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Alsveris Maliyetleri Parasal Hizmet Modeli:
Tiirkiye Ornegi’

Ahmet Cetin®

Ozet

Bu caligmada, Ratti ve Jeong (1994)’1n Aligveris Maliyetleri Parasal Hizmet Modeli,
1989:01-1999:12 donemlerini kapsayan Tiirkiye’nin aylik verilerine uygulanmustir. Veri
setinde yapisal kirilma tespit edildiginden esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri,
yapisal kirilma dikkate almarak uygulanmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore,
Tiirkiye’de reel doviz kurunun para ikamesinin kaynaklarindan biri oldugu yoniinde
deliller ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler: Para ikamesi; esbiitiinlesme; yapisal kirilma; reel doviz kuru
belirsizligi

Abstract

In this study, Shopping Costs version of Money Services Model constructed by Ratti
and Jeong (1994) was applied to Turkish monthly data for the period of 1989:01-
1999:12. Since structural break is founded in the data, cointegration analysis and error
correction model are employed in the light of structural break. According to the
empirical finding, it is founded that one of the sources of currency substitution is reel
exchange rate uncertainty in Turkey.

Keywords: Currency substitution; cointegration; structural break; real exchange rate
uncertainty
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1. Giris

Para ikamesinin ilk orijinal c¢aligmalart Kouri (1976) ve Calvo ve
Rodriquez (1977) tarafindan goreceli olarak yakin tarihlerde yapilmis olmasina
ragmen, bu konudaki ¢aligmalar ¢ok hizli bir gelisim gostermistir. Son yirmi
yilda para ikamesi konusunda tatminkar sayida teorik ve ampirik calisma
yapilmasma ragmen yaygin kabul gérmiis bir tanimi bulunmamaktadir.
Tanimlamalar genel olarak yabanci paranin yerli paray1 hangi iglevleriyle ikame
ettigine gore smiflandirilmaktadir. Dar para ikamesi taniminda yabanci para
sadece degisim araci olarak talep edilmektedir (Cuddington 1989; Calvo ve
Vegh 1992). Genis para ikamesi taniminda ise yabanci para, paranin ii¢ islevi
(degisim aract olma, deger saklama ve hesap birimi olma) igin talep edilir.
McKinnon (1985) para ikamesini dogrudan para ikamesi (yabanci paranin
degisim araci olarak talep edilmesi) ve dolayli para ikamesi (para dis1 finansal
varliklar arasindaki ikame) olmak tizere ikiye aymrmistir. Bazi yazarlar
tarafindan para ikamesi ve dolarizasyon kavramlart esanlamli olarak
kullanilmaktadir. Diger bir grup ise hesap birimi olma ve deger saklama
isleviyle para talep edilmesine dolarizasyon (Calvo ve Vegh, 1992), degisim
aract olarak yabanci para talep edilmesini ise para ikamesi olarak
yorumlamaktadir. Diger bir grup ise para ikamesini yerli para talebinin yabanci
ekonomik degiskenler tarafindan etkilendigi bir siire¢ olarak tanimlamaktadir
(Handa ve Bana, 1990; Rogers 1990; Thomas 1985).

Para ikamesi modelleri genel olarak “portféy dengesi modelleri”
(Cuddington, 1983; Branson ve Henderson, 1985; Zervoyianni 1988, 1992) ve
“parasal hizmet modelleri” (Miles, 1978; Jonies, 1985; Bergstrand ve Bundt,
1990) olmak iizere ikiye ayrilirlar. Bu iki model arasindaki temel farklilik para
talep fonksiyonunu farkli tanimlamalarindan kaynaklanmaktadir.

Portféy dengesi modelinde ihtiyat nedeniyle para talebine Onem
verilmekte ve para mali varlik gibi degerlendirilmektedir. Mali servet, tiim mali
varliklar arasindan tasidiklart risk ve goreli beklenen getiriye gore
belirlenmektedir. Portféyde yerli ve yabanci paralarin tasidiklari risk ve
beklenen getiri oranindaki degisme sonucu yerli paradan yabanci paraya dogru
kayma para ikamesi olarak yorumlanmaktadir.

Parasal hizmet modelinde ise iki asamali bir siire¢ sdz konusudur. Ilk
asamada mali servet, paralar (yerli ve yabanci) ve diger mali varliklar (yerli ve
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yabanci bonolar) olmak iizere ikiye ayrilir. Ikinci asamada ise hem paralarin
hem de bonolarin ne kadarinin yerli ve ne kadarimin yabanci olacagina karar
verilir. Servetin hangi oranda para olarak tutulacagina birinci asamada karar
verildiginden yabanci faiz oraninin goreli olarak yiikselmesi yabanci parayi elde
tutma goreli maliyetini artiracak ve birey yabanci parayi yerli parayla ikame
etme yoluna girecektir.

