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Para Tkamesini Etkileyen Faktsrler: Tirkiye Uygulamasi

Alpaslan Serel”
Burak Darici™

Ozet: Bu calismanin temel amaci, yerli para birimlerinin fonksiyonlarinin yabanci para
birimlerince yerine getirilmesi olarak ifade edilebilecek para ikamesine yol agan fak-
térlerin Tiirkiye ekonomisi agisindan incelenmesidir. Tiirkiye ekonomisinde 1980'li yil-
lardan sonra finansal liberalizasyonun saglanmasi ve yasanan yiiksek enflasyonist sii-
recin etkileriyle para ikamesinin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Calismada, Tiirkiye'de
M2Y/M2 orani ile tanimlanan para ikamesini etkileyen faktorler; reel déviz kuru,
TUFE ve reel faiz orani degigkenleri yardimiyla ampirik olarak ortaya konmus ve
03/1990 - 03/2002 tarihleri arasini kapsayan inceleme dénemi iginde, para ikamesine
yol agan ana faktérlerin reel doviz kurundaki artiglar ve yiiksek enflasyon oldugu sap-
tanmigtir. Bu gergevede Tiirkiye'de izlenecek para politikasinin etkinlik kazanabilmesi
igin, kurlarin istikrarh bir yapiya kavusmasi, enflasyonun tek haneli rakamlara inmesi
ve bu seviyelerde istikrar kazanmasi gerekmektedir.

Angahtar Sézciikler: Para Tkamesi, Tiirkiye Ekonomisi, Enflasyon, Para Talebi

1.Giris

Bir varligin para olarak tanimlanabilmesi i¢in hesap birimi olmasi, degisim aract

olmast ve gelecekte kullanilmak amaciyla tasarruf edilebilmesi seklinde ifade edile-

bilecek geleneksel ii¢ fonksiyonu yerine getirmesi gerekmektedir. Ancak bazi du-

rumlarda bir iilkenin yerli para birimi yerine, baska bir iilkenin para birimi, para ola-

rak kullanilmakta ve bu ii¢ fonksiyonun bazilarin1 veya tamamini yabanci para biri-

mi yerine getirmektedir. Bu durum, iktisat literatiiriinde “para ikamesi” olarak ad-

landirimaktadir. Para ikamesi olgusu, hem gelismis hem de gelismekte olan iilke-

lerde yaganan 6nemli bir sorun olarak goziikmekte ve birgok arastirmaya da kaynak-

lik etmektedir.
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Bu ¢alismanin amaci, uzun yillar yiiksek diizeyde enflasyon yasayan bir iilke olan
Tiirkiye’de, yurtici yerlesikler tarafindan tutulan déviz tevdiat hesaplari ile M2 para-
sal biiyiikliigliniin toplam1 olan M2Y’nin, M2’ye orani olarak tanimlanabilecek para
ikamesini (Cs) etkileyen faktorleri ortaya koymaktir.

Bu amagla calismada oncelikle para ikamesi olgusunun tanimi ve literatiir hak-
kinda bilgi verilmis, daha sonra Tiirkiye’deki para ikamesi siireci ele alinmuis, izle-
yen boliimde Tiirkiye’de para ikamesini test etmek i¢in kullanilacak model ve veriler
aciklanarak ilgili model tahmin edilip, testlerden gecirildikten sonra trend ve aylik
etkilerden armdirilmistir. Sonug bdliimiinde ise ¢aligmada ulagilan temel bulgular or-
taya konulmustur.

2. Para ikamesinin Tamimlanmasi ve Literatiir

Para ikamesi, gelismekte ve gelismis iilkelerde yasanan 6nemli bir olgudur. Para i-
kamesinin ¢ok yonlii yapisindan dolayi, literatiirde bu olguyu tanimlamada tek bir
yontem ve tanimdan bahsetmek zordur.

Para ikamesi, yerli paranin ii¢ temel fonksiyonunun baska bir iilkenin para biri-
mince yerine getirilmesi durumu olarak tanimlanabilecegi gibi (Fashano-Filho,
1986), yerli para talebinin dig ekonomik degiskenlerden etkilenmesi olarak da tanim-
lanabilir (Giovanninni ve Turtelboom, 1992). Para ikamesi siirecinde, 6zellikle enf-
lasyonun ¢ok yiiksek oldugu iilkelerde paranin siirekli deger kaybetmesi nedeniyle
iilke sakinlerinin tasarruflarini daha saglam olan yabanci paralara ve yabanci parala-
ra bagl varliklara kaydirma egilimleri dikkat ¢ekici bir noktadir. (Ramirez-Rojas,
1985). Yerli paraya olan giiven kaybinin daha ileri boyutlara ulagsmasi durumunda
ise, yabanci para yerli paranin degisim araci ve hesap birimi olma dzelliklerini de
ikame etmeye baglamaktadir.Yerli paranin tiim fonksiyonlariin bir ya da birkag ya-
banci para birimi tarafindan ikame edilmesi durumunda tam para ikamesi meydana
gelmis demektir. Ancak para ikamesinin anlamli bir diizeye ulagsmasi i¢in yerli para-
ya konvertibilite saglanmas1 da gerekmektedir (Calvo ve Vegh, 1993; Ertiirk, 1991).
Eger bu sart yerine gelmezse para ikamesi yerli paray1 tehdit eden bir boyuta ulasama-
yacaktir.

