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Gelismekte olan tilkelerde 6zellikle esnek doviz kurlarina gegildikten sonra para ikamesi sorunu
ile karsilagilmistir. 1970’1i yillarda sabit doviz kuru sisteminin terk edilerek esnek doviz kuru
sistemine gecilmesiyle gelismekte olan tilkelerin paralarina olan talep artisi, gelismekte olan
iilkelerin ulusal para politikalarinin etkinligini zayiflatmaya baslamistir. Son donemde Tiirkiye
Ekonomisi’nde doviz kurunu diisiirmeye iliskinin merkez bankasinin doviz satim ihaleleriyle
piyasaya miidahale etmesi ile istenen basarim saglanamamistir. Dolarizasyonun bu etkiyi
azalttig1 hatta yok ettigi bilinmektedir. Bu durumu agiklamak i¢in bugiine kadar yapilan
caligmalarda dolarizasyon kavrami yalnizca dogrusal ekonometrik yontemler ile incelenmistir.
Ancak yapilan analizler sonucunda dolarizasyon degiskenin dogrusal olmayan bir yap1
sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Calismada oncelikle para ikamesi degiskenin belirleyicileri
tespit edilmeye c¢alisilmig, buradan hareketle Threshold Autoregressive (Esik otoregresif)

modeller yardimiyla tahminlerde bulunulmus ve ileriye yonelik ongoriiler yapilmistir.
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Determinants of Currency Substitution in Turkey: A Nonlinear Approach

Abstract

In developing countries, especially after the transition to flexible exchange rates, the problem
of currency substitution was encountered. In the 1970s, when the fixed exchange rate system
was abandoned and switched to flexible exchange rate system, the increase in the demand for
the money of the developing countries began to weaken the effectiveness of the developing
countries' national monetary policies. Interventions to reduce the exchange rate by the central
bank to the market with foreign exchange selling auctions have not been succeeded.
Dollarization is known to reduce this effect or even eliminate the effect. In order to explain this
situation, the concept of dollarization has been examined with linear econometric methods only.
However, as a result of the analyzes, it was concluded that the variable exhibited a nonlinear
structure. First of all, in this study, the determinants of the variable of currency substitution
were tried to be determined. Then Threshold Autoregressive models were used to make

estimations and forecasts.

Keywords: Dollarization, Currency Substitution, Monetary Policy, Threshold Autoregressive
Models
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Giris

Para ikamesi, bir ekonomide kullanilan ulusal paranin, siirekli deger kaybetmesi sonucu
paranin iglevlerinden bir kismini yerine getirememesi ve boylece lilke vatandaslarinin ulusal
paranin yerine daha giivenilir bulduklar1 bagska iilke parasini1 kendi ulusal paralar1 yerine ikame
etmeleri durumudur. Para ikamesi, 6zellikle enflasyon sorununa sahip ekonomilerde ulusal
paranin stirekli deger kaybetmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu siirecte, para islevlerinden bir
kismini yerine getirememekte ve iilkede yerlesik olarak bulunan vatandaslarin ulusal paranin
bu deger kaybindan korunmak icin daha gilivenilir bulduklar1 bagka iilke parasini, kendi iilke
paralar1 yerine ikame etmesi ile ortaya c¢ikmaktadir. Diger bir ifade ile para ikamesi
vatandaglarin kendi ulusal parasindan vazge¢gme durumudur. Enflasyonun engellenemedigi bir
ortamda, siirekli olarak degerini kaybeden ulusal paranin, oncelikle tasarruf ya da servet
biriktirme araci olma islevi zayiflamaktadir. Ozellikle bdyle bir iilkede mevduat faizleri
enflasyon oranmnin altinda tutulmaktaysa, bireyler tasarruflarini degerini kaybetmedigine
inandiklar1 yabanci paralara doniistirmeye adeta zorlanmig olacaklardir. Ulusal paraya olan
giiven kayb1 daha da ileri boyutlara ulagtiginda, ulusal para degisim, 6deme ve deger standardi
olma islevlerini de yitirebilir. Para ikamesi, nakit doviz ikamesi bi¢iminde olabilecegi gibi,
hesap ikamesi ve tahvil ikamesi bi¢imlerinde de ortaya ¢ikabilir. Para ikamesi, yabanci paray1
ikame eden iilke acisindan bir sermaye c¢ikisi, parasi ikame edilen lilke agisindan ise sermaye
girigidir. Paras1 ikame edilen iilke tarafindan paranin ihraci, s6z konusu iilkenin uluslararasi
ylikiimliiliiklerini, 6demeler dengesinde sermaye girisi seklinde arttirmaktadir (Kruger & Ha,
1995).

Tirkiye’de 6zellikle 2000’11 yillarin baslarinda enflasyon ile olan miicadelenin olumlu
sonuclar vermesi neticesinde 2006 ve 2007 yillar1 sonlarina dogru para ikamesi siireci tersine
islemeye baglamistir. Bu siireg literatiire Tiirkiye ekonomisinin de-dolarizasyon siirecinin hiz
kazandig1r bir donem olarak ge¢mistir. Global krizin etkilerinin 2010 yilinin {iglincii
ceyreginden itibaren Tirkiye ekonomisinde gosterdigi negatif etkiler nedeniyle enflasyon
beklentisinin yiiksek olmasi sonucu, siire¢ yeniden tersine islemeye baslamis ve dolarizasyon
stireci bu yildan itibaren hiz kazanmistir. 2010°lu yillarin sonuna geldigimizde ise artan
enflasyon, ylikselen faizler ve doviz kurunun asir1 degerlenmesi sonucu ulusal para degerini
kaybetmeye baglamistir. Bu tarihten itibaren doviz tevdiat hesaplarindaki toplam yabanci
mevduat miktarlarinin ulusal paraya oran1 6nemli derecede artmistir. Bu siire¢ sonunda ulusal
paraya olan giiven sarsilmistir. Doviz tevdiat hesaplarindaki toplam mevduat miktarlar1 Tiirk

Liras1t mevduat hesaplarinin lizerine ¢ikmistir. Bu gelismelerden hareketle bu ¢alismanin amact
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doviz tevdiat hesaplarimin toplam mevduatlar igerisindeki payr olan para ikamesinin

yiikselmesindeki sebepleri tespit etmek ve uygun ¢oziimler onermektir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde ilk olarak literatiir taramasina yer verilmis,
daha sonra para ikamesine iliskin temel kavramlar agiklanmistir. Buradan hareketle para
ikamesinin agiklanmasina iliskin ekonometrik modeller tahmin edilmistir. Son boliimde ise
tahmin sonuclar1 degerlendirilerek dnerilerde bulunulmustur.

1. Literatiir Taramasi

Hakioglu (1988) calismasinda para ikamesi, faiz oranlari ve enflasyon orani arasindaki
iligkiyi iki asamali en kiiciik kareler yontemi ile incelemistir. Sonug olarak ilgili degiskenler
arasindaki iliskiyi iktisat kuramina gore beklenen yonde bulmustur. Para ikamesi ile faiz orani
arasinda negatif, enflasyon ile arasinda ise pozitif yonlii iliski tespit etmistir. Akgay (1997)
calismasinda GARCH yontemi kullanarak dolarizasyon ne kadar yiiksek olursa déviz kuru
oynakligi da o kadar yiiksek olmaktadir sonucuna ulagmistir. Ize ve Yeyati (2003)
caligmalarinda Panel Portfolio Model kullanarak minimum varyans portfoyii ile dolarizasyonun
yakindan iligkili oldugu sonucuna varmislardir. Civcir (2003) calismasinda Johansen
esblitiinlesme analizi ile para arzi, toptan esya fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki
uzun donemli iliskiyi sinamistir. Enflasyon arttiginda, ekonomik birimlerin makroekonomik
dengesizlikler ve enflasyon vergisinden kaginmak i¢in yabanci para miktarlarini arttirdiklarini
ifade etmistir. Bununla birlikte ekonomik bireylerin reel doviz kuru deger kazandiginda, degeri
yiikselmis olan yabanci parayi tercih ettiklerini ve bu durumun para ikamesi seviyesini arttirdigi
sonucuna ulasmistir. Edwards ve Magendzo (2004) ¢alismasinda panel veri yontemi kullanarak
dolarize olmus iilkelerde GSYIH oynakligmin, yerli para birimi kullanan iilkelerden daha
yiiksek oldugu sonucuna varmistir. Daric1 ve Serel (2004) ¢alismasinda para ikamesi, doviz
kuru, aylik mevduat faiz orani1 ve fiyatlar genel seviyesindeki iliski, regresyon analizi
kullanilarak en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmistir. Calisma sonucunda para
ikamesinin doviz kuru ve fiyatlar genel seviyesi ile ayni, faiz oranlari ile ters yonlii iliskiye
sahip oldugu sonucuna varilmistir. Sara¢ (2010) calismasinda para ikamesi ile enflasyon orani
arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan nedensellik analizi sonucunda enflasyonun para
ikamesinin bir nedeni oldugu bilgisine ulagilmistir. Ayn1 zamanda varyans ayrigtirmasi ile etki-
tepki analizi yardimiyla da ayni sonug desteklenmistir. Fabris (2017) ¢alismasinda ise VAR
modellerini kullanarak finansal dolarizasyonun fiyatlar {izerindeki etkisi incelemistir. Sonug
olarak finansal dolarizasyonun fiyatlar {izerindeki etkisinin diisiik ancak kalic1 olduguna

ulasilmstir.
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Bu kapsamda, literatiirdeki calismalardan farkli olarak, para ikamesini 6l¢gmek icin tek
basina doviz tevdiat hesab1 veya bu rakamin milli gelire orani yerine, doviz tevdiat hesabinin
genis anlamdaki para arzina orani kullanilmistir. Bu oran ile toplam ulusal paranin ne kadarinin
yabanc1 para ile ikame edildigi belirlenmeye ¢aligilmistir.