Parasal hizmet modeli iki yoniiyle elestirilere maruz kalmistir. Birincisi,
iki agsamali portfoy olusturma siireci gergekei bir kisitlama degildir. Her bir
donemde mali varlik mevcutken bireyler kendilerini iki asamali olarak
sinirlandirmazlar. Ikincisi ise, yabanci para talebinde dis ticaret kaynakli bir
faktor bulunmamaktadir. Oysa, ithalat ihtiyaci i¢in de yabanci paraya ihtiyag
duyulmaktadir. Ratti ve Jeong (1994) parasal hizmet modelini gelistirerek bu iki
eksikligi ortadan kaldirmistir. Gelistirilen modelde bireysel tiikketim ve para
talebi donemlerarasi (intertemporal) bir yapiya kavusturularak bireye istedigi
zaman para ile bono arasinda degisiklik yapma imkan1 taninmigtir.

Bu ¢aligmada Ratti ve Jeong (1994)’in gelistirmis olduklar “Aligveris
Maliyetleri Parasal Hizmet Modeli” kullanilarak Tiirkiye’deki para ikamesi
olgusu acgiklanmaya ¢aligilacaktir.

2. Alisveris Maliyetleri Parasal Hizmet Modeli

Ratti ve Jeong (1994) modelinde, parasal hizmet modeline aligveris
maliyetini eklenmis ve donemlerarasi dinamik optimizasyon g¢oziimlemesine
giderilmistir. Modeldeki temel varsayim, paranin saglamis oldugu hizmetten
dolay1 talep edilmesidir. Modelde, sonsuz zaman dilimde ekonomik karar
birimi, parasal hizmet kaynaklari kisitlamasi altinda, faydasini maksimize
etmeye calismaktadir. Tiiketim i¢in yerli ve yabanci para kullanilmaktadir.
Degisim i¢in gerekli reel kaynaklarin bir kismi1 V fonksiyonu tarafindan temsil
edilmektedir.

V = V(m*9e)9 Vm* < 09 (1)
Denklem (1)’de m* parasal hizmet diizeyini ve 6, degisim i¢in ihtiyag

duyulan kaynaklardaki parasal hizmet diizeyini etkileyen teknolojik ve
kurumsal faktorleri temsil etmektedir. Denklem (1)’de degisim igin gerekli reel
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kaynak diizeyi ile parasal hizmet diizeyi arasinda ters yonlii bir iligki
kurulmaktadir. Parasal hizmet diizeyi ise denklem (2)’de tanimlanmistir.

M, M,
m=m* —L L 4| m,m>0 )
P, P

Denklem (2)’de parasal hizmet diizeyi yerli ve yabaci para diizeyine bagl
olarak verilmistir. Denklem (2)’de; My ve Mg sirasiyla nominal yerli ve yabanci
para diizeyini; Py ve Py, sirasiyla yerli ve yabanci fiyatlar genel diizeyini ifade
etmektedir. Denklem (2)’deki ¢ goreceli para tercihini etkileyen diger faktorleri
(uluslararasi ticaretin genislemesi gibi) temsil etmektedir.

Her bir donemdeki toplam reel mali varliklar denklem (3)’de verilmistir.

M S-M B, S‘B
a=—4 4y S Td L (3)
Pd Pd Pd Pd

Denklem (3)’de B4 ve By sirasiyla, yerli ve yabaci para cinsinden yerli ve

yabanci bonolar1 gostermektedir. S ise spot doviz kurunu ifade etmektedir.
Denklem (3)’de tiim mali varliklar yerli para tiiriinden ifade edilmistir.

Mali varlik birikimini bulmak i¢in gelirden tiiketim ¢ikartilir ve mali
varliklardaki net getiri eklenir. Varlik birikimi, denklem (4)’de verilmistir.

