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OZET-------------------
Teorik olarak, para ikamesi altmda reel para talebinde ya:janan

azalma ile birlikte, senyoraj gelirinin azalmasl, ters para ikamesi durumunda
ise reel para talebinde ya:janan artl:ja paralel olarak senyoraj gelirinin
artmasl beklenmektedir. Bu r;ab:jmada Tiirkiye' de para ikamesi ve ters para
ikamesinin doviz kuru araclbglyla senyoraj gelirini teorik beklentiye uygun
olarak etkileyip etkilemedigi ara:jtmlml:jtlr. r;ab:jmamn uygulama klsmmda
1987/01 - 2007/08 donemini kapsayan veri kullamlml:j ve yan logaritmik
Cagan tipi reel para talebi fonksiyonunda uzun donemli ili:jkinin olup
olmadlgl Johansen - Juselius yontemi ile ara:jtmlml:jtlr. Ekonomide ya:janan
donii:jiim ve reel para talebinde ya:janan yukan yonlii kmlmada Giir;lii
Ekonomiye Ger;i:jProgrammm ba:jlanglr; olarak almmaslyla birikte, tahmin
sonur;larma gore incelenen donemde Tiirkiye'de doviz kuru araclbglyla para
ikamesi ve ters para ikamesinin reel para talebi fonksiyonu iizerinde
beklenen yonde etkisinin oldugu bulunmu:j ve senyoraj gelirinin de para
ikamesi altmda azaldlgl, ters para ikamesi altmda ise arttl~ gosterilmi:jtir.

ABSTRACT
Theoretically, seignorage revenue is expected to decrease with the

decline in real money demand under currency substitution. Further, under
reverse currency substitution in line with the increase in real money demand
the seignorage revenue is expected to increase. In this study we test the
theoretical expectation that currency substitution and reverse currency
substitution have effects on seignorage revenue via exchange rate. For this
aim, we used the monthly data obtained from Central Bank Database
covering the period between 1987/01 and 2007/08. Semi-log Cagan Type
real money demand function estimated and long run relationship is examined
among the variables. Using Johansen - Juselius approach Our findings
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supports the theoretical expectations that currency substitution has negative,
and reverse currency substitution has positive effect on seignorage revenue
via exchange rate, Where we consider The "Program for Transition to a
Strong Economy" as start point of the reverse currency substitution.
Para ikamesi, Ters Para ikamesi, Doviz Kuru, Senyoraj Geliri, Para Talebi.
Currency Substitution, Reverse Currency Substitution Exchange Rate,
Seignorage Revenue, Money Demand.

Ulusal para biriminin istikrarslZ bir seyir gostennesi ve degerini
zaman i~inde kaybetmesine bagh olarak giicii yiiksek para ve paralar ile
ikame edilmesi siireci olan para ikamesi bir ~ok geli~mi~ve geli~mekte olan
iiIke i~in onemli bir sorun olarak ya~amm~ve ya~anmaktadrr. Ancak para
ikamesinin ya~and1g1iilkelerde yaplsal sorunlann ortadan kalkmasl ve
ekonomik don~iimii saglayacak stabilizasyon ve dezenflasyon politikalarmm
ba~anh ~ekilde uygulanmasl sonucu para ikamesi terse donmeye
ba~layacaW. Bu siirece ekonomik birimlerin bekleyi~lerinin ulusal para
biriminin degerinin artacagl ve istikrar kazanacagl ~eklindeOlmaSlda katkIda
bulunacaktrr. Diinyadaki omeklere bakIldlgmda ise, finansal sistemde ters
para ikamesi siireci israil, Meksika, Polonya ve Pakistan' da ba~anyla
ger~ekle~tirilmi~tir.Tiirkiye'de de son donemde ekonomide ya~anandiizelme
ile birlikte para ikamesinin tersine donmeye ba~lamaslbeklenmektedir.

Kamunun vergi ve bor~lanma ile [manse edemedigi a~lgl para
basarak finanse etmesi, genel kabul gonnii~ bir durunldur. Devlet para
basmadaki monopol giiciiyle kamunun kapatamadlgl a~lgl kapatabilmektedir.
Ancak para ile finanse edilen a~lgm yaratacagl enflasyon maliyeti bir
noktadan soma elde edilen senyoraj gelirinden daha fazla olacak ve senyoraj
gelirinin azalmasIna neden olacaktrr. Senyoraj Laffer Egrisi olarak
tanrrnlanan egri bu ili~kiyigostennektedir3

;

~ekil 1: Laffer Egrisi
v~
Geliri

2 Arturo Jose GALINDO, Leonardo LEIDERMAN, "Living with Dollarization and the route
to dedolarization." Inter American Development Bank (BID). Working Papers 526. (2005).

3 T.J.,SARGENT, and WALLACE, N., "Inflation and Government Budget Constraint", In
Economic Policy in Theory and Practice, ss. 170-200. London: Macmillan. 1987.



hakkmda a<;I1damalara yer verildikten soma (ters) para ikamesinin reel para
talebini negatif (pozitit) etkiledigi ~eklindeki genel kabul gormii~ hipotez test
edilecek buna bagh olarak da senyoraj geliri hakkmda apklama yapI1acaktrr.
Sonu<;klsrmnda ise <;ah~ma hakkmda genel degerlendirmeye yer verilecektir.