Para ikamesinin tanimma dolayli ve dogrudan anlamda bakmak da miimkiindiir.
Dolayli para ikamesi durumunda yerli paranin ve yerli paraya bagl finansal aragla-
rin, yabanci paralar ve yabanci paralara bagl finansal araglar ile ikame edilmesi s6z
konusudur. Dogrudan para ikamesi durumunda ise sadece yerli para biriminin ya-
banc1 para veya paralar ile ikamesi s6z konusudur (McKinnon, 1985). Diger taraftan
bu olgunun incelenmesinde paranin ikame edilebilirligi ve para ikamesi seklinde iki
ayrt yaklagimin kullanildigi da goriilmektedir. Paranin ikame edilebilirligi kavrami
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ile paranin tam olarak yer degistirmesinin s6z konusu olmadigi bir durum (siireg)
vurgulanirken, para ikamesi kavrami ile de bir paranin digeriyle tamamen yer degis-
tirmesi durumu (sonug) ifade edilmektedir (Giovanninni ve Turtelboom, 1992).

Para ikamesinin ortaya ¢ikmasina neden olan 6nemli faktorler arasinda; yiiksek
enflasyon orani, devaliiasyon beklentisi ya da kurlarda asir1 deger kayb1 beklentisi
ve dolayli bir sekilde yabanci para birimine baglh varliklari ikame edecek yerli para
birimine bagli hesaplara verilen reel faiz oranlar1 bulunmaktadir. Para ikamesinin
ekonomide yarattig1 etkiler ise; merkez bankalarinin izledikleri para politikalar1 lize-
rindeki etkilerini kaybetmeleri, devletlerin senyoraj gelirlerinden yararlanamamasi,
yerli para talebinde istikrarsizliklarin olusmasi ve déviz kurlarinda volatilitenin art-
masi olarak gosterilmektedir (Tunay, 2001: Kiigiikkale, 1999). Ozellikle, en 6nemli
gelir kaynag1 senyoraj gelirleri olan yiiksek enflasyona sahip iilkelerde elde edilen
senyoraj gelirinin azalmasi, biitge agiklarinin artmasina neden olabilmekte ve bu du-
rumda gelir kaybii azaltmak isteyen hiikiimetlerin vergi oranlarini arttirmaya yo-
nelmeleri ile enflasyonu hizlandiran bir siire¢ ortaya ¢ikabilmektedir (Selguk, 2001;
Vegh, 1989).

Yerli paranin geleneksel fonksiyonlarinin bir ya da birkaginin bagka bir iilkenin
parasina devredilmesi durumu olan para ikamesi olgusu literatiirde cok genis bir alan
isgal etmektedir. Bu konu ile ilgili ilk ¢alismalar yiiksek enflasyon yasanan Latin
Amerika iilkelerini konu almistir (Cuddington, 1989). Daha yakin dénemi kapsayan
¢aligmalarin bir bolimii ise gelismis, finansal piyasalariyla disa agik ve dis piyasa-
larla entegre olmus ekonomileri kapsamaktadir (Selguk, 1994). Bu tiir tilkeleri kap-
sayan ¢alismalarda, para ikamesinin yerli para talebinde istikrarsizlik kaynagi oldu-
gu ve otoriteler i¢in parasal hedeflemeye engel teskil ettigi vurgulanmistir (Charles
ve Domowitz, 1989). Bu nedenle, gelismis iilkeler arasinda uluslararasi parasal bir-
ligin kurulmasi gerektigi savunulmustur (McKinnon, 1982). Avrupa Birligi liyesi
Almanya, Fransa, ingiltere, Hollanda ve Italya igin para talebi fonksiyonunun ele a-
lindig1 bir ¢alismada, geleneksel parasal biiyilikliiklerdeki istikrarsizligin temel nede-
ninin para ikamesi oldugu sonucuna ulasilmistir (Yildirim, 2003). Bu tiir tilkeleri
kapsayan bazi ¢alismalarda para ikamesinin boyutlar1 ve varligi hakkinda farkli so-
nuglara da ulagilmigtir. Amerika ve Almanya’da para ikamesinin varliginin arastiril-
dig1 bir ¢alismada, her iki iilke i¢in sabit kur sisteminin uygulandigi dénemlerde, pa-
ra ikamesi olgusunun meydana gelmedigi, ancak serbest kur sisteminin uygulandigt
donemde, para ikamesinin oldugu gosterilmistir (Miles, 1981). Diger bir ¢aligmada
da, Amerika ve Kanada’da para ikamesine iligkin bulgular elde edilmis, ancak Japonya
ve Almanya i¢in ayni sonuglara ulagilamamstir (Giovanninni ve Turtelboom, 1992).

Gelismekte olan {iilkelerle ilgili olarak da bir¢ok calisma yapilmistir. Gelismekte
olan {ilkelerde para ikamesinin varliginin makroekonomik istikrarsizliklar ve
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finansal piyasalarda yapilan yeni diizenlemelerle ilgili oldugu vurgulanmaktadir
(Calvo ve Vegh, 1992). Bu iilkelerde para ikamesi, gelismemis finans piyasalarinin
ve yiiksek enflasyon oranlarmin varligma baglanmaktadir (Selguk, 1994; Friedman
ve Verbetsky, 2001). Tayland ekonomisinde para ikamesine neden olan faktorlerin
arastirildigi bir ¢alismada ulusal paranin deger kaybinin para ikamesine yol agtigina
dair bulgulara ulasilmistir (Oskooee ve Techaratanachai, 2001). Cek Cumhuriyeti,
Israil, Polonya, Slovakya, Tiirkiye, Macaristan ve Urdiin’de para ikamesi siirecinin
ele alindig1 bir ¢calismada da, adi gegen lilkelerde yerli para ile yabanci paralar ara-
sinda gii¢lii bir ikamenin varlig1 ortaya konmustur (Selguk, 2003).

