TURK EKONOMISINDE PARA IKAMESININ
BELIRLEYICILERININ SINIR TESTi YAKLASIMI iLE
ES-BUTUNLESME ANALiZi
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Bu ¢aligma ticari disa agiklik, beklenen doviz kuru, beklenen enflasyon orani ve Tiirkiye ile
ABD arasindaki reel faiz oranlar1 farki ile para ikamesi arasindaki iliskiyi analiz etmektedir.
Belirtilen degiskenlerin yani sira 6zellikle merkez bankasinin briit doviz rezervleri analiz edilmis-
tir. Calismada 1988 ve 2009 yillar1 arasinda Tiirk ekonomisi i¢in sinir testi yaklagimi kullanilmig-
tir. Calismanin bulgulari para ikamesi ile tiim agiklayici degiskenler arasinda pozitif iliski oldu-
gunu gostermektedir. Ticari diga aciklik disinda, tiim aciklayici degiskenlerin uzun donemde %10
onem diizeyinde anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alismanin temel politika sonucu ise, merkez
bankasinin briit doviz rezervlerinin para ikamesinin 6nlenmesinde énem arz etmesidir.
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THE DETERMINANTS OF CURRENCY SUBSTITUTION IN TURKISH
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ABSTRACT

This paper analyzes the relationships between currency substitution, trade openness, ex-
pected real exchange rate, expected inflation rates and interest rate differentials between Turkey
and USA. It also especially examines central bank's gross foreign exchange reserves in the analy-
sis. The bound test approach is applied in the analysis between 1988 and 2009 for Turkish econ-
omy. The findings show that, in the long run, all the variables have positive impact on currency
substitution. The analysis indicates that all variables are significant at the 10 percent level and
with the expected sign, except for trade openness. The main policy implication that follows from
this study is that central bank's gross foreign exchange reserves are important to prevent currency
substitution.
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GIRIS

Para ikamesi olgusu diinya finans piyasalarinin kiiresellesmesi ile birlikte,
gelismekte olan iilkelerin (GOU) diger makro ekonomik istikrarsizliklarla bir-
likte bas etmek zorunda kaldigi 6nemli bir sorun haline gelmistir. Nitekim, disa
acik bir ekonomide para ikamesinin 6nemli iktisadi sonuglart bulunmaktadir.
Bu sorun genellikle esnek doviz kuru rejimini uygulayan, ulusal parasini kon-
vertibl hale getiren ve dolayli sermaye hareketlerini serbestlestiren bir iilkede,
iilke parasinin kendinden beklenen islevleri yerine getirememesiyle ortaya ¢ik-
makta ve iktisadl birimlerin portfdylerinde yabanci para cinsinden varliklar
daha fazla bulundurmalariyla kendini gostermektedir. Belirtilenler itibariyle
para ikamesi daha ziyade GOU’lerde yasanan bir sorundur. Bu iilkelerde para
ikamesinin baslica sebepleri ise, yliksek ve kronik enflasyon, iktisadi belirsizlik-
ler ve dalgalanmalar, makro iktisadi istikrarsizliklar ve kurumsal faktorlerdir.

Tiirk ekonomisinde 1980°1i yillarda baslayan finansal ve reel serbestlesme
politikalar1 birgok GOU’de oldugu gibi sancili bir siirece yol agmus; iktisadi
dalgalanmalarin siddet ve boyutundaki artisa paralel olarak istikrarsizliklar ve
krizler de artmigtir. Bu siiregte ekonomide yiiksek enflasyon ve istikrarsizliklara
bagli olarak para ikamesi de yasanmigtir. Tiirk ekonomisinde para ikamesi siire-
ci “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi”nin uygulanmasina kadar geri doniilmesi
zor gibi goziiken bir yap1 gostermistir. Ancak, adi gegen programin ardindan
ters para ikamesi olarak nitelendirilen bir siirece girildigi de literatiirde iddia
edilmektedir. Belirtilen siirecin yasanmasinda etkili olan faktorlerin belirlenme-
si acisindan bu ¢alisma 6nem arz etmektedir.

Bu caligmada ilk olarak para ikamesi sorununun ortaya ¢ikmasinda etkili
olan faktdrler ve bu sorunun etkileri irdelenecektir. Daha sonra Tiirk ekonomi-
sinde para ikamesi siirecinin boyutlari ortaya konacak ve s6z konusu siireci
etkileyen faktorler 1988—2009 yillar itibariyle uygulamali olarak arastirilacak-
tir. Belirtilenler itibariyle ¢alismanin amaci para ikamesinin 6nlenmesinde uy-
gulanmasi gereken iktisat politikalar i¢in Oneriler getirilmesidir. Nitekim, para
ikamesinin yasandig1 bir ekonomide iktisat politikalarmin etkinligi azalmakta-
dir. Calismanin literatiir acisindan katkisi ise, ticari disa acikliga ve merkez
bankasi doviz rezervlerine iligkin degiskenlerin analizlere dahil edilmesidir.
Nitekim, 1980 sonrasi ekonominin disa agilmasi temel iktisat politikas1 amagla-
rindan biri olmus ve para ikamesi de belirtilen tarihten itibaren artmistir. Diger
yandan merkez bankas1 briit doviz rezervlerinin yiiksek seviyelerde olmasi lite-
ratiirde maliyet ve faydalari agisindan tartismalidir. Bu degiskenin analize dahil
edilmesi ile para ikamesi agisindan déviz rezervlerinin maliyet veya fayda yonii
ortaya c¢ikarilacaktir. Sezgisel olarak, disa agiklik oranindaki artiglar ekonomi-
nin déviz olanaklarini da artiracagi i¢in para ikamesinin boyutunu da artirabile-
cek bir unsur olarak diigiiniilebilir. Benzer sekilde merkez bankasinin briit doviz
rezervlerinin yiiksek diizeyde olmasi iktisadi birimlerin merkez bankasinin dav-
ranis bi¢imini temel alarak para ikamesi yapmalarina neden olabilecektir. Ancak
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merkez bankasi briit doviz rezervlerinin yiiksek diizeyde olmasi déviz piyasala-
rindaki dalgalanmalarin kontrol altinda tutulmasina olanak saglayacagi; doviz
piyasalarindaki dalgalanmalarin diisiik oldugu durumda da para ikamesinin de
azalabilecegi diisliniilebilir. Calismanin uygulama kismindaki sonuglara gore
sezgisel olarak belirtilen bu hipotezler hakkinda bulgu ve sonuglara ulasiimaya
calisilacaktir. Tiirk ekonomisi ile ilgili uygulamali literatiirde s6z konusu degis-
kenler ele alinmamis ve belirtilen hipotezler irdelenmemistir.

I. PARA iIKAMESIi VE NEDENLERI

Para ikamesi, risk ve getiri kosullarina bagl olarak ulusal paranin deger
saklama, hesap birimi olma ve hatta islem araci olma seklinde bilinen temel
islevlerini kaybetmesi ve bu islevleri yabanci bir paranin yerine getirmesi olarak
tanimlanabilir. Para ikamesi, bir portfoy farklilagtirma bi¢imi olarak halkin port-
foylinde hem yerli hem yabanci para tutmasi seklinde kendini gostermektedir.
Bu bakimdan para ikamesi kétiilesebilecek ekonomik sartlara karsi gelirlerin ve
servetlerin degerini korunmasi amaci ile yapilir ve bireylerin fayda maksimi-
zasyonuna gore hareket etmelerinden kaynaklanir (Daniel ve Fried, 1983: 612;
Calvo ve Vegh, 1992: 1).

Para ikamesinde genellikle ekonomik olarak giiclii lilkelerin parasi kulla-
nilmakta ve bu paralar da genellikle Dolar veya Euro olmaktadir. Bu nedenle
genellikle para ikamesi kavramu ile dolarizasyon kavrami literatiirde es anlamli
olarak kullanilmaktadir. Para ikamesi olgusu, dogrudan-dolayli veya resmi-
gayri resmi veya yari resmi sekilde ortaya gikabilir. Dogrudan para ikamesi,
ulusal paranin tiim iglevlerinin yabanci bir paraya yliklenmesi ile kendini gos-
termektedir. Dolayli para ikamesi ise, sermaye piyasasi aracilig1 ile meydana
gelir ve ylkiimliiliik dolarizasyonu olarak da adlandilir. Dolayli para ikamesinin
nedeni, uluslararasi faiz farkliliklarinin arbitraj giidiisii yaratmasi, belirtilen
arbitraj gilidiisiiniin de yatirimeilarin portfdylerindeki yabanci varliklarm agirh-
gin1 artirmasidir. Finans piyasalariin kiiresellesmesinin bir sonucu olan dolayl
para ikamesi, birgok GOU’de yasanan bir olgudur. Resmi para ikamesi (veya
tam para ikamesi) ise, yabanci bir paranin kamu otoritesinin karar ile piyasada
tedaviil gorebilmesidir. Bu rejim genellikle para kurulu gibi bir para politikasi
stratejisi ile uygulanmaktadir (Calvo ve Vegh, 1992: 3; Guidotti ve Rodriguez,
1992: 4; Reinhart vd., 2003: 4-5; Metin-Ozcan ve Us, 2006: 100-101; Tasc1 vd.,
2009: 103).

