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Oz

Calismanin amaci, Tiirkiye'de Kiiresel Finansal Kriz sonrast nakit ikamesinin itici giiclerini
arastirmaktir. Teorik arka plana uygun olarak belirlenen modeller, 2010:01-2023:02 dénemine ait
doviz kuru beklentileri, enflasyon orani ve yerli-yabanci faiz orani farki degiskenlerine ek olarak,
Kur Korumali Mevduat (KKM) donemine iliskin bir kukla degiskeni de icermektedir. Markov rejim
degisim regresyon yontemi araciligiyla iki rejimli iki farkli model tahmin edilmistir. Bu modellerden
elde edilen bulgulara gére, déviz kuru beklentileri, nakit ikamesinin en dnemli belirleyicisidir. Déviz
kuru beklentileri ile nakit ikamesi pozitif iliskidir. Faiz farkindaki azalmalar, nakit ikamesinde bir
artig yaratirken faiz farkindaki artiglarin nakit ikamesi kararlari iizerinde anlaml bir etkisi yoktur.
Bunun yaminda, enflasyon oranlarimin ise nakit ikamesi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigina
ulasilmistir. Buna karsilik, nakit ikamesi, bir énceki doneme iligkin nakit ikamesi kararlarindan
biiyiik dl¢iide etkilenmektedir. Son olarak, KKM uygulamasinin nakit ikamesinde anlamli ve olduk¢a
yiiksek bir oranda bir azalma sagladigi tespit edilmistir. Ancak nakit ikamesiyle miicadelede, KKM
gibi yiiksek maliyetli politikalardan ziyade, kredibilitesi yiiksek, tutarli ve giiclii politikalarin tercih
edilmesinin daha uygun olacag diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Nakit ikamesi, doviz kuru beklentileri, kur korumali mevduat, Markov rejim
degisim modelleri.

Abstract

The study aims to investigate the driving forces of currency substitution after the Global Financial
Crisis in Turkey. The models determined in accordance with the theoretical background also include
a dummy variable for the Foreign Exchange Protected Deposit (FXPD) period in addition to the
exchange rate expectations, inflation rate and domestic-foreign interest rate difference for the period
2010:01-2023:02. Two different models with two regimes are estimated by the Markov regime-
switching regression method. According to the findings obtained from these models, exchange rate
expectations are the most important determinant of currency substitution. Exchange rate
expectations and currency substitution are positively related. Decreases in interest rate differential
cause an increase in currency substitution, while increases in interest rate difference do not have a
significant effect on currency substitution decisions. In addition, it has found that inflation rates do
not have a significant effect on currency substitution. Nonetheless, currency substitution is heavily
influenced by currency substitution decisions for the previous period. Lastly, it has been determined
that the FXPD provides a significant and quite high decrease in currency substitution. However, it
is thought that it would be more appropriate to prefer policies with high credibility, consistent and
strength rather than high-cost policies such as FXPD in the fight against currency substitution.

Keywords: Currency substitution, exchange rate expectations, foreign exchange protected deposit,
Markov regime switching models.
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Extended Abstract

Introduction and Research Questions & Purpose:

There have been fluctuations in the exchange rate in Tiirkiye due to some domestic and global instabilities
after the Global Financial Crisis. The increasing rate of currency substitution in this period, as well as the
FXPD that has recently started, is a source of motivation to re-investigate the issue of currency substitution in
Tiirkiye. This study aims to investigate what are the driving forces of currency substitution in the Turkish
economy after the Global Financial Crisis. For this purpose, Calvo and Rodriquez's (1977) assumption that
there are rational expectations in the exchange rate is taken as a basis. Including the impact of a current practice
such as the FXPD in this study is expected to make a significant contribution to the currency substitution
literature.

Literature Review:

In this study, the literature is reviewed for the determinants of currency substitution. The first studies
examining currency substitution as a dependent variable (Scacciavillani, 1995; Ozkarametre, 1996) mostly
associated currency substitution with exchange rate changes and inflation rate. Mogardini and Mueller (2000)
and Bawa et al. (2015) examine the ratchet effect in the currency substitution process. The Ratchet effect is
often modeled by incorporating the past peak value of an independent variable into the current value of that
variable or the past peak value of the dependent variable. This effect, which in a sense shows the permanence
of currency substitution, gives meaningful results, especially in underdeveloped and developing countries.
Exchange rate changes, the first of the variables of this study, are expected to cause an increase in currency
substitution as the domestic currency depreciates (Aigheyisi and Isikhuemen, 2019; Akinlo, 2022). Another
important variable is the interest rate differential. A negative relationship is expected between the interest rate
differential and currency substitution (Siklar et al., 2017; Tufaner, 2021). In addition, inflation, another
explanatory variable of this study, is expected to cause an increase in currency substitution (Komarek and
Melecky, 2003; Valev, 2010). Although studies show that the most important determinants of currency
substitution are the variables mentioned above, other variables affect currency substitution. For example,
economic (Akalin and Prater, 2015) and political (Doguwa, 2014; Barbuta-Misu et al., 2020) crises, corruption
(Akinlo, 2022), trade openness and financial liberalization (Raheem and Asongu, 2018), and credit risk
premium (Aktas ve Aydinlik, 2022) are some of them. In this study, also the FXPD, as an exogenous variable,
is included in the model as a dummy variable.

Methodology:

This study investigates how variables such as exchange rate expectations, inflation rate, interest rate
differential, and the FXPD determine currency substitution in Tiirkiye after the Global Financial Crisis. The
currency substitution model is based on the concept of the optimization problem of economic units developed
by Rojas-Suarez (1992). In this model, it is assumed that a representative consumer who uses domestic and
foreign currencies and consumes domestic and foreign goods and services under a budget constraint will tend
to maximize utility. Alternative models are estimated using Markov regime switching regressions. Because
such models consider the changing behavior of economic time series over time. The basic process underlying
the Markov regime-switching models is the Markov chain.

