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OZET

Teorik olarak, para ikamesi altinda reel para talebinde yasanan
azalma ile birlikte, senyoraj gelirinin azalmas, ters para ikamesi durumunda
ise reel para talebinde yasanan artisa paralel olarak senyoraj gelirinin
artmasi beklenmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye'de para ikamesi ve ters para
ikamesinin doviz kuru aracihgyla senyoraj gelirini teorik beklentiye uygun
olarak etkileyip etkilemedigi aragtrilmistir. Calismanmin uygulama kisminda
1987/01 — 2007/08 donemini kapsayan veri kullanimis ve yari logaritmik
Cagan tipi reel para talebi fonksiyonunda uzun dénemli iligkinin olup
olmadigr Johansen — Juselius yontemi ile aragtrilmistir. Ekonomide yaganan
doniisiim ve reel para talebinde yasanan yukari yonlii kirilmada Giiclii
Ekonomiye Gegis Programimin baslangi¢ olarak alinmasiyla birikte, tahmin
sonuglarina gore incelenen donemde Tiirkiye'de déviz kuru aracihgiyla para
ikamesi ve ters para ikamesinin reel para talebi fonksiyonu iizerinde
beklenen yonde etkisinin oldugu bulunmugs ve senyoraj gelirinin de para
ikamesi altinda azaldig, ters para ikamesi altinda ise arttig gosterilmistir.

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

' Bahkesir Universitesi, Bandirma 1iBF, Ekonometri Bélimii

Balikesir Universitesi, Bandirma IiBF, iktisat Bolimii



TASG! - DARICI 2008

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, Déviz Kuru, Senyoraj Geliri, Para Talebi.
Currency Substitution, Reverse Currency Substitution Exchange Rate,
Seignorage Revenue, Money Demand.

1.GIRIS

Ulusal para biriminin istikrarsiz bir seyir gostermesi ve degerini
zaman iginde kaybetmesine bagh olarak giicii yiiksek para ve paralar ile
ikame edilmesi siireci olan para ikamesi bir gok gelismis ve gelismekte olan
iilke i¢in nemli bir sorun olarak yaganmis ve yasanmaktadir. Ancak para
ikamesinin yagandif iilkelerde yapisal sorunlarin ortadan kalkmasi ve
ekonomik déniigiimii saglayacak stabilizasyon ve dezenflasyon politikalarinin
bagsanih sekilde uygulanmasi sonucu para ikamesi terse donmeye
baslayacaktir’. Bu siirece ekonomik birimlerin bekleyislerinin ulusal para
biriminin degerinin artacag: ve istikrar kazanacag: seklinde olmas: da katkida
bulunacaktir. Diinyadaki 6meklere bakildiginda ise, finansal sistemde ters
para ikamesi siireci Israil, Meksika, Polonya ve Pakistan’da basariyla
gergeklestirilmigtir. Tiirkiye’de de son dénemde ekonomide yaganan diizelme
ile birlikte para ikamesinin tersine dénmeye baslamasi beklenmektedir.

Kamunun vergi ve borglanma ile finanse edemedigi agif1 para
basarak finanse etmesi, genel kabul gérmiig bir durumdur. Devlet para
basmadaki monopol giiciiyle kamunun kapatamadig1 ag151 kapatabilmektedir.
Ancak para ile finanse edilen agifin yaratacag: enflasyon maliyeti bir
noktadan sonra elde edilen senyoraj gelirinden daha fazla olacak ve senyoraj
gelirinin  azalmasma neden olacaktir. Senyoraj Laffer Egrisi olarak
tamimlanan egri bu iliskiyi gostermektedir’;

Sekil 1: Laffer Egrisi

Verg
Geliri Ar

v

Vergi Oram (Yiizde)

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

3T -SARGENT, and WALLACE, N., “Inflation and Government Budget Constraint™, In
Economic Policy in Theory and Practice, ss. 170-200. London: Macmillan. 1987.
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hakkinda agiklamalara yer verildikten sonra (ters) para ikamesinin reel para
talebini negatif (pozitif) etkiledigi seklindeki genel kabul gérmiis hipotez test
edilecek buna bagh olarak da senyoraj geliri hakkinda agiklama yapilacaktir.
Sonug kisminda ise ¢aligma hakkinda genel degerlendirmeye yer verilecektir.