Para ikamesi konusunda en etkili faktoriin yiiksek ve kronik enflasyon ol-
dugu soylenebilir. Nitekim, yiiksek ve kronik enflasyon ulusal para cinsinden
tiim varliklarin degerlerindeki asiri dalgalanmay1 artiran bir faktdrdiir. Buna
karsin yatinmcinin alabilecegi rasyonel davranig bigimi de varliklarini giivenilir
bir para birimi cinsinden olusturmaktir. Belirtilen nedenle para ikamesinin ne-
denlerini yiiksek enflasyonun nedenlerinde aramak daha dogru olacaktir. Zira,
yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde, ulusal paranin yabanci paralara kars1 dege-
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ri tam olarak belirlenmeyebilir. Boylesi bir durumda, ulusal para yabanci paralar
karsisinda eksik veya fazla degerlenebilir. iktisadi birimler, paranin eksik veya
fazla degerlenmesinden dogabilecek zararlarin 6niine gecebilmek igin portfoyle-
rindeki yabanci varliklarin agirligini artiracaklar, bu da para ikamesinin derece-
sini artiracaktir (Calvo ve Vegh, 1992: 2).

Para ikamesinin olugmasinda etkili olabilecek bagka bir faktor de devalii-
asyon veya ulusal paranin degerinde asir1 bir diislis yasanacagina dair beklenti-
lerdir. Yakin bir donemde belirtilen durumlar bekleniyorsa; baska bir deyisle,
yatirimlar i¢in doviz kuru riskinin artacagi diisliniilityorsa iktisadi birimler port-
foylerini ulusal para aleyhine ve yabanci para lehine degistireceklerdir. Boylece,
iktisadi birimler hem déviz kurundaki degisimin yol acacagi varlik deger kay-
bindan korunacaklar hem de spekiilatif bir kér elde edebileceklerdir (Ortiz,
1983: 178; Sar1, 2007: 9; Hekim, 2008: 29).

Para ikamesinin diger bir nedeni de, faiz farkliliklarindan yararlanmak igin
yapilan arbitrajdir. Bu durum, genellikle kisa vadeli veya dolayli yabanci ser-
maye akimlarmin serbest oldugu GOU’lerde etkisini gdsterir ve esasen de yiik-
sek enflasyonla baglantilidir. Yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde enflasyona
baglh risk primi de yiiksek oldugu i¢in, doviz cinsinden mevduatlara uygulanan
nominal faiz oranlari; dolaysiyla, reel faiz oranlar yiiksek olacaktir. Boylesi bir
durumda, dolayli yabanci sermaye hareketlerinin iilkeye yonelmesi ile doviz
tevdiat hesaplar1 ve ardindan para ikamesinin derecesi artacaktir. Nitekim, lite-
ratiirde finansal piyasalarin uluslararasi diizeyde biitiinlesmesinin ve disa karsi
daha acik hale gelmesinin para ikamesinin derecesinin artmasinda 6nemli bir
faktor oldugu vurgulanmaktadir. Belirtilen mekanizma o6zellikle GOU’lerde
finansal serbestlesme politikalarinin ardindan ve bu iilkelerin i¢ dinamiklerinin
etkileri ile birlikte para ikamesinin boyutunu artirmaktadir. Zira, GOU’lerde
ulusal paranin ihtiyat ve spekiilasyon saiki ile tutulma egilimi daha diisiik olur-
ken, ekonomik giicli yiiksek bir {ilkenin parasini belirtilen saiklerle tutulma
egilimi yiiksek olmaktadir (Calvo ve Vegh, 1992: 3).

Finansal serbestlesme politikalarina bagli olarak para ikamesinin boyutunu
artiran diger bir faktdr de finansal krizlerdir. Ozellikle GOU’lerde disa déniik
finansal serbestlesme politikalarinin ardindan yasanan finansal krizler, bir yan-
dan doviz kurundaki asirt dalgalanmalar artirirken diger yandan da iktisadi
birimlerin beklentilerinde kotiilesmeye yol agarak para ikamesinin derecesini
artirmaktadir (Erbaykal, 2008: 240). Ayrica, finans piyasalarinin yeterli derinli-
ge sahip olmamasi halinde belirtilen serbestlesme politikalar1 para ikamesinin
derecesini artiracak bir etkendir (Sar1, 2007: 9). Nitekim, s1g finans piyasalari-
nin yatirimeilar igin risk ve gesitlilik agisindan yeterince segenek sunamamasi
yabanc1 para cinsinden varlik edinimine neden olacak ve bu durumda para ika-
mesinin boyutu artacaktir.
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Para ikamesinin boyutunu artiran bagka bir etken de politik belirsizliktir.
Politik belirsizlik olgusu, yatirimcilarin gelecek konusundaki beklentilerini
olumsuzlagtiran bir faktoérdiir. Bu etki yatirimeilara portfoylerinde daha fazla
yabanci varlik tutmaya veya dolaysiz olarak, getirisi diisiik de olsa, doviz bu-
lundurmaya yoneltecektir. Belirtilenler ise, para ikamesinin boyutunu artiracak-
tir (Ortiz, 1983: 178).

Son olarak para ikamesi bilingli bir ekonomi politikasi ile olusabilir. Nite-
kim, literatiirde tam para ikamesi uygulamalarinin diisiik ve istikrarl faiz oran-
larma yol agacagi ve bu surette bilylime hizinin artacagi iddia edilmektedir.
Ayrica, para kurulu ile uygulanan resmi (veya tam) para ikamesi doviz kuru ve
fiyat istikrarmin korunmasinda ve mali disiplinin saglanmasinda kredibilitenin
daha fazla olmasina yol agacak ve bdylesi bir politika sabit kur sistemine gore
daha basarili olabilecektir. Bunlarin yani sira, tam para ikamesinin uygulanmasi
ile uluslararas1 mal ve hizmet ticaretinde islem maliyetleri da azalabilir. Ozellik-
le i¢ dengelerinde sorunlar yasayan ve fiyat istikrarmi saglayamayan GOU’lerin
bir kisminin istikrar1 saglamak adina resmi para ikamesini uygulamasi belirtilen
nedenlere baglanabilir (Calvo ve Vegh, 1992: 5; Alesina ve Barro, 2001: 382;
Bencivenga vd., 2001: 549; Edwards ve Magendzo, 2003: 351-352).

II. PARA IKAMESI SURECININ ETKILERI VEYA SONUCLARI

Para ikamesinin en 6nemli sonuglarindan biri, para politikasinda otonomi-
nin kaybedilmesidir. Para ikamesinin yasandig1 bir ekonomide para politikasin-
dan beklenen sonuglar alinamayabilir. Nitekim, para ikamesinin ileri boyutta
oldugu bir ekonomide ulusal paraya olan talebin diisiik ve istikrarsiz olmasiyla
para otoritelerinin etkide bulunabilecegi yurti¢i likidite de kisitli kalmakta ve
para politikasi araglari etkinligini yitirmektedir. Para ikamesi ile ilgili literatiirde
kurulan modellerde para talep fonksiyonunun temel alinmasinin nedeni de para
ikamesi ile para politikas1 etkinligi arasinda kurulan iligskidir (Daniel ve Fried,
1983: 613; Bufman ve Leiderman, 1993: 320; Edwards ve Magendzo, 2003:
352; Sar1, 2007: 11-16). Para politikasinda etkinligin diigmesine paralel olarak
para ikamesi doviz kuru politikalariin da etkinligini azaltmaktadir.

Para ikamesi doviz kurunun asir1 dalgalanmasina da sebep olmaktadir.
Ikame edilen yabanci paranin talebi dénem dénem cesitli nedenlerle degisirken;
ilgili paranin arzi, bu degismeye uyum saglayamayacaktir. Zira, ikdme edilen
paranin arzi ilgili iilke i¢in digsal bir faktordiir. Bu durumda serbest déviz kuru
uygulamasi altinda, déviz kurunun asir1 dalgalanmasi 6nemli dlgiide artacaktir.
Para ikamesi doviz kurundaki asir1 dalgalanmanin artmasina bagl olarak doviz
kuru belirsizliginin de artisina neden olur. Doviz talebini etkileyen faktorlere
dovizin islem, ihtiyat ve spekiilasyon saikleri ile talebi eklenince, doviz kurunu
belirleyen faktorler artacaktir. Béylesi bir durum, doviz kuru ile ilgili gelecege
yonelik tahminlere iligkin belirsizligi de artiracaktir (Giovannini ve Turtelboom,
1992: 16, imrohoroglu, 1996: 568).
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Para ikamesi, biit¢ce agiklarinin ve biitge finansmaninda bor¢lanmanin art-
masina neden olabilecek bir etkendir. Belirtilen durum bir 6lgiide dolayli bir
mekanizmayla islemektedir. Nitekim, para ikamesi ile kars1 karsiya kalan bir
iilkede hiikiimet senyoraj gelirinden mahrum kalmaktadir. Bu durumda biitce
acigin1 finanse etmede hiikiimetler 6nemli bir gelir kaynagini yitirmis olacaktir
(Ozkaramete, 1999: 254). Merkez bankasi rezerv parayi genisletse bile, bu para
piyasada kalmayip doviz talebi seklinde merkez bankasina geri donmektedir. Bu
ylizden hiikiimet biit¢e agiklarinin finansmaninda borg¢ politikasina agirlik ver-
mek zorunda kalir. Belirtilenler itibariyle literatirde de para ikamesinin
senyoraj gelirlerini 6nemli 6lgiide azalttig1 genel kabul gérmektedir (Giovannini
ve Turtelboom, 1992: 16; Tas¢1 ve Darici, 2008: 92-93).

Para ikamesinin bagka bir sonucu da, geri doniilmesi zor bir siire¢ yarat-
masindan kaynaklanmaktadir. Bu duruma “dolarizasyon histeresisi” veya “raket
etkisi” ad1 verilmektedir. Dolarizasyon histeresisi, GOU’lerde anti-enflasyonist
politikalar basariyla uygulansa dahi iilkede yabanci paraya olan talebinin diis-
memesi ve para ikamesi sorununun siireklilik arz etmesi ile kendini géstermek-
tedir. Baska bir deyisle, ekonomide iyi paranin kotii parayr kovmasiyla
(Gresham yasasinin tersine donmesiyle) istikrar donemlerinde de iglem saiki ile
para talebi yabanci para iizerinden yapilmaktadir. Boylesi bir durumun olumsuz
etkisi ise, para ikamesinin yurti¢i varliklarin reel getiri oranlarini artirmasi ve
enflasyonun diigmesine karsin siirekli yasanabilmesidir (Giovannini ve
Turtelboom, 1992: 15-16; Civcir, 2003a: 2; Freitas, 2003: 3; Valev, 2010: 225
226).

