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TURKIYE’DE PARA iKAMESI OLGUSU VE PARA
TALEBININ ISTIKRARI

Nilgiin ACAR BALAYLAR® Aylin ABUK DUYGULU"™

OZET

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde, ekonomik birimler tarafindan yabanci
para bulundurmak ve kullanmak yasak oldugu icin para ikamesi, ciddi ve énemli bir
olgu ya da sorun olarak mevcut degildi. Ancak, 24 Ocak 1980 kararlar: sonrast,
kambiyo rejiminde yapilan degisiklikler sonucu, soz7 konusu yasak kalkmig ve yabanci
para, ekonomik birimler icin cesitli giidiilerle talep edilir hale gelmigtir.

Bu ¢alismanin amaci, yabanct paraya yonelik talebin 6nem kazandigi 1987-
2000 dénemine iliskin para talebinin istikrarly, bir baska deyisle ongoriilebilir olup
olmadigint arastirmaktr”™". Calismada, para talebinin istikrarli olup olmadig, tek
denkleme dayali koentegrasyon yontemi ile arasurimistir. Tahmin sonuglari, 1987-
2000 dionemi icin, para talebi fonksiyonunu olusturan degiskenler arasinda bir
koentegrasyon iligkisi bulunmadigini gostermektedir. Dolayisiyla, s67 konusu donem
icin para talebinin éngoriilebilir olmadig1 soylenebilir. Bu sonug, para ikamesinin
varligt durumunda, para talebinin ongoriilemeyecegi hipotezini dogrulayan bir
sonuctur.

Anahtar kelimeler: Para ikamesi ,Para talebi, Koentegrasyon

1. Giris

Tiirkiye’de 1980 oOncesi donemde, ekonomik birimler tarafindan
yabanci para bulundurmak ve kullanmak yasak oldugu i¢in para ikamesi, ciddi

ve Onemli bir olgu ya da sorun olarak mevcut degildi. Ancak, 24 Ocak 1980
kararlar1 sonrast', kambiyo rejiminde yapilan degisiklikler sonucu s6z konusu

Yrd.Do¢.Dr., D.E.U. 1.B.F., iktisat Bsliimii, Buca-IZMIR .
* Aras. Gor. Dr., D.E.U. .I.B.F., iktisat Boliimii, Buca-iZMiR
™ Bu calisma, daha o6nce DEU IiBF iktisat Béliimiiniin akademik etkinlikleri
kapsaminda, tartisma bildirisi olarak sunulmustur. Elestirileri ve katkilari ile, bizi
ylireklendiren ve bize yon veren degerli Hocalarimiza ve degerli c¢alisma
arkadaglarimiza tesekkiir ederiz.

' 29 Aralik 1983 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak, yiiriirliige giren 28 sayili karar
ile, ticari bankalara kambiyo iglemleri iizerinde kendilerine en uygun kuru segme
serbestisi verilmesiyle, doviz kuru sistemine 6nemli bir esneklik getirilmistir.
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yasak kalkmig ve yabanci para, ekonomik birimler i¢in gesitli gilidiilerle talep
edilir hale gelmistir.

Yabanci paranin Tiirkiye’de 6nem kazanmasi ile birlikte, para talebinin
tahminine yonelik caligmalarda da, bu olgunun dikkate alinmasi gerekliligi
ortaya ¢ikmigtir. Ciinkii, istikrarli para talebi tahminlerini veren geleneksel
modeller, yabanci paraya yonelik talebin dikkate alinmamasi sonucunda
yetersiz kalmistir. Para ikamesinin, para talebinin istikrarin1 bozan bir unsur
oldugu bir ¢ok ¢alismada ortaya konulmustur. Dolayisiyla ekonomi politikasi
uygulamalarinda para ikamesinin varligi durumunda, para talebinin farkli bir
yap1 kazanip kazanmayacaginin bilinmesi gerekir.

Genellikle para talebinin, gelir veya servet gibi Olcek degiskenler
yaninda, para tutmaya alternatif diger alternatif varliklarin nispi getiri oranlarina
da bagli oldugu kabul edilir. Bu alternatif varliklar, tahvil ve tasarruf mevduati
gibi finansal enstriimanlart ve dayanikli tiikketim mallart ve gayri menkul gibi
reel varliklar igerir. Alternatif varliklarin getiri orani nispi olarak arttiginda,
ulusal para talebinin diismesi beklenir. A¢ik bir ekonomide, alternatif varliklar,
yabanci parayla belirlenen diger likit wvarliklar gibi yabanci parayr da
icermelidir.

Bu galigmanin amaci, yabanci paraya yonelik talebin 6nem kazandigi
1980 sonras1 dénemde, para talebinin istikrarli olup olmadigini aragtirmaktir.
Calismanin analiz donemi, 1987-2000 yillarint igermektedir. S6z konusu
donem, Tiirkiye’de para ikamesinin varligina iliskin Olgiitler acisindan, para
ikamesi olgusunun en yogun olarak gozlendigi yillar1 kapsamaktadir. Ayrica, bu
donemde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan goézetimli
dalgalanma sistemi uygulanmigtir. TCMB’nin 2004 yili Nisan ay1 Para
Politikas1 Raporu’nda, finansal liberallesmeden sonra benimsenen kur
sisteminin, merkez bankasinin garantisinde, “Ongoriilebilir” bir kur ortaya
cikardigi ve bunun para ikamesini ve finansal dolarizasyonu cekici hale
getirdigi belirtilmektedir (Para Politikasi Raporu, 2004:11). Dolayisiyla bu
caligmada, para ikamesinin varligi altinda, 1987-2000 doneminde para talebi
fonksiyonunun istikrari, tek denkleme dayali koentegrasyon yontemi ile
arastirilmaktadir.

Calismanin ilk bolimi, para ikamesi olgusunun farkli yonleri ile
tanimlanmasina ve agiklanmasina yoneliktir. Sonraki boliimde, belli Slgiitler
dikkate alinarak, Tiirkiye’de para ikamesi olgusu incelenmektedir. Para
ikamesinin para talebi fonksiyonu {izerindeki etkilerinin tartigildigi boliimiin
ardindan, calismanin son boéliimiinde, uygulama ve uygulama sonuglarinin
degerlendirilmesi yer almaktadir.
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2. Para ikamesi Olgusu
2.1 Tanim ve Ac¢iklama

Para ikamesi (currency substitution) kavrami, paranin geleneksel
fonksiyonlar1® arasindaki ayrimdan hareketle, paramin sagladigi hizmetler goz
Oniine alinarak diger paralarla yer degistirmesi ve para birimlerinin birbirleri ile
potansiyel tercih edilebilirliklerine karsilik kullanilmaktadir (Giovannini ve
Turtelboom,1994:392). Ancak, “para ikamesi” kavramu ile, baska bir para ya da
varligin belli bir paranin 6zelliklerini yerine getirmesinin mi, yoksa tamamen
esit sayilarak onun yerine ge¢cmesinin mi kastedildigi agik degildir. Bu iki
alternatif anlam, ¢alismalarda da farkliliga yol agmaktadir.