2. TURKIYE’DE (TERS) PARA IKAMESI VE LITERATUR

Agustos 1983’te doviz ve sermaye piyasalarinda liberallesme
saglanmas1 amaciyla Tiirk parasimn kiymetinin korunmasina iligkin 30 sayih
karar ile yerlesiklerin doviz tevdiat hesab1 agmasina izin verilmistir. 1989
yilinda yiiriirliige giren 32 sayili karar ile birlikte ise bu liberal yap: daha da
genigletilmigtir. Ancak bu liberal yap: para ikamesi siirecinin de baslamasina
aracihk etmigtir. Yerli paramn yasanan enflasyonist siire¢ ile birlikte
fonksiyonlarim yerine getirememesi nedeniyle degeri zaman icinde istikrarh
olan yabanci para birimleri (Y)TL’yi ikame etmeye baglanmustir. 2001 Mayis
aymdan itibaren uygulanmaya baglanan giiclii ekonomiye gegis programyla
birlikte, mali istikrarin saglanmasi, merkez bankasin ozerk ve bagimsiz
hale getirilmesi, enflasyonda yasanan diisiis ve YTL “nin diger para birimleri
karsisinda deger kazanmasi, yapisal reformlar, para ikamesi siirecinin tersine
donmeye baglamasma neden olmustur. Ekonomik birimlerin ulusal paraya
yonelik beklentilerindeki diizelmeye bagli olarak bu terse déniisiin siiresi de
degisecektir. Uzun siire yiiksek enflasyon ile yasamug iilkelerde para
ikamesinin tersine donmesi ekonomide yasanan iyilesmelere ragmen
gecikmekte ya da yavas yavas olmaktadir®.

Para ikamesi ile ilgili Literatiire bakildiginda yapilan ¢ahsmalarin
cok cesitligi oldugu ve gelismislik diizeyi ¢ok farkh olan birgok iilkeyi
kapsadign goriilmektedir. Para ikamesi literatiirii ile ilgili olarak Snemli
sayilabilecek caligmalar arasinda 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) sayilabilir.

Tiirkiye ile ilgili literatiire bakildiginda ise, Selguk (1997) para
ikamesinin Tiirkiye’nin de yer aldig1 yiiksek enflasyona sahip iilkelerdeki
durumunu incelemis ve GMM modelini uyguladigi calismasinda TL ile ABD
dolan arasinda giiglii bir iligki bulmustur. Akcay vd. (1997) 1987:1-1996:6
donemine ait verileri kullanarak E-Garch yéntemiyle doviz kurundaki
istikrarsizligin para ikamesi siirecini hizlandiracagim savunan goriisii test
etmisler ve bu goriisii destekleyen sonuglar bulmuslardir. Siklar (1998)’de
1986-1997 donemi igin hata diizeltme modeli ile para ikamesinin senyoraj
gelinni azaltigina ve para ikamesinin parasal istikrann olumsuz yénde
etkiledigine y6nelik sonuglara ulagmstir.

Selguk (2001)’de ise, Tiirkiye’de para ikamesinin senyoraj gelirini
azalttig: ortaya koymus ve Tiirkiye’deki enflasyon oranimin diinya enflasyon

®  Faruk, SELCUK, “Currency Substitution in Turkey”, Applied Economics, 26, ss.509-518.
1994.s. 512.
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oranindan yiiksek olmasimn ve buna paralel olarak yasanan para ikamesinin
de reel olarak senyoraj gelirlerini azaltacagim gostermistir. Domag ve
Oskooee (2002) Tiirkiye’de para ikamesinin nedenlerini arastirmislar ve para
ikamesi lizerinde yiiksek enflasyon, ekonomik istikrarsizlik ve kurumsal
zayifliklanin 6nemli faktorler olduunu belirlemislerdir. Bu sonuglarn
diginda da beklenen doviz kurundaki artiglarm para ikamesini arttirdigim
tespit etmiglerdir. Civcir (2003) genis tanimli para talebi ile reel gelir, faiz
orani, enflasyon ve beklenen doviz kuru arasindaki iligkiyi test ettigi
¢aligmasinda, Tiirkiye’de reel balans talebinin reel gelire, likit varliklara bagh
faiz oramna, devlet tahvili faiz oramina, enflasyona ve beklenen déviz kuruna
bagh oldugunu ortaya koymustur.

Diinyada ve Tiirkiye’de terse doniis (reversal) yani ters para ikamesi
(dedollarization) ile ilgili literatiirde bosluk oldugu gorilmektedir. Ancak,
Tiirkiye ekonomisinde son dénemde yasanan déniisiim ile birlikte bu konu ile
ilgili literatiir olusmaya baglamstir. Yapilan galismalar arasinda Yilmaz
(2005), Akmnci ve Goérmez (2005)nin gahgmalan sayilabilir. Ancak bu
¢ahigmalar da Tiirkiye’de para ikamesinin tersine déniigii ile ilgili kapsaml: ve
net ¢dziimlemeler getirmemistir. Bunun diginda Metin-Ozcan ve Us (2006)
ise Granger nedensellik testi ile para ikamesi, enflasyon oynakhig1 ve kur
oynakhg arasindaki iliskiyi incelemigler ve para ikamesinde bir azalisin
meydana geldigini ancak bu durumun ters para ikamesi olarak ifade
edilmesinin igin erken oldugunu ve bunun igin yeterince kamt olmadigim
vurgulamuglardir. Erbaykal, Danci vd. (2008) adlhi galismada ise para
ikamesinin 2001 Subat krizinden sonra uygulanan giiglii ekonomiye gegis
programu ile birlikte tersine doniip donmedigi aragtinlmustir. Cahigmada,
2001:05-2006:12 donemlerine ait ayhk verilerin kullamldig1 M2 para talebi
fonksiyonu tahmin edilmigtir. Sonuglara gére, 2001-2006 donemde
Tiirkiye’de ters para ikamesi siirecinin oldugu gésterilmistir. Son olarak ise
Tag¢1, Darict vd. (2009) adh ¢alismada para ikamesinin déviz kuru
oynakhfmma ve bu oynakhgm da para talebi iizerine etkisinin olup
olmadiginin aragtinlmasidir. Caligmada 2001/04-2006/12 dénemini kapsayan
aylik veri seti kullamlmgtir. Calismanin bulgularina gére teorik beklentiye
uygun olarak, para ikamesinin tersine donmesi déviz kuru oynakhgim
azaltmugtir. Aynica, déviz kuru oynakhigindaki bu azalisin da ters para
ikamesi siirecini hizlandirdig1 gosterilmistir,