2. Para ikamesi Tiirleri

Para ikamesi kavramina iligskin birgok alt siniflandirma bulunmasina karsin en genel

kabul gérmiis siniflandirma iki alt baslikta toplanmaktadir. Bunlardan ilki tam para ikamesi

iken, digeri kismi para ikamesidir.

Eger bir ekonomide paranin islevinin ulusal para birimi yerine resmi olarak yabanci para
birimi tarafindan gergeklestirilmesi s6z konusu buna “tam para ikamesi” denilmektedir. Euro
bolgesi, bir para birligi olmasi nedeni ile farkli bir 6rnek olarak degerlendirilebilir. Panama ve
Ekvator gibi birkag¢ kiiciik iilke tam para ikamesinin hakim oldugu yerlerdir (Serdengecti,
2005).

Kismi para ikamesi tanimi ise ortaya ¢ikis sebepleri ve iilkelerin i¢inde bulunduklari
kosullara gore farkli sekillerde yapilabilmektedir. Bir ekonomide enflasyonun yiiksek
olmasiyle birlikte belirsizlik ortami da ortaya ¢ikmaktadir. Bu gibi durumlarda iilkede yasayan
yerlesikler, olusabilecek deger kaybindan korunmak i¢in finansal varliklarini yabanci para
cinsinden saklama egilimi gosterirler. Bu durum kismi para ikamesi olarak tanimlanir (Akcay,

1997).

Ayrica para ikamesi bir iilkede iktisadi bireylerin portfoylerinde basta para olmak iizere
ulusal finansal aktiflerin yani sira yabanci finansal aktifleri de bulundurmalaridir. Bu noktadan
bakildiginda para ikamesi farkli iki baslik altinda dogrudan para ikamesi ve dolayl1 para ikamesi

olarak da ifade edilebilir.

2.1. Para ikamesinin Para Politikas1 ve Makroekonomi Uzerine Etkileri

Para ikamesinin makroekonomi iizerindeki etkileri gelismis ve gelismekte olan iilkeler
acisindan farklilik gostermektedir. Bunlardan birincisi para ikamesinin istikrar programlarinin
verimliligi lizerine etkisi, digeri ise para ikamesinin enflasyondan elde edilen yetki gelirleri
lizerine etkisidir. Gelismekte olan iilkelerin sorunlarindan birisi de kendi istikrar programlarinin
kredibilitesi olarak bilinmektedir. Bu baglamda akla gelmekte olan ilk soru dolarizasyon
siirecinin ekonomiyi istikrara kavusturmasina yardimcit olup olmadigt ve ekonomi
politikalarmin kredibilitelerinin artirmalarina katki saglayip saglamadigidir. Yetkililer

tesvikleri ortadan kaldirdiginda ulusal paranin manipiile edilebilmesi i¢in yabanci paranin
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dolagim1 kredibiliteyi artirabilir. Gegmiste, bir ¢ok istikrar programi nominal déviz kuru

sabitlemesi ya da kaygan parite uygulamalarina yer vermistir.

Hiikiimet bor¢larinin enflasyonist finansmani karsilasilan diger bir sorundur. Ulusal
paranin yabanci para ile biiyiik oranda ikame edilebilmesi durumuyla karsi karsiya olan bir
hiikiimet i¢in daha zorunun, bu a¢ig1 para basarak finanse etmek oldugu sdylenebilir. Bir
taraftan doviz dengelerini tutmak, senyoraj gelirlerini elde etmeyi miimkiin kilarken, diger
taraftan doviz talebi enflasyon vergisi roliinii iistlenebilir. Elde edilen gelir (para ikamesinin
varliginda) bu verginin her seviyesinde daha diisiik olacaktir (Komarek ve Melecky, 2001).
Kalkinmakta olan iilkelerdeki enflasyon orani, diinyanin diger iilkelerindeki enflasyon
oranlarindan daha fazla yiikselme egiliminde olmaktadir. Boylece aradaki deger kaybindan
korunmakta olan birikim sahipleri kendi birikimlerini degerini yitirmeyen yabanci para
cinsinden tutma egiliminde olurlar. Bu durum enflasyon vergisinin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Fiyatlarda meydana gelen artistan Otlirii ulusal paranin satin alma giiciiniin
enflasyon oraninda azalmasina, enflasyon vergisi denilmektedir. Sabit ve disiik gelirli
calisanlar ile fiyat1 dogru belirleyemeyenler enflasyon vergisinden etkilenirler. Diisiik gelirli
olan ekonomik bireylerin ellerinde bulunan para, faiz ve benzeri finansal araglara
yatirilamayacak kadar az bulundugundan, yalnizca harcamalarinda kullanilir. Bu durumda
fiyatlarda meydana gelen artis direk olarak sabit ve diisiik gelirli ¢aliganlarin satin alma giictinii
azaltir. Oysa yiiksek gelirli ekonomik bireylerin ellerindeki para farkli finansal araglar
yardimiyla degerlendirilip enflasyon oraninda veya daha fazla getiri elde edebilir. Bu sebeple,
enflasyon vergisi yiiksek gelirli bireyleri ¢ok fazla etkilememektedir. Boyle bir ekonomide
ulusal para cinsinden enflasyon vergisi dayatmak durumunda, iilkede yerlesik bulunan
vatandaslar paralarini yabanci para cinsine ikame etmektedirler (McKinnon, 1982). Ayrica,
enflasyonist bir ortamda getiri oranlar1 hakkinda olusan belirsizlik nedeniyle varligin parasal
olarak diger bir para birimine hizli ge¢isini kolaylastirmak i¢in miimkiin oldugunca likit olarak
kalmasi her seyden 6nemlidir. Boyle bir durumda para ikamesinin etkilerini yedi baglik altinda
toplamak miimkiindiir.

2.1.1. Déviz Kuru Etkisi

Para ikamesi modellerinin ve makroekonomiye olan etkilerinin daha 1yi anlasilabilmesi
doviz kuru sistemleri ve etkilerinin bilinmesini gerekli kilmaktadir. Bu modellerin ve diger
ampirik gozlemlerin sonuglar1 yiiksek derecede para ikamesinin oldugu ekonomilerde doviz
kurunun da oynakliginin fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Para ikamesinin gii¢lii rol

oynadigr ekonomilerde bu bulgular, bir “istikrar” donemi boyunca sabit doéviz kuru
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politikasinin (ya da dar dalgalanma bantlarinin oldugu déviz kuru rejimlerinin) savunmakta ve
bu tiir uygulamalarin ekonomide var olmas1 gerektigini zorunlu hale getirmektedir. Bu nedenle
doviz kuru politikalarinin ve etkilerinin ¢ok iyi bilinmesi ve agiklanmasi 6nem arz etmektedir.
2.1.2. Kredi Riski Etkisi

Yogun para ikamesi etkisi altinda olan ekonomilerdeki devaliiasyon, “bilango etkisi”
sebebiyle ekonomiyi daraltict etkiye sebep olmaktadir. Bu nedenle, borglarin 6denmesi
noktasinda zorluklara neden olmakta ve geri ddenme olasiliginin diismesine neden olmaktadir.
Devaliiasyonun ortaya ¢ikmasi durumunda, bankaya 6demesi bulunan ekonomik birimlerle
beraber bankalarin da islerligi aksar. Bu deger diisiimiiniin neden oldugu risk kredilerde ortaya

¢ikan daralmalari tetiklemekte ve mudilerin mevduatlarini gekmelerine neden olmaktadir (IMF,
2007).

Bankalarin doviz yiikiimliiliiklerinde meydana gelen dengesizlikleri gidermeleri i¢in
kullandiklar: alternatif bir yontem olan kredi dolarizasyonu ¢ok etkin bir yontem olarak ifade
edilmemektedir. Yaganabilecek bir likidite krizi neticesinde yabanci para olarak kullanilan
kredilerin 6denmemesi bankalarin varliklarinda ¢ok daha biiyiikk dengesizliklere neden

olacaktir.