Para ikamesi ile ilgili literatiirde ortak bir tanim yoktur. Para ikamesini
bazi yazarlar, yabanci paranin, ulusal paranin geleneksel ii¢ fonksiyonunu da
ikame etmesi durumu olarak tanimlarken, bazilar1 da yalnizca paranin deger
saklama veya degisim aract olma fonksiyonunun ikamesi olarak
smirlandirmaktadir. Bununla birlikte para ikamesi genellikle, ulusal paranin
dovizle ikamesi seklinde tanimlanmaktadir. Ancak, ileride de deginilecegi gibi
para ikamesi ulusal paranin, yabanci paranin da dahil oldugu dis finansal
aktiflerle ikamesi olarak, genis bir sekilde de tanimlanabilmektedir. Bu
calismada, literatiirde daha genis bir yer tutan dar anlamdaki para ikamesi
iizerinde yogunlasilacaktir.

Ulkeler arasinda ekonomik baglantilar dikkate alindiginda, iilke
sakinlerini tuttuklar1 paranin kompozisyonunu c¢esitlendirmeye iten Onemli
giidiiler vardir. Ulusal para tutmak i¢in varolan giidiiler, yabanci para talebi igin
de gecerlidir. Bunlar islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileridir. Yabanci para
genellikle, islemlerini ddvizle yapan birimler tarafindan kullanilir. Ornegin, cok
uluslu sirketler, ithalatgr ve ihracat¢i firmalar, ithalat ve ihracatta islem
maliyetini diiglirmek amaciyla ve doviz kurlarinda meydana gelebilecek
degisiklik riskine kars1 islem ve ihtiyat giidiisiiyle, nakit balanslarinin
kompozisyonunu ¢esitli paralardan olustururlar. Turistler ve sinir alanlarindaki

? Paranin sagladig1 hizmet, paranin ii¢ fonksiyonu ile agiklanabilir. Bunlar, hesap birimi
(unit of account), deger deposu (store of value) ve degisim araci (medium of exchange)
olma fonksiyonlaridir. Ekonomik birimlerin yabanci bir iilke ilgili islemlerinde nispi
fiyatlarin hesaplanmasi bir kiilfet yaratir. Bu nedenle Ornegin yabanci bir iilkeye
gidilirken hesap birimi olmasi fonksiyonu nedeniyle s6z konusu iilkenin parasina sahip
olunmak istenir. Deger deposu olma fonksiyonu ise kendi cinsinden getirisi ve en likit
ara¢ olma o&zelligi nedeniyle paranin iistlendigi fonksiyonlardan birisidir. Degisim arac1
olma fonksiyonu ise bireylerin yabanci paray1 6zel islemlerinde kullanimiyla ortaya
¢ikar.
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yerlesik kigiler de para balanslarini ¢esitlendirme yoniinde giidiilere sahiptirler
(Ortiz,1993:177). Bunun yaninda yabanci para, kisa donemli doviz kuru
hareketlerinden kar elde etme beklentisinde olan spekiilatorler tarafindan
spekiilasyon amaciyla talep edilir. Yabanci paranin s6z konusu amaglarla elde
tutulmast hemen her agik ekonomide goriilebilen bir unsurdur. Ancak,
ekonomik birimler tarafindan elde tutulan yabanci para, ulusal paranin yerini
almaya basliyor ve hatta ulusal paranin fonksiyonlarini daha etkin bir sekilde
yerine getirmeye basliyorsa, para ikamesinden bahsedilir.

Para ikamesi bu sekliyle, gelismekte olan bir ¢ok iilkede farkli
donemlerde yasanan bir olgu olmustur. Clements ve Schartz (1993:1883)’a
gore, uygulanan yanlig politikalar sonucu yiiksek enflasyon ve dig
dengesizlikler, bu tiir iilkeleri turizm ve ticaret iglemlerinin gerektirdigi doviz
talebini fazlasi ile asan bir talep ile kars1 karsiya getirmistir. Asagidaki sekilde
doviz talebinin olasi belirleyicilerinin yani sira s6z konusu talebin hangi
giidiilerle ortaya ciktig1 ve yabanci paranin hangi fonksiyonunun bu giidiilere
hizmet ettigi 6zetlenmeye ¢aligilmistir:

Dévize Yonelik Talebin Dévizin Ustlendigi Déviz Talebini
/‘ Nedenleri Fonksiyon Belirleyen Giidiiler
1. Dis Ticaret Islemleri Hesap Birimi ve Islem ve Ihtiyat
Degisim Araci Gidiisii

2. Finansal Servete
G iliskin Getiriyi Deger Birikim Aract Spekiilasyon Giidiisii
Maksimize Etmeye

GOU Yén‘ehk Pprtfdy
Cesitlendirmesi

3. Ulkedeki Islemler Hesap Birimi Islem Giidiisii
ve/veya Degisim
Araci
4. Enflasyon Vergisi
Nedeniyle Finansal Spekiilasyon Giidiisii
Kayiplardan Deger Birikim Araci
\ Korunmak

Sekil 1: Dovize Yonelik Talebin Nedenleri, Dvizin Ustlendigi
Fonksiyon ve Doviz Talebini Belirleyen Gudiiler

Kaynak: (Acar Balaylar,2001:6)’dan alinmistir.
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Sekilde ifade edilen doviz talebinin nedenlerinden ilk ikisi, tipik olarak,
istikrarli bir makro ekonomik yapiya sahip gelismis iilkelerde (GU) doviz
talebini agiklar. Yiiksek makro ekonomik istikrarsizliga sahip gelismekte olan
iilkelerde (GOU) ise iiciincii ve ozellikle dérdiincii nedenler doviz talebini
aciklamaktadir. Dis ticaret hacmi daha yiiksek olan gelismis iilkelerde, dis
ticaret islemleri nedeniyle ortaya c¢ikan doviz talebi, dovizin hesap birimi ve
degisim araci olma fonksiyonlar1 nedeniyle islem ve ihtiyat giidiisiiyle ortaya
ctkmaktadir. Bu tiir talep, her ne kadar GOU’lerde de s6z konusu olsa da, dis
ticaret hacminin daha diisiik olmasi1 nedeniyle daha azdir. Ozellikle GU’lerde
forward piyasalar, dis ticaret islemleri nedeniyle ortaya c¢ikan kur riskini
azaltmak icin yogun olarak kullanilmaktadir. Bu tiir piyasalar, ihtiyat ve
spekiilasyon giidiisiine hizmet etmektedir. Doviz talebine yol agan portfoy
cesitlendirmesinde doviz, bir deger birikim araci olarak spekiilasyon giidiisii ile
tutulmaktadir. Bu tip bir talep, GU’lerde sermaye piyasalarinin diinya sermaye
piyasalar ile oldukga yiiksek diizeyde entegre olmasi nedeniyle daha yogundur.
Déviz talebine yol acan diger bir faktdr olan iilkelerdeki islemler, d6vizin hesap
birimi ve degisim aract olma fonksiyonu  nedeniyle ortaya g¢ikmaktadir.
GU’lerde ulusal para giiglii oldugundan yabanci paranim iilkedeki islemler icin
kullanilmasi s6z konusu degildir. GOU’lerde ise yiiksek enflasyonun yarattig
kayiplar nedeniyle 6zellikle gayri menkul, otomobil alim-satim veya kira
bedelleri yabanci para ile belirlenebilmekte, 6demeler doviz ile veya doviz
cinsinden belirlenmis fiyat {izerinden ulusal para ile yapilmaktadir. Dolayisiyla
doviz burada hesap Dbirimi ve/veya degisim aract fonksiyonlarim
iistlenebilmektedir. Enflasyon vergisinden ve finansal kayiplardan korunmak
amaciyla doviz talebi de yine temelde GOU’lere 6zgiidiir. Bu iilkelerde yasanan
enflasyon, ulusal paranin satin alma giiciini devamli olarak azalttigindan
bireyler yabanci paraya yonelebilmektedir. Burada, paranin deger birikim araci
olma fonksiyonu ve spekiilasyon giidiisii 6n plana ¢ikmaktadir.