Tim bunlarin sonucunun ise, makro ekonomik istikrarin bozulmasi ve
ozellikle finans piyasalarinin yapisinin oldukga kirilgan hale gelmesidir. Nite-
kim, para ikamesinin yogun oldugu bir ekonomide finans sistemindeki borg-
lanma iglemleri yabanci para cinsinden yapilmakta ve sistemdeki doviz kuru
riski artmaktadir. Artan doviz kuru riski dolayli yabanci sermayenin ani bir
sekilde geri cekilerek ekonominin finansal krizlere karsi kirilgan bir yap1 arz
etmesine neden olabilmektedir (Ortiz, 1983: 177; Selguk, 1994: 511-512;
Civcir, 2003a: 22; Sar1, 2007: 16)

III. TURK EKONOMISINDE PARA IKAMESINi ETKILEYEN
POLITIK GELISMELER

Tiirkiye’de para ikamesi siireci 24 Ocak Kararlari’nin uygulanmasi ile bas-
lamistir. 24 Ocak Kararlar1 1970°li yillarda yasanan ve Tiirk ekonomisinin dig
diinya ile iliskilerinden kaynaklanan sikintilarin dogurdugu bir ortamda uygu-
lamaya konulmustur. Bu kararlar serbestlesme icerikli olarak ekonomiyi disa
acan oldukca kapsamli reformlari i¢ermistir. Program ile Tiirk ekonomisinde
uluslararasi piyasalar ile, 6zellikle de uluslararasi para piyasalar ile, biitiinlesme
yoniinde 6nemli adimlar atilmistir. Siire¢ sonunda etkin sayilabilecek bir doviz
kuru sisteminin olustugu sdylenebilir (Selguk, 1994: 510-511; Sar1, 2007: 28).
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24 Ocak Kararlari’nin ardindan Tiirk ekonomisinde para ikamesinin olus-
masinda etkili olabilecek ilk politika Aralik 1983’den itibaren ticari bankalarin
doviz islemleri yapabilmelerine yoniindeki izindir. Bu karara bagh olarak 1984
yilindan itibaren yurtici yerlesikler bankalarda doviz tevdiat hesabi agtirmaya
baslamiglardir. Agustos 1989°da ise, 32 Sayili Karar uyarinca déviz ve sermaye
piyasalarinda digsa doniik serbestlesme saglanmig ve uluslararast dolayli sermaye
hareketlerinin ekonomiye girisine olanak saglandigi gibi yurtici yerlesiklerin
yabanci menkul kiymet edinimlerine de izin verilmistir. Bu politikalarin tiimii
para ikamesi siirecinin baslamasinda etkendir ve sonugta Tiirk ekonomisinde bir
yandan kambiyo sisteminin serbestlesmenin dogal sonucu olarak; diger yandan
da, yiiksek oranli enflasyon, mali aciklar, finansal krizler ve siyasal istikrarsiz-
liklar nedeniyle para ikamesi ileri boyutlara ulagsmistir (Kural, 1997: 2; Civcir,
2003a: 1; 5-6; Civcir, 2003b: 514-515; 517; Metin-Ozcan ve Us, 2006: 103;
Sar1, 2007: 32-33; Erbaykal vd., 2008: 241).

IV. TURK EKONOMISINDE PARA iKAMESINi ETKILEYEN
FAKTORLER UZERINE BiR UYGULAMA

Para ikamesi konusunda uygulamali literatiir olduk¢a hacimlidir. Miles
(1978), Girton ve Roper (1981), Bordo ve Choudhri (1982), Daniel ve Fried
(1983), Ortiz (1983), Laney vd. (1984), Thomas (1985), Marquez (1985), El-
Erian (1987), Melvin (1988), Calvo ve Vegh (1992), Rogers (1992), Bufman ve
Leiderman (1993), Savastone (1996), Catao ve Terrones (2000), Edwards ve
Magendzo (2003) para ikamesinin nedenleri ile ilgili uluslararasi literatiirde yer
alan 6nemli ¢aligmalardan bir kismudir. Bu ¢alismalarda para talep fonksiyo-
nundan veya likitide dengesinden hareketle para ikamesine iliskin modellemeler
kurulmaktadir. Uygulamali literatiirde para ikamesini etkileyen unsurlarin yani
sira ters para ikamesi; yani, para ikamesindeki histeri etkisinin kirilmasi da ince-
lenmektedir. Dornbush ve Reynoso (1989), Guidotti ve Rodriguez (1992),
Kamin ve Ericsson (1993), Clements ve Schwartz (1992), Mueller (1994),
Mongardini ve Mueller (1999), Freitas (2003), Freitas (2004) gibi ¢calismalarda
bircok GOU’niin para ikamesi konusunda sahip oldugu histeresis ele alinmistir.
Para ikamesinin Tiirk ekonomisindeki nedenleri ve sonuglari ile ilgili literatiirde
de 6nemli sayida ¢alisma s6z konusudur. Bu alt boliimde belirtilen ¢aligmalar-
dan hareketle para ikamesi ile ilgili literatiirde kullanilan degiskenler ve yon-
temler ele alinacak; uygulamada kullanilacak model, veri ve metot anlatilacak
ve son olarak da yapilan uygulamanin bulgu ve sonuclari sunulacaktir.

A. PARA IKAMESININ NEDENLERINE ILISKIN UYGULAMALI
LITERATURDE KULLANILAN DEGISKENLER VE YONTEM-
LER

Literatiirde para ikamesinin derecesini 6lgmek i¢in birgok degisken kulla-
nilmakla birlikte, bu degiskenlerin biiylik bir kismi iktisadi birimlerin portfoyle-
rinde bulunan déviz ve doviz cinsinden varliklar {izerinden elde edilmektedir.
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Bu varliklarin degerlerine iliskin oranlar para ikamesi konusunda ¢ok net bir
fikir vermektedir. Ancak s6z konusu veriler i¢in saglikli istatistiklere ulagmak
miimkiin olmadig1 igin, alternatif para ikamesi Olgiitleri de kullanilmaktadir.
Bunlardan en bilinen iigii yurti¢i yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarinin toplam
mevduat igerisindeki pay1, toplam doviz mevduatlarinin M2Y ve M2 para arzi-
na oranidir. Bunlardan yurtigi yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarinin M2 para
arzina orani dar anlamda dolarizasyon 6lgiitii denmekte ve digerlerine gore daha
fazla tercih edilmektedir. Belirtilen durumun nedeni, birinci Ol¢iitiin sadece
finansal kesimdeki para ikamesini yansitmasi; ikinci 6lgiitiin ise paydasinda
zaten doviz tevdiatlarinin bulunmasidir. Ancak, doviz tevdiat hesaplarinin M2
para arzina oraninin para ikamesinin bir gostergesi olarak dezavantaji
dolarizasyon oranini oldugundan fazla gosterebilmesidir (Freitas, 2003: 3; 6-7).

Belirtilenlere ilave olarak uluslararasi uygulamali ¢alismalarda bagimli de-
gisken olarak asagida siralanan degiskenler de kullanilmaktadir.

e Yurtici yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduat igeri-
sindeki pay1,

e Toplam déviz mevduatlarinin M2Y para arzina orani,

e Toplam mevduatlar iginde déviz mevduatlarinin pay1,

e Bankalarin toplam kredileri igerisinde doviz kredilerinin pay1,
e Reel para arzi,

e Bankacilik sistemi disindaki 6zel kesimin doviz varliklarinin toplam
doviz varligma orani,

e Yurtici yerlesiklerin yabanci para cinsinden varliklarinin ulusal para
cinsinden varliklarina orani,

e Toplam dis borcun GSMH’ye oran,

e Yabanci para cinsinden devlet bor¢larinin toplam devlet borglarina ora-
nidir.

Ayrica son donem literatiirde bu degiskenlerden yola ¢ikilarak ve gesitli is-
tatistik yontemlerden yararlanilarak gelistirilen 6lgiitler de s6z konusudur.

Uygulamali literatiirde bagimsiz degisken olarak kullanilan degiskenler
asagida siralandigi gibidir:

e Beklenen doviz kuru degismeleri,
¢ Beklenen enflasyon orani,
e Doviz kuru riski,

e Ekonominin disa agikligi,

Hisse senetlerinin getirisi,



Tiirk Ekonomisinde Para ikamesinin Belirleyicilerinin Sinir Testi Yaklagimi ile Eg-Biitiinlesme Analizi 207

e Kamu bor¢lanma kagitlarinin getirisi,

e Kredibilite,

e Mevsimsel kuklalar,

e Para ikamesi histeresisine iliskin kukla degiskenler,
e Reel yurtici gelir,

e Yabanci paranin degeri,

e Yurtici faiz oranlari,

e Yurtdisi faiz oranlari,

e Yurtigi fiyat seviyesi,

e Reel yurtici gelir,

e Niifus,

e Ulkelerin niteliklerine iliskin kukla degiskenler,

e Raket degigkeni, ulusal ve yabanci para arasindaki ikame esnekligi,
o Ulusal ve yabanci paraya uygulanan faiz oranlari,

¢ Enflasyonun belirsizligine iliskin degiskenlerdir.