Literatiirde, yiiksek ve degisken enflasyon oranlarina sahip, yerli paranin siirekli
deger kaybettigi ve biiylik kamu agiklarinin oldugu Giiney Amerika iilkelerinde para
ikamesi siirecinin arastirildigi ¢ok sayida g¢alismanin yapildigr goriilmektedir
(Savastano, 1996). Bu kapsamda uzun yillar yiiksek oranda enflasyon yasayan Ar-
jantin’deki para ikamesi siireci ile ilgili bir ¢alismada, halkin yerli likit aktiflerden ve
bu arada yerli paradan yabanci aktiflere ve yabanci para birimlerine yoneldigine dair
6nemli bulgular ortaya konmustur (Fashano-Filho, 1986). Meksika’da para ikamesi
stirecini agiklamak igin yapilan diger bir ¢calismada, daha ¢ok dolara bagli vadesiz
mevduatlar iizerinde durulmus ve para ikamesinin varligi igin yeterli kanit olmadig:
ifade edilmistir (Ortiz, 1983). 1978-1985 doneminde Peru’da para ikamesinin varli-
ginin arastirildig bir calismada da, para ikamesinin 6zellikle hiper enflasyon dénem-
lerinde 6nem kazandig1 sonucuna ulasilmistir (Rojas-Suarez, 1992).

3. Tiirkiye’de Para Ikamesi Siireci

1970’lerin sonunda yasanan ddemeler dengesi kaynakli ekonomik kriz ve sonrasinda
ortaya ¢ikan siyasal sorunlar nedeniyle Tiirkiye’de hiikiimet 1980’lerin basinda ithal
ikameci sanayilesme stratejisinden disa doniik bir stratejiye gecilebilmesi igin gerek-
li 6nlemlerin yaninda, sermaye hareketlerinin liberalizasyonunu ve finansal reform-
lar1 da igeren yeni bir ekonomik istikrar programi ytriirlige koyma karar1 almistir.
Bu kapsamda etkin bir déviz kuru sistemi olusturmanin yaninda, iilke vatandaslarina,
doviz bulundurmalar1 konusunda getirilen kisitlamalar kaldirilmis ve Agustos 1983’
de, doviz ve sermaye piyasalarinda liberallesme saglamak isteyen hiikiimet, Tiirk
Parasimin Kiymetinin Korunmasina iligkin 30 sayili karar ile Temmuz 1984’ ten iti-
baren iilkede yerlesiklerin doviz tevdiat hesabi agtirmasina izin vermistir (Ertiirk,
1991). 1990’11 yillarda daha liberal bir doviz politikasi izlemek isteyen hiikiimet, 30
say1l1 karar yiiriirlitkten kaldiran 11.08.1989 tarihli 32 sayili karar ile kambiyo reji-
mini daha liberal bir yapiya kavusturmustur.
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Yabanci para birimi tizerindeki tiim kisitlamalarin kaldirilmasi ve uygun kosulla-
rin meydana gelmesi birlikte, Tiirkiye ekonomisinde para ikamesi siireci 1980’ lerin
ortalarindan itibaren baglamistir. Bu dénemden dncesi i¢in, iilkede yerlesik Tiirk va-
tandaslarinin ellerinde bulundurduklari yabanci para birimi miktar1 hakkinda ise gii-
venilir veri bulunmamaktadir (Selguk, 1994).

1980’lerin ortalarindan itibaren Tiirk lirasi geleneksel ii¢ fonksiyonunu da kay-
betmeye baslamig, 6zellikle enflasyon oranlarindaki siirekli artis ve Tiirk lirasinin
diger yabanci para birimleri karsisindaki deger kaybi Tiirk vatandaslarinin yerli pa-
radan kagmalarina neden olmustur. Doviz tevdiat hesaplarinin varligi ise yabanci pa-
ra birimlerinin, ayn1 zamanda tasarruf araci haline gelmesine zemin olusturmustur
(Parasiz, 2004). Bu siirecte Merkez Bankasi ve Hazine gibi kamu kurumlarinin gesit-
li ekonomik gostergeleri yabanci para birimi tiirlinden agiklamaya yonelmeleri, Tiirk
parasinin hesap birimi olma &zelligini kaybetmeye basladigini gosteren garpict oOr-
neklerden biridir. Bunlara ek olarak agilan doviz biifelerinin iilkede yaygin hale
gelmesi ve bunlarin sadece turistlere degil, iilkede yerlesik vatandaglara da siirekli
doviz satmasi ve Ozellikle maas ve ticret 6deme giinlerinde bu biifeler 6niinde kuy-
ruklar olugmasi, giinliik islemler i¢in de yabanci para biriminin kullanildigina dair
bir gostergedir (Selguk, 1994).

Yerlesik tilke vatandaslarinin ellerinde bulundurduklar1 yabanci para miktar1 hak-
kinda saglikli veri bulunmamasindan dolayi, para ikamesinin boyutlar1 konusunda
tahmin yapilirken en saglikli veri olan doviz tevdiat hesaplar1 kullanilmaktadir. T.C.
Merkez Bankasi Doviz Tevdiat Hesaplarini 1986 yilindan itibaren yeni bir tanimla-
mayla para arz1 tanimi igine almistir (Parasiz, 2004). Tiirk lirasina konvertibilitenin
saglanmasindan sonra, 6zellikle 1989 ‘dan sonra d6viz tevdiat hesaplarinin TL mev-
duatlara oran1 artma egilimine girmis ve Tiirk Lirasi iilke vatandaglari i¢in dnemini
yitirmeye baslamistir.

