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Ozet

Enflasyon ekonomideki bireylerin satinalma gii¢lerinin azalmasina neden olmaktadir. Enflasyonun
80z konusu bu etkisi nedeniyle bireyler satinalma giiclerinin azalmamasi igin ulusal para
cinsinden nakit varliklarmin miktarim azaltmaktadirlar. Dolayisiyla, enflasyonist donemlerde
bireyler varliklarini gayrimenkul, altin ve doviz gibi yatirm araglarinda degerlendirmektedirler.
Ozellikle, uzun yilardwr yiiksek enflasyonun gozlendigi Tiirkive'de bu siirecin yasandig
gozlenmektedir. Bu baglamda, hazirlanan ve ekonometrik yontem olarak Vektér Otoregresif
Modelin (VAR) kullanildigi bu ¢alismada ise nedensellik testi sonuglarina gére enflasyonun
dolarizasyonun (para ikamesinin) nedeni oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu sonu¢ ayni
zamanda varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi sonuglari ile de desteklenmistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CURRENCY SUBSTITUTION: AN ECONOMETRIC
APPLICATION FOR TURKEY (1994:01-2009:12)

Abstract

Inflation brings about decreasing of the private individual’s purchasing power in the economy. In
this reason private individuals decrease their national cash assets. So that private inviduals turn
their cash assets to real asset, gold and currency etc. in inflation periods. Especially, this process
is observed in Turkey which lives high inflation over many years.In this context, this study was
prepared and we found that there was a one way causality relationship inflation to dollarization
(currency substitution) with using Vector Autoregression Model. This result also was supported
variance decomposition and impulse-response results.
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1. GIRiS
Para ikamesi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde son yillarin en 6nemli parasal gelismelerinden

biri olarak kabul edilmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerde, paranin gevrilebilir olmasi, esnek
doviz kuru politikalari, sermaye piyasalarinin uluslararasi biitiinlesmesi ve gelismekte olan birgok

147



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt 2, Say1 1,2010 ISSN: 1309-8020 (Online)

ilkede de, doviz mevduat hesaplarinin, dovizle iglemlerin serbest birakilmasi ve ekonomik
liberallesme hareketleri, ulusal paranin yani sira yabanci paraya yonelik talep olusturmaktadir.
Yabanci para talebindeki artis ise ekonomide, doviz mevduatlart ve doviz cinsinden mali
varliklardaki artis ile gozlenebilmektedir. D6viz mevduatlarindaki artis, lilkeye sermaye giriginin,
yurt digindaki mali varliklarin yurt i¢i mali sisteme kaymasinin sonucu oldugu ve vergi tabaninda
bir artig getirebildigi 6l¢iide olumlu; ulusal paradan kagarak oldugu Olciide ise olumsuz bir
gelismedir ki yabanci para talebinin para ikamesi olarak isimlendirilen bdliimii de ulusal paradan
kacarak artirilan bu kismudir. Ozetle, yabanci para talebi, sermaye hareketlerinden ve/veya ulusal
paranin yabanci paralarla ikamesinden kaynaklanabilmekte ve iglem ve tasarruf etkenleri ile doviz
talebi, vadeli, vadesiz doviz mevduatlari ve ¢esitli mali varliklar cinsinden olabilmektedir. Yabanct
para talebinin para ikamesi sayilabilmesi icin; yerlesik kisiler tarafindan talep edilmesi diger bir
deyisle yerlesik kisilerin portfoylerinde gerek ulusal gerek yabanci para ve bunlarin cinsinden mali
varliklarin bulunmasi ve portfoy secimlerinde davranislariin gesitli para birimi cinsinden mali
varliklarin getirileri tarafindan belirlenmesi gerekmektedir (Hakioglu,1988:1; Miles, 1978: 428).
Para ikamesi bu sekliyle, gelismekte olan bircok iilkede farkli donemlerde yasanmis bir olgu
olmustur. Uygulanan yanlis politikalar sonucu yiiksek enflasyon ve dis dengesizlikler, bu tiir
tilkeleri turizm ve ticaret islemlerinin gerektirdigi doviz talebini fazlasi ile asan bir talep ile karsi
karsiya getirmistir (Balaylar vd., 2004:36). Ozellikle 1970°li yillarm ikinci yarisindan itibaren
yiiksek enflasyon, dig 6deme dengesizlikleri gibi makroekonomik sorunlari biinyesinde barindiran
Tiirkiye’de de yabanci paraya olan talebin 6nem kazandigi goriilmektedir. S6z konusu 6nemin
artmasinda ise en 6nemli faktor olarak ilgili donemde yasanan yiiksek enflasyonun etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Bu diisincenin gecerliliginin sinandigr g¢alisma ekonometrik yontem ve
ekonometirk analiz sonuclarmn yer aldigi ilk bolimden sonra sonug¢ bolimii ile calisma
tamamlanmustir.

2. EKONOMETRIK YONTEM

Calismada enflasyon ile para ikamesi iliskisinin arastirilmasinda Vektor Otoregresif Model (VAR)
yontemi kullanilmistir.