2. TURKiYE'DE (TERS) PARA iKAMESi VE LiTERATUR

Agustos 1983 'te doviz ve sermaye piyasalannda liberalle~me
saglanrnasl amaclyla Tiirk parasmm klymetinin korunrnasma ili~kin 30 sayth
karar ile yerle~ik1erin doviz tevdiat hesabl a<;masma izin verilrni~tir. 1989
yI1mda yiiriirliige giren 32 sayth karar ile birlikte ise bu liberal yapl daha da
geni~letilrni~tir. Ancak bu liberal yapl para ikamesi siirecinin de ba~lamasma
araclhk etrni~tir. Yerli paranm ya~anan enflasyonist siire<; ile birlikte
fonksiyonlanm yerine getirememesi nedeniyle degeri zaman i<;inde istikrarh
olan yabancl para birimleri (Y)TL'yi ikame etmeye ba~lamm~trr. 2001 Mayts
aymdan itibaren uygulanrnaya ba~lanan gii<;lii ekonorniye ge<;i~prograrmyla
birlikte, mali istikrarm saglanrnasl, merkez bankasmm ozerk ve baglmslZ
hale getirilmesi, enflasyonda ya~anan dii~ii~ve YTL 'nin diger para birimleri
kar~lsmda deger kazanrnasl, yaplsal reformlar, para ikamesi siirecinin tersine
donmeye ba~lamasma neden olmu~tur. Ekonornik birimlerin ulusal paraya
yonelik beklentilerindeki diizelmeye bagh olarak bu terse donii~iin siiresi de
degi~ecektir. Uzun siire yiiksek enflasyon ile ya~arm~ iilkelerde para
ikamesinin tersine donmesi ekonornide ya~anan iyile~melere ragmen
gecikmekte ya da yava~ yava~ ohnaktadrr8.

Para ikamesi ile ilgili LiteratUre baklldlgmda yapI1an <;ah~malann
<;ok <;e~itligi oldugu ve geli~rni~lik diizeyi <;ok farkll olan bir<;ok iilkeyi
kapsadlgl gOriilmektedir. Para ikamesi literatiirii ile ilgili olarak onemli
saytlabilecek <;ah~malar arasmda Calvo-Rodriguez (1977), Miles (1978),
Girton ve Roper (1981), McKinnon (1982), Ortiz (1983), Filho (1986),
Ramirez-Rojas (1987), Cuddigton (1989), Giovannini (1992), Mizen ve
Pentecost (1996) sayI1abilir.

Tiirkiye ile ilgili literatUre baklldlgmda ise, Sel<;uk (1997) para
ikamesinin Tiirkiye'nin de yer aldlgl yiiksek enflasyona sahip iilkelerdeki
durumunu incelerni~ ve GMM modelini uyguladlgl <;ah~masmda TL ile ABD
dolan arasmda gii<;lii bir ili~ki bulmu~tur. Ak<;ay yd. (1997) 1987:1-1996:6
donemine ait verileri kullanarak E-Garch yonterniyle doviz kurundaki
istikrarslZhgm para ikamesi siirecini hIZlandrracaglm savunan gorii~ii test
etrni~ler ve bu gorii~ii destekleyen sonu<;lar bulmu~lardrr. ~Iklar (1998)'de
1986-1997 donerni i<;in hata diizeltme modeli ile para ikamesinin senyoraj
gelirini azalttIgma ve para ikamesinin parasal istikran olumsuz yonde
etkiledigine yonelik sonu<;lara ula~rm~trr.

Sel<;uk (2001)' de ise, Tiirkiye' de para ikamesinin senyoraj gelirini
azalttIgl ortaya koymu~ ve Tiirkiye'deki enflasyon orammn diinya enflasyon

8 Faruk, SEL<;:UK,"Currency Substitution in Turkey", Applied Economics, 26, 55.509-518.
1994.5.512.



oranmdan yiiksek olmaslnm ve buna paralel olarak ya~anan para ikamesinin
de reel olarak senyoraj gelirlerini azaltacagml gostermi~tir. Doma~ ve
Oskooee (2002) Tiirkiye'de para ikamesinin nedenlerini ara~trrrm~lar ve para
ikamesi iizerinde yiiksek enflasyon, ekonornik istikraTSlzhk ve kurumsal
zaylfllklarm onernli faktorler oldugunu belirlerni~lerdir. Bu sonu~larm
dl~mda da beklenen doviz kurundaki artl~larm para ikamesini arttrrdlgml
tespit etrni~lerdir. Civcir (2003) geni~ tamrnll para talebi ile reel gelir, faiz
oram, enflasyon ve beklenen doviz kuru arasmdaki ili~kiyi test ettigi
~ah~masmda, Tiirkiye'de reel balans talebinin reel gelire, likit varhklara bagh
faiz oraruna, devlet tahvili faiz oranma, enflasyona ve beklenen doviz kuruna
bagh oldugunu ortaya koymu~tur.