Kurumsal veya tarihsel nedenlerle bir iilkede bir miktar yabanci para
depolar1 bulunabilir. Ulke sakinleri tarafindan ayrilan énemsiz yabanci para
depolari, para ikamesinin varhigim1 gostermez. Para ikamesinden s6z
edilebilmesi i¢in iilkede tutulan yabanci para balanslari, diger ekonomik
degiskenlerde degisiklige yol agacak diizeyde bulunmalidir. Bununla beraber,
para ikamesinde tilkedeki her bir bireyin yabanci para depolarina sahip olmasi
da gerekmez. Para ikamesi, yalnizca ekonomik degiskenlerin cari degerini
belirleyen hem ulusal hem de yabanci para depolar1 tutan ve daha fazla ulusal
para veya yabanci para deposu tutmak arasinda marjda kayitsiz kalan, bir grup
bireyin varligini gerekli kilar. Para ikamesi mekanizmasini tartismak i¢in boyle
bir bireyler grubunun oldugu varsayilir. Bu gruba dahil her bir bireyin énemli
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ozelligi, para depolarinca ¢esitlendirilmig bir portfoy tutmalaridir. Reel para
depo portfoyliniin hacmi, reel gelir ve diger varlik ¢esitlerinin getiri diizeylerine
gore degismekle beraber, portfoy kompozisyonu, elde tutulan degisik para
cesitlerinin firsat maliyetlerine uygun olarak degisecektir (Miles,1978:429).

2.2 Para ikamesi Tiirleri
2.2.1 Simetrik ve Asimetrik Para ikamesi

Para ikamesi, Ramirez- Rojas tarafindan simetrik ve asimetrik olarak
siiflandirilmistir.  Yerlesikler ve yerlesik olmayanlar, ayni anda ulusal ve
yabanci paray1 talep ettiklerinde, simetrik para ikamesinden bahsedilir.
Asimetrik para ikamesinde ise, yerlesiklerin giiglii olan yabanci para talebine,
dis tlkelerdeki birimlerin diger iilkenin parasina talebi eslik etmez (Ramirez-
Rojas,1985:630). Latin Amerika iilkelerinde goriilen para ikamesi asimetriktir.
Bu iilkelerde, temelde Amerikan dolar1 ulusal paray1 giiclii bir sekilde ikame
ederken, s6z konusu iilkelerin paralart ABD’deki ekonomik birimler tarafindan
talep edilmez. Gelismis iilkelerde yasanan para ikamesi olgusu, simetrik bir
ozellik gosterirken, gelismekte olan iilkelerde bu siire¢ asimetrik olarak
yasanmaktadir.

Genellikle para ikamesi ile yliksek sermaye hareketliliginin etkilerinin
benzerligi nedeniyle para ikamesinin yeni bir anlayis olmadigi ileri siiriilmekle
birlikte, Ramirez — Rojas tarafindan yapilan simetrik-asimetrik para ikamesi
ayrimi, bu iki olgu arasinda farklilik olduguna isaret etmektedir.

Cuddington (1983), uluslararasi tam sermaye hareketliligini para
ikamesinden ayirmamistir. Yiiksek sermaye hareketliligi ile para ikamesinin
makro ekonomik etkilerinin niteliksel olarak benzerligini vurgulayan ve bu
nedenle para ikamesi literatiiriiniin yeni bir anlayis olmadigini ileri siiren
Cuddington, bu goriise standart portfolyo dengesine doviz tercihinin dahil
edilmesiyle ulagmistir (Filho,1986:11).

Ramirez-Rojas tarafindan para ikamesine iliskin olarak yapilan ikili
ayrim, paralari rezerv para (high money) durumunda olan iilkeler arasindaki
para hareketleri ile, gelismis ve gelismemis finansal sisteme sahip {iilkeler
arasindaki para hareketlerinin farkliligin1 ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
sermaye hareketleri ile para ikamesi olgular1 bu gercevede ayristirilabilmektedir
(Togay ,1997:90). Bu baglamda para ikamesini sermaye hareketlerinden ayiran
ozelliklerden birisi, para ikamesinde, talep yerli para ve para benzerlerinden
yabanci paraya ve doviz tevdiat hesaplarina kaydigindan, varliklar arasindaki
hareketin faiz getirmeyen aktifler arasinda olmasidir. Sermaye hareketleri ise,
faiz tasiyan aktiflerle, 6zellikle bonolarla ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir 6zellik

38



Para Tkamesi Olgusu

ise, para ikamesinde yabanci paranin yalniz deger saklama araci olarak degil,
ayn1 zamanda degisim arac1 ve hesap birimi olarak kullanilmasiyla da ulusal
paranin fonksiyonlarimi yerine getirmesidir.

2.2.2 Dar ve Genis Anlamda Para ikamesi

Para ikamesi. dar ve genis anlamlarda da tanimlanabilmektedir. Dar
tanima goOre para ikamesi, yabanci paranin ulusal para ile ikamesi anlamini
tasimakta; genis tanimda ise, ulusal parayla tiim dis finansal aktiflerin ikamesi
anlamma gelmektedir. Dolayisiyla genis tanim, sermaye hareketlerini de
icerdiginden, ayni zamanda simetrik para ikamesini de kapsamakta ve
genellikle gelismis tilkelerle ilgili yapilan ¢alismalar i¢in kullanilmaktadir. Dar
tanim ise gelismekte olan iilkelerle ilgili yapilan ¢aligmalarin sinirini
belirlemektedir.

Dar ve genis anlamda para ikamesini ayristirmak i¢in asagida verilen
sekilden yararlanilabilir. Sekil 2'de para ikamesi kavrami, daha 6nce genelde
GOU’lerde doviz talebini agiklamakta belirleyici oldugu belirtilen iilkedeki
islemler ve enflasyon vergisi faktorleri (Sekil 1, 3. ve 4. faktor) {izerinde
yogunlagmigtir.