Diger yandan uygulamali literatiirde EKK yontemi, GMM, panel veri yon-
temi, Engle-Granger ve Johansen-Juselius es- biitiinlesme analizleri, sinir testi
yaklagimi, iki asamali EKK yontemi, vektor oto-regresyon (VAR) yontemi, hata
diizeltme modeli (HDM) gibi ekonometrik yontemler kullanilmaktadir.

Tablo 1°de, para ikamesi ile ilgili Tiirk ekonomisi i¢in yapilan uygulamali
calismalar, kullanilan degiskenler, metotlar ve sonuglar itibariyle ele alinmistir.
Tablodan goriilecegi tizere, uluslararasi uygulamali literatiirde kullanilan bagim-
11 ve bagimsiz degiskenlerin biiyiik bir kismi Tiirk ekonomisi ile ilgili literatiirde
de kullanilmis; ancak, disa agikliga ve merkez bankasinin briit doviz rezervleri-
ne iligskin degiskenler kullanilmamistir. Ayrica, es-biitiinlesme ve VAR analizle-
rinin agirlikli olarak kullanildigi ayni tablodan goriilmektedir.
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Tablo 1: Para Ikamesine Iliskin Tiirk Ekonomisi ile ilgili Uygulamal Literatiir
ve Bunun Analizi

Calis man.m Bagimlh ve Bagimsiz Degiskenler Kullamlan Metot ve Sonu¢
Kiinyesi
- Yurtici yerlesiklerin déviz cinsin- - VAR analizi.
den mevduatlarimin M2 para arzina | Para ikamesi ile TL nin yabanct
orani, paralar karsisinda reel deger kaybi
Selcuk (1994) - Yurtic¢i varliklarin nominal getirisi, arasinda pozitif iligki; TL nin no-
- Ticaret agirlikli reel doviz kuru minal getirisi ile negatif iliski s6z
indeksi, konusudur.
- TL/Dolar nominal déviz kuru.
- Yurtici yerlesiklerin déviz tevdiat - VAR analizi.
hesaplarmin toplam mevduata Faiz oranlari, beklenen d6viz kuru,
Ozkaramete orant, . . para arzi ile..en.fjla.ls.yop orant arasin-
(1996) - D6viz kurundaki beklenen degis- dg pQme yonlil iliski tespit edil-
me, mistir.
- Faiz oranlar,
- Enflasyon orani,
- M2 para arz1.
- Yurtici yerlesiklerin doviz tevdiat - GMM yaklagimi.
hesaplart, Tiirk ekonomisinde para ikamesini
Sel¢uk (1997) - Reel faiz oranlari, birinci dereceden enflasyon orani-
- Tiiketici fiyat indeksi. nin belirledigi bulgusuna ulagilmis-
tir
- Déviz mevduatinin para arzina - Engle-Granger es-biitiinlesme
orani, analizi,
- Para arzi, - Yapisal kirilma testi.

Kural (1997) - Doviz kuru. Tiirk ekonomisinde para ikamesi
stireci alternatif yatirim araglari
nedeniyle kuvvetli bir trend izle-
memektedir.

- Déviz tevdiat hesaplarimin M2Y - Regresyon analizleri.
para arzina orani, Para ikamesi ile doviz kurunda
Yamak ve - Beklenen déviz kuru degisim beklenen artis arasinda pozitif yon-
Yamak (1997) oranlari, lii bir iligki tespit edilmistir.
- Yurtigi ve yurtdist enflasyon oran-
lari.
- Doviz tevdiat hesaplarinin M2Y - Granger nedensellik analizi.
Adanur-Aklan para arzina orant, Enflasyon oranindaki degisim para
(2001) - Déviz kurundaki degisim oran, ikamesine yol agmaktadir.
- Enflasyon orani.
- Déviz tevdiat hesaplarimin M2Y - VAR analizi.
para arzina orani, Para ikamesi siirecinde enflasyonu-

Bahmani- - Tiiketici fiyat indeksi, nun 6nemli bir etken oldugu sonu-

Oskooee ve - Parasal taban, cuna ulagilmigtir.

Domac (2003) - Déviz kuru,

- Krizlere iliskin kukla degiskenler,
- Kamu sektorii fiyatlari.
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Tablo 1’in devama:

Cz‘l‘llsma'nm Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler Kullamlan Metot ve Sonu¢
Kiinyesi
- Yurtici yerlesiklerin déviz tevdiat - Johansen-Juselius es-biitiinlesme
hesaplaruvmin M2Y para arzina orani, analizi.
- Yurtigi ve yurtdisi faiz oranlar ara- Para ikamesi ile kredibilite ve
.. sindaki fark, urtigi-yurtdisi faiz oranlari ara-
Civeir (20032) | _ Reel doviz kurundaki aylik degisme, Zmdakiyfark arasinda negatif; reel
- Doviz kuru riski, doviz kurundaki degisme ile
- Kredibilite. ddviz kuru riski arasinda pozitif
iligki s6z konusudur.
- Doviz tevdiat hesaplart, - EKK yontemi,
- Yurti¢i bono nominal faiz orani, - Iki asamali EKK yéntemi.
- D6viz mevduatina uygulanan faiz Tiirk ekonomisi i¢in para ikame-
Freitas (2003) orani, sinde faiz oranlarinin 6nemli
- Déviz kurundaki degismenin bekle- olmadigi; doviz kurundaki de-
nen degeri, gismenin ise, para ikamesini
- Ulusal paranin yurtigi getirisi, pozitif etkiledigi sonucuna ula-
- Raket degiskeni. silmigtir.
- Doviz cinsinden mevduatlarin M1 - Sinir testi
para arzina ve toplam mevduatlara Para ikamesine iligkin
orani, histeresisin analiz donemi itiba-
Us (2003) - Yurtigi ve yurtdisi reel faiz oranlart riyle devam ettigi sonucuna ula-
arasindaki fark, silmusgtir.
- TL’nin belirli bir kur sepetine gore
nominal deger kayb,
- Raket degiskeni.
- M2Y-M2, - Johansen-Juselius es-biitiinlesme
- TL mevduat faiz oranlari, analizi.
Bagkurt (2005) |- Dolar mevduat faiz oranlari, Ele alinan degiskenler arasinda

- D6viz kurundaki beklenen degisme
diizeyi.

uzun dénemli bir iliski s6z konu-
sudur.

Metin-Ozcan
ve Us (2006)

- Doviz tevdiat hesaplarmmin M2Y para
arzina orani,

- Enflasyon orani,

- Doviz kuru degigimi.

Granger nedensellik testi
Enflasyon oranindaki ve doviz
kurundaki degisim ile para ika-
mesi arasinda Granger nedensel-
ligi mevcuttur.

Metin-Ozcan
ve Us (2007)

- Déviz tevdiat hesaplarimin M2Y para
arzina orani,

- Hasila artisindaki dalgalanma,

- Enflasyon oranindaki dalgalanma,

- Déviz kurundaki dalgalanma,

- Doviz kurunda beklenen degisme.

VAR analizi

Beklentilerdeki, doviz kurundaki
ve enflasyon oranindaki agirt
dalgalanmalar para ikamesini
etkilemektedir.
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Tablo 1’in devama:

Calismanin
Kiinyesi

Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Kullamilan Metot ve Sonug¢

Sar1 (2007)

- Doviz tevdiat hesaplarinin toplam
mevduatlara orani,

- Enflasyonun standart sapmasinin
reel kurun standart sapmasina orani,

- TL ve yabanct para mevduatlarina
uygulanan faiz oranlar arasindaki
fark,

- Kukla degisken.

- VAR analizi,

- Iki asamali EKK y6ntemi.
Tiirk ekonomisinde para ikamesin-
deki azalis ve yurtigi faiz oranindaki
art1s ulusal paranin deger kazanma-
sina; para arzindaki artis ve cari
islemler agiginin varligi ulusal para-
nin deger kaybetmesine; yol agmak-
tadir. Ayrica para ikamesi enflasyo-
nun ve doviz kurundaki degisimin
standart sapmasina baghdir.

Terzi ve Kurt
(2007)

- Déviz tevdiat hesaplarinin M2Y
para arzina orani,

- Enflasyon oranlari,

- Reel doviz kuru,

- VAR analizi
Enflasyon, d6viz kuru ve para ar-
zindaki degismeler para ikamesinin
nedenidir.

Erbaykal vd.
(2008)

- Para arz1.
- Reel M2 para arzi, - Johansen-Juselius Es-biitiinlesme
- Reel GSYIH, testi,

- Nominal faiz orani,
- Nominal efektif doviz kuru.

- Sinir testi.
Tiirk ekonomisinde para ikamesinin
tersine dondiigli sonucuna ulasil-
mistir.

Hekim (2008)

- Doviz tevdiat hesaplarmmin M2Y
para arzina orani,

- Enflasyon orani,

- Yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlart
arasindaki fark,

- D6viz kuru endeksindeki degisme,

- Hiikiimetin kredibilitesi.

- EKK ydntemi.
Para ikamesinin en 6nemli belirle-
yicileri enflasyon oranindaki ve reel
doviz kurundaki artiglardir.

Kaplan vd.
(2008)

- Para talebi (M1),

- Reel milli gelir,

- Nominal yurti¢i faiz orani,
- Nominal efektif doviz kuru.

- Johansen-Juselius es-biitiinlesme
testi.
Para talebi ile reel doviz kuru ve
gelir arasinda pozitif; faiz oranlari
ile negatif iligki tespit edilmistir.

Tasc1 ve Darici
(2008)

- M1 para arzi, dolasimdaki para ve
doviz tevdiat hesaplari,

- TUFE,

- Déviz kuru.