Tiirkiye’de yasanan para ikamesi olgusunun gelisiminin degerlendirilebilecegi
Sekil 1’de T.C.Merkez Bankasi veri tabanindan Milyar TL olarak alinan verilerle
olusturulan ve 1990-2002 dénemini kapsayan DTH/TL Mevduat oranmin gelisimi
goriilmektedir. Bu dénemi kapsayan verilerden para ikamesi olgusundaki artis1 goz-
lemek miimkiindiir.
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Sekil 1: DTH/TL Mevduat Orani

1.6
14
1,2

1 u
0,8 -
0,6
0,4 +
0,2

0

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

4. Ekonometrik Model ve Veriler

Bu calismada Tiirkiye’deki para ikamesinin agiklanmasinda 1 no’lu fonksiyondan
yararlanilacaktir:

Cs = f(e, p,r) )

1 no’lu fonksiyonda kullanilan degiskenler sirasiyla, Cs degiskeni yurti¢i yerle-
sikler tarafindan tutulan doviz tevdiat hesaplar ile M2 parasal biiyiikliigiiniin topla-
mi olan M2Y’ nin, M2’ ye oranin1 gostermektedir. Modelde bu degisken aylik de-
gerler olarak alinmis ve bir 6nceki aya gore yiizdelik degisimler seklinde modelde
kullanilmustir.

e degiskeni, reel doviz kurundaki, bir dnceki aya gore degisimi yiizde degerler o-
larak gosteren agiklayict degiskendir. Reel doviz kuru, aylik nominal déviz kurunun
aylik tiiketici fiyat endeksi rakamlarina boliinmesiyle elde edilmistir. Modelde Ame-
rikan para birimi olan dolarin Tiirkiye’ de para ikamesi siirecinde daha etkin rol oy-
namast nedeniyle, Dolar ve Tiirk Liras1 arasindaki reel doviz kuru kullanilmistir.

Diger bir agiklayict degisken olan p ise, tiiketici fiyat endeksini temsil etmektedir.
Modelde bu degisken de bir 6nceki aya gore yiizde degisimler seklinde kullanilmustir.

Modelde, son olarak yerli aktiflerin getirisi ile doviz tevdiat hesaplar1 arasinda ters
yonlii bir iligki varsayilldigindan ve beklendiginden r degiskeni kullanilmistir. Bu de-
gisken aylik Tiirk lirast vadeli hesaplara verilen ortalama reel faiz oranini simgelemek-
tedir. Reel faiz oranlarini hesaplamak i¢in aylik Tiirk lirast hesaplara verilen ortalama
faiz oranindan aylik tiiketici fiyat endeksindeki yiizde degisimler ¢ikarilmistir.

1 no’lu fonksiyonda gosterilen ve ayrica tanimlanan degigkenler ile olusturulan
model su sekildedir;
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(+) (+) =)

Cs, = B, + 5,8+ B P+ il + 0, @)

Tiirkiye’deki para ikamesinin agiklanmasinda kullanacagimiz 2 nolu modelde
e;‘deki artisin para ikamesini arttiracagina yani Cs; ’yi bilyiitecegi varsayilmaktadir.
Reel doviz kurunun, yerli paranin deger kaybina neden olacak sekilde stirekli ytik-
selmesi durumunda, yerli parayi ellerinde bulunduran birimler ister tasarruf amagh
olsun ister degisim araci olarak olsun, bu deger diisiisiinden korunmak igin bu para
birimini diger para birimine yada birimlerine gevirmeye yoneleceklerdir. Bununla
baglantili olarak, deger diisiisiiniin siirekli olmas1 durumunda, tilke i¢indeki faaliyet-
lerin daha istikrarli bir hesap birimine bagli olarak yapilmasi beklenir.

Ulkedeki enflasyon oraninin siirekli artmas, yerli paranin satin alma giiciinii azal-
tacaktir. Bu nedenle yerli paray1 ellerinde bulunduranlar bu deger kaybindan korun-
mak i¢in ellerindeki yerli paray1 degeri daha istikrarli olan baska para birimi ya da
para birimleriyle ikame etmeye yoneleceklerdir. Bu beklenti altinda p; bagimsiz de-
giskenindeki artig sonucu Cs, ’de yani para ikamesinde artig beklenmektedir.

Son bagimsiz degisken olan r; deki artis durumunda ise Cs, ’de bir azalig beklen-
mektedir. Yerli paraya bagl vadeli hesaplara verilen aylik reel faiz oraninda artis
olmasi durumunda iilkede yerlesiklerin portfoylerinde, yerli paraya bagl bu tiir var-
liklara agirlik vermeleri ve yabanci para birimine bagli varliklar1 ikame etmeleri
beklenmektedir. Son olarak, u;ise modeldeki hata terimini simgelemektedir.

Kullanilan veriler aylik degerler olarak 03/1990 — 03/2002 doénemini kapsamak-
tadir. Degiskenlerin tamami aylik yiizdelik degerlerdir. e, ve p, bagimsiz degiskenleri

bir dnceki aya gore yiizde degisimler ve I, ise aylik yilizde degerler seklindedir. 2

nolu modeli tahmin etmek i¢in kullanilacak olan degiskenlerin olusturulmasinda kul-
lanilan tiiketici fiyat endeksi 1987 yili baz alinarak olusturulmustur. Cs degiskenini
hesaplamada kullanilan degerler Tiirk lirasi cinsindendir. Verilerin tamami T.C.
Merkez Bankasi’ndan alinmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin her biri 03/1990
— 03/2002 arasina kapsayacak sekilde, aylik degerler olarak, sirasiyla asagidaki 4
grafikte gosterilmistir;
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Sekil 2: M2Y/M2'de % Degisim Sekil 3 Reel Déviz Kurunda % Degisim
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5. Ampirik Sonuclar

Bu sekilde agiklanan ve gosterilen degiskenler ile birlikte, Tiirkiye’deki para ikamesi
olgusunu test etmek icin belirlenen 2 no’lu model, En Kiigiik Kareler Yontemiyle
tahmin edilmistir. Yapilan tahminlerde ve diger ekonometrik testlerde Eviews 3.0
kullanilmistir. 2 no’lu modelin tahmin sonuglar1 Tablo 1°deki gibidir;