Diirlyada ve Tiirkiye'de terse donii~ (reversal) yani ters para ikamesi
(dedollarization) ile ilgili literatiirde bo~luk oldugu gorillmektedir. Ancak,
Tiirkiye ekonornisinde son donemde ya~anan donii~iim ile birlikte bu konu ile
ilgili literatiir olu~maya ba~larm~trr. Yapdan ~ah~malar arasmda Ydmaz
(2005), AkmCl ve Gormez (2005)'nin ~ah~malan saydabilir. Ancak bu
~ah~malar da Tiirkiye' de para ikamesinin tersine donii~ii ile ilgili kapsarnll ve
net ~oziimlemeler getirmerni~tir. Bunun dl~mda Metin-Ozcan ve Us (2006)
ise Granger nedensellik testi ile para ikamesi, enflasyon oynakllgl ve kur
Oynakllgl arasmdaki ili~kiyi incelerni~ler ve para ikamesinde bir azalz:jln
meydana geldigini ancak bu durumun ters para ikamesi olarak ifade
edilmesinin i~in erken oldugunu ve bunun i~in yeterince kamt olmadlglm
vurgularm~lardrr. Erbaykal, Dancl yd. (2008) adh ~ah~mada ise para
ikamesinin 200 I ~ubat krizinden soma uygulanan gii~lii ekonorniye ge~i~
prograrm ile birlikte tersine doniip donmedigi ara~tmhm~trr. Cah~mada,
2001:05-2006:12 donernlerine ait ayhk verilerin kullamldlgl M2 para talebi
fonksiyonu tahrnin edilrni~tir. Sonu~lara gore, 2001-2006 donemde
Tiirkiye'de ters para ikamesi siirecinin oldugu gosterilrni~tir. Son olarak ise
Ta~~l, Dancl yd. (2009) adh ~ah~mada para ikamesinin doviz kuru
oynakllgma ve bu oynakllgm da para talebi iizerine etkisinin olup
olmadlgmm ara~trrdmasldrr. Cah~mada 2001/04-2006/12 donernini kapsayan
ayhk veri seti kullamlrm~trr. Cah~mamn bulgulanna gore teorik beklentiye
uygun olarak, para ikamesinin tersine donmesi doviz kuru oynakllglm
azaltrm~trr. Aynca, doviz kuru oynakhgmdaki bu azah~m da ters para
ikamesi siirecini hlZlandrrdlgl gosterilrni~tir.

3. (TERS) PARA iKAMESi VE SENYORAJ GELiRi

Teoride genel kabul gormii~ iki tane reel para talebi fonksiyonu
bulunmaktadlT. Bunlardan ilki log-log ~eklinde olan Goldfeld (1973) ve yan
logaritrnik olan Cagan (1956)'drr. Yapdan ~ah~malara bakddlgmda ise
Cagan tipi reel para talebi fonksiyonu ve bu fonksiyonun uyarlanrm~ ~ekli
kullamlrm~trr.

Cagan tipi reel para talebi fonksiyonunda reel gelir ve reel faiz oram
sabit olarak kabul edilmekte ve beklenen enflasyon modelde belirleyici rol
oynamaktadlr. Bu nedenle de yiiksek enflasyon ya~ayan iilkeler ile ilgili
yapl1an ~ah~malarda Cagan tipi reel para talebi modellerine slk slk



ba~vurulmu~tur. Ozellikle yiiksek enflasyon ya~ayan Latin Amerika iilkeleri
ile ilgili <;ah~malar bu kapsamdadlf. Ek olarak, Cagan tipi reel para talebi
senyoraj gelirini maksimum yapan enflasyon oramm belirlemek i<;in de
kullamlmaktadrr9.

Bu <;ah~mada ise Cagan tipi yan logaritmik reel para talebi
fonksiyonu ger<;ekle~en enflasyon ile birlikte tahmin edilecektir. Aynca
ktsmi olarak tammlanan para ikamesi ve ters para ikamesi reel para talebi
fonksiyonunda etkisi doviz kuru aractllglyla gosterilecektirlO

• Bu noktada reel
para talebi ~u ~ekilde yaztlabilirll 12;

1 nolu denklemde Mt nominal para talebi, ~ fiyat diizeyini gostermektedir.

Reel para talebi ~eklinde olu~an Mt / ~ 'yi belirleyen etkenler olarak 1 nolu
• e . e

denklemde P beklenen enflasyon diizeyini ve x ise beklenen doviz kuru
degi~irnini gostermektedir13

• Bu ~ekli ile 1 nolu denklem,

Mt = Ae-(ajJ+/1X)

~

$eklini almaktadrr. 2 nolu denklemin logaritmasmm ahnrm~ a~aglda 3 nolu
denklemde verilmi~tirI4.

Elde edilen, 3 nolu denklemde mt reel para (reel balans) talebinin logaritmik

halini ifade etmektedir. Diger degi~kenler olarak a sabit terimi ve aile P

9 Faruk, SEL<;UK, "Seignorage, Currency Substitution, and Inflation in Turkey", Russian and
East European Finance and Trade, vol. 37, no. 6, pp. 47-57. 2001. s.49.

to Slklar (I998)'de doviz kuru ulusal paranm (beklenen) deger kaybl (deger artl~l) ~eklinde
kulIamlml~tlr. Bu l,:ah~mada ise gerl,:ekle~en kur reel para talebi fonksiyonunda (ters) para
ikamesinin etkisini gosterrnek il,:inkulIamlacaktlr.