Yurti¢inde Yurtdisinda

Tahviller Tahviller

~
Spekiilasyon Vadeli Mevduatlar Yabanci Bankacilik
Motifi Sistemindeki Mevduatlar
-< Vadesiz Mevduatlar
N—

ol
YOO

uoAse[nyodg

Islem ve

htiyat Motifi Nakit Tutma Yurtdisinda Nakit Tutma

Tutma

_/

-

Y

Genis Anlamda Para Tkamesi Tanimi

Sekil 2: Dar ve Genis Anlamda Para Tkamesi
Kaynak: (Brand,1993:53)

Ulusal paranin, degisim ve hesap birimi olarak fonksiyonlarimi
kaybettigi durumda islem motifi ile doviz tutulmasi kagimilmaz bir sonugtur. Bu
amagla doviz, nakit veya vadesiz mevduat seklinde likit olarak tutulur. Ayrica
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yiksek istikrarsizlik dénemlerinde, yalnizca biiyiik miktarli iglemler i¢in ulusal
para yerine doviz, islem amaciyla talep edilmektedir. Ulusal islemlerde dovizin
kullanilmasi, paranin degisim aract olma fonksiyonundan ¢ok, hesap birimi
olma fonksiyonu tarafindan belirlenir. D&vizin nakit olarak tutulmasinin diger
yolu, halkin biiyiilk miktarda dovizi gdmiileme seklinde saklamasidir. Burada
dovizin nakit olarak tutulmasiyla, enflasyon vergisinden veya finansal varliklara
hiikiimetin el koymasi sonucu olusabilecek finansal kayiplardan kaginilmasi
amaclanmig olabilir. Bu durumda islem motifinden c¢ok, deger saklama
motifinin daha baskin oldugu séylenebilir. Bunun yani sira, ulusal bankacilik
sisteminde, tahvil veya doviz tevdiat hesaplari, paranin deger saklama
fonksiyonu ile agiklanabilir.

Para ikamesi, yalnizca iilkede tutulan doviz stoklarimi kapsayan bir
anlamda kullanilirsa, dar bir tanim yapilmis olur. Ancak, bu stoklar herhangi bir
donemde yurtdisina transfer edilebileceginden, potansiyel bir sermaye akimi s6z
konusudur. Bu nedenle, para ikamesinin yurtiginde ve yurtdisinda tutulan déviz
depolarmi dikkate alarak tanimlanmasi daha uygundur. Dis ticaret islemleri
tarafindan harekete gecen akimlar ile portfoy talebi ve iilkeye ozel risk
faktoriine bagl olarak ortaya ¢ikan akimlar arasinda fark vardir. Yalnizca
portfoy talebi ve iilkeye dzel risk faktoriine bagl olarak ortaya ¢ikan sermaye
akimi para ikamesinin genis tamimi i¢inde yer alacaktir. Ulke igindeki para
ikamesinin disinda sermaye akimi seklinde yurt disinda doéviz tutulmasi
(kasalarda, banka mevduati veya tahvil seklinde) temelde spekiilasyon motifi ile
gerceklesecektir.

Para ikamesinin genig tanimi, sermaye akimi ile para ikamesinin ayni
oldugu anlamina gelmez. Bir ¢cok Latin Amerika iilkesi deneyimi, doviz
mevduatt tutma iizerine konulan kisitlamalarin kaldirilmasi sonucunda
yurtdiginda tutulan doéviz varliklarnin geri dondiigiinii ve o6zel sektoriin
servetinde doviz varliklarinin toplam payinin da artmis oldugunu gdstermistir.
Para ikamesi ile sermaye akimi arasindaki iliski hem tamamlayici hem de ikame
edici olabilir. Ikame iliskisine 1977-1980 donemindeki Meksika &rnegi
verilebilir. Bu donemde Meksika hiikiimeti sermaye akimimi azaltmak igin
bilingli olarak dolar mevduat faiz oranini Pezo mevduati ve uluslararasi faiz
orani diizeyinin lizerinde tutmus ve Meksika halkinin, Amerikan bankacilik
sisteminde doviz mevduat biiylime oran1 %2.1 diiserken, Meksika bankacilik
siteminde doviz mevduati biiyiime orami %3.7 artmistir (Brand,1993:52-55).
Tamamlayicilik iligkisi ise dolayli para ikamesi taniminda daha genis olarak
aciklanacak olan siire¢ ile ortaya ¢ikmaktadir. Kisaca, iilkeler arasindaki tahvil
faiz orani farkliliklari, ilk 6nce faizler esitleninceye kadar, yiiksek faizli tilkeye
yonelik sermaye akimina neden olacaktir. Faiz orani baslangigta diisiik olan
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iilkenin parasi, yiiksek olan iilkenin parasi karsisinda, vadeli piyasada, bu
farkin tutan tarafindan belirlenen bir prime konu olacaktir. Bu durumda, yiiksek
faizli iilkedeki ekonomik birimler, ulusal paranin deger kaybina ugrayacagi
beklentisi ile dovize yoneleceklerdir.

Déviz mevduatlarindaki artis, iilkeye sermaye giriginin, yurt digindaki
mali varliklarin yurt i¢i mali sisteme kaymasi sonucu oldugu ve vergi tabaninda
bir artis getirebildigi 6l¢iide olumlu, ulusal paradan kacarak gergeklestigi ol¢iide
ise olumsuz bir gelismedir. Para ikamesi, yabanc1 para talebinin ulusal paradan
kacarak artirilmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

3. Belli Olgiitler Iniginda Tiirkiye’de Para ikamesi

Tiirkiye’de 1980 dncesi donemde ekonomik birimler tarafindan yabanci
para bulundurmak ve kullanmak yasak oldugu icin para ikamesi olgusu ciddi ve
onemli bir olgu ya da sorun olarak mevcut degildi. Ancak, 24 Ocak 1980
kararlar1 sonrasi, kambiyo rejiminde yapilan degisiklikler sonucu s6z konusu
yasak kalkmis ve yabanci para ekonomik birimler i¢in gesitli giidiilerle talep
edilir hale gelmistir.1980 sonrasi donemde yerlesiklere doviz tutabilme ve
dovizle mevduat acabilme serbestisinin verilmesi, para ikamesini giindeme
getirmistir. 1984 yilinda, yerlesiklere, doviz tevdiat hesabi (DTH) agma
serbestisinin taninmasindan sonra, s6z konusu hesaplarin toplam mali varliklar
icindeki payi yillar itibariyle dnemli bir artis kaydetmistir. Dolayisiyla DTH’
lar1 6nemli bir finansal ara¢ haline gelmistir.

DTH’larinin gelisiminin sunuldugu Sekil 3’de de agikca izlenebildigi
gibi, yillar itibariyle DTH’lan diizenli ve dnemli bir artig egilimi gostermistir.
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Yabanci para talebindeki bu artisa karsilik, para ikamesine iligskin
gosterge olarak farkli rasyolar kullanilabilmektedir. Para ikamesinin Glgiilmesi
ile ilgili gosterge olarak literatiirde doviz tevdiat hesaplarinin dar ve genis para
arzina orani (DTH/M2 veya DTH/M2Y), toplam mevduata oran1 (DTH/Toplam
Mevduat), veya ulusal parayla tutulan mevduata oran1 (DTH/TL Mevduati)
seklinde farkli tanimlar kullanilmaktadir. Yasanan para ikamesinin ol¢limiinde
kullanilacak degerin, doviz tevdiat hesaplarinin yam sira, dolasimdaki yabanci
parayr da kapsamasi gerekmektedir. Ancak, dolasimda bulunan veya yastik
altinda tutulan yabanci para Olgiilemediginden, yalnizca oOlgiilebilen doviz
tevdiat hesaplar1 kullanilmaktadir. Tablo 1’ de gorildiigii gibi, Tiirkiye’de
yerlesiklere DTH agilmasina izin verilmesiyle ortaya ¢ikan para ikamesi, farkl
tanimlara goére benzer egilimi vermektedir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Para ikamesine iliskin Olgiitler

Yillar dth/top dth/t dth/ dth/m
1986 0.08 0.10 0.14 0.13
1987 0.11 0.16 0.21 0.18
1988 0.14 0.21 0.31 0.24
1989 0.14 0.20 0.32 0.24
1990 0.15 0.21 0.30 0.23
1991 0.18 0.27 0.41 0.31
1992 0.27 0.46 0.68 0.47
1993 0.32 0.67 0.88 0.57
1994 0.35 0.74 1.48 0.88
1995 0.29 0.65 1.16 0.61
1996 0.27 0.57 1.26 0.66
1997 0.28 0.63 1.16 0.63
1998 0.30 0.63 1.21 0.64
1999 0.27 0.56 1.07 0.60
2000 0.37 0.82 1.03 0.56

Kaynak: DTH, toplam mevduat, M2 ve M2Y verileri www.tcmb.gov.tr
sitesinden, Merkez Bankasi Veri Dagitim Siteminden elde edilerek tarafimizca
diizenlenmistir.