Results and Conclusions:

In the post-Global Financial Crisis period, the inflation rate did not affect the currency substitution decisions.
Also, decreases in currency substitution were not affected by the interest rate differential. However, decreases
in currency substitution were affected by exchange rate expectations. Currency substitution decreased as
exchange rate expectations decreased. In addition, decreases in currency substitution were affected by interest
rate differentials (negative) and exchange rate expectations (positive). In this period, it can be said that the
driving forces of the increases in currency substitution are the decreases in the interest rate differential and the
increases in exchange rate expectations. The FXPD has resulted in a significant decrease in currency
substitution. Policymakers who want to fight increased currency substitution should focus on lowering the
exchange rate and the use of alternative macroprudential tools. This is also important to restore confidence in
the domestic currency and ensure price stability.
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1. Giris

Nakit ikamesi genel anlamda, bir iilkede yerli para birimi yerine yabanci para birimlerinin veya diger
likit varliklarin tercih edilmesi olarak tanimlanabilir. Bu kavram, siklikla dolarizasyon ile es anlamli
olarak kullanilmaktadir. Ancak dolarizasyon, bir iilkenin para birimi yerine dolar veya baska bir
yabanci para biriminin daha yaygin olarak kullanilmasii ifade etmektedir. Dolarizasyon, bir
hiikiimetin resmi politikasi olabilecegi gibi halk arasinda bir tercih olarak da ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu kiigiik niiansa karsin literatiirde birbirinin yerine kullanilan bu kavramlar, aslinda ekonomide
benzer sorunlardan kaynaklanmaktadir. Esasen piyasadaki doviz talebini gdsteren bu olgular
genellikle; yerel para birimine karsi duyulan gilivenin yitirilmesi, fiyatlar genel diizeyinin yiiksek
olmasi, piyasalarda istikrarsizlik gibi nedenlerle tercih edilmektedir (Ortiz, 1983; Eken vd., 1995).
Calvo ve Vegh (1992), yabanci para biriminin ilk zamanlar bir deger biriktirme araci veya hesap
birimi olarak kullanildigini ancak 6zellikle yiiksek enflasyonlu iilkelerde, zamanla bir miibadele arac1
olarak kullanilmaya basladigin1 ifade etmektedir. Dolayisiyla, nakit ikamesi dolarizasyonun son
asamasidir. Ancak optimal nakit ikamesi hakkindaki fikirler, ¢ok daha genis bir yelpazeyi
icermektedir. Bu fikirler, bazi iilkelerin kendi paralarini basmaktan tamamen vazgegmeleri ve yabanci
para birimini benimsemelerinden, ki buna tam dolarizasyon denmekte olup yerel para biriminin
kullannmini tegvik etmek ic¢in her tiirlii ¢cabanin gosterilmesi gerektigi fikrine kadar uzanmaktadir
(Calvo ve Vegh, 1992). Ancak 6zellikle esnek doviz kuru sistemlerinde nakit ikamesi, sistemin etkin
isleyisi adina hayati 6nem tagimaktadir. Nakit ikamesinin derecesi ne kadar yiiksekse, para arzindaki
kiigtik degisiklikler doviz kurlarinda o kadar biiyiik degisikliklere neden olmaktadir. Bir ekonomide
nakit ikamesinin artmasi, parasal bagimsizlik saglama kabiliyetini ciddi bir bigimde etkilemektedir
(Bordo ve Choudhri, 1982). Dolayisiyla, nakit ikamesinin bu 6zellikleri hem ekonominin igerisinde
bulundugu duruma hem de potansiyel istikrarsizliklara iliskin olarak énemli ipuglar1 vermektedir.

Tiirkiye ekonomisi, 1990’11 yillarin sonu ve 2000’li yillarin bas itibariyle yiiksek enflasyon
oranlartyla miicadele etmistir. Bu donemlerde %50’ler seviyelerini géren nakit ikamesi orani,
enflasyon hedeflemesi politikasiyla 6nemli 6l¢iide diistiriilmiistiir (Siklar vd., 2017). Ancak Kiiresel
Finansal Kriz’in etkileri ve kriz sonras1 gelismis iilkelerin genislemeci politikalarinin sona ermesiyle
nakit ikamesi yine tirmanisa ge¢cmistir. Kiiresel Finansal Kriz’in ABD’deki ilk etkileri 2007 yilinda
ortaya ¢ikmaya baslasa da 6zellikle gelismekte olan iilkelere yayilmasi 2009 yilin1 bulmustur. Tiirkiye
ekonomisinde 2000-2001 yilinda yasanan bankacilik krizi sonrasindaki reformlar sayesinde ortaya
cikan giiclii ekonomik goriiniim, Tiirkiye’nin bu krizi nispeten daha az hissetmesini saglamistir
(TCMB, 2008). Ancak yine de ABD’de baslayan finansal istikrarsizlik, her gelismekte olan tilke gibi
Tiirkiye’de de endiseye neden olmus ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’n1 (TCMB) 6nlem
almaya itmistir. TCMB’nin ilk hamlelerinden biri politika faizinde indirime gitmek olmustur (TCMB,
2009). TCMB’nin kriz sonrast normallesme siirecini baslatmasi ise 2010 yilinin baslarinda
gerceklesmistir. Bu donemde, kriz siiresince alinan tedbirler kademeli bir bicimde geri ¢ekilmeye
baglamigtir. Daha sonra 2011 yilina gelindiginde ise TCMB, artik finansal istikrar1 da bir politika
hedefi olarak dikkate alacagini acik¢a belirtmistir (TCMB, 2010). Krizin ardindan, geligsmis tilkelerin
uyguladiklar1 genisletici para politikalar1 sayesinde gelismekte olan iilkelere biiyilik sermaye akimlari
olmustur (TCMB, 2014). Bu politikalar 2014 yilina gelindiginde son bulmus ve 2015 yilindan itibaren
TCMB, kiiresel para politikalarinin normallesme siireci i¢in yol haritasi yayinlamigtir. Daralan
sermaye akimlariyla girilen bu yeni siirecte, kriz sonrasi yasanan likidite bollugu sona ermistir
(TCMB, 2015). Bu siireci takiben, yurticinde yasanan siyasi ve ekonomik diger olaylarin da etkisiyle
doviz kurundaki oynaklik artmig ve Tiirkiye ekonomisinde nakit ikamesi giderek artmaya baslamistir.
Yakin zamanda ise yasanan Covid-19 salginiyla birlikte tiim diinyay1 ekonomik ve finansal anlamda
derinden sarsan yeni bir kriz meydana gelmistir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF) (2020), kotiiye gidisi
onlemek adina ekonomi politikalarinda tiim tiilkeler i¢in ortak hareketi 6nermis ve Merkez bankalar1
ile diger finans kurumlarini da géreve cagirmistir. TCMB, bu donemde diger Merkez bankalar1 gibi
ekonomiye likidite saglama yoluna gitmistir (TCMB, 2020). Bu tarihten itibaren Tiirkiye
ekonomisinde diislik faiz politikasi devam etmistir. Ancak bu politikanin bir etkisi olarak doviz
kurundaki hizli yiikselis durdurulamayinca, alternatif arayiglarina girisilmis ve 2021 yiliin Aralik
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ayinda Kur Korumali Mevduat (KKM) uygulamasi baslatilmistir. TCMB’nin, 21 Aralik 2021
tarihindeki Resmi Gazete’de yayimlanan, “Tiirk Liras1 Mevduat ve Katilma Hesaplarmin
Doniistimiiniin Desteklenmesi Hakkinda Teblig” ile birlikte baslayan bu uygulamada, yatirimcilara
belirli vadelerde yatirim yaptiklar1 doviz cinsinin orijinal degerini koruma olanagi taninmistir. KKM,
vade sonunda, yatirimciya anapara ile faiz veya kar payr 6denmesi taahhiidiinii icermektedir. Buna
gore; “vade sonu kurunun doniisiim kurundan yiiksek olmasi ve kur farki tizerinden hesaplanan tutarin
banka tarafindan 6denecek faiz veya kar payindan yiiksek olmasi durumunda, kur farki iizerinden
hesaplanan tutardan faiz veya kar pay: diisiilerek hesaplanan tutar Merkez Bankasinca mevduat veya
katilma hesab1 sahibine 6denmek iizere ilgili bankaya aktarilir.” Vadesinden dnce ¢ekim yapilmasi
halinde kur farkina iliskin herhangi bir 6deme yapilmayan bu uygulamada, 6rnegin Dolar/Tiirk Liras1
kurunun vade sonunda diismesi durumunda, yatirnmcinin zararinin sinirlandigi séylenebilir. Boylece
KKM, ekonomideki nakit ikamesi diizeyini azaltarak doviz kurundaki dalgalanmalara karsi
yatirimcilarin risklerden nispeten korunmalari1 saglamaktadir. Ancak bunun yaninda, Tiirk Lirasi’na
duyulan giiven konusunda yarattig1 siiphe ve biitceye bindirdigi ylik, KKM’nin yarattig1 énemli
olumsuzluklar arasinda sayilabilir.
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Sekil 1. Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi1 Tiirkiye’de Nakit Tkamesi
Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS).