II ilyas, SIKLAR, "Currency Substitution and Seignorage Revenue in A Developing Country:
The Turkish Case", Yapl Kredi Economic Revivew, Vol:9, Number I, Jun. 1998. s.6.

12 Tahmin edilecek Cagan tipi yan logaritmik reel para talebi fonksiyonunu ve bu fonksiyona
para ikamesinin dolaylSlyla dtiviz kurunun eklenmesi ile ilgili modelin olu~turulmasmda
Slklar (I 998)'in izledigi yol takip edilmi~tif.

13 Rasyonel beklenti altmda ekonomik birimlerin elIerindeki verileri en iyi ~ekilde kulIanarak
enflasyon ve dtiviz kuru tahmininde en iyi tahmini yaptIklan varsayllmaktadlf. Tahmin
hatalan l,:ok klsa bir siirede diize1tilmekte sistematik hata yapllmamaktadlf.

14 Slklar. a.g.e. s. 6.



ise srraslyla enflasyon ve (ters) para ikamesi esnekliklerini vermektedir15
• 3

nolu e~itlikten goriildiigii iizere (ters) para ikamesinin reel balans iizerinde
etkisi olmasma bagh olarak senyoraj gelirini de etkilemesi beklenecektir.
Bunagore;

St = IJDlt = pAe-(ajJ+f3X)

4 nolu denklemde reel senyoraj geliri, nominal parasal biiyiime oram ( f.l ) ile

reel balans miktanmn (mt) yarplmma e~ittir. Kamu harcama finansmanmda
senyoraj geliri, borylanma ve vergiler goz oniinde bulunduruldugunda ise
biitye ktSlU~u~ekildeifade edilebilir16

;

5 nolu e~itlikte srraslyla gt reel kamu harcamaslm, tt reel vergi gelirini,

I1bt reel kamu harcamasmdaki degi~irni ve deft ise reel biitye aylglm
gostermektedir. Buna gore 5 nolu e~itlik vergiler ve borylanma ile finanse
edilemeyen kamu harcamalaT1D1ifade eden biitye aylgmm para basmak yani
senyoraj geliri ile fmanse edilecegini gostermektedir.17 Bu ay1klamayabagh
olarak senyoraj gelirini 6 nolu e~itliktekigibi de ifade ennekte miimkiindiir;

St = IJDlt = pmt = pAe-(ajJ+f3X)

Aynca satm ahna giicii paritesine gore doviz kurundaki degi~imin ilgili iki
iilkenin enflasyon oranlan arasmdaki farka bagh olmasmdan dolayt

( X = P - pI ) 6 nolu e~itligi~u~ekildediizenlemek de miimkiindiir18
;

St = pAe -[<a+p)p-ppf 1

Elde edilen 7 nolu e~itlik (ters) para ikamesi altmda senyoraj gelirini
gostermektedir. 7 nolu e~itligin enflasyona gore ktsmi tiirevi ahndlgmda ise
Senyoraj Laffer Egrisi elde edilecektir. Enflasyondaki (P) degi~ime

15 Kurdaki ar1J~(azah~) yani ulusal paramn deger kaybl (ulusal parantn deger kazanmasl) ile
birlikte ekonomik birimlerin yabancl para birimlerini ulusal para birimi ile ikame (lers ikame)

etmeleri nedeni ile P (leTS)para ikamesinin kalsaytsl (esnekligi) olarak yorumlanmaktadlr.
16 ~Iklar. a.g.e. S.7.
17 Bu e~it1ikaym zarnanda biil~e a~lgtntn yaral1JgIenflasyonisl elkiyi de ifade etmekle ve en

a~tn ~ekilde enflasyon orantntn nominal parasal biiyiime oramna e~il oldugunu

soylemekledir. (p = f.l) (~Iklar,1998;7)
18 ~Iklar. a.g.e. s.8.



senyoraj gelirinin verecegi tepki, 7 nolu e~itligin P 'a gore kJ.smi tiirevi ile
elde edilirl9.

:; = [1- (a + fJ)jJ lmt

Para ikamesi altmda ula~dan 8 nolu denklemden hareketle, senyoraj
gelirini maxsirnize edecek enflasyon oraru, denklemin degeri slfrra e~itlenip

(denge durumu) jJ 20 i<;in <;oziim yapddlgmda a~agldaki denklem elde
edil~l, 22.

_ _ 1
Jlt=Pt=-fJa+

9 nolu denklem yapdan bu <;ah~ma i<;in ~u onernli sonucu
iiretmektedir. ilgili ekonomide para ikamesi (ters para ikamesi) ya~anmasl
durumunda senyoraj gelirini azaltacaktrr (arttrracaktrr). Diger bir ifadeyle

para ikamesi altmda (fJ >0) senyoraj geliri para ikamesinin olmamasl

durumunda (fJ =0) toplanandan daha dii~iik olacaktrr23 ,24. Para ikamesinin
tersine donmeye ba~lamaslyla birlikte reel para talebindeki artl~ nedeniyle
senyoraj gelirindeki azah~ da tersine donecek ya da ortadan kalkacaktrr.