Tablo 1’den de izlendigi gibi, yillar itibariyle yasanan para ikamesi artis
egilimindedir. Ozellikle kambiyo sistemine iliskin 1989 yilinda alinan kararlarla
para ikamesi siireci daha da hizlanmistir. Bu artig siireci, doviz piyasalarinda
kriz yasanan 1994 yilinda en iist seviyeye ulagmistir. Alinan istikrar 6nlemlerine
karsin para ikamesindeki artis, 1994 yilina gore hiz kesmekle beraber, yine de
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yiksek diizeyde seyretmeye devam etmistir. 1999 yilinda IMF ile yapilan stand-
by anlagmasina gore dovizin bir sepet olarak yillik artig hizi 2000 yilina iligkin
%19.9 olarak belirlenmis ve bu oran yil sonu itibariyle tutturulmus olmakla
beraber, DTH’larinin TL mevduati ve toplam mevduat i¢indeki pay1, doviz krizi
yasanan 1994 yilindaki oranmn da dstiine ¢ikmustir. Bilindigi gibi, para
ikamesinin en Onemli tetikleyicileri enflasyon ve ddviz kuru artigma iliskin
beklentilerdir. 2000 y1l1 i¢in doviz kuru artis oran1 %20, enflasyon orani da séz
konusu yil i¢gin %20 olarak ilan edilmisti. Bu taahhiitlere karsin ekonomik
birimlerin dévize olan taleplerinin bilyiik oranda artmasi bize Tiirkiye’de para
ikamesinin yapisal bir olgu oldugunu gostermektedir. Ekonomik birimlerin
beklentisi enflasyon oraninin daha yiiksek olacagi ve doviz kurlarindaki artisin
%20 ile smirl olmayacagi seklindeydi. Latin Amerika iilkelerinde yasanan para
ikamesi olgusun da, istikrar 6nlemleri sonucu enflasyonun diismesine karsilik
ikamenin engellenememesi bir histeri olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye i¢in de bu terimi kullanabiliriz.

Asagidaki grafikte, Tiirkiye’de para ikamesi olgusunun, dort ayri
Olgiite gore olusturdugumuz para ikamesi rasyosuyla da paralellik
gosterdigi goriilmektedir.

Grafik 1
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4. Para ikamesi ve Para Talebinin istikrari

Para talebi; makro diizeyde bir ekonominin, mikro diizeyde ise kisilerin
kullanmak istedigi para miktar1 ya da ekonomik karar birimlerinin gereksinim
duyduklart  birinci  derece likitler toplam1 (Ergin,1972:169) olarak
tanimlanabilir. Para talebi teorisi ise, mikro diizeyde kisilerin, makro diizeyde
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ise ekonominin nigin ve ne miktar para tutmak istedigini aragtirmakta ve tutulan
para miktarindaki degisimlerin ekonomik yansimalarini incelemektedir
(Paya,1998:68).

Istikrar kavramu ise, istikrarli olup olmadigi arastirilan fonksiyonun
aciklanan degiskeni ile agiklayict degiskenleri arasindaki iligkinin igerigi
acisindan ele alinmaktadir (Keyder,2002:276). Bu baglamda para talebi
fonksiyonunun istikrari, para arzi (para piyasasi dengesi durumunda para
talebine esittir) ve belirleyicileri arasinda uzun doénemli bir iligki olup
olmadiginin belirlenmesini ifade etmektedir.

Para arz1 (=para talebi) ve belirleyicileri arasindaki iligki, uzun dénem
para talebi denklemi ile ifade edilmektedir. Istikrarli bir para talebi denklemi
ise, para talebi denklemini olusturan degiskenlerdeki degismelerin,
ongoriilebilecegini yani tahminlenebilecegini ifade etmektedir. Gelir, faiz orani,
enflasyon beklentisi gibi degiskenler ile aciklanan istikrarli bir para talebi
denkleminin elde edilmesi durumunda, MB tarafindan gerceklestirilen bir para
arz1 artiginin, s6z konusu degiskenleri beklenen yonde etkilemesi ve bu yolla,
para talebinin yeni para arzi diizeyine ¢ikmasi ve para piyasasinin yeniden
dengeye ulagsmasi miimkiin olabilecektir. Siiphesiz ‘istikrar’ kavrami; sabitlik,
degismezlik anlaminda ele alinmamakta, tahmin edilen (bagimli degisken)
degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin dogasini ima etmektedir
(Keyder,1989:31).

Bununla birlikte, finansal yenilikler ekonomik birimlerin para
taleplerini de etkilemis ve yabanci para da portfOylerinin bir parcast haline
gelmistir. Istikrarli para talebi tahminlerini veren geleneksel modeller, bu
olusumlar sonucunda yetersiz kalmigtir. Para ikamesinin, para talebinin
istikrarin1 bozan bir unsur oldugu bir ¢ok calismada ortaya konulmustur.
Savastona (1996) tarafindan Latin Amerika iilkelerine (Bolivya, Arjantin,
Meksika, Uruguay, Peru) iliskin yapilan ¢aligmada, para ikamesinin paranin
dolanim hizini istikrarsiz bir hale getirerek para talebi denkleminin tahmin
edilebilirligini ortadan kaldirdig1 ortaya konmustur. Dolayisiyla ekonomi
politikas1 uygulamalarinda para ikamesinin varligi durumunda para talebinin
farkli bir yap1 kazanip kazanmayacaginin bilinmesi gerekir.

Genellikle para talebinin, gelir veya servet gibi Olcek degiskenler
yaninda, para tutmaya alternatif diger alternatif varliklarin nispi getiri oranlarina
bagl oldugu kabul edilir. Bu alternatif varliklar tahvil ve tasarruf mevduati gibi
finansal enstriimanlar1 ve dayanikli tiiketim mallar1 ve gayri menkul gibi reel
varliklari igerir. Alternatif varliklarin getiri orani nispi olarak arttiginda, ulusal
para talebinin diismesi beklenir. Agik bir ekonomide, alternatif varliklar,
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yabanci parayla belirlenen diger likit wvarliklar gibi yabanci parayr da
icermelidir.  Sanayilesmis iilkelerde tahvil ve hisse senedi gibi i¢ finansal
varliklar genis bir sekilde alternatif enstriimanlar olarak ekonomide yer alirken,
gelismekte olan iilkelerde bunlar oldukca kisithdir. Dolayisiyla, bu iilkelerin
baslica ticari ortaklarmin parasi, ulusal portfdylerinin 6nemli bir parcasi haline
gelecektir. Ulusal para ile yabanci para arasinda bir ikamenin varligi, dévizin
nispi getiri oranina bagl olacaktir. Ulusal paranin yabanci varliklar karsisindaki
nominal getiri orani, ulusal para ve yabanci paranin degisim oranindaki
hareketlerine ve yabanci faiz getiren varliklarin faiz oranina baglidir. Boylece,
ulusal ve yabanci parayla belirlenmis varlik tutmanin orani, ulusal paranin
beklenen devaliiasyon oranina bagli olmaktadir.