Sekil 1’de, Kiiresel Finansal Kriz sonras1 Tiirkiye’de nakit ikamesi gosterilmektedir. Bu oran,
yabanci para mevduatlar/M2 para arzi orani ile hesaplanmistir. Krizden sonra bir miiddet daha
nispeten stabil bir goriiniim izleyen bu oran, gelismis tilkelerdeki genislemeci para politikasi
uygulamalarinin sona ermesiyle birlikte artmaya baglamistir. Yaklasik olarak 2013 yilinin ikinci
yarisinda baglayan bu artis trendi; yurticindeki siyasi olaylar, kur krizleri, uygulanan ekonomi
politikalar1 ve son olarak da Covid-19 salgininin etkisiyle giderek siddetlenmistir. 2021 yilinin
sonuna gelindiginde bu oran 2000’1i y1llarin baglarinda oldugu gibi %50’lerin {izerine ¢ikmistir. 2022
yil1 itibariyle ise KKM uygulamasinin etkisiyle nakit ikamesinde hizl bir diisiis gerceklesmistir.

Kiiresel Finansal Kriz sonrasi yurticindeki ve kiiresel anlamdaki birtakim istikrarsizliklarla
birlikte doviz kurunda yasanan dalgalanmalar, bu siiregte giderek artan nakit ikamesi orani ve son
olarak KKM uygulamasi, Tiirkiye’de nakit ikamesi konusunun yeniden arastirilmasi i¢in motivasyon
kaynag1 olmaktadir. Biitiin bunlar, ayn1 zamanda konunun énemini de ortaya koymaktadir. Onemi
haiz bu ¢alismanin amaci, Kiiresel Finansal Kriz sonras1 Tiirkiye ekonomisinde nakit ikamesinin itici
giiclerinin neler oldugunu arastirmaktir. Bunun i¢in, Calvo ve Rodriquez’in (1977) déviz kurunda
rasyonel beklentilerin oldugu varsayimindan yola ¢ikan bu ¢alismada nakit ikamesinin belirleyicileri
dogrusal olmayan modellerle agiklanmigtir. KKM gibi giincel uygulamalarin etkisinin de bu
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arastirmaya dahil edilmesinin, nakit ikamesi literatiirine ©nemli bir katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

Calismanin geri kalan kisminda, oncelikle nakit ikamesine iligkin ampirik literatiire yer
verilmistir. Ardindan, verilerin modellenmesinde kullanilan Markov rejim degisim regresyonunun
metodolojisi agiklanmistir. Devaminda, verilerin tanimlarina ve modeller kurulmadan 6nce gerekli
bir takim Onsel test bulgularina deginilmistir. Daha sonra, kurulan modellere iliskin bulgular ve bu
bulgularin mevcut literatiirle benzerlikleri ifade edilmistir. Calisma, bulgularin yorumlanmasi ve
politika dnerilerinin getirilmesiyle sonlandirilmistir.

2. Literatiir

Nakit ikamesini bagimli bir degisken olarak inceleyen ilk ¢alismalar, nakit ikamesini ¢ogunlukla
doviz kuru degisimleri ve enflasyon orantyla iligskilendirmislerdir. Bu calismalar igerisinde yer alan
Selguk (1994), yerli paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi durumunda nakit ikamesinin
arttigini, yerli paranin nominal getirisi arttiginda ise nakit ikamesinin azaldigini belirtmistir. Ayrica
bu calismaya gore, nakit ikamesinin en 6nemli belirleyicisi reel doviz kurudur. Scacciavillani (1995)
ve Selcuk (1997) nakit ikamelerinin baslica nedeninin déviz kurundaki uzun dénemli dalgalanmalar
oldugunu belirtmis ve nakit ikamesinin bu dalgalanmalara karst olduk¢a duyarli oldugunu
vurgulamislardir. Ozkarametre (1996) ise doviz kurunda beklenen degisimlerin ve enflasyon
oranlarmin nakit ikamesini pozitif etkilediklerini ifade etmistir. Ozellikle yiiksek enflasyon
donemlerinde, yerli paradan yabanci paraya dogru bir yonelim s6z konusudur (Selguk, 1997). Ancak
Scacciavillani (1995), enflasyonun nakit ikamesi iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna
ulagmustir.