Yasanan bu olumsuz sonug bankacilik sektoriinde istikrarsizligin artmasini tetikleyecek
ve hatta kredi arzinin azalmasi yasanacak olan finansman sikintis1 nedeni ile yatirimlarin
diismesine ve sistemik bir etki ile finansal kriz ortaminin daha da biiylimesine neden olacaktir.
Yiiksek derecede para ikamesi etkisi altinda kalmis ekonomilerde ortaya ¢ikabilecek likidite
krizlerinde banka bilangolar1 bu olumsuzluklar nedeniyle negatif bir sekilde etkilenebilecek ve
devaminda iilke ekonomisinde daraltici etkiye neden olabilecektir (Arteta, 2003).

2.1.3. Kredi Daralmasi Etkisi

Para ikamesinin yogun oldugu bir ekonomide devaliiasyon yapilmasi durumunda doéviz
cinsinden yiikiimliiliklerin yerel para cinsinden karsiliklar1 arttirdigindan, bu durum
ekonomide daraltict etki yapmaktadir. Bu daraltict etkiye bilango etkisi denmektedir. Bu
durumda borglarin geri 6denme ihtimali daha fazla azalmaktadir. Devaliiasyon, yalnizca
borg¢lularin degil bankanin da saglamligin1 bozucu etki yapmaktadir. Bu durum da devaliiasyon
kaynakli kredi daralmasina neden olmakta ve bankalardaki mevduatlarin ¢ekilmesine yol

acmaktadir.

Bankacilik kanallarindan gekilerek elde tutulan para piyasadaki yabanci para arzinin
azalmasima ve bankacilik i¢in kullandirilacak fonlarin piyasada azalmasina neden olacaktir.

Tiim bu yasanacak olas1 durumlar bankalarin kredi arzlarinin diismesine neden olmaktadir.
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2.1.4. Finansal Derinlik Etkisi

Finansal derinlesme, bir iilkenin piyasasinda yer alan finansal arag tlirlerinin artmasi ve
bunlarin yaygin olarak kullanilabilmesi anlamina gelmektedir. Finansal piyasalarda yer alan
fonlarin reel sektorii beslemesiyle birlikte finansal derinlik etkisi de biiyiimiis ve geligsmistir. Bu

kriteri temel alarak finansal sistemin derinligini 6l¢cen en 6nemli gosterge ise
M2[M1(Dolasimdaki Para+Vadesiz Mevduat)+Vadeli Mevduat]/Y[Gelir]

olarak ifade edilmektedir. M2Y, doviz tevdiat hesaplarini i¢inde barindiran para arzi
tanimidir. Finansal piyasalardaki mevduatlarin bir kisminin déviz mevduatlarindan meydana
eldigi dikkate alindiginda bu oranin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Hesaplanan oranin biiylik olmasi
reel sektordeki fon taleplerinin finans sektoriinde yaratilan fonlar ile bu oran diizeyinde
karsilanabildigini gostermektedir (Orug ve Turgut, 2014). Para ikamesinin yiiksek olmasinin
yiikksek enflasyon oraninin oldugu durumlarda telafi edici bir etki yarattigi belirtilmektedir.
Ancak bu telafi etkisi baz1 donemlerde bankacilik sektoriinde yasanabilecek olasi krizlere de
yol agabilmektedir. Para ikamesinin yogun oldugu ekonomilerde finansal sistem igerisinde yer

alan aracilar daha fazla riskle kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Ote yandan ekonomide faaliyet gdsteren firmalar ve paray: bir deger biriktirme araci
olarak kullanan bireyler fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen oynakliklardan kendilerini
korumak igin yabanci para cinsinden fon tutmayr tercih edeceklerdir. Bu noktada para
ikamesinin yaratacagi risklerden korunmak isteyen ekonominin alacag bir tedbir karari ile bu
ekonomik birimler, paralarini off-shore hesaplara aktarmalarina neden olabilmektedir. Bu da

tilkedeki finansal sistemin derinliginin azalmasina neden olabilir.

Bu noktadan bakildiginda para ikamesinin arttigi donemlerde iilkede yer alan tiim
ekonomik birimlerin paralarin1 yabanci para cinsinden {iilke sinirlar igerisinde tuttugu ve
finansal derinligin artmasina pozitif bir katki sagladigi gercegi ortaya ¢ikarmaktadir. Para
ikamesinin artmasi iilke igerisinde tutulan yabanci para miktarini artirarak sermaye kagisini bir
nebze olsun azaltmis olacak ve lilkede yasayan bireylerin yabanci para cinsinden olan

tasarruflarinin finansal sistem igerisinde kalmasina neden olacaktir.

Yiiksek enflasyonun bulundugu durumlarda ise para ikamesinin artmasi her ne kadar
finansal sistemde derinlige katki saglasa da bu saglanan katkinin ¢ok fazla maliyetleri de
bulunmaktadir.

2.1.5. Finansal Kirillganhk Etkisi
Finansal piyasa krizleri genellikle aniden ortaya ¢ikar ve daha sonra ekonominin diger

sektorlerine hizla yayilir. Reinhart ve Rogoffun (2014) belirttigi gibi, finansal krizlerin
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ckonominin reel sektorleri tizerindeki zararli etkileri siddetli olma egilimindedir. Finansal
kirilganlik, risk dinamiklerini harekete gegirerek, negatif yonlii GSYH biiylime olasiligini
artirmaktadir. Para politikasi, ¢ikt1 agigin1 dogrudan mal ve hizmetler piyasasi, dolayli olarak
da finansal agiklar iizerindeki etkisi ile etkilemektedir. Optimum para politikas1 kurali her
zaman ¢ikt1, enflasyon ve reel oranin yani sira finansal agiklara da baglidir. (Adrian, Tobias,
Duarte ve Fernando, 2018). Taylor kuralina gore de finansal kirllganlik, negatif yonlii GSYIH
biiyiime riskini daha da arttirir ve bdylece GSYIH biiyiimesi olumsuz etkilenir. Bu durum
ekonomik birimlerin refah kayiplarini da beraberinde getirir. Amerika Merkez Bankasi FED’in

gelismekte olan iilkelere iliskin yaptig1 ¢calismada finansal kirillgan endeksini elde etmede,

e  Mali piyasa krizlerinin uzun siire devam etmesi olasidir. Cari agik (fazla)

/| GSYH,
e  Briit kamu borg¢ stoku / GSYH,
e  Yillik enflasyon orani (son {i¢ yil ortalamasi)

e Ozel sektdr tarafindan kullanilan banka kredilerindeki son bes yil

icerisindeki degisim /GSYH,
e Toplam dis borg / Yillik ihracat
e Doviz rezervleri / GSYH

degiskenlerini kullanmistir (Boga, 2017). Yukaridaki makroekonomik gostergelerin
tamami kur ve ulusal para iliskilerinden etkilenmektedir. Burada ulusal parada yasanan deger
kayb1 ve devaminda ortaya ¢ikacak olan para ikamesi siireci, cari agik veren lilkelerde ddemeler
dengesini bozucu bir etken olacak, doviz rezervlerinde olumsuz sonuglara sebebiyet verecek,
bankalarin kredi riskini biiyiitecek ve toplam dis borcun da yine artmasina neden olacaktir.
2.1.6. Likidite Riski Etkisi

Bankalar ¢ok ¢esitli risklere maruz kalmaktadir. Genel olarak, bankacilik riskleri dort
risk kategorisine ayrilabilir; kredi, piyasa, operasyonel ve likidite. Bankacilikta likidite riski,
son on yilda finansal kriz ve yeni mali diizenleme ile ilgili olarak bu 6nemi listlenmistir. Likidite
riskinin bankacilik ekonomisi tizerindeki etkisini 6lgmek, yonetmek ve degerlendirmek giderek
daha 6nemli hale gelmistir. Son donemde, likidite riski, finansal kurumlar ve finansal sistemin
istikrar1 i¢in ¢ok Onemli olmustur. Finansal kriz, ¢ok daha gelismis likidite riski yonetimi

politikalar1 ve likidite riski 6l¢lim metodolojilerinin benimsenmesini tesvik etmistir.
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Likidite riski iki tiire ayrilabilir; fonlama riski ve ticari risk. Bu siniflandirma,
bankacilikta likidite riskinin ana etkenlerini belirlemeye yardimer olur; aktif ve pasif
uyumsuzlugu, misterilerin davraniglar1 ve finansal piyasalardaki dalgalanmalar. Likidite ve
O0deme giicii, yakindan iligkili kavramlardir, ancak ayni sey degildir. Likidite, nakit ¢ikiglariyla
derhal ve ekonomik olarak basa ¢ikma yetenegidir. Odeme giicii, bankalarin borglarina hizmet

etme ve uzun vadede diger ylkiimliiliikleri yerine getirme yetenegidir.