Tablo 1: 2 No'lu Modelin Tahmin Sonuglar

Degiskenler ve Testler Parametreler ve Degerler
et 0,3618 (7.804)
pt 0.3019 (4.082)
re -0.0238 (-3.222)
—2
R 0.372
F 29.194
d 1.453

parantez i¢i degerler 1 degerleridir.
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Tahmin edilen 2 no’lu modelde, ii¢ bagimsiz degiskenin, bagimli degisken olan
Cs, lizerindeki beklenen teorik etkileriyle ayni sonuglar bulunmus yani bagimsiz de-
giskenlerin igaretleri beklentilerle uyumlu ¢ikmistir. Modelde kullanilan e, degiske-
ninin parametresi %1 diizeyinde anlamlidir yani Cs,” deki degisimi agiklama giicline
sahiptir. Ayni sekilde p, degiskeninin parametresi de %1 diizeyinde anlamlidir. Son
olarak r; %1 diizeyinde anlamli oldugundan Cs,” deki degisimi aciklayabilmektedir.

Modeldeki bagimsiz degiskenlerin parametrelerinin birlikte anlamliligina bakildi-
ginda ise yiiksek bir F degeri s6z konusudur. Ayni zamanda F degerini olasilik dege-
ri son derece kiigiiktiir. F degeri %1 diizeyinde anlamlidir. F degerinin yiiksek olma-
st ve olasilik degerinin ¢ok diisiik olmas1 bagimsiz degiskenlerin birlikte Cs,” deki
degisimi agiklama giicline sahip olduklarini gostermektedir. Modelin biitiin olarak
anlamli olup olmadigin1 gosteren diger bir gosterge olan diizeltilmis R? ‘nin diisiik
¢tkma sebebi ise modelde verilerin oranlar seklinde kullanilmasindan kaynaklan-
maktadir. Son olarak Durbin-Watson istatiginin ise 2 ye yakin bir deger vermesi 1.
dereceden ardisik bagimliligin olmadiginmi gostermektedir.

Sekil 6: 2 no'lu Modelin Hata Terimleri Dagilimi
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Modelden elde edilen hata terimlerinin dagilimi aylar itibariyle Sekil 6’da goste-
rilmistir. Bu degerlere bakildiginda da hata terimlerinin bir dnceki degerinden etki-
lenmedigi goriilmektedir. Yani hata terimleri birbirlerinden bagimsiz dagilim sergi-
lemektedirler.

Tahmin sonuglart Tablo 1°de gosterilen 2 no’lu modeldeki parametrelere ba-
kildiginda reel doviz kurundaki (e;) %1 puanlik bir artis karsisinda para ikamesinde
(Csy) %0.36 puanlik bir artis meydana gelmektedir. Buradan reel déviz kurunun
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Tiirkiye’deki para ikamesi {izerinde biiyiik pozitif etkisi oldugu anlagilmaktadir. Ay-
m1 sekilde TUFE’deki (p,) %1 puanlik bir artis karsisinda para ikamesi (Cs,) %0.30
puanlik bir artiy meydana gelmektedir. Son olarak Tiirk Liras1 bir aylik vadeli hesap-
lara verilen ortalama reel faiz oranlarinda (r,) %1 puanlik bir artma olmasi durumun-
da para ikamesinde (Cs;) %0.02 puanlik bir azalma oldugu goriilmektedir. Bu nokta-
da r/nin para ikamesi iizerinde diger iki agiklayic1 degiskene gore cok az etkisi ol-
dugu anlasilmaktadir.

Tiirkiye’de para ikamesi olgusunu ortaya koyan 2 no’lu modelde ardisik bagimli-
ligin olmamasinin yaninda degisen varyans ve ¢oklu dogrusalligin bulunmamasi da
modelin agiklayiciligt agisindan dnemlidir. Tahmin edicilerin etkinligini azaltan de-
gisen varyans problemi i¢cin White Testi yapildiginda su sonuglara ulagilmistir;

Tablo 2: 2 no'lu Model White Testi Sonuglar:

Obs* R—square 29.778 Pr‘obablhTy 0.000043

Tablo 2’de gosterilen White Testi sonuglarina bakildiginda yiiksek olasilik dege-
riyle anlamli bir F degeri bulunmustur. 2 no’lu modelde bu sonuglara gore degisen
varyans problemi bulunmaktadir. Bu sorundan kurtulmak i¢in hata varyansi Cs’nin
ortalama degerinin karesiyle orantilidir varsayimindan yararlanilarak modeldeki de-
giskenler doniistiiriiliip model yeniden tahmin edilecek ve degisen varyans problemi
icin yeniden White testi yapilacaktir. Bu varsayimi uygulamak i¢in Cs’nin tahmin
edilen degerleri kullanilacaktir. 2 no’lu modelden elde edilen Cs’nin tahmin edilen
degerleriyle, donistiiriilen degiskenler ile birlikte model yeniden tahmin edilmis ve
White Testi sonucunda Tablo 2°deki degerler bulunmustur.

Tablo 3: Déniistiiriilen 2 no'lu Model Igin White Testi Sonuglari

F - Statistic 81.552 Pr‘ObilllTy 0.000000

Obs* R—squar‘e 116.295 Pr‘obabili‘ry 0.000000

Tablo 3’de yeniden yiiksek olasilik degerleriyle anlamli F istatistik sonucu bu-
lunmustur. Doniistiiriilen modelde de degisen varyans problemi devam etmektedir.
Bu sorundan kurtulmak i¢in diger doniistiirme yontemlerinden biri olan log doniis-
tiirmesi, verilerde negatif degerler de yer aldigindan uygulanamaz. Ayni sekilde Ha-
ta varyansi X;’ile dogru orantilidir ve hata varyansi X, ile orantilidir varsayimlar1 da
modelde 3 tane bagimsiz degisken olmasi nedeniyle, doniistiirme isleminde model-
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deki hangi bagimsiz degiskenin kullanilacagi belirsiz oldugundan uygulanamaz. Sonug
olarak kullanacagimiz 3 no’lu modelde degisen varyans problemi devam etmektedir.