2.1. Degisken ve Veriler
Caligmada kullanilan degiskenler ise Tablo 1°de su sekilde tanimlanmustir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Enflasyon Orant .| In (TUFE)-In (TUFE),
(ENF) i
Dolarizasyon Orani (Déviz Tevdiat Hesabi/M
(DO) Ie} ev €S 2

* In ilgili degiskenin dogal logaritmasinin alindigini ifade etmektedir.

Caligmada kullanilan veriler (1994:1-2009:12) donemine ait aylik verilerden olusmaktadir. Veriler,
Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden ve Tiirkiye
Istatistik Kurumunun veri tabanindan elde edilmistir. Enflasyon oranini yansitmasi anlaminda
1994 bazli TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi)’nden para ikamesini yansitmasi anlaminda dolarizasyon
oranindan yararlanilmistir. Son olarak, serilerin aylik olmasi nedeniyle mevsimsellik etkisinin
gozlenebilecegi doviz tevdiat hesabi/M, orami serisi hari¢ enflasyon orani serisi Tramo-Seats
yontemi ile mevsimsellik etkisinden arindirilmistir.
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2.2. Ekonometrik Analiz Sonuclari

Zaman serileri ile ilgili olarak analizlerin gerceklestirilebilmesi i¢in 6ncelikle serilerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Diger bir deyisle, duragan olmayan zaman serileri ile ¢alisilmasi halinde
sahte regresyon diye adlandirilan durumun olusacagi ileri siiriilmektedir (Gujarati, 2001:709). Bu
nedenle serilerin duragan olup olmadiklar1 Zivot-Andrews birim kdk testi ile arastirilmistir ve test
sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Serilerin Diizey Degerlerindeki Zivot-Andrews
Birim Kok Testi Sonuglar:

5 Model A Model B Model B Model C
Degiskenler Model A | Kirilma Kirilma | Model C
Kirilma Yih
Yih Yih
ENF -36.675 2002:2 -36.617 2005:4 -37.093 2003:6
DO -12.465 2001:5 -11.854 2008:2 -11.632 2007:8
Model A Model B Model C
. Kritik Degerleri Kritik Degerleri Kritik Degerler
Kritik -
Degerler —5.34** -4.93 -5.57
-4.80 -4.42 -5.08
-4.58"" -4.11 -4.82

1), " ve " siasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerindeki kritik degerleri gostermektedir. ilgili
kritik degerler i¢in bkz Zivot ve Andrews, 1992: 256, 257. Tiim seriler i¢in Akaike Bilgi Kriterine
gore gecikme uzunlugu (enf) serisi i¢cin 0 (sifir); (do) degiskeni igin ise 6 (alt1) olarak
belirlenmistir.

Tablo 2’deki sonuglara gore ilgili serilerin yapisal kirtlmaya ragmen yiizdel, yiizde 5 ve ylizde 10
onem diizeylerinde duragan olduklart tespit edildikten sonra seriler arasindaki iligkinin
arastirllmasinda Vektor Otoregresif Model (VAR) yonteminin kullanilmasina karar verilmistir ve
(1) ve (2) no’lu denklemler olusturulmustur.

P P
ENF = a10+2a11[ENF,71+Za12iDOH+eU (1)

i=l1 i-1

P P
DO =a,+Y &, DO, +Y a,ENF,  +é, Q)

i=1 i=1

Vektor Otoregresif Model (VAR) yontemi kullanilarak nedensellik, varyans ayristirmasi ve etki-
tepki analizleri gerceklestirilebilmektedir. Bununla birlikte Vektoér Otoregresif Model (VAR)
yonteminin uygulanmasina baslanilmadan o6nce uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle uygun gecikme uzunlugu Tablo 3’de belirtildigi izere Akaike Bilgi
Kriterine gore 7 (yedi) olarak belirlenmistir.
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Tablo 3. VAR Modeli i¢cin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Sayis1 LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2.61e-09 -14.08709 -14.05214 -14.07292
1 1496.511 7.00e-13 -22.31162 -22.20679 -22.26913
2 41.39424 5.80e-13 -22.49940 -22.32467 -22.42858
3 6.061237 5.86e-13 -22.49016 -22.24555 -22.39102
4 21.33091 5.42e-13 -22.56858 -22.25407 -22.44110
5 50.00875 4.24e-13 -22.81417 -22.42977 -22.65837
6 30.16753 3.71e-13 -22.94711 -22.49282 -22.76298
7 27.29657 3.30e-13 -23.06515 -22.54097* -22.85269*
8 11.49696* 3.22e-13* -23.09051* -22.49645 -22.84973

* lgili kritere gore (0.05) énem diizeyinde uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir. LR:
Olabilirlik Oranmi Kriteri, FPE: Nihai Ongérﬁ Hatasi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, AIC:
Akaike Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterini ifade etmektedir.