Yogun para ikamesi siirecine maruz kalmis sistemlerde likidite riski, bankalarin dolar
yiikiimliiliiklerine ayirdiklar1 destekler yetersiz oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Ulkede veya
bankacilik riskinde algilanan bir artis, mevduat sahiplerinin veya diger alacaklilarin
mevduatlarini veya kredi limitlerini dolar nakitlerine doniistiirmelerine veya yurtdisina transfer
etmelerine neden olur. Dolar bor¢larinin doviz cinsinden esit olarak ddenmesi gerekir.
Yurtdisinda yeterli likit dolar varliga sahip olmadiklari siirece, bankalar likit dolar rezervlerini
tilketebilir ve merkez bankasinin uluslararasi rezervlerini bu siirecte Kullanarak rezervlerin
azalmasina neden olabilir. Bu durum, yiiksek getiri elde etmek amacinda olan bir bankanin
temerriide diismesine, 6deme gli¢liigli yasamasina, likidite sikintisina girmesine ve hatta iflas
etmesine bile neden olabilmektedir (Unsal, 2001). Bankalarda bulunan yabanci paralarin
cekilme olasiliklar1 ya da piyasada olusabilecek bir hizli para ¢ekilme beklentisi yliziinden
bankalarin yeteri miktarda likidite bulundurmalari bankalarin kirilganliklarinin ortadan
kalkmasina yeterli olmamaktadir. Merkez bankasinin, ekonomik bireylerin ellerinde bulunan
likit varliklarin ani bir sekilde satilmasina miidahale etmemesi sonucunda likidite zayiflamasi
ve bankalarin sermaye kaybi ortaya ¢ikacaktir. Bu sorunlardan kaginmak i¢in banlarin déviz
kurlarmi her an giincel tutmalar1 ve risk primlerini de bu degere dahil ederek hesaplamalari,

ortaya ¢ikabilecek problemleri 6nlemek i¢in ¢ok dnemli olmaktadir (Honohan ve Shi, 2016).

2005 yilinda yayinlanan IMF raporuna gore merkez bankalarinin ddviz cinsinden
mevduatlara iliskin faiz oranlarimi yiikseltme giicliniin kisitli olmasi ve bankalarin déviz
mevduat hesaplarina iliskin faiz oranlarini artirma egiliminde olmamasi yabanci para cinsinden
mevduat miktarlarini kontrol altina almasini zorlastirmaktadir.

2.1.7. Sistemik Risk Etkisi

Finansal Istikrar Kurulu (FSB), Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Uluslararas1 Odemeler
Bankasi (BIS) tarafindan 2009 yilinda yayinlanan bir raporda, sistemik riske iliskin 6nemli bir
tamim yapilmistir. BIS-IMF-FSB, 2009, raporuna gore sistemik risk, (i) finansal sistemin
tamaminin veya bir kisminin bozulmasindan kaynaklanan ve (ii) reel ekonomi i¢in ciddi

olumsuz sonuglar dogurabilecek potansiyele sahip olan finansal hizmetlerde bir bozulma riski
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olarak tanimlamaktadir. Tanimin temeli, bir finansal kurum, piyasa veya enstriimandaki
bozulma veya basarisizliktan kaynaklanan olumsuz digsalliklarin ifadesidir. Her tiir finansal
arag, piyasalar ve altyapi, bir dereceye kadar sistematik olarak 6nemli olabilir. Piyasalarin ve
kurumlarin sistemik 6nemini belirlemede yardimci olan ii¢ temel kriter sirasi ile i. biiyuikliik
(finansal sistemin yalnizca bir bileseni tarafindan saglanan finansal hizmetlerin hacmi), ii.
ikame edilebilirlik (finansal sistemde olusabilecek bir aksaklik durumunda sistemin diger
bilesenlerinin ayn1 hizmetleri ne 6l¢iide sunabilecegi) ve iii. birbirine bagl olma (sistemin diger
bilesenleriyle baglantilar1) olarak siralanmaktadir. Bu {i¢ kritere dayanan bir finansal
degerlemede, finansal agiklara ve finansal basarisizliklarla basa ¢ikma kapasitesine atifta
bulunarak tamamlanmalidir. Finansal agiklarin gostergeleri arasinda biiyiikk kurumlarin grup
yapilart ve i3 modelleri de dahil olmak iizere: “kaldirag”, “likidite riskleri”, “vade

uyumsuzluklar1” ve “karmasiklik” bulunmaktadir (Karadag, 2015).

Bu durum bankacilik sektdriinde domino etkisi olarak da ifade edilmektedir. Ornegin X
Bankasi, Y Bankasi’na kredi borcunu 6deyemedigi durumda Y Bankasinin sermayesi bu
durumdan negatif olarak etkilenmis olmaktadir. Bu durumda Y Bankasi da Z Bankasi’na olan
kredi borcunu o6deyemeyecektir. Bu son durumda Z Bankasi bu durumdan ¢ok fazla
etkilenecektir. Sistem bu sekilde birer birer diismeye baslayacak ve bankacilik sisteminde

faaliyet gosteren tiim bankalar zincir etkisiyle birbirinden etkilenecektir.

Bu acidan bakildiginda yiiksek devaliiasyonlu ortamda acik pozisyonu bulunan bir
bankanin ytikiimliiliiklerini yerine getirememesi sistemik bir riske neden olmaktadir. Bu durum
diger bankalarin finansal yapilarmi ¢ok daha kotii hale getirebilmektedir. Daha onceki
boliimlerde bahsedilen devaliiasyon kaynakli kredi riski ve likidite riskini de beraberinde
getirmesiyle bir bankanin iflasini ilan etmesi diger bir bankanin da iflas esigine gelmesine
neden olmaktadir.

2.2.  Tiirkiye Ekonomisi’nde Para Ikamesi

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nda 29 Aralik 1983’te yapilan degisiklige
gore yiirtirliige 28 sayili Karar ve bu karari biitiinlestiren 7 Temmuz 1984 tarihinde yiiriirliige
giren TPKK Hakkinda 30 sayili karara gore Tiirkiye’de uygulanmakta olan kambiyo rejimi
biiyiik bir oranda serbestlestirilmistir. Bunun devaminda Agustos 1989°da yiiriirliige giren 32
sayilt karar uyarinca doviz alimi, satimi ve kullanimi serbest birakilmistir. Ticari faaliyet
gosteren bankalarin bankacilik iglemlerine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
aciklanan kurlardan farkli bir kurda islem yapabilmeleri imkani verilmistir. Bununla birlikte

yurtdisinda yasayan Tiirk vatandaslarinin iilke i¢erisinde yapacaklari tiim iglemlerde ulusal para
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kullanmalar1 imkani taninmistir. Ayrica iilke igerisinde yasayan bireylerin yabanci para
tagimalar1 ve bu yabanci paralari agilabilecek yabanci para mevduat hesaplarinda saklamalarina
izin verilmistir. A¢ilan bu hesapta yer alan mevduatlarin efektif kullanimlarini da kapsayacak
sekilde tasarruflarin her tiirlii kullammmi ve {lke igerisinde gerceklestirecekleri ticari
faaliyetlerde yurtdisinda yasayan kisilerden yabanci para talep etmeleri konular1 o6zgiir
birakilmistir. Alinan bu kararlarla birlikte 2003 yilinin ilk dénemlerinde 46 milyar Amerikan

Dolari’na ulasan doviz tevdiat hesaplarinin onii agilmistir (Arat, 2003).

Tiirkiye Ekonomisinde krizi takip eden yillar olan 2002 ve 2003’te yasanan biiylime
oranlar1 %6,2 ve %5,3 olmustur. Bu yillarin devaminda Tiirkiye Ekonomisinde her ne kadar
biliylime oranlart %8 ve %9 olarak kaydedilse de bunu izleyen senelerde bu biiylime basarisi
devam ettirilememis ve biliylime hiz1 giderek yavaslamistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde
2009 yilinda ipotekli ev kredilerinin geri 6demelerinde yasanan sorunlarla tetiklenen ve tiim
diinyaya yayilan kiiresel krizin Tiirkiye Ekonomisi’ne faturas1 %4,8 oraninda oraninda kiigiilme

olarak yansimustir.

Agiklanan tiretim verileri dikkate alindiginda 2009 yilinda Tiirkiye Ekonomisi’nin derin
bir yara aldig1 agik¢a goriilmektedir. 2009 yilinin Subat ayna gelindiginde iiretime dayali
sanayinin %25’inin kaybedildigi gozlemlenmektedir. Son 20 yilin ekonomik verileri
incelendiginde sanayi iiretiminde yasanan bu kii¢iilme tarithin en sert diisiisii olarak verilere
yansimaktadir. Global krizin sebep oldugu daralma 1994 krizi, 1999 Asya-Rusya krizi, 2001
krizinde yasanan kii¢iilmelerin ¢ok daha lizerinde olmustur. Tiirkiye’de {ilke icerisinde yasanan
sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikan 1994 ve 2001 krizlerinin etkilerinin azaltilmasi i¢in ihracat ve
dretimi artirmak hedeflenmistir. Ancak kiiresel kriz ortaminda diinya ekonomisinde talep
diistisleri yasanmistir. Bu nedenle ihracati arttirarak krizin etkilerini asmak oldukga zor bir hal

almaktadir (Ertugrul, Ipek, ve Colak, 2012).