Esnek kur sisteminde para ikamesinin derecesi yiiksekse, para arzinda
kiigiik bir degisiklik doviz kurunda 6nemli bir degisiklige yol agacaktir. Giiglii
bir para ikamesi, doviz kurunda beklenen degismeyi ev sahibi iilkenin para
talebi i¢in Onemli bir belirleyici unsur haline getirir (Bordo ve
Coudhri, 1982:48). Ulusal para talebi dis degiskenler tarafindan énemli 6lgiide
etkileniyorsa, para otoriteleri birbiriyle uyumlu para ve doviz kuru politikalar
uygulasalar bile, dis tilkelerden onemli &lgiide istikrarsizlik ithal edilebilir
(Ortiz,1983:175). Dolayisiyla esnek kur sistemi altinda kurlarin hareketliligi
para talebini istikrarsiz, diger bir deyisle tahmin edilemez, hale getirebilecektir.
Sabit kur siteminde kurlarin sabitligi ve para otoriteleri tarafindan belirlenmesi
para talebi agisindan boyle bir gii¢liigii ortadan kaldirabilecektir. Ancak, s6z
konusu iilkenin ddemeler bilangosu agig1 varsa durum farkli olabilir. Sabit kur
sistemi altinda iilke, 6demeler bilangosundaki agig1 ¢cok uzun bir siire devam
ettiremeyecektir. Dolayisiyla bireylerde olusacak doviz kurundaki artis
beklentisi, esnek kur sisteminde giiclii para ikamesi varsayimi altinda goriilecek
olan para talebinin istikrarsizlig1 sonucunun sabit kur sisteminde de gecerli
olmasini1 doguracaktir .

Esnek kur sistemi altinda para ikamesinin 6énemli oldugu ekonomilerde
para arzindaki kiigiikk bir degisiklik doviz kurlarinda degisim beklentisi
doguracaktir. Bu beklenti doviz kurlarinda biiyiik dalgalanmalara yol acarak
doviz kurunun degiskenligini (volatility) artiracaktir. Bu durum para
politikasmnin etkisini zayiflatacaktir. Ozetle para ikamesi onemliyse doviz
kurunun degisimine yonelik beklenti, para talebinde énemli bir degisken olup,
para talebinin istikrarsizligina yol agabilmektedir.

Herhangi bir standart teoride, para talebinin en basit fonksiyonel
gosterimi soyledir (Carruth ve Sanchez-Fung,2000:1440):

M=f (P,Y.R) (1)

45



Nilgiin ACAR BALAYLAR — Aylin ABUK DUYGULU

M: Nominal para balanslari, P: Fiyatlar genel diizeyi, Y: Smir
degiskeni, R: Para tutmanin alternatif maliyetini temsil eden getiri oranlarn
vektorii

(1) nolu fonksiyonda yer alan Y (sinir) degiskeni, tutulabilecek para
miktarmnin iist sinirin1 belirlemektedir. Bu degiskeni temsilen servet ya da gelir
kullanilabilmektedir (Siddiki,2000:1979). Para tutmanin alternatif maliyeti
olarak alinabilecek degiskenler ise, enflasyon beklentisi veya altin, yabanci para
gibi degerlerin beklenen getiri oran1 ya da alternatif menkul kiymetlerin
beklenen getiri orani olabilmektedir. Bu baglamda nominal para balanslarimin,
yukarida ifade edilen makro ekonomik degiskenlerin "istikrarli" bir fonksiyonu
olmasi beklenmektedir.

Para politikas1 agisindan para talebinin istikrarli olmasi, bagka bir
deyisle gayri safi milli hasila, enflasyon, faiz gibi bir takim temel ekonomik
degiskenler araciligiyla sistematik bir sekilde agiklanmasi olduk¢a Onemlidir.
Para talebi ile para arzi arasinda dengesizlik olmasi durumunda ekonomide bir
takim dengeler bozulacaktir. Bu nedenle para talebinin, dolayisiyla paranin
dolanim hizinin ne yonde gelistigi ve onceden tahmin edilebilen nedenlerle
degismesi para politikasin1 yiiriitenler i¢in olduk¢a dnemlidir.

Bu agidan para ikamesi oldukca hassas olan bu iliskiyi daha da zora
sokabilmektedir. Ciinkii, para ikamesinin oldugu bir ekonomide para talebinin
esnekligi para talebini belirleyen degiskenlere kargi artmakta ve para talebi
stirekli degiserek istikrarsiz bir yapiya biirlinmektedir. Para arzinin 6nemli bir
boliimiiniin dissal olarak yabanci varliklar tarafindan belirlenmesi, para arzinin
para talebi ile olan iliskisini daha karmasik ve daha az istikrarli hale
getireceginden para ikamesi kosullarinda para politikasinin etkisi ve tahmin
edilebilirligi zayiflayacaktir.

5. Ekonometrik Analiz
5.1 Ekonometrik Analiz Yontemi:Koentegrasyon

Para talebi fonksiyonu ile ilgili yapilan uygulamali ¢aligmalarin ¢ok
bliyiik bir kismi zaman serisi verilerinden olusmaktadir. Para talebi
fonksiyonundaki degiskenlerin ¢ogu, s6z konusu zaman i¢inde uzun-dénemli
yukartya dogru bir trend icermektedir. Diger bir ifade ile, sdz konusu
degiskenler, drnegin mevsimlik ve devresel hareketler nedeni ile kisa donemli
dalgalanmalar gosterseler bile, uzun donemde genellikle artmakta veya bazen de
azalmaktadirlar (Uygur,2001:101). Boyle bir trendin varligi durumunda, para
talebi fonksiyonunun tahminlenmesi sonucu elde edilecek bulgular, sahte
korelasyon sonuglarina bagh olarak, dogru olmayacaktir. Bu nedenle, son
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donemlerde para talebi ile ilgili calismalarda arastirmacilar, bu sorunu dikkate
alan koentegrasyon teknikleri, hata diizeltme modelleri gibi yeni yaklagimlar
uygulamaktadirlar (Thomas,1993:353).

Klasik regresyon analizi, degiskenlerin elde edildigi serileri duragan, bir
baska deyisle varyansi ve ortalamasi zaman i¢inde degismeyen, sabit olarak
kabul etmektedir. Halbuki yukarida, uygulamalarda karsilasilan sorunlar
kisminda da deginildigi gibi, para talebi fonksiyonundaki degiskenler, zaman
serisi verilerinden elde edilmekte ve ¢cogu, s6z konusu zaman i¢inde yukariya
dogru bir trend igermektedir.