Ana kiitle katsayilarinin tahmin edilmesini giiglestiren bir sorun olan ¢oklu dog-
rusalligin olup olmadigini da modelin giivenilirligi agisindan test edilmesi gerek-
mektedir. Aksi taktirde, ¢oklu dogrusalligin olmas: durumunda, bulunan her bir ba-
gimsiz degiskenin parametresinin, bagimli degisken iizerinde kendi net etkisini gos-
termesi miimkiin degildir. 2 no’lu modelde yiiksek bir R* ve anlamsiz t degerlerinin
olmamasi, modelde ¢oklu dogrusalligin olmadigini isaret etmektedir. Ayni sekilde
teorik beklentiler ile uyumlu sonuglar bulundugundan c¢oklu dogrusallik olmadig:
sOylenebilir. Bu sorunun modelde olup olmadigini anlamak i¢in bir de ikili korelas-
yonlara bakildiginda da su sonuglara ulasilmaktadir;

Tablo 4: 3 no'lu Modeldeki Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

e; P+ Pt
e 1.000 0.095 0.285
pt 0.095 1.000 0.028
ry 0.285 0.028 1.000

Tablo 4’de de bagimsiz degiskenler arasinda pozitif veya negatif yonde gii¢lii bir
korelasyon goziitkmemektedir. Tablo 4’te goriilen r; ve e, arasindaki iligki, iktisadi
degiskenlerin ¢ogu arasinda bulunabilecek giigte bir iligskidir. Bu durum ¢oklu dog-
rusalligm varligr icin neden degildir. Ayrica kullanilan veri miktarinin yiiksekligi
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik olmadigini géstermektedir. Kurulan
modellerde her degisken i¢in 145 veri kullanilmistir.

Tiirkiye’deki para ikamesi agiklamak i¢in kurulan 2 no’lu modelde 1994:01 dé-
nemde bir kirllma s6z konusudur. 2 no’lu modelin hata terimlerinin aylar itibariyle
dagilimi Sekil 7°de gosterilmistir. Bu dénemde Sekil 7°de goriilen kirilmalarin var
olup olmadigini anlamak i¢in yapilan Chow Testi sonuglari, Tablo 5’te gosterilmistir;

Tablo 5: 2 no'lu Model 1994:01 Igin Chow Kirilma Testi

F - Statistik 2.035 Probability 0.092958
Log Likelihood Ratio 8.370 Probability 0.078928
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Sekil 7: 2 no'lu Modelin Hata Terimleri Dagilimi
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1994:01 igin F istatistigi %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli sonug vermek-
tedir. Bu durumda Hy hipotezi olan “iki dénem arasinda fark yoktur” hipotezi redde-
dilir. Ancak F istatistigi olasilik degerlerinin yeterince yiiksek olmamasi, sonuglarin
anlamlilig1 agisindan sorun yaratabilir. Bu nedenle ayni donem i¢in kukla degisken
kullanilip kirilma olup olmadig: bu sekilde bir daha test edilmistir. Kirilma olup ol-
madigini test etmek i¢in olusturulmus modelde 1994:01 i¢in D, simgesi kullanilmis-
tir. Test i¢in tahmin edilen 2 no’lu modelin sonuglart asagidaki gibidir;

Tablo 6: 2 no'lu Modelin 1994:01'deki Kirilma Igin Tahmini

Degiskenler ve Testler Parametreler ve Degerler
et 0,3552 (7.638)
p+ 0.3115 (4.227)
r -0.0191 (-2.434)
D+ -0.7734 (-1.691)
R’ 0.380
F 22.901
d 1431

parantez igi degerler t degerleridir.

Tablo 6’da, 2 no’lu modeldeki 1994:01°deki kirilma i¢in tekrar tahmini sonucu
modelde 1994:01 donemini simgeleyen D, %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli
sonu¢ vermistir. Bu dénemde modelde bir kirilma s6z konusudur. 1994:01 déne-
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minde yasanan bir sok, modelde etkisini bu donemden de sonra siirdiirmeye devam
etmis yani bir kirilma meydana getirmistir.

Tiirkiye’deki para ikamesi olgusunu test etmek i¢in kullanilan 2 no’lu modelde
bagimsiz degiskenlerin etkileri disinda zaman iginde ortaya g¢ikabilecek kendiligin-
den bir artma veya azalma egiliminin test edilebilmesi i¢in 2 no’lu model yeniden
trend ile tahmin edilecektir. Trend, modelde t ile gosterilmistir. Tablo 7°de trendin
etkisi gortilmektedir.

Trendin olup olmadigmin test edilmesiyle olusturulan Tablo 7’de t degiskeni
%0.1 diizeyinde bile istatistiki olarak anlamli sonug¢ vermistir. Kurulan bu modelde
trend yani zaman i¢inde kendiliginden bir artma egilimi vardir. Ayni sekilde, 2 no’lu
model, aylari kendi 6zelliklerinden kaynaklanan bazi negatif veya pozitif yonlii et-
kiler altinda da olabilir. Bu nedenle modelde aylarin etkileri varsa bunun da modele
eklenmesi uygun olan modele ulagmak i¢in gerekmektedir. Bunun igin asagida 2
no’lu modelde her bir ay i¢in “S” simgesi kullanilmis ve hangi ay oldugunu simge-
lemek i¢in ise “S” in yanina ilgili rakam konulmustur. 2 no’lu Model, her bir ayin
etkisini gosterecek sekilde yeniden tahmin sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir;

Tablo 7: 2. no'lu Modelin D; ve Trend ile Tahmini

Degiskenler ve Testler Parametreler ve Degerler
€ 0,3532 (7.836)
o 0.3701 (4.957)
Ty -0.0197 (-2.576)
Dy -2.4892 (-3.343)
t 0.009 (2.877)
R2 0.379
F 18.366
d 1.511

parantez i¢i degerler t degerleridir.