3. (TERS) PARA IKAMESIi VE SENYORAJ GELIRi

Teoride genel kabul gormiis iki tane reel para talebi fonksiyonu
bulunmaktadir. Bunlardan ilki log-log seklinde olan Goldfeld (1973) ve yar
logaritmik olan Cagan (1956)’dir. Yapilan c¢ahgmalara bakildiginda ise
Cagan tipi reel para talebi fonksiyonu ve bu fonksiyonun uyarlanmus sekli
kullamlmugtr.

Cagan tipi reel para talebi fonksiyonunda reel gelir ve reel faiz orans
sabit olarak kabul edilmekte ve beklenen enflasyon modelde belirleyici rol
oynamaktadir. Bu nedenle de yiiksek enflasyon yasayan iilkeler ile ilgili
yapilan c¢alismalarda Cagan tipi reel para talebi modellerine sik sik
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basvurulmustur. Ozellikle yiiksek enflasyon yasayan Latin Amerika iilkeleri
ile ilgili caliymalar bu kapsamdadir. Ek olarak, Cagan tipi reel para talebi
senyoraj gelirini maksimum yapan enflasyon oramm belirlemek igin de
kullanilmaktadur’.

Bu ¢aliymada ise Cagan tipi yan logaritmik reel para talebi
fonksiyonu gergeklesen enflasyon ile birlikte tahmin edilecektir. Ayrica
kismi olarak tanimlanan para ikamesi ve ters para ikamesi reel para talebi
fonksiyonunda etkisi doviz kuru araciligiyla gosterilecektir'®. Bu noktada reel

para talebi su sekilde yazilabilir'' '2;

Mt — Ae—(ape+ﬂi9)

P (1)

1 nolu denklemde M nominal para talebi, F fiyat diizeyini gostermektedir.
Reel para talebi seklinde olusan M,/ F ’yi belirleyen etkenler olarak 1 nolu
denklemde P° beklenen enflasyon diizeyini ve X ise beklenen déviz kuru
degisimini gostermektedir'’., Bu sekli ile 1 nolu denklem,

M, Ao~ (@)

?t - @

Seklini almaktadir. 2 nolu denklemin logaritmasimn alinrmsg asagida 3 nolu
denklemde verilmigtir'*.

m, =a-op— fix 3)

Elde edilen, 3 nolu denklemde " reel para (reel balans) talebinin logaritmik
halini ifade etmektedir. Diger degiskenler olarak ¢ sabit terimi ve & ile B

Faruk, SELCUK, “Seignorage, Currency Substitution, and Inflation in Turkey”, Russian and
East European Finance and Trade, vol. 37, no. 6, pp. 47-57. 2001. 5.49.

$iklar (1998)’de d6viz kuru ulusal paranim (beklenen) deger kaybi (deger artig1) seklinde
kullanilmugtir. Bu galigmada ise gergeklesen kur reel para talebi fonksiyonunda (ters) para
ikamesinin etkisini gostermek igin kullanilacaktir.

Tlyas, SIKLAR, “Currency Substitution and Seignorage Revenue in A Developing Country:
The Turkish Case”, Yapt Kredi Economic Revivew, Vol:9, Number 1, Jun. 1998. s5.6.

Tahmin edilecek Cagan tipi yari logaritmik reel para talebi fonksiyonunu ve bu fonksiyona
para ikamesinin dolayisiyla déviz kurunun eklenmesi ile ilgili modelin olusturulmasinda
Stklar (1998)’in izledigi yol takip edilmistir.

Rasyonel beklenti altinda ekonomik birimlerin ellerindeki verileri en iyi sekilde kullanarak
enflasyon ve doviz kuru tahmininde en iyi tahmini yaptiklar varsayilmaktadir. Tahmin
hatalan gok kisa bir siirede diizeltilmekte sistematik hata yapilmamaktadir.