(7) gecikme ile gergeklestirilen Vektdr Otoregresif Model (VAR) Granger nedensellik testi
sonuglari ise Tablo 4’de ifade edilmistir.

Tablo 4. VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Testi Sonuclar:

. . . . Ki-Kare Olasihik

H; Hipotezleri Serbestlik Derecesi Degerleri Degerleri
ENF DO’nun nedenidir. 7 16.08397 0.0244
DO ENF’nin nedenidir. 7 4.657357 0.7017

VAR Modeli i¢in Yapilan Diger Tanimlayici Testler
Otokorelasyon LM Testi Istatistik Degeri = 5.115633 (0.2756) "
*Olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’deki sonuglara goére enflasyon oraninin dolarizasyon oraninin diger bir deyisle para
ikamesinin nedeni oldugunu ileri siiren H; hipotezi yiizde 5 ve yiizde 10 6nem diizeylerinde kabul
edilmistir.

Tablo 5. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

1. ENF icin Varyans Ayristirmasi Sonuclari
Dénem Sayisi Standart Sapmalar BUY TUR
1 0.008468 100.0000 0.000000
5 0.011458 99.65569 0.344307
10 0.013191 99.71958 0.280423
2. DO icin Varyans Ayristirmasi Sonuglari
Dénem Sayisi Standart Sapmalar TUR BUY
1 6.52E-05 100.0000 0.000000
5 0.000135 98.60560 1.394397
10 0.000167 93.24669 6.753306

Tablo 5’de beliritilen varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore ise 10. aym sonunda enflasyon
oraninda meydana gelen yiizde birlik degismenin yaklasik yiizde 0.28’nin dolarizasyon orani
tarafindan agiklandigi; dolarizasyon oraninda meydana gelen yiizde birlik bir degismenin yaklagik
ylizde 6.7’sinin enflasyon orani tarafindan agiklandigi sonucuna ulagilmistir.
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Grafik 1°de belirtilen etki-tepki analizi sonuglari ise 7. donemde enflasyon oranlarindaki bir sokun
istatistiksel agidan anlamli bir sekilde pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. 7. donemden sonra
bu etkinin devam ettigi fakat istatistiksel acidan anlamli olmadigi, dolarizasyon oraninin enflasyon
oranina tepkisinin ise higbir donemde istatistiksel agidan anlamli olmadigi belirlenmistir.

Grafik 1. Etki-Tepki Analizi Sonuclari
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Son olarak ilgili Vektdr Otoregresif Model (VAR) modelinin AR karakteristik polinomunun ters
koklerinin birim ¢ember ic¢inde yer almasi nedeniyle VAR modelinin duragan diger bir deyisle
istikrarli bir yapiya sahip oldugu Grafik 2’de ortaya konulmustur.

Grafik 2. VAR Modelinin Duraganhgina iliskin Test Sonuglar
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3. SONUC

Yiiksek enflasyonun yasandigi dénemlerde bireyler satin alma gii¢lerini koruyabilmek i¢in yabanci
para taleplerini artirabilmektedir. Bu durum para politikas1 uygulamasini giiglendirmektedir. Diger
bir deyisle ulusal paraya olan talebin azalmasi ekonomi otoritelerinin para politikasi kanallarini
kullanarak ekonomiyi yonlendirme ¢abalarini zorlagtirmaktadir (Ertan, 2006:109). Bu nedenle para
politikasinin etkinligini artirabilmek amaciyla enflasyon miicadele 6nem kazanmaktadir. Bu amag
gergevesinde hazirlanan bu ¢aligmada ise enflasyon ile para ikamesi arasindaki iligki arastirilmustir.
Buna gore, nedensellik testi enflasyonun dolarizasyonun (para ikamesinin) nedeni oldugu
belirlenmistir. Elde edilen bu sonu¢ ayni zamanda varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki analizi
sonuglart ile de desteklenmistir. Elde edilen bu sonugtan hareketle, para politikasindaki etkinligin
artiritlmasi noktasinda enflasyon ile miicadelenin Tiirkiye ekonomisinde 6nemini korudugu ortaya
konulmus olmaktadir.

KAYNAKLAR

Balaylar, Nilgiin Acar & Aylin Abuk Duygulu. “Tiirkiye 'de Para Tkamesi Olgusu ve Para
Talebinin Istikrar:”, D.E.U.1.LB.F. Dergisi. 19:2, 2004, 33-54.

Ertan, Fiiriizan., Para ikamesi Olgusu ile Enflasyon Iliskisi, Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 20006.

Gujarati, Damodar N., Temel Ekonometri (Cevirenler: Umit Senesen ve Giilay Giinliik Senesen),
Istanbul: Literatiir Yaymcilik, 2001.

Hakioglu, Dilek (1988). Tiirkiye’de Para Ikamesi(1984:1987:12),
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/880 1 tur.pdf, [Indirme Tarihi: 6.4.2010]

Miles, Marc A. “Currency Substition, Flexible Exchange Rates, and Monetary Independence”,
American Economic Review. 68:3, June 1978, 428-436.

152