Aylik etkilerin modelde goriilmesi i¢in modele katilan 11 adet kukla degiskenden
sadece 9. ve 10. aylar1 simgeleyen Sy ve S;y %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli
sonuglar vermistir. Diger aylarn kurulan model {izerinde herhangi bir etkisi bulun-
mamaktadir. Sadece bu iki kukla degigken ile 2 no’lu model bu iki ayin etkisinden
arindirilmak i¢in yeniden tahmin edilmesi sonucu elde edilen sonuglar Tablo 9’daki
gibidir;
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Tablo 8: D; ve Trend ile Tahmin Edilen 2. no'lu Modelde Aylik Etkinin Testi

Degiskenler ve Testler Parametreler ve Degerler
et 0,4193 (8.070)
p+ 0.2070 (1.969)
r -0.0198 (-2.533)
D+ -1.9962 (-2.592)
t 0.0177 (2.061)
S 0.3752 (0.387)
Sz 0.7578 (0.795)
Ss 0.0090 (0.103)
Sa 0.3548 (0.352)
Ss 0.1529 (-0.161)
Se -0.7502 (-0.771)
Sy -0.0765 (-0.078)
Ss 1.2476 (1.322)
So 2.1943 (2.160)
Swo 2.0587 (1.991)
Su 10944 (1.134)
R’ 0.422
F 7.521
d 1.596

parantez i¢i degerler t degerleridir.

Tablo 9: 2. no'lu Modelin Dy, Trend, 9. ve 10. Aylarla Tahmini

Degiskenler ve Testler Parametreler ve Degerler
et 0,3968 (8.398)
p+ 0.2762 (3.382)
re -0.0193 (-2.563)
D+ -2.2252 (-3.014)
t 0.0205 (2.504)
So 1.6543 (2.206)
Sio 1.4874 (1.951)
R’ 0.431
F 16.503
d 1594

parantez i¢i degerler t degerleridir.
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Tablo 9’daki degerler, Tiirkiye’deki para ikamesini olgusunu agiklamak igin test-
lerden gegirilen ve gelistirilen 2 no’lu modelin son halidir. Tablo 9’daki degerlere
bakildiginda, 2 no’lu modelde asil belirleyici bagimsiz degiskenler olan e, p; ve r
‘nin isaretleri, teorik beklentilerle aynidir. Bagimsiz degiskenlerden ilki e, ’nin para-
metresi istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Aymi sekilde p; % 1 diizeyinde
istatistiki olarak anlamlidir. 1, ‘de %1 diizeyinde anlimi sonug vermektedir. Diger
bagimsiz degiskenler olan, D; %1, trend %1 ve 9. ve 10 aylar1 gosteren kukla degis-
kenler olan Sy ve Sjy %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli sonug¢ vermektedir.
Kullanilan bu degiskenlerin her biri tek tek istatistiki olarak anlamlidir. Bireysel ola-
rak Cs, ‘deki degisimi agiklama giiciine sahiptirler. F istatistiginin yiiksek bir deger
vermesi ve olasilik degerinin de %0.1 diizeyinde anlamli olmas1 bagimsiz degisken-
lerin parametrelerinin de birlikte anlamli yani sifirdan farkli oldugunu gostermekte-
dir. Bagimsiz degiskenler birlikte Cs; ‘deki degisimi agiklama giiciine sahiptir. Mo-
del biitiin olarak, anlamli sonug¢ vermektedir. Modelin biitiiniiniin anlamliligini gos-
teren bir diger gosterge olan diizeltilmis R, ‘nin degerinin diisiik ¢ikmasinin nedeni
ise modelde kullanilan verilerin hepsinin oranlar seklinde olmasidir. Son olarak
Durbin-Watson istatistigi de 2’ye yakin bir deger verdiginden 1. dereceden ardigik
bagimlilik yoktur.

2 no’lu modelde kullanilan agiklayici degiskenlerin istatistiki olarak anlamli ol-
malarinin yani sira, ekonomik olarak da anlamli ve para ikamesi olgusu iizerinde et-
kin belirleyici gligleri bulunmaktadir. e ‘deki %1 puanlik bir artis karsisinda Cs, * de
%0.39,6 puanlik artig meydana gelmesi kurdaki deger kaybinin etkili oldugunu ve 2
nolu modeldeki teorik beklentilerle ayni yonde bir sonug¢ bulundugunu gostermekte-
dir. Calismanin yapildigi dénem boyunca Tiirk Lirasinin Dolar karsisindaki deger
kaybmin meydana gelmesi sonucu yerli paray: elinde bulunduranlarm bu paradan
uzaklastiklar1 goriilmektedir

Ikinci agiklayic1 degisken olan p, deki %1 puanlik bir artis karsisinda Cs, *de
%0.27,6 puanlik artis meydana gelmektedir. Kurulan 2 no’lu modeldeki teorik bek-
lentilerle ayn1 yonlii sonuglarin bulunmasini yaninda yasanan yiiksek enflasyon so-
nucu Tirk lirasinin geleneksel fonksiyonlarini yerine getiremedigi ve Tiirk lirasinin
Amerikan Dolar ile ikame edildigi sdylenebilir. Ancak burada, reel kurdaki artigin,
Tiirkiye’deki enflasyona oranla, Cs, ’yi daha yiiksek oranda etkiledigi goriilmektedir.
Yasanan enflasyon olgusunun para ikamesi siirecinde etkisinin ikinci planda kaldigi,
insanlarin yerli paradan uzaklasmasia neden olan asil faktoriin, TL/USD kurunda
yasanan siirekli artiglar oldugu bu modelde goriilmektedir.