Mogardini ve Mueller (2000), nakit ikamesini inceledikleri ¢aligmalarinda, ekonomide mandal
(veya takoz) etkisi (ratchet effect) oldugundan, ancak bu etkinin ekonominin tiimiinii etkileyecek
boyutlarda olmadigindan s6z etmislerdir. Mandal etkisini igeren modellerde, bagimli degiskenin,
aciklayict degiskenlerden birindeki degisikliklere asimetrik olarak tepki verdigi varsayilmaktadir.
Mandal etkisi, genellikle bagimsiz bir degiskenin geg¢mis tepe degerinin, o degiskenin mevcut
degerine veya bagiml degiskenin ge¢cmis tepe degerine dahil edilmesiyle modellenmektedir. Nakit
ikamesini arastiran bir¢cok c¢alisma (Us, 2003; Valev, 2010; Kumamoto, 2014; Bawa vd. 2015;
Xaiyavong ve Toyoda, 2016; Siklar vd., 2017) mandal etkisini de modellerine dahil etmistir. Bir
anlamda nakit ikamesinde kalicilig1 veya siirekliligi gosteren bu etki, Ozellikle az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde anlamli sonuglar vermektedir. Valev (2010) bu durumu, yabanci para
kullanimima yonelik tercihlerin, bireylerin yabanci paranin ekonomide zaten yaygin olarak
kullanildig1 algisindan giiclii bir sekilde etkilendigi seklinde agiklamistir. Nakit ikamesi siirecinde
mandal etkisinin varlig1, politika yapicilarin islerini de zorlastirmaktadir. Nakit ikamesini azaltmak
isteyen politikacilar, miicadele politikalarin1 daha uzun siireli bir sekilde gelistirmek zorunda
kalmaktadir (Kumamoto, 2014).

Bu ¢alismada, nakit ikamesinin belirleyicileri arastirilirken kullanilan degiskenlerin daha 6nce
yer aldiklar1 ¢aligmalarin daha ayrintili ele alinmasinda fayda vardir. Bu degiskenlerden ilki, doviz
kuru beklentileridir. D6viz kurundaki dalgalanmalar nakit ikamesi lizerinde 6nemli 6lgiide etkilidir
(Metin-Ozcan ve Us, 2007; Milenkovic ve Davidovic, 2013; Kumamoto, 2014; Aktas ve Aydmlik,
2022). Nakit ikamesinin belki de en 6nemli belirleyicisi olan doviz kuru degisimleri, yerli para deger
kaybederken nakit ikamesinin artmasina neden olmaktadir (Komarek ve Melecky, 2003; Birkan,
2006; Akalin ve Prater, 2015; Aigheyisi ve Isikhuemen, 2019; Akinlo, 2022). Déviz kuruna iligskin
beklentiler de yine nakit ikamesinin énemli bir nedeni olup (Metin-Ozcan ve Us, 2007; Doguwa,
2014; Bawa vd., 2015; Tasseven, 2017) nakit ikamesiyle pozitif yonde iliskilidir (Siklar vd., 2017).

Yakin dénem caligmalarinin giderek artan bir bigimde ele aldiklar1 6nemli bir diger degisken
ise yerli ve yabanci faiz oranlari arasindaki fark, yani kisaca faiz farkidir. Faiz farkinin, nakit ikamesi
tizerinde etkisi biiyiiktiir (Mogardini ve Mueller, 2000; Xaiyavong ve Toyoda, 2016). Tasseven
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(2017), faiz farkinin kisa donemde nakit ikamesindeki degisimin en yiiksek yiizdesel kismim
acikladigini belirtmistir. Siklar vd. (2017) ve Tufaner (2021), faiz farki ile nakit ikamesi arasinda
teorik beklentilerle uyumlu olarak negatif yonlii bir iliskinin varli§indan bahsetmislerdir. Kumamoto
(2014) ise bu iliskinin kisa donemde negatif, uzun dénemde ise pozitif olduguna dair kanitlara
ulagmistir. Benzer bi¢imde, iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iligkiden s6z eden Us (2003),
bunun nedeninin faiz oranlarindaki artigin yurti¢i risk primlerini arttirmasi ve dolayistyla yurtici
portfoy dagilimlarinin da yabanci varliklara kaymasi olabilecegini ifade etmistir.

Nakit ikamesinin belirleyicileri aragtirilirken siklikla kullanilan diger bir degisken, yukarida da
belirtildigi {izere, enflasyon oranidir. Enflasyon oranindaki dalgalanmalarla nakit ikamesi arasinda
giiclii bir iliski vardir (Metin-Ozcan ve Us, 2007; Milenkovic ve Davidovic, 2013). Aktas ve Aydinlik
(2022), nakit ikamesi tizerindeki en 6nemli belirleyicinin enflasyon orani oldugunu tespit etmislerdir.
Yiiksek enflasyon oranlari, nakit ikamesinin artmasina neden olmaktadir (Komarek ve Melecky,
2003; Valev, 2010; Aigheyisi ve Isikhuemen, 2019; Akinlo, 2022). Ancak diisiik enflasyon
donemlerinde tersine nakit ikamesinin tam olarak gerceklesmedigine dair bulgular da mevcuttur
(Valev, 2010). Birkan (2006) ise yurti¢i ve yurtdisi enflasyon farki ile nakit ikamesi arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligina dair kanitlar sunmustur.

Nakit ikamesini etkileyen baska faktorler de mevcuttur. Ornegin, Akalin ve Prater (2015)
Kiiresel Finansal Kriz’in Tiirkiye, Rusya ve Ukrayna gibi iilkelerde nakit ikamesini nasil etkiledigini
arastirmislardir. Calismanin bulgular, kiiresel capta yasanan bu krizin, s6z konusu iilkelerde nakit
ikamesini azalttigina, ancak iilkelerin deneyimledikleri yerel krizlerin ise nakit ikamesini artirdigina
isaret etmistir. Ekonomik krizler disinda yasanan siyasi krizler ve belirsizlikler de nakit ikamesini
tetikleyebilmektedir (Doguwa, 2014). Barbuta-Misu vd. (2020), nakit ikamesinin spekiilatif ticaretten
ziyade siyasi olaylardan daha ¢ok etkilendigine dair kanitlar sunmuslardir. Akinlo (2022) ise buna
toplumsal yozlasmay1 eklemis ve nakit ikamesiyle arasinda uzun donemli bir es biitlinlesme
iliskisinin oldugunu belirtmistir. Bunlarin yaninda, ticari aciklik ve finansal serbestlesme gibi
faktorlerdeki artislar (Raheem ve Asongu, 2018) ile ihracat-ithalat ve kredi risk primi gibi
degiskenlerdeki degisimler de (Aktas ve Aydinlik, 2022) nakit ikamesini tetiklemektedir. Ayrica,
nakit ikamesi gelirdeki artislardan pozitif (Aigheyisi ve Isikhuemen, 2019; Akinlo, 2022) ve
dogrudan yabanci yatirnmlardaki artislardan da negatif (Aigheyisi ve Isikhuemen, 2019)
etkilenmektedir.