Siklar. a.g.e. s. 6.
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ise sirastyla enflasyon ve (ters) para ikamesi esnekliklerini vermektedir'®. 3
nolu esitlikten goriildiigii lizere (ters) para ikamesinin reel balans iizerinde
etkisi olmasma bagh olarak senyoraj gelirini de etkilemesi beklenecektir.
Buna gére;

s, = pm, = pde”# ) @
4 nolu denklemde reel senyoraj geliri, nominal parasal biiyiime oram ( i ) ile

reel balans miktarimn (™ ) carpimma egsittir. Kamu harcama finansmamnda

senyoraj geliri, borglanma ve vergiler géz 6niinde bulunduruldugunda ise
biitge kisitr su sekilde ifade edilebilir'®;

g, —(t, +Ab) =def, = s, (5)

5 nolu esitlikte sirasiyla &/ reel kamu harcamasmy, % reel vergi gelirini,

Ab

¢+ reel kamu harcamasmdaki degisimi ve deft ise reel biitge agigim
gostermektedir. Buna gore 5 nolu esitlik vergiler ve borglanma ile finanse
edilemeyen kamu harcamalarim ifade eden biitge agigimin para basmak yani
senyoraj geliri ile finanse edilecegini gostermektedir.'” Bu agiklamaya bagh
olarak senyoraj gelirini 6 nolu esitlikteki gibi de ifade etmekte miimkiindiir;

s, = pm, = pm, = pAe”**#) )

Ayrica satin alma giicii paritesine gore doviz kurundaki degisimin ilgili iki
tilkenin enflasyon oranlan arasindaki farka bagh olmasmndan dolay:

()27 =p—p d ) 6 nolu esitligi su sekilde diizenlemek de miimkiindiir'®,;
- o— "
s, = pde le+p5-85"] o
Elde edilen 7 nolu esitlik (ters) para ikamesi altinda senyoraj gelirini

gostermektedir. 7 nolu esitligin enflasyona gére kismi tiirevi ahindiginda ise
Senyoraj Laffer Egrisi elde edilecektir. Enflasyondaki (P ) degisime

Kurdaki artiy (azahs) yani ulusal paramn deger kaybi (ulusal paranin deger kazanmasi) ile
birlikte ekonomik birimlerin yabanci para birimlerini ulusal para birimi ile ikame (ters ikame)

etmeleri nedeni ile ﬂ (ters) para ikamesinin katsayis: (esnekligi) olarak yorumlanmaktadr.
Siklar. a.g.e. s.7.

Bu esitlik aym zamanda biitge agifinin yarattign enflasyonist etkiyi de ifade etmekte ve en
agin  gekilde enflasyon orammin nominal parasal biyiime oranina esit oldugunu

soylemektedir. (P = M) (Siklar,1998;7)
Siklar. a.g.e. 5.8.
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senyoraj gelirinin verecegi tepki, 7 nolu esitligin P gore kismi tiirevi ile
elde edilir”.

2*; =[1-(@+p)plm, 8)

Para ikamesi altinda ulagilan 8 nolu denklemden hareketle, senyoraj
gelirini maxsimize edecek enflasyon orani, denklemin degeri sifira esitlenip

(dengzei durumu) p > icin ¢bziim yapildiginda agagidaki denklem elde
edilir’" 22,

1
H =D = m Q)]

9 nolu denklem yapilan bu ¢ahiyma igin su onemli sonucu
iiretmektedir. Ilgili ekonomide para ikamesi (ters para ikamesi) yaganmasi
durumunda senyoraj gelirini azaltacaktir (arttiracaktir). Diger bir ifadeyle

para ikamesi altinda (ﬂ >0) senyoraj geliri para ikamesinin olmamasi

durumunda (IB =0) toplanandan daha diisiik olacaktir” * 2*. Para ikamesinin
tersine donmeye baslamasiyla birlikte reel para talebindeki artis nedeniyle
senyoraj gelirindeki azalis da tersine donecek ya da ortadan kalkacaktur.

Yukarida agiklanan siiregteki iliskiye bagli olarak bu ¢alismada 10
nolu esitlikte verilen yar1 logaritmik model tahmin edilecektir;

Im, = Bp, +p,e,+ Bid + Bt + & (10)

19
20

Siklar. a.ge. s. 8.
Genel denge durumunda (steady state) enflasyon oram1 nominal parasal blyiime oranina

esittir (P = ,U) (Siklar. a.ge. 5. 8).

(ters) para ikamesinin olmamasi halinde senyoraj gelirini maksimize edecek enflasyon
_ 1

oranina, =P ~ & Durumunda ulagiims olacaktir (Siklar. a.g.e. s. 8).

Siklar. a.ge. s. 8.