Caligmanin yapisint olusturan, 2 no’lu modelde kullanilan son agiklayici degisken
olan r, *deki %1 puanlik bir artis karsisinda ise Cs, *de %0.019 puanlik azalma mey-
dana gelmektedir. 2 no’lu modelde 1, ile Cs, arasindaki iligski negatif yonlii, teorik
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beklentilerle uyumlu ve diger iki agiklayic1 degiskene gore para ikamesi siirecinde
etkisi cok kiiciiktiir. Bu noktada Tiirkiye’deki para ikamesinde alternatif yatirim ara-
cmin reel getirisinden ziyade, doviz kurundaki artiglarin ve yasanan yiiksek enflas-
yonun gii¢lii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu anlamda, déviz tevdiat he-
saplarnin ilk planda yatirim araci olarak goriilmedigi, yasanan ekonomik sorunlar
nedeniyle meydana gelen kurdaki siirekli artiglar ve enflasyon nedeniyle, insanlarin
ellerindeki likit varliklarin degerini koruyabilmeleri igin, yerli paradan uzaklastiklar1
goriilmektedir.

2 no’lu modelde belirlenen agiklayici degiskenlerin yaninda, modelde D¢’nin an-
lamli ¢ikmasi da bu dénemde kirilma oldugunu ve bu kirilmanin, bu donemden son-
ra da modeli etkileyerek degistirdigini gostermektedir. 1994 yilinda Tiirkiye’de ya-
sanan kriz sonucu reel piyasalarda yasanan daralmanin yaninda, finansal alanda da
onemli sorunlar meydana gelmis, bireylerin satin alma giicleri azalmis ve toplumun
refah diizeyi diismiistiir. 1994°te yasanan bu kriz nedeniyle piyasalarin daralmasi so-
nucu para ikamesinde de bir azalma meydana gelmis ve krizden sonra da para ika-
mesi olgusu, yapisal olarak etkilenmis, yani Tiirkiye’deki para ikamesini test etmek
i¢in kurulan modelde kirilma meydana getirmistir. Bunun yaninda 2 no’lu modelde
trendin istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermesinin yaninda, modeldeki parametresi-
nin yiiksek olmamasi, para ikamesinin zaman i¢inde kendiliginden artma egiliminin
giiclii olmadigini, kendini besleyen bir yapiya sahip olmadigini gostermektedir. Ula-
silan son modelde 9. ve 10. aylarda da bir artis yasandig1 goriilmektedir. Bu aylarda
Tiirkiye’de piyasalarin hareketlenmesi ile birlikte para ikamesinde de bir artis ya-
sandig1 soylenebilir.

6. Sonuc¢

Tiirkiye’de 1980’lerin baginda yasanan geligmeler sonunda sermaye hareketlerinin
liberalizasyonunu ve finansal reformlar1 da igeren yeni bir ekonomik istikrar prog-
ram yiiriirliige koyma karar1 alinmistir. Bu kapsamda Tiirk Parasinin Kiymetinin
Korunmasina iligkin 30 sayili karar ile Temmuz 1984’ ten itibaren iilkede yerlesikle-
rin doviz tevdiat hesabi agtirmasina izin verilmistir. 1990’11 yillarda da daha liberal
bir doviz politikasi izlemek isteyen hiikiimet, 30 sayili karar1 yiriirliikkten kaldiran
11.08.1989 tarihli 32 sayili karar ile kambiyo rejimini daha liberal bir yapiya kavus-
turmustur. Dévize bagl islemler iizerindeki tiim kisitlamalarin kaldirilmasi ve uygun
kosullarin meydana gelmesi birlikte, Tiirkiye ekonomisinde para ikamesi siireci
1980’ lerin ortalarindan itibaren baglamistir.

Bu calismada Tiirkiye’de para ikamesini etkileyen faktorler 03/1990 — 03/2002
donemini kapsayan ekonometrik bir modelle agiklanmustir. Olusturulan ekonometrik
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model tahmin edilmis, ekonometrik testlerden gegirilip trend ve aylik etkilerden a-
rindirilmastir.

Tiirkiye’deki para ikamesini agiklamak igin ulasilan son modelde bu olguyu etki-
leyen asil faktorlerin, TL/USD kurundaki degisim (e, ‘deki %1 puanlik bir artis kar-
sisinda Cs,’de %0.39,6 puanlik artig) ve TUFE’deki degisim (p,’deki %1 puanlik bir
artig karsisinda Cs,’de 9%0.27,6 puanlik artig) oldugu goriilmektedir. Bir aylik Tiirk
liras1 hesaplara verilen reel faiz orani da para ikamesi iizerinde negatif etkiye sahip-
tir. Ancak bu etki diger iki aciklayici degiskenin etkisi kadar giiclii degildir (r,’deki
%1 puanlik bir artis karsisinda ise Cs;’de %0.019 puanlik azalma). Sonug olarak,
Tiirkiye’de ters para ikamesi siirecinin baglamasi igin 6ncelikle kurlarin istikrarli bir
yapiya sahip olmasi yani sira, enflasyonun tek haneli rakamlara inmesi ve bu seviye-
lerde istikrar kazanmasi gerektigi goriilmektedir.

The Determinants of Currency Substitution :The Case of Turkey

Abstract: The main purpose of this study is to investigate the causes and results of
currency substitution for the Turkey. Due to financial liberalization and high infla-
tion, currency substitution is occurred for 1990-2002. Estimation results show that
the main factors for the currency substitution are the increases in real exchange
rate and high inflation in Turkey. In order to have effective monetary policies, we
should have stable exchange rate and one digit inflation rate.

Key Words: Currency Substitution, Turkish Economy, Inflation, Money Demand
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