Ekonomik toparlanma yillar1 olarak ifade edilen 2010 ve 2011 yilinda ortalama olarak
%09 - %10 araliginda biiyiime elde edilmistir. Bu donemde biiyliime rakamlar1 bu denli yiiksek
olarak goze carpsa da katedilen {i¢ yilda ekonominin biiylime hizinin yadsinamayacak oranda
kiictildiigii bilinmektedir. Tiirkiye’de 2012 yilinda %2,1 oraninda, 2013 yilinda %4,2 oraninda
ve 2014 yilinda da %2,9 oraninda biiyiime kaydedilmistir. Cumhuriyetin ilanindan 2013 yilina
kadar gecen donemde ortalama olarak %4,6 oranin biiyiime hiz1 ger¢eklestirilmistir. Bu son ti¢
yilin biiyiime ortalamasi ise bu ortalamanin altinda kalmaktadir. Bu noktadan bakildiginda,
Tiirkiye ekonomisinde, gerceklesen biiylime oraninin, ortalamanin bir siire altinda seyretmesine

ragmen, genelde %5°1 gegtigi izlenmektedir. Ekonomide 2000-2014 arasi donem incelenirse,
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2000 yil1 sonrasinda biiyiime oraninin yillik %4,3 iken, 2002 yilindan sonraki alt donem

bliylime oraninin ise %4,9 oldugu goriilmektedir.

Avrupa’da kamu kesiminde meydana gelen olumsuz gelismeler ile dis talepte ortaya
cikan azalmalara ragmen i¢ talepte gorece olarak istikrarli artis sonucunda 2010 yilinda dis
ticaretteki agik hizla genislemistir. Toplam mal ihracatinda 2010 yili sonuna gelindiginde
yasanan %10,3 oraninda biiyiime ile bu rakam 121 milyar ABD dolarina ulagmistir. Yasanan
%31,8 oranindaki artis ile toplam mal ithalati 177,3 milyar ABD dolarina ulagsmistir. Bu
gelismelerin 15181nda dis ticaret dengesinde meydana gelen agik, 2010 yili sonu itibari ile bir
onceki yilda gerceklesen 31,4 milyar ABD dolarina oranla 56,3 milyar ABD dolarina
ulasmistir. Thracat hiz1 da yilin ikinci yarisindan itibaren dis talepte yasanan zayiflama

nedeniyle yavaslamaya girmistir.

2010 yilindan itibaren global krizin etkilerinin azalmasi ile bu diisiiste meydana gelen
hizin azalmasiyla birlikte etkileri varligini stirdiirmektedir. Bununla birlikte 2010 yilindan sonra
gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkelerin biiyliime hizlar arasindaki fark giderek artmaya
baslamis ve 2010 yilindan itibaren aradaki fark belirginlesmeye baslamistir. Yasanan bu
ayrismanin etkileri ayn1 zamanda tilkelerde uygulanmakta olan para politikasi uygulamalarinda
da izlenmistir. Global krizi izleyen donemlerde gelismis iilkelerde, yasanan bu krizin etkilerini
azaltmak i¢in ilave parasal genislemeler yapilmis ve gerceklesen bu bilanco problemleri de
giderilmeye calisilmistir. Ayrica Tirkiye’nin de aralarinda oldugu gelismekte olan iilkeler,
gelismis ekonomilerin merkez bankalarinca yiiriirliikte olan ilave parasal genisleme
politikalarmin devami olarak artis gosteren sermaye akimlarinin neticesinde, global likidite ve
getiri arayisinin neden oldugu makro risklerin yonetimine odaklanmistir. Gergeklesen bu
gelismeler nedeniyle, sikintilarin yasandigi ekonomilerde temel amaglar1 fiyat istikrarinm
gerceklestirmek olan merkez bankalari, bu amaglarmin yani sira riskleri de gidermeyi

hedefleyen bir amag hedeflemislerdir.

Tiirkiye Ekonomisinde 2011 yili 6demeler dengesi gelismelerine bakildiginda, global
kriz etkilerinin giderilmeye baslandigi donemde, belirgin bir ilerleme gozlenmis; ancak, i¢
talepte ve dis talepte farkli egilimler gézlenmistir. Bu dogrultuda, 2011 yilinda i¢ talepte ortaya
cikan hizli artis ile birlikte ithalat artis1 da beraber gozlenmistir. Bu artisla kiyaslandiginda zay1f
seyreden dis talep ile birlikte ihracat toparlanmaya baslanmistir. Ikinci alt1 aylik donemde ise,
i¢ ve dis talep dengelerinin saglanmasi i¢in alinan politika onlemleriyle birlikte ithalattaki fark
edilir yavaslamaya ragmen, 2011 yilinda dis ticaret agigindaki artis engellenememistir (TCMB,
2011).
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Ihracatta global krizi takip eden dénemde baslayan pozitif ve kararl1 yiikselme siireci
2012 senesinin ikinci ii¢ aylik doneminde de de devam etmistir. 2011 senesinin bitiminde AB
ekonomilerinde yayilan finansal kriz, Tiirkiye’ nin ihracatinda en biiyiik paya sahip olan Avrupa
Birligi iilkelerine gergeklestirilen ihracatin yavaslamasina sebep olmustur. Buna karsilik, AB
iilkelerindeki talep seviyesinin diisiik olmasma ragmen Tiirkiye’nin ihracatta bolgesel ve

sektorel alanda gesitliligi artirmasi ile ihracattaki olumsuz etkiler azaltilmistir (TCMB, 2012).
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Kaynak: TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Grafik 1 merkez bankasinin yilin ilk enflasyon beklentisi anketinde katilimeilarin yil
sonu enflasyon beklentisinin medyan degeri ile merkez bankasinin y1l sonu enflasyon hedefi

arasindaki farki gostermektedir.

Grafik 2. Dolarizasyon
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Grafik 2 ise Dolarizasyon serisini (DTH/M2) gostermektedir. Grafik 1 literatiirde

merkez bankasi politikalarina piyasalarin kredibiltesini 6l¢mek i¢in kullanilan bir biiyiikliik
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olarak gbze ¢arpmaktadir. Buna gore Grafik 1°den goriildiigii gibi merkez bankasinin yil sonu
enflasyon hedefine iliskin kredibilite sorunu, dolarizasyonu artiran bir unsur olmaktadir.

Burada reel faiz orani1 denklem (1)’de yer alan formiil ile hesaplanmistir.

1+ Nominal Fai
Reel faiz= ommnairaiz 4 (1)

1+ Beklenen Enflasyon

Denklem (1)’e gore nominal faiz oranmi temsilen ortalama yillik bilesik faiz orani
kullanilmistir. Beklenen enflasyon oranini ise yil sonu enflasyon beklentisi (yillik) medyan

degerini temsil etmektedir. Bu deger Merkez Bankasi tarafindan toplanan beklenti anketinden

alinmustir.
Grafik 3. i¢ Borg Cevirme Oranlari ve Reel GSYIH
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TCMB

Grafik 3 ise 6zellikle 2010 yilli sonras1 TL cinsi reel varliklarin reel getirisinde meydana
gelen azalislarin yatirimcilarin reel anlamda tasarruflarini dolar cinsinden tutmalarina neden

olan dolarizasyon siirecine olumsuz katki verdigi s6ylenebilir.
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Grafik 4. Finansal A¢iklik, Kurda Istikrar ve Bagimsiz Para Politikas1 Endeksi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TCMB

Grafik 4’te Aizenman, Chinn ve Ito’nun tarafindan hesaplanan déviz kurunda istikrar
endeksi yer almaktadir. Endeks bire yaklastikca merkez bankasinin doviz kurunda istikrari
sagladigr ve ayni zamanda bagimsiz bir para politikast yiiriittiigli sdylenmektedir. Grafik

incelendiginde 2010 sonrasinda doviz kurunda istikrarsizligin arttig1 goriilmektedir.

Parasal bagimsizligin kapsamu, {ilkenin aylik faiz oranlari ile baz iilke arasindaki yillik

korelasyonun karsilig1 olarak ol¢iiliir. Tiirkiye i¢in baz iilke ABD olarak alinmistir.

Parasal bagimsizlik derecesi endeksi s0yle tanimlanmaktadir:

Corr(ii i )—1(—1)

TR ()

Para politikas: bagimsizligi =1—

Burada i ilgilenilen iilkeyi, j baz alinan iilkeyi temsil etmektedir. En yiiksek deger 1 en
kiiciik deger ise 0’dir. Yiiksek degerler merkez bankasi para polikasinin bagimsiz olarak

yiiriitiildiiglinii ifade etmektedir.