Izlenen siiregte tzerinde durulmasi gereken omemli bir durum ise (ters) para ikamesi

esnekliginin degisiminin yani (ters) para ikamesinin derecesindeki degisimin reel para talebi

dolayisiyla da senyoraj gelir iizerine etkisinin gosterilmesi gerekmektedir. Esneklik

21

22
23

katsayisindaki degisimin etkisini gérmek igin 7 nolu esitligin ﬂ ’ye gore kismi tiirevi
Os (. .\, . . f
alindiginda; —a;——(p-p )p "™ Sonucuna ulagilir. Buna gore P > P’ durumu saglancign

stirece ,B *daki artig (azalig) senyoraj gelirini azaltic1 (arttiricr) yéne etkiye sahip olacak ve

Senyoraj Laffer Egrisinin agagi (yukar1) dogru kaymasina neden olacakuir. Ayni etkinin a
‘daki artis (azahs) ile de saglanacag: da g6z oniinde bulundurulmalidir. Ancak bu caligmada
katsayilardaki degisimin etkisi inceleme alami diginda tutulmusgtur (Siklar,1998;9).

* Siklar. a.ge.s. 8.
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Bu modelde yer alan lmt bagimh degiskeni sirasiyla, ml para arz1
(Im1) dolasimdaki para miktan (Ic) ve déviz tevdiat hesabi (Idth) olarak iig
ayn gekilde tahmin edilecek ve ii¢ ayr1 tahmin sonucu elde edilmis olacaktir.
Bu yonli bir yaklasimin nedeni ulasilan sonuglarm gegerliligini

kamtlamaktir. Modelde yer alan bagimsiz degigkenler olan enflasyon ( P:)

ile, doviz kuru ise (e) il simgelenmistir. Modelde reel para talebindeki
kairilmay: gostermek ve para ikamesinin terse doniisii icin kritik rol oynayan

05/2001 kukla degigkeni ( d ) ve trend ise (t ) ile gosterilmigtir.

10 nolu modelde, bagimh degigskenin ml ve dolasimdaki para
oldugu durumlar i¢in enflasyon ve kurun isareti negatif beklenmekte, diger
durum yani bagimh degisken olarak doviz tevdiat hesabmi alindiginda ise
pozitif beklenmektedir.”” Calismanin temelini olusturan kurda, yasanan artis,
ekonomik birimlerin ulusal paradan uzaklagmasina (para ikamesi) neden
olacak ve dolayisiyla ulusal para talebini negatif yonde etkileyecektir. Reel
para talebindeki azahs ile birlikte toplanan senyoraj geliri de azalig
gosterecektir. Tersi durumda ise kurdaki diigiis para ikamesinin terse
donmesine bagl olarak ulusal para talebinde artiga neden olacak sonug olarak
toplanan senyoraj geliri de artacaktir. Bu agidan 10 nolu modelde 05/2001
kukla degiskenine reel para talebindeki kirilmay: gostermek igin yer
verilmigtir.

4. EKONOMETRIK YONTEM

Literatirde uzun donemli iliskinin (koentegrasyon) var olup-
olmadig1 genelde Engle-Granger ve, Johansen, 1988, Johansen ve Juselius
(1990) en yiiksek olabilirlik prosediiri metodlann  kullamlarak
yapumaktadir’®. Bu galismada Johansen-Jusilius metodu kullamlarak
ilgilenmis oldugumuz degiskenler arasmda uzun dénemli bir iliskinin olup
olmadig aragtinilacaktir. Johansen metoduna gére, uzun dénemli bir iliskinin
aragtirilabilmesi igin ilk olarak ilgilenmis oldugumuz degiskenlerin duragan
olup olmadifinn aragtirilmas: gerekmektedir.

Bu yaklagima gére, eger tiim seriler aym diizeyde entegre ise bu kez
aralarinda  ko-entegrasyon olup olmadiga test edilebilir. Serilerin

» Reel para talebinin hesaplanmasinda fiyat endeksi kullamldigindan enflasyondaki artisa
(azaliga) bagh olarak reel para talebi de otomatik tepki verecektir.

Johansen-Juselious (J-J) methodunun Engle-Granger (EG) metoduna tercih edilme nedeni su
sekilde agiklanabilir. EG metodu tek denlemli bir yaklagimdir, yani denklemin sol tarafinda
tek agiklayct degigken vardir ve sag tarafta ise “digsal” oldugu varsayilan degiskenler vardir,
ve dolayisiyle denklemin “sag” tarafindaki degiskenlerin “solu™ etkilemesine kargm, “sol”
tarafdaki degiskenin “sagi” etkilemedigi diigiindlmektedir. Dolayisiyle EG’de ko-entegre
vektorun “tek” oldugu bastan veri olarak kabul edilmektedir. Halbuki, teorik model
uygulamalarmda her zaman igin tek iligki s6z konusu olmayabilmektedir. Iste J-J metodu ko-
integre vektor sayisiin bastan bilinmedigi varsayimindan hareket edip, once ko-entegre
vector sayisinin belirlenmesine yogunlagir. Daha sonraki agama ise belirlenen vektor sayisina
bagh olarak “ekonomik teoriden” hareketle denklem(ler)in uzun dénemli ve kisa dénemti
katsayilarinin maksimum olabilirlik metodu ile tahmin edilmesidir.
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duraanhgmin dolayisiyla aym seviyede entegre olup olmadigmn
aragtirilmas1 konusunda ise literatiirde genel olarak Dickey-Fuller (ADF),
Phillips — Peron ve KPSS testleri uygulanmaktadir®’.