3. Metodoloji

Iktisadi zaman serilerinin davranislari zaman icerisinde degisebilmektedir. Ciinkii bu seriler
konjonktiir dalgalanmalari, politika degisiklikleri, krizler ve savaglar gibi bircok 6nemli olaydan
etkilenirler. Markov rejim degisim modelleri, iktisadi zaman serilerindeki bu dogrusal olmayan
yapiy1 dikkate almaktadir. Bu modellerde, acgiklayici degiskenlerin etkilerinin zamanla degisen
kosullara bagli olmasina olanak taninmaktadir (Bildirici vd., 2010). Bu tiir modellerle farkli rejimler
olusmasia olanak tanimak, ayrica arastirilan iliskideki olas1 yapisal kirilmalarla da muhatap
olunmasini saglamaktadir. Bu tiir bir modele en bilindik 6rnek Hamilton’in (1989, 1990)
calismalarina aittir. Hamilton (1989), ABD GSYIH'sindeki biiyiime oranini, ekonomideki genisleme
ve daralma donemlerini temsil eden iki durumlu bir senaryoda analiz etmektedir (Bhar ve Hamori,
2007).

Markov rejim degisim modellerinin altinda yatan temel siire¢ Markov zinciri olup, bu sekildeki
standart bir Markov rejim degisim modeli Denklem 1°de gosterilmistir (Kolosok vd., 2022):

Ye = a5+ xtﬂs + 265 + € (1)

Denklem 1°de yer alan s, farkli rejimleri; y,, t zamaninda bir verinin dinamik davranisini
tanimlayan bagimli degisken; ag, s={1,...S} rejimi i¢in bir sabit terimi; x;, dissal aciklayici
degiskenlerin vektoriinii; S, aciklayict degiskenlerin s={1,...S} durumundaki katsayilarini; z;, digsal
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bagimli degiskenler vektoriinii; 85, bagimli degiskenin s={1,...S} durumundaki katsayilarini; ¢,
normal dagilan, sifir ortalamali ve sabit varyanslhi bir hata terimini ifade etmektedir. Buna gore,
Markov rejim degisim modeli, rejimlerin dinamik dogasi dikkate alinarak asagidaki bigimde
yazilabilir:

fiVex,01), s=1

[V xe,65), s=S

Denklem 2’de, f, s={1,...S} icin modeldeki alt rejimleri; 6, s={1,...S} i¢cin dinamik model
parametrelerini gostermektedir. Bu bilgiler 15181nda, Markov rejim degisim modelinin nakit ikamesi
esitligine uygulanmasiyla asagidaki model tahmin edilmektedir:

CSt = (XS + xtﬁs + Zt55 + ES (3)

Ve~ (2)

Denklem 3’te, CS;, bagimli degisken olan nakit ikamesini; g, her bir rejim igin sabit terimi;
X, nakit ikamesinin doviz kuru beklentileri, enflasyon orani ve faiz farki gibi temel belirleyicilerini
ve kur korumali mevduat kukla degiskenini; z;, bagimli degiskenin gecikmeli degerini belirtmektedir.
Denklem 3’°teki model i¢in asagidaki hipotezler test edilmektedir:

Ho:ﬁlzﬁzz-.-:ﬁszovealzaz:...:5520 (4)
Hl:ﬁliﬁzi---iﬁsq‘;()veali&zi...igs#:o (5)

Ayrica Hamilton (1989), Markov rejim degisim modellerinin  uygulanmasini
gerekcelendirebilmenin yolunun, modelde gercek anlamda bir rejim degisiminin varli§inin test
edilmesi oldugunu belirtmekte ve bunun i¢in maksimum olabilirlik tahminlerinden yola ¢ikarak log-
olabilirlik (log-likelihood) testini dnermektedir. Bunun i¢in ayrica, bir dogrusallik testi niteligindeki
olabilirlik orani (likelihood ratio) (LR) da kullanilmakta ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Testamichael ve Shiferaw, 2019):

LR =2[£(6) — £(6y)] (6)

Denklem 6°daki, & ve O, sirasiyla, modelin rejim degisimi icerdigi H; ve modelin rejim
degisimi igermedigi Ho hipotezleri altinda, @& ve 6, i¢cin maksimum olabilirlik tahmincilerini
gostermektedir. LR, k parametre sayis1 olmak iizere, asimptotik bir y7 dagilimina sahiptir. LR’ye ait
olasilik degerinin 0.10, 0.05 ve 0.01 gibi anlamlilik diizeylerinden kiigiik olmasi durumunda Ho
hipotezi reddedilerek modelin rejim degisimi igerdigi sonucuna ulasilir. Bu tiir modellerin
uygunlugunun sinanmasinda LR istatistigi dnemli bir kriter olsa da zaman serisi grafiklerinden yola
cikilarak ve iktisadi bir goriise dayandirilarak a priori bir karar verilmesi de s6z konusu olabilmektedir
(Bildirici vd., 2010).

4. Veri ve Onsel Analizler

Bu ¢alismanin amaci, Kiiresel Finansal Kriz sonras1 2010:01-2023:02 dénemi i¢in aylik bazda veriler
kullanarak Tiirkiye’de nakit ikamesinin itici gii¢lerini arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda,
caligmada kullanilan nakit ikamesi modeli, Rojas-Suarez (1992) tarafindan gelistirilen, ekonomik
birimlerin optimizasyon problemi kavramina dayanmaktadir. Bu modelde, yerli ve yabanci para
birimlerini kullanan ve biit¢e kisiti altinda yerli ve yabanct mal ve hizmetleri tiiketen temsili bir
tilkketicinin fayda maksimizasyonu egiliminde olacagi varsayilmaktadir (Siklar vd., 2017). Bu
varsayimlar altinda yapilan Rojas-Suarez (1992), Mogardini ve Mueller (2000), Komarek ve Melecky
(2003) gibi ¢alismalar izlenerek ve bu calismanin da amaci dogrultusunda asagidaki modifiye edilmis
modeller tahmin edilmektedir:

Model 1: LCS; = f(LEXPEXC,, LINF,,, LINTDIF,,, DUMMY,037.012023:02,) (7)
Model 2: LCS, = f(LEXPEXC,,, LINTDIF,, DUMMY,55.01_2023:02,) (8)
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Degiskenlerin mevsimsellikten arindirilmis, logaritmik formlariyla olusturulan Denklem 7 ve
Denklem 8’de yer alan LCS, yabanci para mevduatlar/M2 oranini; LEXPEXC, hanehalk:
anketlerinden elde edilen doviz kuru beklentilerini; LINTDIF, yerli ve yabanci paraya 6denen faiz
farkini; DUMMY2022:01-2023:02, kur korumali mevduat hesabinin uygulandigi doneme iliskin
kukla degiskeni gostermektedir. Denklem 7°de yer alip ancak Denklem 8’de yer almayan LINF ise
enflasyon oranini temsil etmektedir. Tiim veriler, TCMB EVDS’den temin edilmistir.