M, M M S-M
a=y—cl+V|m* =L, —L g0 |-z, =L |+ (s -7,) !
P, P, P, P,

S-B,

4

+(rd —ﬂd)&+[g(l+rf)+rf —7Z'd]

F, d

Denklem (4)’deki “C.l”, a degiskeninin zamana gore tiirevinin alindigini
gostermektedir. Denklem (4)’de beklenen déviz kuru degisim orani “g” olarak
tanimlanmistir. Denklem (4)’deki degiskenler; ¢ = (dS/dt)/S, doviz kurunda
beklenen degisim oranini; g, yerli {ilke enflasyon oranini; rq ve 1y, sirasiyla yerli

ve yabancit bonolardaki faiz oranini; y, reel gelirini ve ¢, reel tiiketimi ifade
etmektedir.
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Denklem (4)’deki bilesenlerden, ilk bilesen, geliri; ikinci bilesen,
tiilketimi; tiiclinci bilesen, nakit olarak tutulan yerli paradaki enflasyon
agmmasini; dordiincli bilesen, nakit olarak tutulan yabanci paradaki doviz
kuru/enflasyon etkilerinden sonraki net getiriyi; besinci bilesen, yerli bonodaki
faiz geliri ve enflasyon asinmasindan sonraki net getiriyi ve altinci bilesen,
yabanci bonodaki doviz kuru, faiz geliri ve enflasyon asinmasindan sonraki net
getiriyi ifade etmektedir.

Fayda fonksiyonu denklem (5)’de verilmistir. Denklem (5)’de 6 zaman
iskonto oranini vermektedir.

U zjwu(ct)e’gtdt, u' >0, u"<0, (5)

0

Fayda fonksiyonu denklem (3)’deki stok mali kaynaklarinin ve denklem
(4)’deki akim mali kaynaklarinin kisitlamasi altinda ¢oziildiigiinde denklem
(6)’ya ulagilir.

(6)

(10
RS o)

1+g)

Denklem (6)’da elde edilen iliskide, yerli para ile yabanci para arasindaki
marjinal ikame orani, reel doviz kuruna ve yerli para tutmanin firsat maliyetinin
yabanci para tutmanin firsat maliyetine oranina bagh oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bu iligki, uygulamada kullanilabilecek bir forma doniistiirtiliirken
parasal hizmet modelinin Sabit Ikame Esnekligi (CES) denklem formu sahip
oldugu varsayilir ve para ikamesini etkileyen ¢ degiskenini temsilen dis ticaret
hadleri (E/I) kullanilir. Elde edilen denkleme logaritmik doniisiim
uygulandiginda nihai denklem formuna ulagilmis olur.
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M r, P. E
logl —— | =y, +y,log|| L [(1+&)| +y,log S—L | +y,log — | +u,(7
T A g(rdJ( )| +7, g( Pdl 2 g(ljt #,(7)

t t

Denklem (7)’de, sol taraftaki degisken yerli paranin yabanci paraya oranini
gostermektedir. y; katsayist bono yerine para tutmanin goreli firsat maliyetini
gostermekte ve y;>0 olarak beklenmektedir. y, goreli para talebinde reel doviz
kurundaki degismenin etkisini gdstermekte ve y,<0 olarak beklenmektedir.
Denklem (7)’deki {igiincii degisken olan log(E/I), modelden ¢ikan bir sonug
degildir. Modelde para tercihlerini etkileyen diger faktorler Ratti ve Jeong
(1994) tarafindan ihracatin (E) ithalata (I) orami olarak tercih edilmistir. Ugiincii
degisken ihracatin ithalata oram1 oldugundan y; katsayisinin beklenen degeri
pozitiftir.

3. Materyal ve Yontem
3.1.Materyal

Modelden elde edilen iligkilerin Tiirkiye verilerine uygulanabilmesi igin,
bazi diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Diizenleme ihtiyaci duyulan ilk
konu, yabanci para olgusudur. Tiirkiye’de yabanci para olarak tek bir para
birimi degil, iki para birimi ¢ok yaygm olarak kullanilmaktadir. Bu para
birimleri, ABD dolar1 ve Alman markidir.' Bu nedenle yabanci iilke olarak tek
bir iilke degil, ABD ve Almanya’dan olusan temsili bir yabanci {ilke
kullanilacaktir. Tiirkiye’deki yabanci para miktarlarmi takip edebilmek igin
dolar ve marktan olusan bir efektif doviz kuru olusturulmustur. Efektif doviz
kurunda, agirlik orami yiizde 75 dolar ve yiizde 25 mark olarak belirlenmistir.”
Efektif doviz kuru i¢in segilen agirlik oranlar1 yabaci iilke degiskeni olan,

' Alman marki Ocak 2002°de tedaviilden kalkmis ve euro tedaviile siiriilmiistir; ama
arastirmanin kapsadigi 1989-1999 yillari arasinda Alman marki Tiirkiye’de ¢ok tercih edilen
yabancit paralardan birisi olmustur. Arastirma donemi i¢inde euro fiillen piyasada
bulunmamaktadir.