Johansen (1988) tarafindan onerilen prosediir, Ornegin, n sayida
igsel degigkenin yer aldigi bir VAR modelinde X; (nx1) boyutunda bir
vektorii gostersin;

X, =1L X, +I1,X, ,+,.,+I1, X, , +u, (11)

Burada II; , (i=1,2,3,......,t igin) modeldeki parametreleri gOsteren
(nxn) boyutundaki matrisi; u, ise (nx/) boyutundaki vektoriin gosterdigi hata
terimidir. X, de daha once soylendigi gibi I(1) degiskenlerin olusturdugu
(nx1) boyutundaki vektérii gostermektedir.

L gecikme operatorii olmak iizere 4=(I-L) olarak tammlanirsa
yukandaki esitlik, hata diizeltme modeli (ECM) seklinde yeniden yazilabilir.

k-l
AX, =ZF,.AX,_,. +11X, , +u, (12)

i=1

Burada AX;, I(0) olan bir vektdrdiir. Ayrica I, (nxn) boyutundaki
birim matrisi gostermek {izere;

k-1 k
L=~ 1,23, k1 VeH:Z;Hj_I
o

i=1

12 no’lu esitlik vektor hata diizeltme modelini (VECM)
gostermektedir. Bu esitlikte IT matrisi, her biri (nxr) boyutundaki « ve 8 gibi
iki matrise boliinebilir. Burada r her bir matristeki bagimsiz vektor sayism
yani s6z konusu matrislerin rankim vermektedir. Buna gére, 1=« 'ﬂ

olacaktir. Bu iki matristen o ranki kadar yani r adet koentegre vektdr
icermektedir. Johansen’in en yiiksek olabilirlik yaklagim, X, matrisinin
elementleri arasmda r adet koentegre iliski oldugunu one siiren sifir
hipotezinin test edilmesini saglar. Johansen ve Juselius (1990)’a gore
modelde kag¢ tane ko-entegre vektdr oldugunun arastirilmasinda Trace ve
Maksimum Eigen Value test istatistikleri kullamlir®®. Teste ait kritik degerler
Osterwald-Lenum (1990)’da gésterilmistir.

5. VERI SETi VE TAHMIN SONUCLARI

Tiirkiye’de (ters) para ikamesinin senyoraj gelirine etkisinin
aragtinldif1 bu galigmada kullanilan veri seti 01/1987 - 08/2007 dénemini
kapsamaktadir. Verilerin tamamm T.C. Merkez Bankast intemet veri
tabanindan almmugtir. Yapilan analizlerin daha giivenilir olmas a¢isindan ii¢

" KPSS testinin diger testlerden farki bog hipotezin ilgilenilen degiskenin duragan oldugu
seklinde ifade edilmesidir.

® Bu konudaki ayrintih bilgi ve ispatlar i¢in Bkz. Johansen (1988), Johansen ve Juselius
(1990).
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ayn parasal bityiikliik i¢in {i¢ ayn yan logaritmik Cagan tipi reel para talebi
tahmin edilmigtir. Parasal biiyiikliik olarak M1 para arzi, dolasimdaki para ve
déviz tevdiat hesabi secilmistir. TUFE bazh endeks ile parasal biiyiikliikler
reel hale getirilmig ve modelin yapisindan dolayr logaritmalan almgtir.
Bagimsiz degisken olarak kullamlan enflasyon oram ve déviz kuru (dolar
satiy kuru) ise gergeklesen degerler olarak modelde yer almistir. Enflasyon
TUFE bazli endeks bazinda hesaplanmustir.

Ilgili degiskenlere ait verilerin Modelde tammlanan bigimdeki
grafikleri ise Sekil 2°de verilmistir;

Sekil 2: Kullanilan Degiskenlere Ait Grafikler
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Ik olarak, galismada yer alan degiskenlere ait duraganlhk test
sonuglann Tablo 2°de verilmigtir”. Test sonuglarina goére degiskenlerin
tamamu birinci dereceden I(1) duragan olarak bulunmustur. Bu sonuglarla
birlikte incelenen degiskenler arasinda ko-entegrasyon iliskisinin var olup-

# Tablo 2°de duraganlik testlerinden sadece ADF ve KPSS testleri yer almaktadir. Bu testlere
¢k olarak DFGLS, Phillips-Perron testleri de ayrica yapilmistir ve ayni sonuglar elde
edilmistir. Bu sonuglar da istendiginde yazarlardan temin edilebilir.
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olmadifi aragtirilabilir’®. Caligmanin bundan sonraki kismmnda ko-
entegrasyon sonuglari ve buna bagh olarak bulunan uzun dénem katsayilari
yorumlanacaktir.