Rossouw vd. (2021), bir modelin dogrusal olup olmadiginin uygunlugunun tespit edilmesi i¢in
ic Onsel test onermistir. Bunlardan ilki, kullanilan verilerde yapisal kirilmalar olup olmadiginin test
edilmesidir. ikincisi, verilerin duraganliklarinin yani birim kok icerip icermediklerinin analizidir.
Verilerdeki yapisal kirilmalarin varligi ve duragan olmama durumlari, dogrusal olmayan modellerin
daha uygun olacagina isaret etmektedir. Ugiinciisii ise dogrudan verilerdeki dogrusallik durumlarinin
grafiklerle veya birtakim testlerle belirlenmesidir.

Les LEXPEXLC
4.2 ag
Y|
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X 20
X 15
10
34 s
32 00
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
LINF LINTDIF
5 3.00
275
4
2.50
3 225
2.00
2
175
1 150
10 11 12 13 14 15 16 17 18 13 20 21 22 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Sekil 2. Degiskenlere Ait Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 2’de analizde kullanilan degiskenlere ait zaman serisi grafiklerine yer verilmistir.
Grafikler incelendiginde, serilerde 6nemli dalgalanmalar oldugu goze carpmaktadir. Doviz kuru
beklentilerinde stirekli bir artig trendi s6z konusudur. Ancak, yaklagik 2018 yilina kadar nispeten
istikrarl1 bir goriiniim sergileyen enflasyon orani da bu tarihten itibaren giderek artmistir. Faiz oram
farkinda da 6zellikle son yillarda 6nemli dalgalanmalar izlenmektedir. Ayrica nakit ikamesi de genel
olarak bir artig trendi izliyor gibi goriinse de bu durum dogrusal bir patikada gerceklesmemekte,
dalgalanmalar gostermektedir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

LCS LEXPEXC LINF LINTDIF
Ortalama 3,625923 1,361928 2,476673 2,156913
Medyan 3,613688 1,170652 2,263565 2,071122
Maksimum 4.,107643 3.154205 4.448689 2,973384
Minimum 3.260440 0,418710 1,382798 1,536867
S. Sapma 0,234161 0,776368 0,661059 0,360441
Carpikhk 0,182648 0,696570 1,568193 0,603768
Basikhik 1,763602 2,551589 5,079354 2,222462
Jarque-Bera 10,94230 14,10092 93,22417 13,57950
Olasihk 0,004206 0,000867 0,000000 0,001125
Gozlem 158 158 158 158
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Degiskenlerin logaritmik formlarinin 6zet istatistiklerine ve normallik testine Tablo 1’de yer
verilmigtir. LCS’nin ortalama ve medyan degerleri, LEXPEXC, LINF ve LINTDIF
degiskenlerininkilerden daha yiiksektir. Tiim degiskenlerdeki pozitif carpiklik degerleri serilerin sag
uzun kuyruklu oldugunu gostermektedir. LINF’in 3’ten biiyiik basiklik degeri, yiiksek basiklik
frekansina sahip oldugunu gosterirken diger degiskenlerin 3’ten kiiciik degerleri daha diisiik basiklik
frekanslarina igaret etmektedir. Ayrica Jarque-Bera normallik testi ve ona iliskin olasilik degerleri de
serilerin normal dagilmadiklarinin birer gostergesidir.

Tablo 2. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Bulgulart

Degisken t-istatistigi Olasihk Kirilma Tarihi
LCS -4,8928 0,1003 2018:04
ALCS -13,741%** <0,01 2018:08
LEXPEXC -3,3520 0,8767 2021:11
ALEXPEXC -12,071%*** <0,01 2021:12
LINF -4,7738 0,1320 2019:07
ALINF -10,151*** <0,01 2011:05
LINTDIF -3,6471 0,7397 2020:10
ALINTDIF -11,859*** <0,01 2018:09

**% 061 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade eder.

Degiskenlerdeki duraganligin ve yapisal kirilmalarin varligini test etmek amaciyla uygulanan
ve Perron (1989) ile Perron ve Vogelsang (1992) ¢alismalarina dayanan tek kirtlmali birim kok testine
iliskin bulgulara Tablo 2’de yer verilmistir. Test bulgulari, tiim degiskenlerin diizeyde duragan
olmadiklarini, birim kok igerdiklerini gostermektedir. Birinci farkta duragan hale gelen, yani birinci
dereceden biitiinlesik [I(1)] olan bu degiskenler ayn1 zamanda farkli donemlerde yapisal kirilmalar
da igermektedirler. LCS’nin diizey degerinin kirilma tarihi olan 2018:04, nakit ikamesinin ciddi bir
yukselis trendine girdigi donemi temsil etmektedir. Bu tarihten itibaren trendden 6nemli Olciide
sapma mevcuttur. LEXPEXC’in diizey degerinin kirilma tarihi olan 2021 yili Kasim ay1 ise doviz
kurunun yaklasik %50 deger kazandig1 aydir. LINF i¢in tespit edilen 2019:07 donemi, enflasyonun
kisa bir siire i¢in de olsa azalma trendine girdigi donemi kapsamaktadir. LINTDIF’in 2020:10 tarihli
kirilmasi ise bir 6nceki doneme gore yaklasik %32’lik bir deger artigina tekabiil etmektedir.

Calismada uygulanan metodolojinin gereklilikleri dogrultusunda uygulanan onsel testlerin
sonuglari, dogrusal olmayan bir ekonometrik modelin uygunlugunu desteklemektedir. Bu dogrultuda,
bir sonraki asamada ¢aligmanin amaciyla da uygun olarak tercih edilen Markov rejim degisim
regresyonlarina iliskin bulgular ifade edilmistir. Rossouw vd.’nin (2021) isaret ettikleri dogrusallik
testi sonuglart da yine bu modellerle birlikte sunulmustur.