Yukanda a<;1klanan siire<;teki ili~kiye bagh olarak bu <;ah~mada 10
nolu e~itlikte verilen yan logaritmik model tahmin edilecektir;

19 ~lklar. a.g.e. s. 8.
20 Genel denge durumunda (steady state) enflasyon oram nominal parasal biiyiime oranina

e~ittir (jJ = Jl) (~tklar. a.g.e. s. 8).
21 (ters) para ikamesinin olmamast halinde senyoraj gelirini maksimize edeeek enflasyon

- - I
oranma, P, = P, = -;; Durumunda ula~tlml~olaeaktlr (~tklar. a.g.e. s. 8).

22 ~lklar. a.g.e. s. 8.
23 izlenen siire~te iizerinde durulmast gereken onemli bir durum ise (ters) para ikamesi

esnekliginin degi~iminin yani (ters) para ikamesinin dereeesindeki degi~imin reel para talebi
dolaytstyla da senyoraj gelir iizerine etkisinin gosterilmesi gerekmektedir. Esneklik

katsaytsmdaki degi~imin etkisini gormek i~in 7 nolu e~itligin fJ 'ye gore ktsmi tiirevi
as (,- ·r)· . . f

ahndlgmda; ap = -\P - P 'Pm, Sonueuna ula~J1Ir.Buna gore P >P durumu saglandtgl

siireee fJ 'daki artt~ (azah~) senyoraj gelirini azaltlet (arttmet) yone etkiye sahip olaeak ve

Senyoraj Laffer Egrisinin a~agl (yukan) dogru kaymasma neden olaeakttr. Aym etkinin a
'daki artl~ (azah~) ile de saglanaeagl da goz oniinde bulundurulmahdtr. Aneak bu ~ah~mada
katsayllardaki degi~imin etkisi ineeleme alam dt~mdatutuJmu~tur(~Iklar,1998;9).

24 ~lklar. a.g.e. s. 8.



Bu modelde yer alan Imt bagmlll degi~keni srraslyla, ml para arzl
(1ml) dola~lmdaki para miktan (Ie) ve doviz tevdiat hesabl (ldth) olarak ii~
ayn ~ekilde tahmin edilecek ve ii~ ayn tahmin sonucu elde edilmi~olacaktrr.
Bu yonlii bir yakla~lrmn nedeni ula~l1an sonu~lann ge~erliligini

kamtlarnaktrr. Modelde yer alan baglmslZ degi~kenler olan enflasyon (p t )

ile, doviz kuru ise (et) ile sirngelenmi~tir. Modelde reel para talebindeki
kmlmayz gostermek ve para ikamesinin terse donil:jil irin kritik rol oynayan

05/2001 kukla degi~keni(d) ve trend ise (t ) ile gosterilmi~tir.

10 nolu modelde, bagmul degi~kenin ml ve dola~lmdaki para
oldugu durumlar i~in enflasyon ve kuron i~areti negatif beklenmekte, diger
durum yani bagrrnll degi~ken olarak doviz tevdiat hesabml almwgmda ise
pozitif beklenmektedir.25 <;ah~manmtemelini olu~turankurda, ya~anan artl~,
ekonomik birimlerin ulusal paradan uzakla~masma (para ikamesi) neden
olacak ve dolaylSlyla ulusal para talebini negatif yonde etkileyecektir. Reel
para talebindeki azah~ ile birlikte toplanan senyoraj geliri de azah~
gosterecektir. Tersi durumda ise kurdaki d~ii~ para ikamesinin terse
donmesine bagh olarak ulusal para talebinde artl~aneden olacak sonu~olarak
toplanarl senyoraj geliri de artacaktrr. Bu a~ldan 10 nolu modelde 0512001
kukla degi~kenine reel para talebindeki kmlmayz gostermek i~in yer
verilmi~tir.

Literatiirde uzun donemli ili~kinin (koentegrasyon) var olup-
Olmadlgl genelde Engle-Granger ve, Johansen, 1988, Johansen ve Juselius
(1990) en yiiksek olabilirlik prosediirii metodlan kullamlarak
yapllmaktadrr26

• Bu ~alwmada Johansen-Jusilius metodu kullamlarak
ilgilenmi~ olduguIDuz degi~kenler arasmda uzun donemli bir ili~kinin olup
OlmaWglara~tmlacaktrr. Johansen metoduna gore, uzun donemli bir ili~kinin
ara~tmlabilmesi i~in ilk olarak ilgilenmi~ oldugumuz degi~kenlerin duragan
olup olmadlgmm ara~tmlmasl gerekmektedir.

Bu yakla~rmagore, eger tiim seriler aym diizeyde entegre ise bu kez
aralannda ko-entegrasyon olup olmadlgl test edilebilir. Serilerin

25 Reel para talebinin hesaplanmasmda fiyat endeksi kullamldlgmdan enflasyondaki artl~a
(azah~a) bagh olarak reel para talebi de otomatik tepki verecektir.