- Johansen-Juselius es-biitiinlesme
testi.
Reel para talebinin enflasyon ve
doviz kuru ile ters yonde iliskili
oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ay-
rica “Gii¢lii Ekonomiye Gegis”
programi ile birlikte para talebinin
arttig1 ve para ikamesinin tersine
dondiigii sonucuna varilmistir.
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Tablo 1’in devama:

I(i?illllif:;nm Bagiml ve Bagimsiz Degiskenler | Kullamlan Metot ve Sonu¢
- Yurtici yerlesiklerin déviz cinsin- |- Simur Testi
den mevduatlarimin M2 para arzi- Doviz kurundaki asirt dalgalanma
na orani, ile para ikamesi arasinda ters yonlii
- Ulusal bono talebi, iliski s6z konusudur.

Tas¢1 vd. (2009) |- Ulusal bono faiz orani,

- Yabanci bono faiz orani,

- Doviz kurundaki beklenen deger
kaybi,

- Reel gelir.

Not: Italik olarak belirtilen degiskenler bagimli degiskenleri gostermektedir.

B. MODEL VE VERILER

Para ikamesi ile ilgili literatiirde kurulan modeller ikiye ayrilmaktadir.
Bunlarm ilkinde para talep fonksiyonundan (yani, portfolyo dengesi modelle-
rinden) hareket edilmektedir. Ikinci grup modellemeler ise, yabanci para cin-
sinden varliklardan hareketle kurulmaktadir (Giovannini ve Turtelboom, 1992:
22-23; Freitas 2003, 8; Freitas ve Veiga, 2006: 731-732). Bu c¢alismada ikinci
grup modellemeler esas alinacaktir. Caligmanin orijinal bir nitelik kazanmasi
i¢in uluslararasi literatiirde kullanilan disa agikliga ve merkez bankasinin briit
rezervlerine iligkin degiskenler de analize dahil edilmistir. Belirtilen degisken-
lerden merkez bankasinin doviz rezervlerindeki artig iki agidan degerlendirilebi-
lir. Bunlardan birincisi rezervlerin artmasi halinde doviz piyasalarinda yasanabi-
lecek istikrarsizliklarin 6niine gecilebilecegi ve boylesi bir durumun da iktisadi
birimlerde gliven yaratmasi anlamina gelebilir. Bunun yaninda merkez bankasi-
nin briit déviz rezervlerinin boyutu, uygulanan kur politikasinin bagarisini da
gostermektedir. Zaten, bu degisken 2001 krizinden itibaren de temel performans
gostergelerinden biri haline gelmistir (Sar1, 2007: 31). MB rezervlerindeki arti-
sin ikinci anlamu ise, para ikamesinin rezervler {izerinden kolaylasabilecegi ve
bunun da para ikamesine katkida bulunabilecegidir. Diger yandan, ekonominin
ticarl olarak disa acilmasi ile birlikte artan doviz arzi ve talebi para ikamesini
artiran bir unsur olabilmektedir. S6z konusu model (1) numarali kapali fonksi-
yonda gosterildigi gibidir:

P]:f[Se,(Vd—l’flﬂ'e,BR,DA] (1)

Bu modelde yer alan (PI ), para ikamesini, (se), beklenen doviz kurunu;
(rd ), yurtici reel faiz oranlarini; (rf ), yurtdisi reel faiz oranlarint; (DA), disa

aciklik diizeyini; (BR), merkez bankasinin briit déviz rezervlerini; (ﬁe ), yurtigi
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enflasyon oranini temsil etmektedir. Bu degiskenlerin elde edilmesinde Tablo
2’de yer alan veriler kullanilmustir.

Tablo 2’de yer alan ABD Dolari cinsinden seriler nominal kur diizeyi esas
almarak TL’ye cevrilmistir. Tiim verilerin reellestirme islemlerinde 2005 bazli
deflator kullanilmistir. Para ikamesine (PI ) iligkin degiskenin elde edilmesinde
yurtici yerlesiklerin ddviz mevduatinin reel diizeyinin reel GSYIH’ye orani
kullanilmustir. Disa agiklik (DA) orani ise, ihracat ve ithalat toplaminin (yani
dis ticaret hacminin) reel GSYIH’ye oranindan yola gikilarak hesaplanmustir.
Belirtilen iki degiskene benzer sekil merkez bankasinin briit doviz rezervleri
(BR) de nominal kur diizeyinden yararlanilarak TL’ye cevrilmis, deflatorle

reellestirilmis ve reel GSYIH’ye oranlanmustir.

Tablo 2: Analizlerde Ele Alinan Veriler, Bunlarin Ag¢iklamasi ve Kaynaklari

Verinin Ad1 Verinin Ac¢iklamasi Verinin Kaynag
Nominal GSYiH Milyon TL IMF-IFS 2009
GSYIH Deflatérii 2005=100 IMF-IFS 2009
Thracat Milyon ABD Dolar1 IMF-IFS 2009
ithalat Milyon ABD Dolar IMF-IFS 2009
Reel efektif kur endeksi TUFE bazli (1995=100) TCMB-EVDS
TL/Dolar kuru Donem sonu degerler IMF-IFS 2009

Yurtdisi faiz oranlari

ABD ii¢ aylik mevduat sertifikasi faiz orant

IMF-IFS 2009

Yurtdisi fiyat seviyesi

ABD tiiketici fiyat indeksi

IMF-IFS 2009

Yurti¢i faiz oranlari

Ug aylik vadeli mevduat faiz orani

IMF-IFS 2009

Yurtigi fiyat seviyesi

TUFE bazli indeks, 2005=100

IMEF-IFS 2009

Yurtici yerlesiklerin doviz
mevduati

Bin TL

TCMB-EVDS

Nominal kur diizeyi

TL/Dolar, piyasa degerleri ve dénem sonu
degerler

IME-IFS 2009

Denklem (1)’de sunulan degiskenlerden doviz kurunda beklenen degisme-

ye (se) iligkin serinin 6l¢glimii i¢in uygulamali literatiirii takiben bir 6nceki do-
nem doviz kurunun beklenen doviz kuruna esit oldugu varsayilmistir. Benzer
sekilde, beklenen enflasyon oraninin (7:3) ii¢ aylik degismeler itibariyle onceki

donem degerinin cari donemde beklenen degerine esit oldugu varsayilmistir. Bu
surette hem Tiirkiye’ye hem de ABD’ye iliskin enflasyon degerleri, Tablo
2’deki ilgili indekslerden yola ¢ikilarak hesaplanmigtir. Yurtici ve yurtdisi reel

faiz oranlan (7 “ver f) ise, Fischer denklemi geregi nominal faiz oranindan
beklenen enflasyon orani ¢ikarilarak elde edilmistir.
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Ele alinan veriler, {i¢ aylik frekansta olmalar1 nedeniyle, hareketli ortalama
(toplamsal) yontemiyle mevsimsellikten arindirilmig ve beklenen enflasyon
diizeyi hari¢ tiim degiskenler logaritmik diizeyde analize dahil edilmistir. Tiim
veriler 1998:4-2009:2 doénemlerini kapsamaktadir.

C. METODOLOJI

Bu calismada ilk olarak sahte regresyon sorununu onlemek i¢in ele alinan
degiskenlerin duraganliklar1 analiz edilecektir. Boylece, verilerin es-biitiinlesme
analizine uygunlugu arastirilacaktir. Bir (y,) zaman serisi i¢in Gelistirilmis
Dickey-Fuller (GDF) testine iliskin denklemler sabitsiz-trendsiz, sabitli-trendsiz
ve sabitli-trendli versiyonlar sirasiyla (2), (3) ve (4) numarali denklemlerde
gosterildigi gibidir (Enders, 1995: 225-226; Asteriou ve Hall, 2007: 297;
Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 322—-323).

p
Ayt = @/t—l + z¢iAyz—i +é&,
i=1

&, NWN(O,O'Z) (2)

P
Ayt :ﬂ—i_é‘yt—l +;¢iAyt—i +é, , ~WN(0,O'2) 3)
Ay, :ﬂ+aT+éj/t—l +[Z=1:¢Ayt—i +é& g, ~ WN(O,O'Z) @)

(2), (3) ve (4) numaral1 denklemlerde (a) ve (5 ) , denklemlere iliskin kat-
sayilari; (A), birinci fark islemcisini, (T ), dogrusal zaman trendini; (5t ) , klasik
dogrusal regresyon modelinin varsayimlarina uyan duragan tesadiifi hata teri-
mini gostermektedir. (WN ) terimi ise, sifir ortalamaya ve sabit varyansa sahip

beyaz giiriiltii siirecini temsil etmektedir. GDF istatistiklerinin mutlak degerleri,
secilen anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerin mutlak degerlerinden biiyiik
oldugunda ilgili serinin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Asteriou ve
Hall, 2007: 298-299; Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 363-365).

Uygulamanin ikinci agamasinda ise, ele alinan degiskenlerin yapisal kiril-
malarmin varhigi altinda hangi seviyede duragan oldugu arastirilacaktir. Nite-
kim, yapisal kirilmalar dikkate alinmadiginda bir degisken farkinda duragan
gibi goziikiirken, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda seviyesinde duragan
olabilir. Bu amagla Lee ve Strazicich (2001, 2003) tarafindan gelistirilen LM
testlerinden yararlanilacaktir. Bu testte Schimidt ve Phillips (1992) tarafindan
Onerilen Lagrange ¢arpani birim kok testleri esas alinmakta ve Perron (1989)’da
ele alinan Model A ve C’ye gore sabit ile sabit ve trendde kirilmalarn dikkate
alarak duraganlik test edilmektedir. Lee-Strazicich testinde kirilmalar igsel ola-
rak belirlenmekte ve kirilma tarihleri 1zgara taramasi ile tespit edilmektedir.
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Testte veri iiretme siireci (5) numarali denklem vasitasiyla agiklanabilir (Lee ve
Strazicich, 2003: 1082).