3. Tiirkiye’de Para ikamesinin Ekonometrik Yontemler ile incelenmesi

Calismanin ampirik kismi iki ayr1 béliimden olusmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde dogrusal ekonometrik yontemler kullanilarak para ikamesini agiklayan en uygun
degiskenlerin hangileri oldugu saptanmak istenmistir. Yapilan analiz sonucunda para ikamesi

degiskenini en iyi agiklayan degiskenin kendisi oldugu sonucuna varilmistir. Ampirik kismin
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ikinci boliimiinde ise serinin de dogrusal olmamasi nedeni ile dogrusal olmayan zaman serisi

modellerinden TAR modeli ile tahminler ger¢eklestirilmistir.

Calismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) tarafindan yayinlanan 2003.03 ile 2018.03 donemelerini kapsayan tiger aylik
veriler kullanilmistir. Kullanilan degiskenler; Doviz Tevdiat Hesabi, Para Arzi (M2), Doviz
Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi’dir. Bu calismay1 digerlerinden ayiran en 6nemli etken para
ikamesinin hesaplanma yoOnteminde One ¢ikmaktadir. Yapilan ulusal g¢alismalarda para
ikamesini ifade eden degiskeni temsilen doviz tevdiat hesaplar1 kullanilmistir. Ancak, Honohan
ve Shi (2001) calismalarinda para ikamesini temsil eden degiskenin tek basina doviz tevdiat
hesabi1 degil doviz tevdiat hesabinin genis anlamda iilkede bulunan toplam para arzina oraninin

(DTH/M2) kullanilmasinin daha dogru olacagini belirtmislerdir.

Burada doviz tevdiat hesabi incelendiginde tek basma bir biiyiikliik olarak
incelenmesi dogru degildir. incelenen hesabin o iilkenin kendi dinamiklerine oranlanarak
yorumlanmasinin daha dogru sonuglar vermesi beklenmektedir. Ornegin gelismis, herhangi bir
makroekonomik sorunu bulunmayan biiyiik bir iilkenin doviz tevdiat hesabi, nispeten daha az
gelismis ve enflasyonist bir siiregte olan kiiclik bir iilkedeki doviz tevdiat hesabindan
muhasebesel agidan daha biiyiik olabilir. Ancak iilkedeki toplam dolagimdaki para arzina
oranlandiginda o iilkenin toplam parasinin ne kadarmin ikame edildigi sonucuna varilacaktir.
Bu nedenle bu ¢alismada da doviz tevdiat hesabinin dolasimdaki genis anlamdaki para arzina

oran1 kullanilmstir.

Uzun donemi kapsayan makroekonomik serilerde birden fazla kirilma olmasi
durumunda serilerin duragan olup olmadig: test edilirken tek kirilmay1 dikkate alan testler ile
yapilan analizler yanlis sonuglar verebilmektedir. Bu tiir serilerde iki kirilma var ise Zivot ve
Anders (1992) birim kok testi giiciinii kaybetmektedir. Iki kirilmanin oldugu serilerde
duraganlig: test etmek i¢cin Lumsdaine ve Papell (1997) bu kirilmalar dikkate alan bir test
gelistirmiglerdir.

k
Ay, = pu+ Bt +0DUL, +yDT1, + wDU2, +yDT2, +ay,, + ) CAY, , +&, @)

i=1
seklinde gosterilir. Burada 781 ve 782 sirasi ile birinci kirilma ve ikinci kirilma
zamanini temsil etmektedir. bu1,, t>781 iken 1 diger durumlarda 0 degerini alan kukla
degiskeni, pu2, ise t>782 iken 1 diger durumlarda O degerini alan kukla degiskeni, DT1,,

t>781 iken t-781 diger durumlarda O degerini alan kukla degiskeni ve son olarak da D72, ,
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t>782 t-71B2 degerini diger durumlarda ise 0 degerini alan kukla degiskeni ifade etmektedir

(Lumsdaine ve Papell, 1997).

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Gecikme AlC is t:teiz:igi Degel;smk

i 0.0000
3 1.047510 -7.720522

. i 0.0000
Doviz Kuru 4 1.018422 -5.897077

i 0.0000
2 0921027 -6.336494

i 0.0000
2 5.851785 -13.41733

Enflasyon § 0.0000
3 5.830623 -6.501603

i 0.0001
4 5.797101 4497477

; 0.0000
3 4561986 -8.973144

Para ikamesi i 0.0000
2 4540327 -10.30138

; 0.0000
4 4526447 -6.908456

Degiskenler diizeyde duragan olmadiklarindan, farki alinmis serilerin nihai tablolarina
yer verilmistir. Her ti¢ degiskenin de farklar1 alindiginda iki kirilmanin modele dahil edildigi

testte degiskenlerin birim koke sahip olmadiklar1 (duragan olduklari) sonucuna ulagilmistir.

Grafik 5’te VAR Analizi’nden hareketle yapilan etki tepki analizi sonuglar
goriilmektedir. Buna gore Para I[kamesinde meydana gelen bir standart hata kadarlik sokun para
ikamesi tizerindeki etkisinin ilk 4 donem belirsiz kaldig1 daha sonra duragan hale geldigi,

dengeye ulast1g1 goriilmektedir?.

1 Diger degiskenler i¢in elde edilen sonuglar istatistiksel agidan anlamli olmadigi igin ¢aligmada yer verilmemistir.
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Grafik 5. Para ikamesi degiskeninin tepkisi
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Tablo 2. Varyans Ayristirmast Sonuglari
" Para Doviz " Para Doviz
D6nem ikamesi Kuru Enflasyon | D6nem ikamesi Kuru Enflasyon
1 87.01786 12.98214 | 0.000000 6 86.00057 13.97262 0.026810
2 85.85489 14.13018 | 0.014932 7 86.00058 13.97261 0.026817
3 85.99130 13.98249 | 0.026213 8 86.00058 13.97260 | 0.026817
4 85.99898 13.97458 | 0.026433 9 86.00058 13.97260 | 0.026817
5 86.00040 13.97280 | 0.026796 10 86.00058 13.97260 | 0.026817

Para ikamesindeki degisimin kendisinden bagka en iyi doviz kuru degiskeninin
acikladigr goriilmektedir. Enflasyonun bu agiklamadaki payr %]1°1 dahi ge¢cmedigi
gozlemlenmektedir. Buradan elde edilen sonuca gore para ikamesini en iyi agiklayan
degiskenin kendisi oldugu goriilmektedir. Bu nedenle para ikamesini agiklamak ig¢in esik

otoregresif (TAR) model kullanilmistir.

2003.03 ile 2018.3 donemleri arasinda para ikamesi zamanla dogrusal olmayan bir yap1
sergiledigi Grafik 2’den de gozlenebilmektedir. Ancak bu yapinin istatistiksel olarak
dogrulanmas1 da gerekmektedir. Bu nedenle RAMSEY-RESET (Ramsey, 1969) testi

uygulanarak para ikamesinin dogrusallig1 test edilmistir.
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Bu test, modele ilgili 6ngorii degerlerinin (6rnegin para ikamesi degiskeni) karelerinin
eklenerek regresyon analizinin tekrarlanmasini ve elde edilen anlamlilik degerlerinin
incelenmesini kapsamaktadir. Buna gore eklenen bu degerlerin anlamli olmasi durumunda
modelin dogrusal olmayan bir yapiya isaret ettigi bilinmektedir. Gergeklestirilen bu test
sonucunda para ikamesi degiskenin dogrusal olmadigina iliskin kanit saglanmistir (t=-2,4340;

p=0,0169).

Ekonomide yasanan kriz donemlerinde, para ikamesi oraninin keskin bir sekilde artmast
ve ardindan yavas yavas uzun donemdeki degerine diigmesi beklenmektedir. Ancak, para
ikamesi orani ekonomik genislemede keskin bir sekilde diismemektedir. Dolayisiyla, para
ikamesi orani i¢in dinamik uyarlama denklemi, ekonominin genisleyici bir durumda (veya
rejimde) mi yoksa durgunlukta mi1 olduguna gore farklilik gostermektedir. Ekonomi genisleyici
bir rejimden daraltic1 bir rejime gectiginde, para ikamesi oraninin dinamik olarak degismesi
gerekir. Diger durumlarda, rejim degisimleri, ilgilenilen degiskenin biiylikliglinden, politika
yapicilarin davranisini degistiren bir se¢cim sonucundan veya tamamen gozlemlenemez bir
durumdan kaynaklanabilmektedir. Bu tiir rejim degisikliklerini analiz etmek i¢in bir dizi rejim
degistirme modeli gelistirilmistir. Tong (1983;1990) tarafindan gelistirilen esik otoregresif
(TAR) modelleri en kiiciik kareler yontemi kullanilarak tahmin edilebilir. En genel gdsterimi