Tablo 2: Duraganlik Test Sonuglan

Ko-entegrasyon Test Sonuglari;

. Farl Jilzey . : inci Fark u

Sabit+ Sabit+ Sabit+

Sabit | Trend | Sabit | Trend | Sabit Sabit | Trend
Iml | -0,134 [ -0,879 | -4,147 | -4,564 | 0,723 0.324 | 0,043 | K1)
Ic 0,150 | -0,561 | -3,690 | -4,119 | 0,843 0,220 | 0,063 | I(1)
Idth | -1,474 | -1,361 [ -14,206 | -14,242 | 2,020 0,197 | 0,063 | K1)
e -0,253 | -1,684 | -10,247 | -10,250 | 1,840 0,196 | 0,150 | I(1)
p -1,032 | -2,649 | -10,041|-10,100 | 1,345 | 0,537 | 0,182 | 0,067 | K1)

ADF i¢in Kritik Degerler (MacKinnon (1996): Trendsiz: 5%= -2.873 ve
1%=-3.458 Trendli: 5% =-3.429 ve 1%=-3.138

KPSS igin Kritik Degerler: Trendsiz: 5%= 0.463 ve 1%= 0.739 Trendli:
5%=0.146 ve 1%=0.216

Johansen-Juselius tahmini yapilmadan énce optimum “gecikme
sayist’nin belirlenmesi gerekmektedir. Bu agamada bilgi kriterlerinden
yararlamlmis ve bu kriterlerden Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQIC),
Schwarz (SBIC) kriterler kullanilms ve modeller igin sirasiyla, 15, 12, 0
degerleri en uygun gecikmeler olarak belirlenmistir>’. Optimum gecikme
sayisimin belirlenmesinden sonra Johansen-Juselious Maksimum Olabilirlik
metoduna goére tahminler yapilmug ve ti¢ parasal biiyiikliik i¢in de “Maximum
Eigenvalue ve Trace” testleri’ yapilms ve sonuglar Tablo 3’de verilmigtir.
Sonuglara gére her bir denklem igin degiskenler arasinda bir adet ko-entegre
vektor vardir. Bu vektorlere ait uzun dénem iligkiyi veren katsayilar ise,
farkh parasal biiyiikliikleri gosteren ii¢ ayr1 model igin sirasiyla 13, 14 ve 15
nolu esitlikte verilmistir.

% Degiskenlere ait DFGLS ve Phillips-Perron duraganlik test sonuglar da cahigmadaki sonuglar
ile aymidir. Bu sonuglar istenildiginde yazarlardan temin edilebilir.

Gecikme sayisinin belirlenmesine iligkin tablolar fazla yer kaplayacagi igin gahsmada
verilmemistir. Bu tablolara yazarlar araciligtyla ulagilabilir.

Toplamda 3 bagimh degisken olmasi ve bunun yaninda sabit, trend (dogrusal olan olmayan),
sabit+trend, kuadratik-trend durumlarm: da ekleyince toplam 30 alternatif modele ait sonuca
ulasilmigtir. Bulgular genel olarak degiskenler arasinda bir adet ko-entegre vektor oldugu
yoniindedir. Bulgularn tamammmn bir arada verilmesi karmagiklik yaratacag: i¢in tablolarda
sadece sabitin igerildigi ve trendin dogrusal oldugu duruma iligkin “Maximum Eigenvalue
Test” sonuglan sunulmustur. “Trace” test istatistigi ve diger alternatif modellere ait bulgular
istendiginde yazarlardan temin edilebilir.

3t
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Tablo2: Maximum Eigenvalue Test Istatistifine Gére Johansen-
juselious Test Istatistikleri

Degiskenler
Hp H, Iml lc ldth | Kritik Deger
r=0 r>0 40,473 | 36942 | 96446 32,118
r<1 r>1 23241 | 21,628 | 16,659 25,823
r<2 r>2 17,268 | 16,882 | 12,225 19,387
r=<3 r>3 4791 | 5576 | 3485 12,518
Ko-entegre Vektor Sayisi 1 1 1
ml=—-0.212p —2.114e+2.701d +0.001¢ (13)
(0.05)  (042) (049)  (0.01)
lc =-1.226p—0.057e +1.666d +0.001¢ (14)
0.23)  (0.02) (0.26)  (0.01)
Idth =1.435p +0.268¢ —0.918d —0.007¢ 15)

(036) (0.02) (0.37)  (0.01)

Uzun dénem iligkiyi veren yukaridaki denklemlerin isaretleri
beklenen isaretler ile aynmidir. Bu agidan bakildifinda inceleme dénemi icinde
reel para talebi beklendigi gibi enflasyon ve kur ile negatif yonmlii iligki
igindedir®.