Yz = 52; +é& & :ﬂgt—l +u, 5)

(5) numarali denklemde yer alan (Y,), bagimli degisken vektoriinii; (Z,)

ise, digsal degisken vektoriinii gostermektedir. Ayrica u, ~iid.N (0,0'2) olarak
tanimlanmaktadir. Model A igin Z, =[L,2,D,,,D,,] vektorii ve Model C igin

Z,=[,t,D,,D,,,DT,,,DT,,]| vektorii esas alinmaktadir. Bu vektorlerde yer

alan (D 1z ) ve (D 2 ) sabit degerdeki kirilmalari arastirmak icin kullanilan kukla
degiskenleri gosterirken, (DT;,) ve (DT,,) trendde kirilmay1 arastirmak igin
kullanilan kukla degiskenleri temsil etmektedir. Model A’ya iliskin yokluk ve
alternatif hipotezleri sirastyla Denklem (6) ve (7)’de gosterildigi gibidir:

H,:Y, =py,+dB,+d,B,, +y,, +v, (6)

H,:Y,=p+n+dD,+d,D,, +v,, 7

Model C’ye iliskin yokluk ve alternatif hipotezler ise, sirasiyla Denklem
(8) ve (9)’da gosterildigi gibidir:

H,:Y, =a,+d B, +d,B,, +y,, +d;B,, +d,D,, +n, (8)

H, Y, =a,+p+d Dy, +d,D) +y,  +d;B, +d, D, +1,, )

Denklem (6), (7), (8) ve (9)’da yer alan (v,,), (v,,), (1,,) ve (7,,) model-
lere iliskin duragan hata terimlerini gostermektedir. j=12 oldugunda

t=Ty +1 i¢cin B, =1 oldugu; diger durumlarda ise, sifira esit oldugu varsa-

yilmaktadir. Kukla degiskenlere iliskin katsayi matrisi ise, d =(d,,d, )’ olarak

tanimlanmaktadir. Her iki model i¢in de kritik degerler Lee ve Strazicich (2001,
2003)’de sunulmustur. Hesaplanan test istatistigine gore yokluk hipotezinin ret
edilmesi durumunda sabitte ve/veya sabit ve trendde kirilmanin varlig: altinda
serinin seviyesinde duragan oldugu kabul edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2001:
537; Lee ve Strazicich, 2003: 1082).

Iki kirilmali LM birim kok test istatistigi ise, Denklem (10)’dan yola ¢iki-
larak elde edilmektedir.

Ay, =5'AZ, +¢§t—l +u, (10)

S =y, -¥Y-26 =2.T
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Birim kdk hipotezi ¢ =0 yokluk hipotezine gore kurulmakta ve serinin ki-

rilmalarla birlikte duragan olup olmadigina LM test istatistigi ile hesaplanan t
istatistigine gore karar verilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003: 1083).

Duraganlik analizleri sonucunda modelin tahmininde kullanilabilecek en
uygun yontemin Pesaran ve Shin (1997) ile Pesaran vd. (2001) tarafindan gelis-
tirilen gecikmesi dagitilmis oto-regresif modeli (ARDL) veya sinir testi oldugu
gostermektedir. Bu yaklasim seviyesinde veya farkinda duraganlasan farkli
degiskenlerin birlikte analizine olanak vermekte, degiskenler arasindaki es-
biitiinlesme iligkisini ortaya ¢gikarmakta ve buradan hareketle kisa donemli ilis-
kiler degerlendirilmektedir (Pesaran vd., 2001: 289-290). Bu amagla ilk olarak
degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iligkisinin tespiti gerekmektedir. Es-
biitiinlesme iligkisinin tespitinde kullanilan model sabitin ve tek agiklayici de-
giskenin oldugu varsayimiyla (11) numarali denklemden yararlanilarak gdsteri-
lebilir.

p p
Az, =a, +ZFiAZt—1’ +z§iAxt—i TV TOoX, Y, (11)

i=1 i=0

(11) numarali denklem degisken sayis1 acgisindan genisletilebilir ve es-
biitiinlesme iliskisinin tespitinde temel olarak H : y = o = 0 yokluk hipotezine

kars1 H ,:y =0 #0 hipotezi F testi ile stnanmaktadir. Test edilecek modelin

uygun gecikme uzunlugu ise, AIC veya SC kriterine gore tespit edilmektedir.
Modelden elde edilen F degeri Paseran (2001)’de sunulan alt ve {ist sinir deger-
leri ile karsilagtirilmakta ve F degeri Ust sinir degeri gectiginde degiskenler ara-
sinda eg-biitlinlesmenin varligi kabul edilmektedir. Belirtilen alt ve iist sinirlar
Narayan (2005)’de kiiciik ornekler icin tekrar elde edilmis ve son donem uygu-
lamal1 literatiirde bu degerler kullanilmaya baslanmigtir. Analizin sonraki asa-
masinda es-biitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra kisa ve uzun dénem reg-
resyon katsayilar elde edilmekte ve klasik tanisal testlerle model degerlendiril-
mektedir.

D. UYGULAMA SONUCLARI, BULGULAR VE YORUMLAR

Analiz i¢in elde edilen degiskenlerin ilk olarak grafiksel analizleri yapil-
mustir. Para ikamesi ile ilgili grafikten goriilecegi lizere, yiiksek enflasyonun,
makro ekonomik ve politik istikrarsizliklarin ve belirsizliklerin, yiiksek kamu
aciklarinin kronik sorunlar haline geldigi 1990’11 yillarda para ikamesinin boyu-
tu da artmistir. 1994 yilinda yasanan krizde doviz cinsinden borglanan ekono-
mik birimlerin yasadig1 kayiplar para ikamesi histeresisinde etken faktor olmus-
tur. Para ikamesi siireci 2000 yilinda uygulanmaya baslanan déviz kuruna daya-
I1 istikrar programu ile birlikte yine artis egilimini slirdiirmiistiir. Belirtilen arti-
sin siirmesi esasen halkin programa ¢ok fazla giiveninin olmadiginin da bir isa-
retidir. Belirtilen durum, 2000 yil1 programinin zayif noktalarindan biri olmus
ve 2001 krizinin etkisiyle para ikamesindeki artis trendi stirmiistiir Ancak, 2003
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tarihinden sonra ekonomik dengelerin tekrar yerine oturmasi ile birlikte para
ikamesinin diisiis egilimine girdigi goriilmektedir. Bu tarihten itibaren enflasyon
hedefleme stratejisinin uygulanmasi ile birlikte enflasyondaki azalmanin ters
para ikamesine yol actig1 iddia edilebilir (Metin-Ozcan ve Us, 2006: 103; Tasc1
ve Darici, 2008: 91; Tase1 vd., 2009: 104).

Modelin agiklayici degiskenlerinin istikrarsizlik donemlerinde carpici dal-
galanmalar gostermesi grafiklerden c¢ikarilabilecek diger bir bulgudur. Ayrica
beklenen enflasyon orani ile yurtigi ve yurtdisi reel faiz farkina iligkin degis-
kende de 2002 yilindan sonra belirgin bir diisiis egilimi ve istikrar da goriilmiis-
tiir. Diger yandan 1998 yilindaki belirgin diisiis goz ardi edilirse disa agiklik
orant goreceli olarak istikrarli bir seyir izlemektedir. Merkez bankasi doviz
rezervlerine iligkin degisken de 1994 ve 2000-2001 krizlerinde asir1 diisiisler
gostermekte, ancak diger donemlerde goreli olarak istikrarini korumaktadir.
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Grafik 1: Tiirk Ekonomisinde Para Tkamesi (Yurtici Yerlesiklerin Déviz Tev-
diat Hesaplarmin GSYIH’ye Oranmin) ve Para Ikamesini Etkileyen
Degiskenlerin Gelisimi (1988-2009)

Turk Ekonomisinde Yurti¢i Y erlegiklerin Tirkiye ve ABD Reel Faiz Oranlari
Daéviz Tevdiat hesaplarinin GSYIH’ ye Oram Arasindaki Farkin Geligim1

L 7 e S T T T O B TS U U T T A T T TR

Tirk Ekonomisinde Diga Agiklik Diizeyinin Tirk Ekonomisinde Beklenen Enflasyon
Geligimi Oranmin Geligimi

1 “1ody

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1T b 87 G4’ Ge ha ool 0o hal e s
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 90 92 94 G6 98 00 02 04 06 08

Turk Ekonomisinde Beklenen Reel Efektif Turk Ekonomisinde Merkez Bankasi
Kurun Geligimi Rezervlerinin GSYIH ye Orani

200 6

180

160

140

1204 —

10044——

80

UL S SR B SO B S B U S S B O B S S
90 92 94 95 98 Q0 02 04 06 08




21 8 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 35, Ocak-Temmuz 2010 ss.199-231

Tablo 2’den yola ¢ikilarak elde edilen ve (1) numarali denklemde sunulan
degiskenlere iligkin GDF birim kok test sonuglart Tablo 3’de sunulmustur. Tab-
lo 3’den goriilecegi iizere modelde kullanilan degiskenlerin 6zellikle sabit ve
trendin oldugu varsayiminda farkli seviyelerde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: Ele Alinan Degiskenlere iliskin GDF Test Istatistikleri

Degiskenin Simgesi Sabit terimli Sabit ve trend mevcut

Yurtici yerlesiklerin déviz mevduatinin GSYIH’ye oram (PI )

(PI) -1.53(2) -1.43(2)
A(PI) -10.00(1)* -10.00(1)*
Yurtici ve yurtdisi reel faiz oram arasindaki fark (rd —r/ )

(” - f) -2.12(0) -2.96(0)
A(” —r! ) -10.48(0)* -10.45(0)*
Beklenen reel efektif diviz kuru (s°)

(S e) -1.85(0) -3.19(0)***
(AS ‘ ) -9.35(0)* -9.30(0)*
Disa acikhik oram (DA)

(DA) 22.69(0)*** 3.79(0)**
A(DA) -9.96(1)* -9.89(1)*
Merkez Bankasinin briit déviz rezervlerinin GSYiH’ye oram (BR)
(BR) -1.96(0) 2.30(0)
A(BR) -10.53(0)* -10.59(0)*
Beklenen enflasyon orani (7[6)

(”) -1.80(1) -3.51(1D)**
Alr) -10.05(1)* -10.03(1)*

Not: GDF testinde %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde sabit terimli model i¢in sirasiyla -3.51, -2.89, -2.58;
sabit ve trendli model i¢in -4.07, -3.46, -3.15 kritik test degerlerleri s6z konusudur. (*), (**) ve (***) isaretleri
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde ele alinan degiskenin duragan oldugunu gostermektedir. GDF
testinde uygun gecikme uzunlugu igin 11 gecikme iizerinden Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir. Parantez

icerisindeki rakamlar Schwarz bilgi kriterine gére belirlenen gecikme uzunluklaridir. Tabloda yer alan (A)

isareti ise, ilgili degiskenin birinci farkinin alindigin1 géstermektedir.