ile model

PuVes TE, eBery., > 7 ise 3
e : - ©)
PoYea T €,  €Bery, <t ise

seklinde ifade edilir. Denklem (3)’de ifade edilen esitlik esik otoregresif modelin en
genel gosterimini ifade etmektedir. Esitlige gore y, , =0 esik degeri olarak temsil edilmektedir.
Esitligin sag tarafi otoregresif siire¢ seklinde islemektedir. Her bir rejim icin elde edilen y,
degiskeni dogrusal bir yap1 sergilemektedir. Bu durumda her iki rejim i¢in elde edilen seriler
en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilebilmektedir. Burada 7 da esik degeridir. Bu islem i¢in
oncelikle seri duraganlastirildiktan sonra kiigiikten biiyiige dogru siralanir. %15’ten biiytik ve
%85’ten kiiciik olan degerleri alinir. Bu aralikta kalan her bir deger potansiyel bir esik degeri
olarak kabul edilir. Hesaplanan regresyon modelinden elde edilen en kiigiik bilgi kriteri

degerinin oldugu deger de esik degeri olarak kabul edilmektedir.
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Grafik 6. %15-%85 Araliginda Duraganlastirilmis Para Ikamesi Degiskeni
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regresyon modeli her bir potansiyel esik degeri ve en fazla 5 gecikmeye kadar tahmin
edilmistir. Buradan elde edilen regresyonlara iliskin en kiiglik Akaike Bilgi Kriter degerleri
kaydedilerek ¢alismaya devam edilmistir. Daha sonra tiim hesaplanan degerler igerisindeki en
kiigciik AIC degerine sahip olan esik ve gecikme degeri belirlenmistir. Tablo 3’ten goriilecegi
iizere en kiigiik Akaike Bilgi Kriteri degeri 0.00482 olarak elde edilmistir.

Grafik 7. Para ikamesi Alt Rejim ve Ust Rejimi
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§, =0.000692 + 0.0850008y, , —0.385202y, , +0.415114y, , —0.000569y, , eger Y, > 0.00482

(5173)  (2502) (-4.915)  (-3.447) (3.922)
§, =0.00007765 - 0.183481y, , eger Y, <0.00482
(—2.447) (7.644)

Buradan elde edilen en kii¢lik deger olan 0.00482 degeri i¢in iki adet regresyon degeri
ve uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmistir. Elde edilen rejim 1 ve rejim 2 veri setleri sirasi
ile 38 ve 53 gozlem igermektedir. TAR modelinden elde edilen otoregresif modeller icin

gecikme uzunluklari birinci rejim i¢in 4 ikinci rejim igin ise 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Gecikme Parametresi (d)
4 5

Esik (7) 1 2 3 Esik (1) 1 2 3 4 5
20,02752 375813 | -3,75253 | -3,74606 | -3,74119 | -3,73508 0,00004 “4,23946 | -4,22998 | -4,21746 | -4,20459 | -4,22971
-0,02703 380812 | -3,80243 | -3,79588 | -3,79095 | -3,78470 0,00015 424201 | -4,23222 | -4,22001 | -4,20745 | -4,23001
-0,02436 385552 | -3,84966 | -3,84304 | -3,83803 | -3,83170 0,00033 “4,24655 | -4,23668 | -4,22475 | -4,21250 | -4,23198
20,02290 387517 | -3,86961 | -3,86275 | -3,85763 | -3,85114 0,00034 424128 | -4,23104 | -4,21940 | -4,20744 | -4,22730
-0,01928 -3,88063 | -3,87379 | -3,86275 | -3,85763 | -3,85114 0,00043 “4,23884 | -4,23104 | -4,21940 | -4,20744 | -4,22730
-0,01917 391485 | -3,90795 | -3,89983 | -3,89462 | -3,88804 0,00186 423779 | -4,23012 | -4,21875 | -4,20708 | -4,25423
-0,01898 394325 | -3,93623 | -3,93202 | -3,92666 | -3,91999 0,00353 “4,23887 | -4,23116 | -4,22008 | -4,20868 | -4,26066
-0,01805 403279 | -4,02551 | -4,02524 | -4,01972 | -4,01298 0,00404 “4,32295 | -4,31554 | -4,30469 | -4,20354 | -4,34857
-0,01738 405458 | -4,04715 | -4,05062 | -4,04493 | -4,03811 0,00482 438572 | -4,37862 | -4,36798 | -4,35965 | -4,34857
-0,01626 409506 | -4,08748 | -4,09616 | -4,09026 | -4,08343 0,00667 -4,30315 | -4,29584 | -4,28548 | -4,27780 | -4,26712
~0,01555 411295 | -4,10527 | -4,11402 | -4,10804 | -4,10106 0,00731 -431853 | -4,31134 | -4,30121 | -4,29390 | -4,28350
-0,01502 413083 | -4,12301 | -4,13297 | -4,12685 | -4,11974 0,00754 -4,30243 | -4,29550 | -4,28553 | -4,27794 | -4,26764
~0,01391 414086 | -4,13295 | -4,14157 | -4,13541 | -4,12813 0,00756 427134 | -4,26460 | -4,25483 | -4,24757 | -4,23752
-0,01300 413770 | -4,12961 | -4,14019 | -4,13384 | -4,12645 0,00766 426481 | -4,25823 | -4,24866 | -4,24173 | -4,23194
-0,01207 414411 | -4,13758 | -4,11391 | -4,13384 | -4,12645 0,00770 424912 | -4,24277 | -4,23337 | -4,22650 | -4,21685
20,0172 415713 | -4,15049 | -4,12781 | -4,14518 | -4,13751 0,00783 427293 | -4,26658 | -4,25737 | -4,25074 | -4,24131
-0,01147 416783 | -4,16098 | -4,13926 | -4,15651 | -4,14862 0,00872 425972 | -4,25356 | -4,24453 | -4,23812 | -4,22888
-0,00972 418394 | -4,17727 | -4,16327 | -4,17320 | -4,16518 0,01040 423932 | -4,23338 | -4,22449 | -4,21800 | -4,20887
-0,00957 419125 | -4,18426 | -4,17539 | -4,18273 | -4,17461 0,01125 428997 | -4,28404 | -4,27532 | -4,26984 | -4,26146
~0,00905 419835 | -4,19134 | -4,18638 | -4,19205 | -4,18303 0,01131 430199 | -4,29625 | -4,28767 | -4,20048 | -4,28197
-0,00872 420970 | -4,20225 | -4,18373 | -4,17721 | -4,17054 0,01169 428514 | -4,27953 | -4,27110 | -4,26988 | -4,26151
-0,00684 421688 | -4,20953 | -4,19164 | -4,17309 | -4,16752 0,01266 “4,29566 | -4,29018 | -4,28190 | -4,27853 | -4,27042
-0,00540 422309 | -4,21553 | -4,19825 | -4,18248 | -4,17696 0,01347 ~4,33645 | -4,33106 | -4,32293 | -4,31737 | -4,30932
-0,00525 422350 | -4,21602 | -4,19933 | -4,21214 | -4,20299 0,01376 -4,30690 | -4,30167 | -4,29367 | -4,28826 | -4,28584
-0,00507 422926 | -4,22165 | -4,20549 | -4,21968 | -4,21032 0,01458 428498 | -4,27987 | -4,27198 | -4,26648 | -4,25851
-0,00452 423738 | -4,22955 | -4,21290 | -4,23216 | -4,22261 0,01513 429370 | -4,28869 | -4,28093 | -4,27558 | -4,26774
-0,00442 424126 | -4,23317 | -4,21701 | -4,23636 | -4,22660 0,01598 435042 | -4,34546 | -4,33779 | -4,33222 | -4,32462
-0,00380 423961 | -4,23143 | -4,21669 | -4,22941 | -4,21931 0,01736 “4,28585 | -4,28081 | -4,27328 | -4,26778 | -4,26034
-0,00338 423185 | -4,22313 | -4,20882 | -4,19407 | -4,18666 0,01761 425564 | -4,25068 | -4,24327 | -4,23789 | -4,23058
-0,00312 423254 | -4,22352 | -4,20965 | -4,19533 | -4,18525 0,01894 417437 | -4,16955 | -4,16225 | -4,15700 | -4,14979
-0,00267 424962 | -4,24185 | -4,22835 | -4,21573 | -4,20897 0,02049 430660 | -4,30190 | -4,29470 | -4,28947 | -4,28241
-0,00151 425757 | -4,24971 | -4,23657 | -4,23017 | -4,22304 0,02112 -4,33481 | -4,33041 | -4,32330 | -4,31848 | -4,31135
-0,00147 425428 | -4,24589 | -4,23307 | -4,22867 | -4,22139 0,02539 “4,31351 | -4,30911 | -4,30208 | -4,29695 | -4,29003
0,00004 423946 | -4,22998 | -4,21746 | -4,20459 | -4,22971 0,02600 417836 | -4,17404 | -4,16709 | -4,16186 | -4,15513
0,00015 424201 | -4,23222 | -4,22001 | -4,20745 | -4,23001

0,00033 424655 | -4,23668 | -4,22475 | -4,21250 | -4,23198

0,00034 424128 | -4,23104 | -4,21940 | -4,20744 | -4,22730

0,00043 423884 | -4,23104 | -4,21940 | -4,20744 | -4,22730

0,00186 423779 | -4,23012 | -4,21875 | -4,20708 | -4,25423

0,00353 423887 | -4,23116 | -4,22008 | -4,20868 | -4,26066

0,00404 432295 | -4,31554 | -4,30469 | -4,29354 | -4,34857

0,00482 438572 | -4,37862 | -4,36798 | -4,35965 | -4,34857

0,00667 430315 | -4,29584 | -4,28548 | -4.27780 | -4,26712

Buradan elde edilen tahmin sonuglarina goére para ikamesi iist rejimde gegmis dort

donemden etkilenirken alt rejimde ge¢mis bir donemden etkilenmektedir.