Tiirkiye ekonomisinde inceleme déneminde kurda yasanan artisla
birlikte, para ikamesi araciligtyla, reel para talebinde yaganan azalis toplanan
senyoraj gelirini de negatif olarak etkilemistir. Ancak Giigli Ekonomiye
Gegis Programn ckonomide yasanan doniigiimiin bagslangici  olarak
alindiginda, 05/2001 kukla degiskeni reel para talebi agisindan anlamh sonug
vermis ve para talebindeki yukari yonli kinlmayi ortaya koymustur. Bu
donemde kurda yasanan diigiis ile birlikte para ikamesinin terse dénmeye
baglamasiyla, reel para talebi artrmgstir. Sonug olarak ise reel para talebindeki
artig teorik olarak agiklanan siirece bagli olarak toplanan senyoraj gelirini
arttirmugtir.

Ulagilan bu sonuca gére aym zamanda, incelenen dénem iginde para
ikamesinin reel para talebinin istikrarim bozdugu para ikamesinin terse
donmeye basladig1 donem olarak gosterilen 05/2001 tarihinden sonra ise para
talebinin ters para ikamesi etkisiyle istikrar kazandigim goz oniinde
bulundurmak gerekmektedir.

6. SONUC

Bu ¢alismada gelismis ve gelismekte olan bir ¢ok iilke icin sorun
olan para ikamesinin ve bu siirecin terse déniigii olan ters para ikamesinin

** Bu agiklamaya paralel olarak doviz tevdiat hesabi igin iliskinin tam tersi oldugu goz oniinde
bulundurulmalidir.
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Tiirkiye ekonomisi igin 1987/01 — 2007/08 dénemi iginde reel para talebi
aracihfiyla senyoraj geliri iizerindeki etkisi aragtirlmigtir. Bu yénlii olarak
teorik beklenti para ikamesi altinda reel para talebindeki azalis ile birlikte
toplanan senyoraj gelirinin de azalacag ters para ikamesi altinda ise toplanan
senyoraj gelirinin artacag: seklindedir. Aym zamanda reel para talebi ile para
ikamesi arasmndaki bu iligkiye dayali olarak para ikamesinin reel para
talebinin istikranimin bozacagi, ters para ikamesinin ise reel para talebinin
istikrarina katki saglayacap: da beklenmektedir.

(Ters) para ikamesi ve senyoraj geliri arasindaki yapilan
agiklamalara paralel olarak olusturulan 10 nolu denklem yant logaritmik
Cagan tipi reel para talebi fonksiyonu i¢in, uzun dénemli iligkinin var olup
olmadig1 Johansen — Juselius metodu ile tahmin edilmistir. Bunun i¢in ml,
dolasimdaki para arzi ve déviz tevdiat hesabi igin ii¢ ayn para talebi
fonksiyonu kullanilmustir.

Tahmin sonuglarina gére, tanimlanan degiskenler arasinda uzun
donemli iliski ¢ikmis ve katsayr isaretleri ise beklentilerle aym olarak
bulunmugtur. Buna gére incelenen dénemde enflasyondaki ve kurdaki artis
reel para talebini azaltmakta, azalis ise reel para talebini arttirmaktadir.
Sonuglar caligmanin ana konusu agisindan degerlendirildiginde ise para
ikamesinin yasandign doénemde, ki bu dénem 2001 yili 6ncesi olarak
alinmakta, kurdaki artiy egilimi ekonomik birimlerin (Y)TL’den
uzaklagmalarina neden olmus ve buna bagh olarak da devletin topladig:
senyoraj gelirinde azaliy meydana gelmistir. Bu durum ek olarak reel para
talebinde istikrarsizlik unsuru olarak gériilmektedir.

10 nolu modelde yer verilen 05/2001 kukla degiskenin ise anlamh
sonu¢ vermesi ve pozitif isaret iiretmesi reel para talebindeki bu noktadan
sonraki pozitif yonli kmlmayr gostermektedir. 05/2001 tarihi itibariyle
uygulanmaya baglayan Gii¢li Ekonomiye Gegis Programn ekonomide son
dénemde meydana gelen olumlu gelismelerin baslangici olarak alinmugtir.
Uygulanmaya baglanan bu program ve bu démemden sonraki ekonomiye
yansimalar, para ikamesinin terse dénmeye baglamasi i¢in gerekli kosullarin
meydana gelmesini saglamigtir. Sonug itibariyle 2001 yili itibariyle kurda
meydana gelen diisiis egilimi ile birlikte ekonomik birimlerin ulusal paraya
giiveni artmaya baglamuis ve (Y)TL’ye doniis baglamasiyla reel para talebi
artmustir. Bu gelismeye bagh olarak da devletin topladif: senyoraj geliri
teorik siirece uygun olarak artig gostermektedir. Ulasilan ve teorik olarak
beklenen diger bir sonug ise, para ikamesinin terse dénmeye baglamas1 ve
doniisii ile birlikte reel para talebinde istikrar yaratmasidir. Bu siirece ulusal
paraya olan giivendeki artis $nemli katki saglamaktadr.
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