5. Model Bulgulari

Calismada, Markov rejim degisim regresyon modeli araciligiyla iki farkli model tahmin edilmistir.
Bunun nedeni, ilk modelde anlamsiz olan LINF degiskeni modelden ¢ikarildiginda modellerin ve
degiskenlerin anlamlilik diizeylerinin degisip degismediginin kontrol edilmesi ve bulgularin
giiclendirilmesidir.
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Tablo 3. Markov Rejim Degisim Regresyon Bulgulari
| Model 1 | Model 2
Rejim (0)
C 0,4727*** (0,001) 0,5636*** (0,000)
LEXPEXC 0,0524*** (0,003) 0,0709*** (0,000)
LINF 0,008 (0,522) -
LINTDIF 0,020 (0,248) -0,0046 (0,749)
Rejim (1)
C 0,6427*** (0,000) 0,6814*** (0,000)
LEXPEXC 0,1049*** (0,000) 0,1243*** (0,000)
LINF 0,0166 (0,198) -
LINTDIF -0,0926*** (0,000) -0,0804*** (0,001)
LCS(-1) 0,8329*** (0,000) 0,8218*** (0,000)
DUMMY 2022:01-2023:02 -0,1148*** (0,000) -0,1276*** (0.000)
Model Uygunluk Testleri
LR Testi (X?) 25,673*** (0,000) 24,695*** (0,000)
AIC -4,401 -4,418
Log-likelihood 358,498 357,823
ARCH Testi (F) 0,0769 (0,7818) 0,0469 (0,8287)
Portmanteau Testi (X?) 19,668 (0,9877) 26,039 (0,8894)

Ak FX ve * sirastyla, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade eder.
Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

Iki rejimli Markov rejim degisim modelleri [MS(2)], Model 1 ve Model 2’ye iliskin katsay1
bulgular1 ve model uygunluk testleri Tablo 3’te sunulmustur. Iki rejimli model, nakit ikamesindeki
artis ve azalis asamalarin1 ayirmaktadir. Rejim 0, nakit ikamesindeki azalma agsamalarini; Rejim 1,
nakit ikamesindeki artis asamalarini tasvir etmektedir. Oncelikle her iki modele ait LR dogrusallik
testi, modellerin dogrusal olmadiklarini ve MS(2)’nin bunun i¢in uygun oldugunu isaret etmektedir.
Birbirlerine ¢ok yakin olan AIC ve log-likelihood istatistikleri, modellerin birbirlerine {istiin herhangi
bir yaninin olmadiginin bir gostergesi olabilir. Ayrica, modellerdeki ARCH ve Portmanteau testleri
modelde sirasiyla, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olmadigini gostermektedir. Bir
anlamda nakit ikamesindeki kalicilig1 da olgen LCS(-1) degiskeni hem modeldeki otokorelasyon
sorununu gidermekte hem de nakit ikamesinin, bir donem 6nceki nakit ikamesi kararlarindan 6nemli
Olciide ve pozitif yonde etkilendigine iliskin ipucu vermektedir. Modellerdeki, rejime gore
degismeyen degiskenlerden bir digeri olan kur korumali mevduat hesabi donemi kuklasi
DUMMY2022:01-2023:02 ise her iki modelde de negatif ve anlamlidir. Bunun anlami, kur korumali
mevduat uygulamasinin nakit ikamesinde 6nemli 6l¢iide azalma saglamis olmasidir. Ustelik
katsayilarin nakit ikamesine gorece etkileri incelendiginde, DUMMY?2022:01-2023:02 degiskeninin
etkisinin diger degiskenlerinkine kiyasla daha fazla oldugu dikkat c¢ekicidir. Model 1’de yer alan
LINF degiskeni her iki rejim doneminde de pozitif isarete sahip olsa da istatistiksel olarak
anlamsizdir. S6z konusu donemde, nakit ikamesi kararlarinin enflasyon oranlarindan etkilenmedigine
isaret eden bu sonug sasirtict olsa da Scacciavillani’nin (1995) bulgulariyla ortiismektedir. Ayrica,
LINTDIF degiskeni de her iki modeldeki Rejim 0’da istatistiksel olarak anlamsizdir. Yani, nakit
ikamesindeki azalmalar faiz farkindan etkilenmemektedir. Rejim 0’daki anlamli tek degisken olan
LEXPEXC, nakit ikamesindeki azalmalarin doviz kuru beklentilerinden etkilendigini gostermektedir.
Doviz kurundaki yiikselme beklentileri azaldik¢a nakit ikamesi de azalmaktadir. Rejim 1°de ise nakit
ikamesi kararlart hem LINTDIF hem de LEXPEXC degiskenlerinden 6nemli 6l¢tide etkilenmektedir.
Yani, nakit ikamesindeki artiglarin itici gilicii, faiz farkindaki azalmalar ve doviz kuru
beklentilerindeki artiglardir. Ancak burada LEXPEXC degiskenine ait katsayisinin, LINTDIF
degiskenine ait katsayidan gorece daha yiiksek oldugu da alt1 ¢izilmesi gereken bir noktadir. Buna
gore, nakit ikamesi kararlarinda déviz kuru beklentilerinin faiz farkindan daha etkili oldugu yorumu
yapilabilir. Bu bulgular; déviz kuru beklentileriyle iliskili olarak Metin-Ozcan ve Us (2007), Doguwa
(2014), Bawa vd. (2015), Siklar vd. (2017), Tasseven (2017) calismalariyla; faiz farkiyla iliskili
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olarak ise Mogardini ve Mueller (2000), Xaiyavong ve Toyoda (2016), Siklar vd. (2017) ve Tufaner
(2021) galigsmalariyla benzesmektedir.

Tablo 4. Gegis Olasiliklart Matrisleri

Model 1 Model 2
Rejim 0, t Rejim 1, t Rejim 0, t Rejim 1, t
Rejim 0, t+1 0,89972 0,08865 0,94108 0,10721
Rejim 1, t+1 0,10028 091135 0,05892 0,89279

Tablo 4°te, MS(2) modellerine iliskin rejimler aras1 gegis olasiliklart matrisleri yer almaktadir.
Rejim 0’dayken bu rejimde kalma olasiligit Model 1°de 0.89972, Model 2’de ise 0.94108’dir. Rejim
1’deyken bu rejimde kalma olasiligi ise Model 1’de 0.91135, Model 2’de 0.89279’dur. Bu yiiksek
olasilik degerleri hem Model 1 hem de Model 2 i¢in rejimlerdeki yiliksek kaliciliga isaret etmektedir.