26 Johansen-Juselious (1-J) methodunun Engle-Granger (EG) metoduna tercih edilme nedeni ~u
~ekilde alj:lklanabilir.EG metodu tek denlemli bir yakla~lmdlr, yani denklemin sol tarafmda
tek alj:lklaylcldegi~kenvardlr ve sag tarafta ise "dl~sal" oldugu varsaytlan degi~kenlervardlr,
ve dolaylslyle denklemin "sag" tarafmdaki degi~kenlerin "solu" etkilemesine ka~m, "sol"
tarafdaki degi~kenin "sagl" etkilemedigi dii~iiniilmektedir. Dolaytslyle EG'de ko-entegre
vektorun "tek" oldugu ba~tan veri olarak kabul edilmektedir. Halbuki, teorik model
uygulamalannda her zaman ilj:intek ili~ki soz konusu olmayabilmektedir. i~te J-J metodu ko-
integre vektor saytslmn ba~tan bilinmedigi varsaylmmdan hareket edip, once ko-entegre
vector saytsmm belirlenmesine yogunla~lf. Daha sonraki a~ama ise belirlenen vektor saytsma
bagh olarak "ekonomik teoriden" hareketle denklem(ler)in uzun donemli ve klsa donemli
katsayllannm maksimum olabilirlik metodu ile tahmin edilmesidir.



duraganhgmm dolaYlSlyla aym seviyede entegre olup olmadlgmm
ara~tmlmasl konusunda ise literatiirde genet olarak Dickey-Fuller (ADF),
Phillips - Peron ve KPSS testleri uygulanmaktadlr27

•

Johansen (1988) tarafmdan onerilen prosediir, Ornegin, n saYlda
iysel degi~kenin yer aldlgl bir VAR modelinde Xl (md) boyutunda bir
vektorii gostersin;

Burada IIi , (i=I,2,3, ,t iyin) modeldeki parametreleri gosteren
(nxn) boyutundaki matrisi; Ut ise (nx1) boyutundaki vektoriin gosterdigi hata
terimidir. X; de daha once soylendigi gibi 1(1) degi~kenlerin olu~turdugu
(nxl) boyutundaki vektOrii gostermektedir.

L gecikme operatorii olmak iizere L1 =(1-L) olarak tammlamrsa
yukandaki e~itlik, hata diizeltme modeli (ECM) ~eklinde yeniden yazdabilir.

k-I
Mt = LriMt_i +IIXt-k +ut

i=1

Burada LUCI , 1(0) olan bir vektordiir. Aynca 1, (nxn) boyutundaki
birirn matrisi gostermek iizere;

k-I
r. = ~rr.-/, L..J I ,

i=1

k

·-1 2 3 k 1 II= LII.-I1-, , ,..., - ve }
j=1

12 no'lu e~itlik vektor hata diizeltme modelini (VECM)
gostermektedir. Bu e~itlikte IImatrisi, her biri (nxr) boyutundaki ex ve (3gibi
iki matrise bOliirlebilir. Burada r her bir matristeki baglmslz vektor saYlsml
yani soz konusu matrislerin ranklID vermektedir. Buna gore, II= a'p
olacaktrr. Bu iki matristen ex rank! kadar yani r adet koentegre vektor
iyermektedir. Johansen'in en yiiksek olabilirlik yakla~lrm, Xl matrisinin
elementleri arasmda r adet koentegre ili~ki oldugunu one siiren slfu
hipotezinin test edilmesini saglar. Johansen ve Juselius (1990)' a gore
modelde kay tane ko-entegre vektor oldugunun ara~tmlmasmda Trace ve
Maksirnum Eigen Value test istatistikleri kullamlu28

• Teste ait kritik degerler
Osterwald- Lenum (1990) ,da gosterilmi~tir.

5. VERi SETi VE TAHMiN SONUC;LARI

Tiirkiye'de (ters) para ikamesinin senyoraj gelirine etkisinin
ara~tmldlgl bu yah~mada kullamlan veri seti 01/1987 - 08/2007 donemini
kapsamaktadu. Verilerin tamarm T.C. Merkez Bankasl internet veri
tabanmdan ahnrm~tIr. Yapdan analizlerin daha giivenilir olmasl aylSlndan iil;

27 KPSS testinin diger testlerden fark. bo~ hipotezin ilgilenilen degi~kenin duragan oldugu
~ek1inde ifade edilmesidir.

28 Bu konudaki aynnlth bilgi ve ispatlar i~in Bkz. Johansen (1988), Johansen ve Juselius
(1990).



ayn parasal biiyiikHiki<;inii<;ayn yan logaritmik Cagan tipi reel para talebi
tahmin edilrni~tir.Parasal biiyiikliikolarak Ml para am, dola~rmdakipara ve
doviz tevdiat hesabl se<;ilrni~tir.TOPE bazh endeks ile parasal biiyiikliikler
reel hale getirilrni~ ve modelin yaplsmdan dolaYI logaritmalan almmI~tIr.
BaglmslZ degi~ken olarak kullamlan enflasyon oram ve doviz kuru (dolar
satI~ kuru) ise ger<;ekle~endegerler olarak modelde yer a1mI~tIr.Enflasyon
TOPE bazh endeks bazmda hesaplanmI~tIr.

ilgili degi~kenlere ait verilerin Modelde tammlanan bi<;imdeki
grafikleri ise $ekil 2' de verilrni~tir;

$ekiI2: Kullamlan Degi~kenlereAit GrafIkler
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ilk olarak, <;ah~mada yer alan degi~kenlere ait duraganllk test
sonu<;lan Tablo 2'de verilmi~tir29. Test sonu<;lanna gore degi~kenlerin
tamamI birinci dereceden I(l) duragan olarak bulunmu~tur. Bu sonu<;larla
birlikte incelenen degi~kenler arasmda ko-entegrasyon ili~kisinin var olup-

29 Tablo 2'de duraganhk testlerinden sadece ADF ve KPSS testleri yer almaktadlr. Bu testlere
ek olarak DFGLS, Phillips-Perron testleri de aynca yapllml~t1r ve aym sonu91ar elde
edilmi~tir. Bu sonu91arda istendiginde yazarlardan temin ediJebilir.