Dolarizasyonun yiiksek oldugu donemlerde dolarizasyon egilimini tetikleyen
faktorlerde bir degisim olmasi dolayisiyla, dolarizasyon egilimi etkisini bir yillik bir siireye

yayarak gosterirken, diisiik dolarizasyon doneminde bu etki kendini 3 ay gibi ¢ok daha kisa bir
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stirede gostermektedir. Diger bir ifade ile yiiksek dolarizasyon donemlerinde tepki gorece daha
uzun bir zamanda yayilmaktadir. Bunun yaninda yiiksek dolarizasyon donemlerinde tepki hem
kendini besleyen (+ katsayilar) hem de kendini azaltan (- katsayilar) bir sekilde tezahiir etmekte
ancak genel olarak dolarizasyon egilimi artmaktadir (0,412). Dolarizasyon dénemlerinde
dolarizasyon egilimi artmakta diger donemde ise azalmaktadir. Bu da Tirkiye gergegi ile

uyumlu bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonug ve Degerlendirme

Merkez Bankasi temel gorevi olan fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek amacini
yerine getirmeye c¢alismaktadir. Ancak para politikasini etkinligini en ¢ok bozan unsurlardan
bir tanesi, hatta en basinda geleni ulusal paraya olan giivenin kaybolmasi ve iilke parasinin
terkedilerek paranin yabanci bir para ile ikame edilmesidir. Bu durumda Merkez Bankalari
piyasalara ne kadar miidahale ederse etsin, piyasalardan olumlu doniis alamayacaktir. 7 Mayis
2018 tarihi saat 11:15°te gergeklestirilen 2,2 milyar dolarlik miidahalenin ardindan piyasalarda
kur 4,2627 Tirk Lirasi’ndan 4,2502 seviyesine gerilemis ve artisin Oniine gegilememistir.
Bunda ulusal paraya olan giivenin yitirilmesi ve lilkede para ikamesi olgusunun tamamen
yerlesmesi temel neden olarak goriilebilmektedir. Ekonomik veriler gostermektedir ki toplam
mevduatin %52,6’s1 an itibari ile doviz tevdiat hesaplarinda muhafaza edilmektedir. Bu derece
yiiksek bir doviz tevdiat hesabi seviyelerinde TCMB tarafindan yapilacak olan kur

miidahalelerinde bir etkinlik beklenmesi dogru olmayacaktir.

Calismanin sonuglarina gore, Tiirkiye Ekonomisinde yasanan para ikamesi siireci eger
iki alt rejime ayrilabilirse, alt ve {ist rejimin karakteristik yapilarin birbirinden farkli oldugu
sOylenebilir. Tahmin edilen esik degeri ¢ercevesinde {ist rejim i¢in doviz tevdiat hesaplarindaki
artis toplam mevduata oranlandiginda bu artis devam etmektedir. Bu artis, ancak, alinabilecek
sert iktisadi tedbirlerle engellenebilir. Bu noktada, 6diil ve ceza stratejisinin uygulanmasinin
uygun olacag diistinlilmektedir. Bu stratejiye gore yabanci para cinsinden tutulan mevduatlarin
maliyetleri artirilip, ulusal paranin cazip hale getirilmesine yonelik tedbirler alinmalidir. Buna
gore sermaye yeterliligi oranlarinda, mevduatlarin garanti edilmesine ve ulusal likit varlik
tutulmasina iligskin diizenlemelerin yer almas1 gerekmektedir. Alinacak bu 6nlemlerin basariya
ulagmasi icin alternatif parasal deger biriktirme araclarina yiiksek faiz oranlari ve garantili geri
Odemelerin saglanmasi, ulusal para cinsinden piyasalarin ise derinlestirilmesi gerekmektedir.

Bu noktada para ikamesi siirecinin tersine ¢evrilebilmesi yalnizca yasalar ile saglanmamaktadir.

2 Ust rejim icin kurulan modelde dolarizasyon degiskeninin 3. dereceden gecikmesine iliskin katsayi degeri
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Ayrica, yabanci para cinsinden yapilacak olan islemlerde maliyetlerin artirilmasi para ikamesi
slirecinin tersine ¢evrilmesine katki saglayacaktir. Yabanci paralar ile yapilacak islemlerde
zorunlu karsilik oranlarinin daha da artirllmasi, yliksek garanti primlerinin istenmesi para
ikamesinin azalmasina yonelik tedbirler olmakla birlikte finansal aracilik sisteminin
sarsilmasina da neden olabilmektedir. Para politikas1 araglarinin kullanilmasina ek olarak,
ulusal paranin kullanimini tesvik edecek ve giliven saglayacak uygulamalarin ger¢eklestirilmesi,
piyasalardaki eksikliklerin giderilmesine yonelik onlemler alinmasi ile saglam ve tutarli

diizenlemelerin yapilmasi da gerekmektedir.

Bu kapsamda, 22/7/2018 tarihinde alinan 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Kararinin
Ekinde yer alan kararda Degisiklik Yapilmasmna Iliskin Cumhurbaskan1 Kararinin resmi
gazetede yayinlanmasinin, para ikamesine iligkin tedbir amacl ilk adim oldugu sdylenebilir.
Alinan karara gore, Tiirk Lirasi1 ve doviz tevdiat hesaplari i¢in 6denmesi gereken faiz oranlari
ile katilim bankalarinca 6denecek olan kar paylarinin dagitiminda alinan stopaj oranlarinda
degisiklik yapilarak yeniden diizenlenmesine karar verildi. Alt1 aya kadar vadeli doviz tevdiat
hesaplarina uygulanan faiz oranlar1 ve katilim bankalar1 tarafindan 6denen kar paylarina
uygulanan stopaj orant %18 oranindan %20’ye yiikseltilmistir. Ayn1 uygulama 1 yila kadar
vadeli hesaplar i¢in ise %15 oranindan %16 seviyesine ¢ikarilmis ancak 1 yildan uzun vadeli
hesaplar i¢in uygulanmakta olan %13 oram ise degistirilmemistir. Bu uygulama ile yabanci
paralar cinsinden acilmig ve agilacak hesaplardaki mevduat seviyelerinin azaltilmasi
hedeflenmistir. Bunun yani sira mevduatlarin ulusal paraya doniismesi icin ise 6 aya kadar
vadesi olan mevduat hesaplarina uygulanan %15 oranindaki kesinti orant %5 seviyesine
indirilirken, vadesi bir yili kapsayan hesaplarda ise %12 seviyesinde olan kesintiler %3
seviyesine indirilmistir. Vadesi bir y1l1 agan hesaplarda ise uygulanmakta olan %10 oraninin ise
sifirlanmasina karar verilmistir. Alinan bu onlemler ile mudilerin TL cinsinden agilmis ve
acilmas1 planlanan hesaplara yonlendirilmesi tesvik edilmistir. Aliman bu O6nlemlerin
¢aligmanin konusu bakimindan uygun oldugu ancak yetersiz kaldig: diisiiniilmektedir. Oneri
olarak i.bankalarda yer alan TL hesaplarinin payini artiracak alternatif birikim araglarmin da
devreye konulmasi, ii.Tiirk Lirasina olan gliven ortaminin saglanmasi, iii. yabanci parayi
tutmanin maliyetinin de yiikseltilmesi ve iv. bankalara bunlarin giivence oranlarinda artig

yoluna giderek hesap maliyetlerinin de artirilmasi sunulabilmektedir.

Calismanin alt rejim donemine iliskin modelin tahmininde yer alan 6ngorii
incelendiginde, eger esik degerin altinda bir seviyede doviz tevdiat hesaplari seyrederse, ulusal

paraya olan giiven yeniden kazanilacak ve para ikamesi olarak kullanilan DTH/M2 oraninda
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azalma oldugu gozlemlenecektir. Azalmanin gerceklestigi donemler ise doviz kurunun
minimum degerlendigi donemler degil kriz olgusundan uzak olunan ve ekonomik istikrarin

gerceklestigi donemler olarak goze ¢arpmaktadir.

Sonug olarak para ikamesinin, ulusal paraya olan glivenin saglanmasi ve paranin satin

alma giiciiniin ekonomik istikrarla desteklenmesi yolu ile engellenebilecegi sdylenebilir.
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