Yeni ekonometrik yaklagimlar, klasik regresyon analizinin aksine, bu
olgunun varligini dikkate almakta ve kullanilan verilerin zaman serisi
ozelliklerinin belirlenmesine ve yapay olarak siskin ve gegersiz test istatistikleri
vb. gibi sahte regresyon sonuglarinin giderilmesine katkida bulunmaktadir.

Verilerin zaman serisi Ozelliklerinin belirlenmesi siireci, aslinda
serilerin biitlinlesme (entegrasyon) diizeylerinin belirlenmesi siirecidir ki,
ortalamas1 ve varyansi zaman icinde degismeyen seriler duragan olarak
adlandirilir ve bu serilerin biitiinlesme diizeyi sifirdir’.

Bu nedenlerle bu ¢alismada, duraganlik sorununu dikkate alan yeni
ekonometrik yaklasimlar baglaminda, koentegrasyon analizi kullanilmaktadir®.

Koentegrasyon analizi; duraganlik olgusunu dikkate almakla birlikte,
analizde yer alacak degiskenlerin duragan olmasi gibi bir kisit icermemekte,
ancak degiskenlerin aymi diizeyde biitiinlesik (entegre) olmast 6n kosulunu
icermektedir. Cilinkii, duragan olmayan serilerin duragan hale getirilmesi yani
seriler duragan hale gelinceye kadar serilerin farkinin almmasi iglemi,
degiskenlere ait degerli bilgi kaybina yol agabilmektedir. Bu nedenle yapilmasi
gereken ilk ig, serilerin biitlinlesme diizeylerinin belirlenmesi olmaktadir. Eger
analize dahil edilen degiskenler, ayn1 dereceden biitiinlesik ise ve zaman i¢inde
birlikte hareket ediyor ise, bu durum degiskenler arasinda aranan teorik iliskinin
ampirik olarak dogrulandigini ifade etmektedir.

Ekonometrik  analizlerde kullanilan serilerin  duragan olmasi
durumunda, s6z konusu seriler gegmise iliskin ¢cok az bilgi tasiyacaklarindan,
herhangi bir sokun etkisi gegici olacak ve seriler ortalamalari etrafinda hareket
edeceklerdir. Bununla birlikte, duragan olmayan seriler ise, serinin varyansi,

* Duragan seriler 1(0) olarak gésterilir.
* Tek denkleme ve sistem yaklasimma dayali koentegrasyon teknikleri olmakla beraber, bu
caligmada tek denklem yaklagimi baglaminda Engle-Granger iki Asamali Koentegrasyon teknigi
kullanilmigtir.
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zamanin bir fonksiyonu haline geldiginden, gegmisteki bir sokun etkisini kalici
kilabilecek kadar uzun bir bilgiyi biinyelerinde tasimaktadirlar. Bu baglamda
Holden ve Thompson (1992:2-6), zaman serilerinin duragan olup olmamasinin
salt sahte regresyon sorunu agisindan degil, duragan olmayan serilerle yapilan
ongoriilerin gegerliligi agisindan da 6nem tasidigini vurgulamaktadirlar.

Iktisat teorisi, genellikle denge kosullar1 ile ilgilenmektedir. Ancak
Enders (1995:395), ekonometristler ile iktisat¢ilarin denge kavramina farkli
anlamlar yiiklediklerini ifade etmektedir. Enders’a gore iktisatgilar denge
kavramini, degiskenlerin beklenen degerleri ile gerceklesen degerleri arasindaki
esitligi ima etmek igin kullanirken, ekonometri agisindan denge, duragan
olmayan degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiye atfen kullanilmaktadir.

Bu baglamda iktisat teorisi makro degiskenlerin birbirleriyle denge
iliskisi i¢ginde olduklarin1 6ne siirmesine karsin, veriler bu durumun her zaman
gegerli olmadigimi gostermektedir. Bu nedenle McDermott (1990:2)’a gore
iktisat¢ilar, bu sorunu agmak icin kisa donem ve uzun doénem arasinda ayrim
yapmiglardir. Bu nedenle koentegrasyon baglaminda hata diizeltme
mekanizmasi (ECM), kisa donem dinamikleri ile uzun dénem dinamiklerini bir
araya getiren 6nemli bir yaklagimdir.

Son olarak, koentegrasyon analizinin ilgili yazina kazandirdiklar1 ve
kullanim alanlar1 su sekilde 6zetlenebilir (Utkulu, 2000:118):

i) Regresyon analizlerinde trendin neden oldugu ‘sahte regresyon’
sonuclarini gidermesi,

ii)) Ekonometrik modellemede yeni bir yontem olarak kullanilmasi,

i) Ekonometrik tahminleme asamasi Oncesinde, bir On-test olarak
kabul gérmesi,

iii) Uzun donem ekonomik iligkilerin, bir baska deyisle iktisat
teorisinin testine olanak vermesi.

5.2 inceleme Donemi ve Veriler

Calisma, 1987-2000 donemine iliskin ¢eyrekli verilerle yiiriitiilmiistiir.
Calismada kullanilan verilerin tamami Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Yillik veriler yerine
ceyrekli verilerin kullaniliyor olmasinin en temel nedeni, 1987-2000 déneminin
yillik bazda, uzun dénemli bir analiz yapabilmek i¢in yeterli sayida gézlem
icermiyor olmasidir. Ayrica, para talebine iligkin uygulamali ¢aligmalarin
genellikle daha yliksek frekanshi verilerle gergeklestirilmesi, paraya iligkin
verilerin dogasina da uygundur.
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Bu ¢alismada kullanilan degiskenler su sekilde tanimlanmustir:

Nominal para arzi (M2), nominal gelir (GSMH), enflasyon (TUFE,
1987=100), Tartil1 Reel Efektif Kur (TERK), ii¢ aylik hazine bonosu faiz orani
ve yillik mevduat faiz orani. Hazine bonosu faiz oran1 ve mevduat faiz orant
disindaki tiim degiskenler, modelde logaritmik olarak yer almustir.

5.3 Uygulama Sonuclari

Calismada kullanilan veriler, ¢eyrekli veri oldugundan s6z konusu
verilerin mevsimsellik 6zelligi gosterip gostermedigi test edilmistir. Bu, sadece
kullanilmakta olan zaman serisinin 6zelliklerini belirlemek agisindan Onem
tasimaktadir. Buradan hareketle, calismada kullanilan verilerin mevsimsellik
ozelligi gosterip gostermedikleri "Hareketli Ortalamalara Oranlama" (Ratio To
Moving Average) teknigi kullanilarak arastirnlmistir. Mevsimsellik 6zelligi
giiclii oldugu diisiiniilen serilerin duraganlik testlerinde, mevsimsel kukla
(centered seasonal dummy) kullanilmustir’.,

Cesitli ekonometrik teknikler kullanarak, mevsimsellik gosterdigi
belirlenen serileri mevsimsellikten arindirmak olasi olmakla birlikte, s6z konusu
arindirma (filtreleme) islemlerinin, serilerin ana 6zelliklerinin kaybolmasina
neden oldugu bilinmektedir. Bu nedenle genellikle, mevsimsellikten
arindirilmamis serilerle ¢alisilmasi yeglenmektedir (Ericson, Hendry ve Tran,
1994:193). Bu g¢alismada da, benzer bir gerekce ile, mevsimsellikten
arindirilmamis serilerle ¢aligilmigtir.