GDF test sonuglarinin teyit edilmesi ve degiskenlerdeki yapisal kirilmala-
rin da dikkate alinmasi i¢in Lee-Strazicich birim kok testleri uygulanmig ve
sonuglar Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4: Lee-Strazicich Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler A Degeri | Model| Gecikme 11;1 :illllrlr::i H;:;ﬂli::lig?t I]()I;i;l;it
1) 4,102 A 5 %gg?% -4.00% -3.84
4,108 C 8 20043 -5.04 -5.71
(I"d —rf) 2,102 A 0 égg;i; -3.83 -3.84
4,108 | ¢ 0 iggég -5.36 571
(Se) 2,102 A 1 ;ggjg} -5.26* -3.84
A,:0.6 C 1 éﬁg‘fi? -5.78% 574
(04) jl 0.4 A 8 %ggg% 351 -3.84
2106 C 8 16991 -5.14 -5.67
(BR) 4,002 | A 2 Bgij -4.48% -3.84
A, :04 C 1 iggg? 5.87% -5.59
(”e) A, 02 A 0 ;ggg;‘z‘ -8.25% -3.84
A, :0.6 C 8 égg‘z‘ié 9.20% 571

Not: Model A sabitte kirilmayr Model C hem sabitte hem de trendde kirilmay:1 degerlendirmektedir. Kritik
degerler %35 anlamlilik diizeyinde sunulmus ve bu degerler Lee ve Strazicich (2001; 2003)’den almmustir. (*)
isareti sifir hipotezinin ret edildigini; yani, kirilmalarla birlikte ilgili degiskenin seviyesinde duragan oldugunu
gostermektedir. Analizin uygulanmasinda Junsoo Lee tarafindan yazilan Gauss program kodlar kullanilmistir.

Tablo 4’den goriilecegi iizere yurtici ve yurtdist reel faiz orani arasindaki
farka iliskin degisken ile para ikamesi degiskeni disinda kalan tiim degiskenler
sabit ve trend itibariyle yapisal kirilmalar dikkate alindiginda seviyelerinde
duragandir. Esasinda bu durum GDF testlerine iligkin bulgular da biiyiik ol¢iide
teyit etmektedir. Tablo 4’den yola ¢ikilarak elde edilebilecek 6nemli bir bulgu
da degiskenlerin 6nemli bir kisminin sabit ve trend itibariyle ilk kirilmalarinin
1994 krizinde goriilmesidir. Ayrica literatiirde para ikamesinin nedenlerine ilis-
kin degiskenlerden beklenen enflasyonda, beklenen reel doviz kurunda ve yurti-
¢i-yurtdisi reel faiz orani farkinda “Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin™ uy-
gulanmasi ile birlikte sabit ve trendde kirilmanin gergeklestigi ve bunun ardin-
dan da para ikamesinde de ayni kirilmanin gerceklestigi goriilmektedir. Kirllma
donemlerinin yakin tarihler olmasi ele alinan degiskenler arasinda bir iliski ol-
dugu yoniindeki kaniy1 da gii¢lendirmektedir.
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Birim kok testlerinin ardindan ele alinan degiskenlerin farkli seviyelerde
duragan olmasi itibariyle gecikmesi dagitilmig oto-regresif modellerin (ARDL
veya siir testi yaklagiminin) kullanilmasinin uygun olacagi goriilmiistiir. Sinir
testinde ise, ilk olarak kisitlanmamis hata diizeltme modelinden yararlanilarak
es-biitiinlesmenin varligi arastirilmaktadir. Bu caligmaya iliskin séz konusu
model Denklem (12)’de gosterildigi gibidir.

p p ‘ p
A(PI), = a, +Za2i(P])t—i +20‘3i(’”8 —r/ )t—i +Za4i(se)t—i
i=0

i=1 i=0
P p P
+ Z as,(DA), ; + zaéi (BR),; + Zaw (77 )t—i +ay(PI),, (12)
i=0 i=0 i=0
T (”e —r )t—l T (Se )t—l T o, (DA)t—l Tap, (BR)t—i Ta; (”e )t—i +u,
Denklem (12)’den yola ¢ikilarak es-biitiinlesme iliskisinin belirlenmesi
icin uygun gecikme seviyesinin tespitinde alti gecikmeye kadar AIC ve SC de-

gerleri elde edilmis ve her gecikme seviyesinde modelin hata terimlerinde ardi-
sik bagintinin varligi test edilmistir. Ilgili sonuglar Tablo (5)’de sunulmaktadir.

Tablo 5: Smnir Testine iliskin Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme AIC SC LM(1) LM®#4)

Sayisi (p)
1 -3.517142 -2.985042 0.297416 1.723699
2 -3.648599 -2.933991 0.101612 1.083134
3 -3.639561 -2.739771 0.030987 2.748376
4 -3.613488 -2.525776 0.000478 1.346251
5 -3.787964 -2.509525 4.737416** 2.418412%**
6 -3.954474 -2.482432 1.870221 0.818516

Not: Hata terimlerindeki ardigik bagintiy1 sinamak i¢in Breusch-Godfrey LM testi (}{12;(; ) uygulanmustir. (*)

isareti %1, (**) isareti %5 ve (¥**) isareti %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin ret edildigini; yani, hata
terimlerinin ardisik bagintiya sahip oldugunu gostermektedir. Koyu rakamlar, belirtilen gecikmeler icin en
diisiik AIC ve SC kriterinin saglandig1 modeli gostermektedir.

Tablo (5)’de AIC kriterine gore en uygun modelin alt1 gecikmeli model ol-
dugu goriilmektedir. Bu gecikme seviyesinde ardisik bagintinin s6z konusu
olmadig1 da goriilmektedir. Tablo (6)’da ise, alt1 gecikmeli model temel alinarak
es-biitiinlesme testi yapilmis ve F degeri elde edilmistir. Tablo (6)’da goriilecegi
lizere hesaplanan F istatistigi hem Paseran (2001)’de hem de Narayan (2005)’de
sunulan alt ve iist sinirlarin {izerindedir. Bu durum degiskenler arasinda bir es-
biitiinlesme iligkisinin varligin1 géstermektedir.
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Tablo 6: Tiirk Ekonomisine iliskin ARDL Modeli igin Hesaplanan F Degeri ve

Kritik Degerler
. . . %35 Anlamhlik Diizeyinde
K F istatistigi Kritik Defgerlerln Esas Kritik Degerler
Alindigy Gahisma Alt Simir Ust Simir
5 7.20 | Pesaran (2001) 2.62 3.79
Narayan (2005) 2.78 4.01

Not: Tabloda yer alan (k) agiklayici degisken sayisini gostermektedir. Sinir testine iliskin kritik degerler
Pesaran vd. (2001) ve Narayan (2005)’de yer alan Durum III’den alinmistir (Pesaran vd., 2001: 300; Narayan,
2005: 1988).

Tablo (7)’de ise, yine alti gecikme temel alinarak tahmin edilen ARDL
modelinin sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 7: ARDL(1,0,3,0,3,0) Modelinin Sonuglari

Degiskenler | Katsayilar Standart Hata Hesapla(l)lg l;ltllifffrleri ve
(PrI), 0.83974* 0.051232 16.3908[0.000]
(=), 0.075002%* 0.030217 2.4821[0.016]
(D4), 0 .67465* 0.086327 7.8150[0.000]
(DA), -0.48140% 0.10901 -4.4159[0.000]
(DA),_, -0.38458* 0.11171 -3.4425[0.001]
(DA), _, 0.22558%* 0.089915 2.5089[0.015]
(ﬂ'e ), 0.0028425* 0.0010604 2.6807[0.00]
(se )t 0.063072 0.14547 0.43357[0.666]
(se )t_1 0.040505 0.18997 0.21321[0.832]
(se )t_2 0.028947 0.18236 0.15874[0.874]
(se ),73 0.28568%* 0.13661 2.0912[0.040]
(BR) 0.074238 0.051628 1.4379[0.155]
SABIT (C) -1.0174* 0.25708 -3.9577[0.000]

Not: Gecikme uzunluklarinin belirlenmesine Hannan-Quinn kriteri kullanilmistir. Koseli parantez igerisindeki
rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo (8)’den goriilecegi iizere kurulan model tanisal testlerden gegmistir.
Son olarak Grafik (2)’de de ardisik artiklarin kiimiilatif toplamindan hareketle
modelin yapisal kirilmaya sahip olup olmadig1 degerlendirilmistir. Grafiklere
gore modelde yapisal kirilmanin olmadigi goriilmektedir.
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Tablo 8: ARDL(1,0,3,0,3,0) Modeline iliskin Tanisal Testler

R? 0.96
R? 0.95
DW 2.05
F Istatistigi 146.93[0.000]
White Degisen Varyans Testi 1.58[0.207]
Breusch-Godfrey Ardisik Baginti LM Test Degeri (1) 0.07[0.78]
Jarqua-Berra Normallik Testi 0.41[0.81]
Ramsey-Reset Regresyonda Model Kurma Testi 0.57[0.45]

Not: Koseli parantez icerisindeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.