Olmadlgl ara~tmlabilir30. <;ah~mamn bundan somaki ktsmmda ko-
entegrasyon sonuylan ve buna bagh olarak bulunan uzun donem katsaytlan
yorumlanacaktrr.

Tablo 2: Duraganhk Test Sonuylan

Ko-entegrasyon Test Sonu~lan;

Sabit Sabit Sabit Sabit
Iml -0,134 -0,879 -4,147 -4,564 0,723 0,444 0.324 0,043
Ic 0,150 -0,561 -3,690 -4,119 0,843 0,451 0,220 0,063
Idth -1,474 -1,361 -14,206 -14,242 2,020 0,397 0,197 0,063
e -0,253 -1,684 -10,247 -10,250 1,840 0,360 0,196 0,150

-1,032 -2,649 -10,041 -10,100 1,345 0,537 0,182 0,067
ADF i~in Kritik Degerler (MacKinnon (1996):Trendsiz: 50/0=-2.873 ve
10/0=-3.458Trendli: 5% = -3.429 ve 1%= -3.138
KPSS i~in Kritik Degerler: Trendsiz: 5%= 0.463 ve 1%= 0.739 Trendli:
5%=0.146 ve 1%= 0.216

Johansen-Juselius tahmini yapllmadan once optimum "gecikme
saYlSl"nm belirlenmesi gerekmektedir. Bu a~amada bilgi kriterlerinden
yararlamlrm~ ve bu kriterlerden Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQIC),
Schwarz (SBIC) kriterler kullamlrm~ ve modeller iyin srraslyla, 15, 12, 0
degerleri en uygun gecikmeler olarak belirlemni~tir31.Optimum gecikme
saylSlUIDbelirlenmesinden soma Johansen-Juselious Maksimum Olabilirlik
metoduna gore tahminler yaptlrm~ve Uyparasal bUyUklUkiyin de "Maximum
Eigenvalue ve Trace" testleri32yaptlrm~ ve sonuylar Tablo 3'de verilrni~tir.
Sonuylara gore her bir denklem iyin degi~kenler arasmda bir adet ko-entegre
vektor vardrr. Bu vektorlere ait uzun donem ili~kiyi veren katsaytlar ise,
farkh parasal buyUklUklerigosteren Uyayn model iyin srraslyla 13, 14 ve 15
nolu e~itlikteverilrni~tir.

30 Degi~kenlereait DFGLS ve Phillips-Perron duraganhk test sonu91anda 9ah~madaki sonu91ar
ile aymdlT.Bu sonu91aristenildiginde yazarlardan temin edilebilir.

31 Gecikme sa)'lsmm belirlenmesine ili~kin tablolar fazla yer kaplayacagl i9in 9ah~mada
verilmemi~tir. Bu tablolara yazarlar araclhgtyla ula~llabilir.

32 Toplamda 3 baglmh degi~ken olmasl ve bunun yanmda sabit, trend (dogrusal olan olmayan),
sabit+trend, kuadratik-trend durumlanm da ekleyince toplam 30 alternatif modele ait sonuca
ula~J1ml~tlr.Bulgular genel olarak degi~kenler arasmda bir adet ko-entegre vektor oldugu
yoniindedir. Bulgulann tamammm bir arada verilmesi karma~tkhk yaratacagt i9in tablolarda
sadece sabitin igerildigi ve trendin dogrusal oldugu duruma ili~kin "Maximum Eigenvalue
Test" sonu91an sunulmu~tur. "Trace" test istatistigi ve diger altematif modellere ait bulgular
istendiginde yazarlardan temin edilebilir.



Tablo2: Maximum Eigenvalue Test istatistigine Gore Johansen-
juselious Test istatistikleri

Deg~kenler
Ho HI 1ml Ie Idth Kritik Deger
r=O r>O 40,473 36,942 96,446 32,118
r ~ I r > I 23,241 21,628 16,659 25,823
r~2 r>2 17,268 16,882 12,225 19,387
r:s;3 r>3 4,791 5,576 3,485 12,518
Ko-entegre Vektor Say1S1 1 1 1

ml = -0.212p - 2.114e+ 2.701d + O.OOlt
(0.05) (0.42) (0.49) (0.01)

Ie = -1.226p-O.057e+1.666d +O.OOlt
(0.23) (0.02) (0.26) (0.01)

Idth = 1.435p +O.268e-O.918d -O.007t
(0.36) (0.02) (0.37) (0.01)

Uzun donem ili~kiyi veren yukandaki denklemlerin i~aretleri
beklenen i~aretler ile aymdlr. Bu ayldan bakI1dlgmda inceleme donemi iyinde
reel para talebi beklendigi gibi enflasyon ve kur ile negatif yonlii ili~ki
iyindedir33•