Uygulamanin ilk asamasi, degiskenlerin zaman serisi Ozelliklerinin
aragtirilmasidir. Duraganlik analizi kapsaminda serilere, Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi, yapisal kirilmay1 dikkate alan Perron Additive
Outlier testi ve birden fazla birim kok sorununu ele alan Dickey-Pantula birim
kok testi uygulanmistir. Herhangi bir seride iki birim kdk ya da yapisal
kirilmanin kalicr etkisine rastlanilmadigindan, yalnizca ADF testinin sonuglari
rapor edilmistir.

> Benzer bir uygulama igin bkz. Civcir (2003:132).
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Tablo3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

.. . MacKinnon Kritik MacKinnon
23%‘5"““ ? uzey | Deger IT'F arklar Kritik Deger
est istatistigi (%5) (Diizey) est istatistigi (%5) (1.Fark)
Im2 -2.003364 (1) -3.4875% -5.221267 (0) -2.9118°
ly* -0.411152 (0) -2.9146° -6.831689 (0) -2.9157°
Lp -1.869244 (0) -3.4862° -7.765150 (0) -2.9118°
i12 -2.333725 (0) -2.9109° -7.835749 (0) -1.9462°
Lterk -2.658512 (1) -2.9157° -5.963854 (0) -1.9467¢
Hb -3.102414 (0) -2.9109°
* Mevsimsellik 6zelligi gosterdigi igin, regresyona mevsimsel kukla eklenmistir.
# Regresyon,sabit terim ve trend igeriyor. ° Regresyon sabit terim igeriyor.
¢ Regresyon sabit terim ve trend igermiyor.

Tabloda parantez icindeki degerler, optimum gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu, Breusch-Godfrey LM (Lagrange
Multiplier) testi sonuglarina gore belirlenmistir.

ADF birim kok testi® sonuglarina gore, hazine bonosu faiz oramini
temsil eden hb degiskeni disindaki tim degiskenler I(1) olarak bulunmustur.
ADF testleri uygulanirken, denklemlerde sabit terim ve trend, istatistiksel
acidan anlamli bulunursa, yer almistir.

Duraganlik testlerinin ardindan, para ikamesi altinda, para talebi
fonksiyonunun istikrarli olup olmadigi arastirilmistir. Bu baglamda, tek
denkleme dayali Engle-Granger Iki Asamali Tahmin yontemi kullanilmustir.
S6z konusu yontemin birinci asamasinda, para talebi fonksiyonunu olusturan
degiskenlerin olusturdugu statik (uzun dénem) denklemden elde edilen hata
teriminin duraganlig1 arastirilmugtir’:

Im2=4.970100 + 0.092756ly + 0.9720961p — 0.143117lterk — 0.006466112 +u,  (2)
R*>=0.99 CRDW=0.42 RSS=0.58

6 ADF testinde, serilerin biitiinlesme derecesine, test istatistigi ile kritik degerin karsilagtiriimasi
sonucu karar verilmektedir.
7 Birinci asamada, uzun dénem denklemindeki degiskenler duragan olmadiklari igin, t istatistikleri
yorumlanamaz. Bu nedenle, t istatistikleri rapor edilmemistir.
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Hata terimine dayali ADF test istatistigi, -2.66 bulunmustur. % 5 icin
MacKinnon kritik deger ise, -4.22 olarak hesaplanmistir. Test istatistigi, kritik
deger ile karsilastirildiginda, test istatistigi kritik degerden biiylik oldugu igin,
Hy: Koentegrasyon yok, bos hipotezi kabul edilir. Bir baska deyisle, hata
teriminin duragan olmadigi goriilmektedir.

EG tahmin siirecinin ikinci asamasi, kisa donem dinamiklerinin ele
alindig1 hata diizeltme mekanizmasini icermektedir. Ikinci asamada aranan
ozellik, hata teriminin bir gecikmeli (u. ;) tahmin katsayisinin istatistiksel olarak
anlamli ve negatif olmasi ve ayrica -1 ile 0 arasinda yer almasidir. Bu durumda,
hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigindan séz edilebilir. Engle ve Granger
(1987), koentegrasyona sahip serilerin hata diizeltme mekanizmasina sahip
olacaklarin1 gdstermektedir. Granger Temsil Teoremine gore, eger degiskenler
koentegre ise, bu durumda hata diizeltme mekanizmasi ¢aligsacaktir. Ya da ECM
calisiyor ise, degiskenler koentegredir Engle ve Granger (1987). Buna gore,

A 1m2=0.109023 A 1y+0.751346 A 1p-0.169267 A lterk—0.002896 A i12+0.040447kriz-0.085566u,.+e, (3)
(3.894656)  (9.569794) (-0.829945) (-2.882131) (2.447081) (-1.021041)

R*=0.23 DW=1.72 RSS=0.16 bulunmustur®.

Parantez icindeki degerler, yorumlanabilir t istatistik degerlerini
vermektedir. Kisa donem denklemine, 1994 krizini dikkate alan bir kriz kuklas1
da eklenmis ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hata diizeltme
katsayisinin (u..) isareti —1 ile O sifir arasinda ¢ikmasina karsin, istatistiksel
olarak anlamli bulunmamustir. Ayrica hata diizeltme katsayisinin (u.) olasilik
degeri (prob.), 0.3122°dir. Bu durumda, hata diizeltme mekanizmasinin
caligmadig goriilmektedir.

Hem uzun dénem denkleminden elde edilen hata teriminin duragan
olmamast hem de hata diizeltme mekanizmasinin c¢aligmadigi dikkate
alindiginda bu sonuglar, 1987-2000 donemi i¢in, para talebi fonksiyonunu
olusturan degiskenler arasinda bir koentegrasyon iliskisi bulunmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla, s6z konusu dénem igin para talebi fonksiyonunun
ongoriilebilir olmadigi sdylenebilir. Bu sonu¢ para ikamesinin varligi
durumunda, para talebi fonksiyonunun Ongoriilemeyecegi hipotezini,
dogrulayan bir sonugtur.

8 Kisa dénem denklemi, optimal gecikmeler dikkate alinarak tekrar tahminlenmis, ancak hata
diizeltme katsayisi, istatistiksel olarak yine anlamli bulunmamustir.
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5. Sonug¢

Bu caligmada, temel olarak, Tiirkiye’de para ikamesi olgusunun varligi
durumunda, para talebinin istikrarli olup olmayacagi, 1987-2000 donemi
cercevesinde arastirilmig ve ‘para ikamesinin oldugu durumlarda, para talebi
fonksiyonu istikrarsizdir’ hipotezi test edilmistir. Gergeklestirilen tek denkleme
dayal1 koentegrasyon analizi sonucunda; analiz dénemi olan 1987-2000 dénemi
i¢in, istikrarli bir para talebi fonksiyonu elde edilememistir. Bu sonug¢ ayni
zamanda, para ikamesine iligkin literatiirde yer alan ve yukarida s6z edilen
hipotezi dogrulayan bir sonugtur.

ABSTRACT

In this paper, we investigate the empirical relationship between nominal
Money supply (M2), nominal income, interest rates, inflation and real exchange
rates, especially in the existence of currency substitution. The estimation results
show that in the period of 1987-2000 in Turkey, the money demand function is
unstable. This result also confirm the currency substitution literature.
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