2 Agirliklandirma hatasindan kaginmak i¢in, dolarin 0.00, 0.25, 0.50, 0.75 ve 1.00
agirliklandirma oranlart kullanilmis ve bu agirliklandirma sonuglarinda dolarin 0.75 agirlikli
oldugu efektif doviz kurunun en iyi agirlik orani oldugu tespit edilmistir.
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yabanci bono faiz orani ve yabanci lilke fiyat endeksinde de ayni oranlarda
kullanilmstir.

Diizenleme ihtiyaci duyulan ikinci konu ise doviz kurunda beklenen
degisim oranidir. Ratti ve Jeong (1994) yaptiklar1 ¢alismada, déviz kurunda
beklenen degisim orami (g), vadeli doviz piyasasi ile spot doviz piyasasi
arasindaki fark olarak temsil edilmistir. Oysa, Tiirkiye’de vadeli doviz piyasasi
bulunmamaktadir. Bu nedenle, doviz kuru oraninda beklenen degisim orani
doviz kurundaki oynaklik ile temsil edilmis ve doviz kurundaki oynaklik
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli ile
tahmin edilmistir.

3.2. Veriler

Kullanilan orijinal veriler iki temel kaynaktan alinmigtir. Bunlar, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Uluslararasi Finansal Istatistikler
(IFS) dir. Bunlar disinda herhangi bir kurulug tarafindan iiretilmeyen ve eksik
olan bazi veriler gesitli hesaplama ve tahmin metotlart ile elde edilmistir.
Arastirma donemi Ocak 1989 - Aralik 1999 donemlerini kapsamaktadir.
Veriler; aylik’, sabit ve donem sonu degerleri olarak alinmislardir. Kullanilan
serilerin temel 6zellikleri Ek (1)’de agiklanmustir.

Bu galigmanin uygulama donemi secilirken bazi kriterler sinirlayici etki
yapmiglardir. Tiirkiye’de yabanct mevduata izin verilen ilk yillarda diizenli
veriye ulasilamamustir.* Daha sonraki birkag yil ise, arastirma dénemi disinda
tutularak veri seti baslangic etkilerinden korunmaya calisilmistir. Uygulama
doneminin bitig tarihi ise baslica iki faktoriin sinirlamasi altinda belirlenmistir.
Bunlardan birincisi, Tiirkiye’nin 1999 sonunda IMF ile yaptigi stand-by’
anlasmasidir. IMF Icra Kurulu'nun 22 Aralik 1999 tarihinde stand-by
anlagsmasini onaylamasiyla, Tiirkiye ile IMF arasinda ii¢ yillik stand-by
programi baglamistir. Programla birlikte doviz kurlarimi ¢ipaya baglanmustir.

3 Uygulama iig-aylik serilerle de yapilmis ama iig-aylik serilerle yapilan uygulamalarda alinan
sonuglarla aylik veriler kullanilarak elde edilen sonuglara ¢ok yakin oldugundan iig-aylik
verilerle elde edilen sonuglarin raporlanmasina ihtiyag duyulmamstir.

429 Aralik 1983 tarihinde ¢ikarilan 28 sayili kararname ve 30 Temmuz 1984 tarihli 30 sayili
kararname ile yerlesiklere doviz tevdiat hesabi agabilme izni verilmistir. 1989 yil1 Agustos ayinda
Bakanlar Kurulu Karari ile kambiyo kontrolleri kaldirilarak yurtdisi sermaye hareketleri serbest
birakilmistir.

> Tiirkiye nin IMF ile yapmus oldugu stand-by anlagmalar i¢in bkz http://www.hazine.gov.tr
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Ikinci kisitlama ise, efektif doviz kurunu olusturan iki yabanci paradan
biri olan Alman markinin, Avrupa Birligi’nin euroya gecmesiyle Ocak 2002°de
tedaviilden kalkmasidir. Alman markinin tedaviilden kalktigi tarihe kadar
uygulama siirdiiriilememistir. Bunun nedeni, IMF stand-by anlagsmasinin veri
seti iizerinde bozucu etkilere sahip olmasidir. Bu nedenlerden dolayi, IMF
stand-by anlasmasi belirleyici bir unsur olmus ve stand-by anlagmasinin
baslangig tarihi arastirma donemi bitis tarihi olarak belirlenmistir. Belirtilen bu
nedenlerden dolayi, aragtirma dénemi 1989:01-1999:12 olarak belirlenmistir.