Tablo 5. Siire Matrisleri

Model 1 Model 2

Donem | Ay Sayisi | Ort. Olasihk Donem | Ay Sayisi | Ort. Olasihk
Rejim (0)

2010:04-2010:09 6 0,512 2010:02-2011:04 15 0,588

2012:04-2013:06 15 0,787 2012:05-2013:06 14 0,764

2016:01-2016:10 10 0,741 2016:01-2016:10 10 0,807

2017:04-2017:12 9 0,607 2017:03-2018:02 12 0,593

2018:12-2020:07 20 0,909 2018:12-2020:07 20 0,915

2022:08-2023:02 7 0,963 2022:08-2023:02 7 0,938

Ortalama siire 67 Ay (%42,68) Ortalama siire 78 Ay (%49,68)
Rejim (1)

2010:02-2011:03 2 0,549 2011:05-2012:04 12 0,928

2010:10-2012:03 18 0,609 2013:07-2015:12 30 0,835

2013:07-2015:12 30 0,857 2016:11-2017:02 4 0,741

2016:11-2017:03 5 0,655 2018:03-2018:11 9 0,950

2018:01-2018:11 11 0,772 2020:08-2022:07 24 0,931

2020:08-2022:07 24 0,911

Ortalama siire 90 Ay (%57,32) Ortalama siire 79 Ay (%50,32)

Markov rejim degisim modellerinin son 6nemli ¢iktisi, rejimlerin siniflandirilmasina iligkindir.
Rejimlerin tarihsel olarak siniflandirilmasini igeren siire matrisleri Tablo 5’te sunulmustur. Her iki
modelde de farkli rejimlerde gecen siireler birbirlerine yakin goziikmektedir. Nakit ikamesinin
azalma asamalarini temsil eden Rejim 0°da gecen ortalama stire Model 1 i¢in 67 ay, Model 2 i¢in 78
aydir. Nakit ikamesinin artis agamalarini temsil eden Rejim 1°de gecen ortalama siire ise Model 1 i¢in
90 ay, Model 2 i¢in 79 aydir. Gegis olasiliklart matrisleri ile birlikte siire matrislerini igeren rejim
siiflandirmasi, s6z konusu donemde nakit ikamesindeki siirekli dalgalanmalarin 6nemli gostergeleri
niteligindedirler.

6. Sonuc¢

Bu calisma, Markov rejim degisim modelleri aracilifiyla Kiiresel Finansal Kriz sonras1 2010:01-
2023:02 donemi icin Tiirkiye’de nakit ikamesi ile nakit ikamesinin potansiyel itici giigleri arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. ilk olarak, Tiirkiye’de nakit ikamesine iliskin olarak kurulan alternatif
modellerin dogrusal olmayan Ozellikler sergiledikleri tespit edilmistir. Bunu dikkate alarak s6z
konusu donemi iki farkli rejime ayiran ¢alismada, rejimlere iligkin bulgularda 6nemli farkliliklar géze
carpmaktadir. Bunlardan ilki, déviz kuru beklentilerinin rejimler arasinda degisen etki derecesidir.
Doviz kuru beklentilerindeki artiglarin nakit ikamesinde yarattig1 artis, doviz kuru beklentilerindeki
azaliglarin nakit ikamesinde yarattigi azalistan gorece daha biiyiiktiir. Dolayisiyla doviz kuru
beklentileri artarken neden oldugu nakit ikamesinin, doviz kuru beklentileri azalirken neden oldugu
tersine nakit ikamesinden daha fazla oldugu sdylenebilir. ikincisi, faiz farkinin nakit ikamesinin
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azaldig1 rejimde istatistiksel olarak anlamsiz, ancak nakit ikamesinin arttig1 rejimde negatif ve anlamli
olmasidir. Burada, teorik beklentilerin aksine faiz farkindaki artiglarin nakit ikamesinde anlamli bir
azalmaya yol agmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu durum, faiz oranlarindaki artislarin deger kaybin
veya satin alma giiciinii telafi etmek icin yeterli olmadiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.
Buna karsilik, faiz oranlarindaki azalmalar nakit ikamesinde artisin 6nemli bir nedenidir. Azalan faiz
farki, nakit ikamesinin artmasina neden olmaktadir. Doviz kuru beklentileri ile faiz farkinin nakit
ikamesi tizerindeki etkileri kiyaslandiginda ise nakit ikamesinin déviz kurundaki beklentilerden daha
fazla etkilendigi goriilmektedir. Ote yandan, sz konusu dénemde nakit ikamesi kararlarmin
enflasyon oranlarindan etkilenmedigi bulunmustur. Bunun nedeninin, enflasyon oranlarinin 2018
yilina kadar nispeten duragan bir seyir izlemesinin olabilecegi diisliniilmektedir. Bu tarihten sonra
enflasyon oranlarindaki artiglarin nakit ikamesi {izerindeki etkisini gorebilmek i¢in daha fazla
gozleme ve kanita ihtiya¢ vardir. Nakit ikamesi kararlar1 ayrica, bir donem onceki nakit ikamesi
kararlarindan biiytiik 6l¢iide etkilenmektedir. Yani, nakit ikamesi kararlari, bireylerin yabanci paranin
ekonomide zaten yaygin bir bi¢imde kullanildig1 fikrinden gii¢lii bir sekilde etkilendigi sdylenebilir.
Calismanin en degerli bulgusu ise KKM uygulamasina iliskindir. KKM’nin uygulandigi 2022:01-
2023:02 doneminde, nakit ikamesinin biiyiik dl¢lide azaldigi goriilmektedir. KKM’ye iligkin kukla
degiskene ait negatif ve nispeten yiiksek degere sahip katsayr bunun ispatidir. KKM, olumsuz
yonlerinden bagimsiz olarak, bu nakit ikamesinin azalmasinda 6nemli paya sahiptir.

Calismanin bulgulari, 6nemli politika cikarimlarini da beraberinde getirmektedir. Nakit
ikamesindeki artiglarin, rezervlerde azalma ve politika yapicilarin miidahale giiclinii sinirlama gibi
olumsuz etkilerinin olabilecegi bilinmektedir. Artan nakit ikamesiyle miicadele etmek isteyen
politika yapicilar, doviz kurunun ve doviz kuru beklentilerinin diisiiriilmesine odaklanmalidir. Bu,
ayni zamanda yerli paraya olan giivenin yeniden temini ve fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in 6nemlidir.
Ancak faiz oranindaki artiglar, nakit ikamesinde anlamli bir azalmaya neden olmamaktadir. Bunun
icin seffaflik ve kararlilik gibi ilkeler cercevesinde, alternatif araclar ve makro ihtiyati politikalarin
kullanimina oncelik taninabilir. KKM, bunlardan biri olmakla birlikte, kisa donemde ekonomiye
getirisinden daha ¢ok uzun dénemde ekonomiye maliyetinin oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle bu
tarz politikalar yerine kredibilitesi yiiksek ve giiclii politikalarin istikrarli bir bigimde uygulanmasi
daha yerinde olacaktir.

Bu c¢alismada, temel teorik model ¢ercevesinde nakit ikamesinin temel itici giiclerine ve
KKM’nin nakit ikamesi lizerindeki etkilerine odaklanilmistir. Ancak konuya iliskin ampirik literatiir,
nakit ikamesinin farkli belirleyicilerinin olabilecegini gostermektedir. Bu nedenle gelecek ¢aligmalar,
nakit ikamesinin diger potansiyel belirleyicilerine odaklanabilir.
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