Tiirkiye ekonomisinde inceleme doneminde kurda ya~anan artI~la
birlikte, para ikamesi araclhglyla, reel para talebinde ya~anan azah~ toplanan
senyoraj gelirini de negatif olarak etkilemi~tir. Ancak Giiylii Ekonomiye
Geyi~ Prograrm ekonomide ya~anan donii~iimiin ba~langlcl olarak
ahndlgmda, 0512001 kukla degi~keni reel para talebi aylSlndan anlamll sonuy
venni~ ve para talebindeki yukan yonlii kmlmaYI ortaya koymu~tur. Bu
donemde kurda ya~anan dii~ii~ ile birlikte para ikamesinin terse donmeye
ba~lamaslyla, reel para talebi artrm~trr. Sonuy olarak ise reel para talebindeki
artI~ teorik olarak aylklanan siirece bagh olarak toplanan senyoraj gelirini
arttrrrm~tIr.

Ula~I1an bu sonuca gore aym zamanda, incelenen donem iyinde para
ikamesinin reel para talebinin istikranm bozdugu para ikamesinin terse
donmeye ba~ladlgl donem olarak gosterilen 0512001 tarihinden soma ise para
talebinin ters para ikamesi etkisiyle istikrar kazandlgml goz oniinde
bulundurmak gerekmektedir.

6. SONUe;

Bu yah~mada geli~mi~ ve geli~mekte olan bir yok iilke iyin sorun
olan para ikamesinin ve bu siirecin terse donii~ii olan ters para ikamesinin

33 Bu a"tklamaya paralel olarak doviz tevdiat hesabt i"in i1i~kinin tam tersi oldugu goz oniinde
bulundurulmahdtr.



Tiirkiye ekonomisi i9in 1987/01 - 2007/08 donemi i9inde reel para talebi
aracI1lglyla senyoraj geliri iizerindeki etkisi ara~tmlnu~trr. Bu yonlii olarak
teorik beklenti para ikamesi altmda reel para talebindeki azah~ ile birlikte
toplanan senyoraj gelirinin de azalacagl ters para ikamesi altmda ise toplanan
senyoraj gelirinin artacagl ~eklindedir. Aym zamanda reel para talebi ile para
ikamesi arasmdaki bu ili~kiye dayah olarak para ikamesinin reel para
talebinin istikrarmm bozacagl, ters para ikamesinin ise reel para talebinin
istikrarma kaili saglayacagl da beklenmektedir.

(Ters) para ikamesi ve senyoraj geliri arasllldaki yapI1an
a9Ik1amalara paralel olarak ol~turu1an 10 nolu denklem yan logaritmik
Cagan tipi reel para talebi fonksiyonu i9ID, uzun donemli ili~kinin var olup
OhnadIgI Johansen - Juselius metodu ile tahmin edilmi~tir. Bunun i9in ml,
dola~rmdaki para arzl ve doviz tevdiat hesabl i9in ii9 ayn para talebi
fonksiyonu kul1amhm~trr.

Tahmin sonu9lanna gore, tammlanan degi~kenler araslllda uzun
donemli ili~ki 9Ikrm~ ve katsaYI i~aretleri ise beklentilerle aym olarak
bulunmu~tur. Buna gore incelenen donemde enflasyondaki ve kurdaki artI~
reel para talebini azaltmakta, azah~ ise reel para talebini arttIrmaktadrr.
Sonu9lar 9ah~manm ana konusu a9ls111dan degerlendirildiginde ise para
ikamesinin ya~andIgI donemde, ki bu donem 2001 YIh oncesi olarak
almmakta, kurdaki artl~ egilimi ekonomik birimlerin (Y)TL'den
uzakla~malanna neden olmu~ ve buna bagh olarak da devletin topladIgl
senyoraj gelirinde azah~ meydana gelmi~tir. Bu durum ek olarak reel para
talebinde istikrarslZhk unsuru olarak goriilmektedir.

10 nolu modelde yer verilen 05/2001 kukla degi~kenin ise anlamll
sonu9 vermesi ve pozitif i~aret iiretmesi reel para talebindeki bu noktadan
somaki pozitif yonlii kmlmaYI gostermektedir. 05/2001 tarihi itibariyle
uygulamnaya ba~layan Gii9lii Ekonomiye Ge9i~ Progranu ekonomide son
donemde meydana gelen olumlu geli~melerin ba~langlcl olarak almnu~trr.
Uygulamnaya ba~lanan bu program ve bu donemden somaki ekonomiye
yansrrnalan, para ikamesinin terse donmeye ba~lamasl i9in gerekli ko~ullarm
meydana gelmesini saglanu~trr. Sonu9 itibariyle 2001 YIh itibariyle kurda
meydana gelen d~ii~ egilimi ile birlikte ekonomik birimlerin ulusal paraya
giiveni artmaya ba~lanu~ ve (y)TL'ye donii~ ba~lamaslyla reel para talebi
artnu~trr. Bu geli~meye bagh olarak da devletin topladlgl senyoraj geliri
teorik siirece uygun olarak artI~ gostermektedir. Ula~I1an ve teorik olarak
beklenen diger bir sonu9 ise, para ikamesinin terse donmeye ba~lamasl ve
don~ii ile birlikte reel para talebinde istikrar yaratmasldrr. Bu siirece ulusal
paraya olan giivendeki artI~ onemli katkl saglamaktadlr.
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