Grafik 2: ARDL(1,0,3,0,3,0) Modelinin Yapisal Kirilmalarina Iliskin CUSUM
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Tablo (9)’de ise, Tablo (7)’den hareketle elde edilen uzun dénem katsayi-
lar sunulmustur. Tablo (9)’dan goriilecegi lizere yurtici ve yurtdigi faiz oranlari
arasindaki fark, beklenen reel doviz kuru, merkez bankasi doviz rezervleri ve
beklenen enflasyon ile para ikamesi arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml
iligkiler s6z konusudur. Elde edilen katsayilarin isaretleri teorik beklentilerle
uyumludur. Disa agikliga iligkin degiskenin katsayisi da pozitif isaretli olmakla
beraber istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Ayrica yurtici ve yurtdisi reel
faiz oranlar1 arasindaki fark logaritmik diizeydeki diger degiskenlere gore en
yliksek degere sahip oldugu da goriilmektedir.
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Tablo 9: ARDL(1,0,3,0,3,0) Modeliyle Tahmin Edilen Uzun Dénem Katsayilar
ve Bunlarin Istatistikleri (Bagimli Degisken £/ )

Degiskenler Katsayilar St;;:::rt Hesa‘[:a(l)lla;;lth(lifag:rleri
(' -r7) 0.46799%* 0.20139 2.3238.023]
(s ) 2.6094%* 1.0174 2.5649[.013]
(D4) 0.21376 0.51993 0.41114[0.682]
(BR) 0.46322%%* 0.25139 1.8426[0.070]
(72') 0.017736*** | 0.0092337 1.9208[0.059]
SABIT (O) -6.3485%* 2.4378 -2.6042[0.011]

Not: (*) isareti %1, (**) %5, (***) %10 anlamlilik diizeyinde ilgili katsayinin istatistiki olarak anlamli oldu-
gunu gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo (10)’da ise, elde edilen hata diizeltme modelinin sonuglar1 yer al-

maktadir.

Tablo 10: ARDL(1,0,3,0,3,0) Modeli Icin Hata Diizeltme Modeli Sonuglar

(Bagiml Degisken PI)

o Hesaplanan t Degerleri

Degiskenler Katsayilar Standart Hata ve Olasihklar
A(rd - )t 0.075002%* 0.030217 2.4821[0.016]
A(DA), 0.67465% 0.086327 7.8150[0.000]
A(DA), 0.15899%* 0.090079 1.7650[0.082]
A(DA),_, -0.22558% 0.089915 -2.5089[0.015]
A(ﬁ ), 0.0028425%* 0.0010604 2.6807[0.009]
A(s )t 0.063072 0.14547 0.43357[0.666]
A(s ), . -0.31462%* 0.14561 -2.1608[0.034]
A(se)t ) -0.28568%* 0.13661 -2.0912[0.040]

A(BR) 0.074238 0.051628 1.4379[0.155]
ASAB -1.0174* 0.25708 -3.9577[0.000]
ECM,, -0.16026* 0.051232 -3.1282[0.003]

Not: (*) isareti %1, (**) %5, (***) %10 anlamhlik diizeyinde ilgili katsayn istatistiki olarak anlamli oldugu-
nu gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.

Tabloya gore hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiki olarak anlamli-
dir. Bagka bir deyisle, hata diizeltme katsayisinin negatif olmasi bagimlh degis-
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kendeki dengeden sapmalarin bagimsiz degiskenler tarafindan tekrar dengeye
getirildigini géstermektedir.

SONUC

Bir ekonominin disa agilmasiin iki yonii s6z konusudur. Bunlar ticari ve
finansal disa acikliktir. Ticari ve finansal disa agikliktan beklenen fayda ise,
ekonomik biiylimenin arz ve talep yonlii kaynaklarin1 artirmaktir. Diger yandan,
Mundell-Flemming modeline gore sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve
ticari olarak da disa acik bir ekonomide para politikasi tam etkindir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinin bir boyutu ise, yurti¢i yerlesiklerin déviz ve
doviz cinsinden varliklar edinebilmesidir. Belirtilen politika uygulamalari ise,
para ikamesinin varligi altinda para politikasinin etkinligini kaybetmesine neden
olmaktadir. Bagka bir deyisle, para ikamesinin varligi altinda Mundell-
Flemming modelinin para politikasinin etkinligi konusundaki ¢ikarimi gegersiz
olmaktadir. Bu nedenle finansal ve ticari olarak disa agik bir ekonomide para
politikasinin etkinliginin korunmasi para ikamesinin engellenmesine bagli ol-
maktadir.

Para ikamesi olgusu ekonomik istikrar1 saglayamamais, yiiksek ve kronik
enflasyon sorununu uzunca yillar yasamis, halkin ulusal paraya giiveninin
onemli dlgiide azaldig1 iilkelerde yasanan bir sorundur. Bu sorunun agilmasinda
fiyat istikrarinin saglanmasi; politik belirsizligin azaltilmasi ve mali disiplinin
saglanmas1 gibi Onlemlerin alinmasi1 yetmemekte; psikolojik ve kurumsal dii-
zenlemeler ve iyilesmeler de gerekmektedir. Tktisadi birimlerin para ikamesin-
den vazge¢mesinde Onemli olan psikolojik etkenlerden biri siyasal istikrarin
tesisidir. Nitekim, GOU’ler igin yapilan ¢alismalarda para ikamesinin enflasyo-
nun diismesi agisindan bir histeresise sahip oldugu ve bu histeresisde siyasal
belirsizligin 6nemli bir etken oldugu bulgusuna ulasilmigtir. Belirtilen durum,
para ikamesinin sadece ekonomik temellere iligkin bir sorun olmadigini goster-
mektedir.

Bu caligmada literatiirde para ikamesini agiklamada kullanilan beklenen
enflasyon orani, yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar1 farki, beklenen reel déviz kuru
gibi faktorlerin yaninda literatiirde sik¢a kullanilmayan disa aciklik ve merkez
bankasinin briit doviz rezervleri gibi degiskenler kullanilmigtir. Caligmada yapi-
sal kirilmali birim kok testleri ile bir yandan degiskenlerin kirilmalar1 dikkate
almarak duraganlik seviyeleri aragtirilmis; diger yandan da, analiz edilen degis-
kenlerin kirtlma tarihleri tespit edilmeye calisilmistir. Yapisal kirilmali birim
kok testlerinin iki temel bulgusu ortaya ¢ikmistir. Bunlardan ilki ¢aligmanin
modelindeki degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmalaridir. Ikinci bulgu
ise, para ikamesinde ve para ikamesini agiklayan degiskenlerde yapisal kirilma-
larin “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”nin uygulanmasindan sonra ve birbir-
lerine yakin tarihlerde gerceklesmesidir.
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Degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmasi, verilerin sinir testi yakla-
sim1 ile analiz edilebilecegini gostermistir. Sinir testinin sonuglarina gore ,uzun
donemde ele alinan degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Analiz sonuglarina gore degiskenlere iliskin katsayilarin
uygulamali literatiirde elde edilenlerle uyumlu olarak beklenen isaretlere sahip
oldugu goriilmiistiir. Analiz sonuglarina gore para ikamesini etkileyen en dnemli
unsur beklenen reel doviz kurudur. Beklenen déviz kurundaki degismelerin de
para ikamesini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica merkez bankasinin
briit doviz rezervlerindeki artis para ikamesinin de artmasina neden olmaktadir.
Nitekim, doviz rezervleri her ne kadar doviz piyasalarindaki dalgalanmalara
kars1 bir politika araci olsa da rezervlerin yliksek diizeyde tutulmasi kur riskinin
de yiiksek oldugu yoniinde iktisadi birimlere sinyal verebilmektedir. Boylesi bir
durum, iktisadi birimlerin varliklarin1 d6éviz cinsinden belirlemelerinde etken
olabilmektedir. Belirtilen durumdan hareketle doviz rezervlerinin literatiirde
belirtilen maliyetlerinin yani sira para ikamesi ile ilgili de maliyetleri s6z konu-
sudur. Bdylesi bir durumun politik sonucu ise, merkez bankasinin doviz rezerv-
lerini belirtilen olumsuz etkiyi dikkate alarak artirma geregidir. Merkez banka-
sinin briit doviz rezervlerinin para ikamesi acisindan belirtilen maliyetine karsin
doviz piyasalariin spekiilasyonlar nedeniyle oldukca dalgali oldugu bir eko-
nomide 6nemli bir rolii olabilmektedir. Nitekim caligmanin uygulamasindan
ortaya ¢ikan bir bulgu da reel doviz kurundaki beklenen degismenin para ika-
mesinin olugsmasinda 6nemli bir etken oldugudur. Bu durumda merkez bankasi-
nin belirli alt ve iist esikler belirleyerek doviz rezervi bulundurmasi daha uygun
bir politika stratejisi olacaktir. Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda merkez
bankasi briit doviz rezervlerinin fayda ve maliyetleri géz o6niinde tutularak belir-
tilen esiklerin belirlenmesi politika stratejileri agisindan dnemli bir yarar sagla-
yacaktir.
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