3.3. Beklenen Doviz Kuru Oraninin Tahmini: GARCH Modeli

Doviz kurunun otoregresif bir siire¢ icerdigi varsayimiyla GARCH
modeli genel olarak asagidaki gibi modellenebilir.’

S, =a,+a,S,_, +u, ®)

u, | Qt—l ~ (O’ ht) )
q P

h, =a,+ Zaiutz—i + Zﬂiht—i (10)
i=l i=l

Denklemlerde kullanilan S, spot doviz kurunu; u, hata terimi; Q, bilgi
setini; ve h, kosullu varyans ifade etmektedir. Denklem (8)’de nominal doviz
kuru otoregresif bir siire¢ olarak tanimlanmustir. Bu serinin herhangi bir
zamandaki varyansini hesaplayabilmek icin GARCH modeli kullanilmugtir.
GARCH modelinde hata teriminin kosullu varyansi h; hem kendi gecikmesine
(lag degerlerine) hem de hata teriminin karesine (u”) bagl tanimlanmaktadur.
Denklem (9)’da hata teriminin kosullu beklenen degeri sifir, varyansmin ise
degisken oldugu (h) belirtilmektedir. Denklem (10)’da ise degisen varyans
tanimlanmaktadir.

Daha once tanimlanan efektif doviz kuru serisindeki beklenen degisim
orant GARCH (1, 1) modeli ile tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo (1)’de
verilmistir.

® Tiirkiye’de déviz kuru belirsizliginin modellenmesi i¢in Bkz. Telatar (1996) ve Telatar (2003).
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Tablo 1. Efektif Déviz Kuru Serisinden Doviz Kuru Degisim Oraninin
Tahmin Sonuglari

Degisken | Tahmin  Standart Hata  t-Degeri  Pr> |t
Sabit 6.1169 0.0378 162.03 <.0001
Trend 0.0423 0.000297 142.51 <.0001
ARI -0.9669 0.002162 -447.30  <.0001
ARCHI1 0.2783 0.023908 11.64 <.0001
GARCHI1 0.7217 0.023905 30.19 <.0001

Tablo (1)’de goriildiigii gibi GARCH modelinin tiim parametreleri %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. GARCH1 (B) parametresi
doviz kuru degisim serisindeki oynakligin siireklilik (persistence) derecesini
O0lgmektedir. Katsayinin 1’e yakin olmast bir sok gerceklestiginde oynakligin
uzun bir siire etkili olacagmi ifade etmektedir. ARCHI (a) parametresi
otoregresif kosullu varyans1 dlgmektedir. GARCH1 (0,7217) degerinin ARCHI1
(0,2783) degerinden yiiksek olmasi, sokun uzun dénem etkilerinin kisa dénem
etkilerinden daha giiclii oldugunun gostermektedir. AR1 parametresi birinci
derece otokorelasyon katsayisini gostermektedir. Sabit (a;) parametresi sabit
terimi ifade etmektedir.

3.4. Birim Kok Testleri ve Yapisal Kirilma
Bu c¢alismada, kullanilacak degiskenler Genisletilmis Dickey-Fuller’

(ADF) ve Phillips-Parron® (PP) birim kok testlerine tabi tutulmuslardir. Test
sonuglar1 Tablo(2)’de verilmistir.

" Detayli bilgi i¢in Bkz. Dickey ve Fuller (1979, 1981)
8 PP birim kok testi Phillips ve Perron (1988) tarafindan, hata teriminin dagilimi hakkindaki
varsayimlarin gevsetilerek DF testinin genisletilmesiyle gelistirilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlerin ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari’

Degiskenler Genisletilmis Dickey-Fuller Phillips-Parron
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Log(M2/DTH) -1.82 -10.26** -1.82 -10.23**
Log[(rerg)(1+¢€)] -1.68 -10.33** -1.72 -10.33**
Log[S.(Ps/ Py)] -2.31 -10.03** -2.53 -10.03**
Log(E /D) -3.76%%* -- -5.49%%* --

#% %1 Onem seviyesinde Hy hipotezini (birim kék varligini) reddetmektedir.

Tablo (2)’de goriildiigii gibi, dis ticaret (E/I) degiskeni disindaki tiim
degiskenler birim kok igermektedirler. Bagka bir ifadeyle, dis ticaret hadleri
duragan, diger serileri ise duragan degildir. Duragan olmayan serilerin birinci
farklarn alindiginda tiim seriler duragan hale gelmektedir. Birim kdk testinde
kullanilan iki farkli test olan ADF ve PP testleri birbirleriye paralel sonuglar
vermiglerdir. Dig ticaret degiskeni duragan ciktigindan esbiitiinlesme analizine
dahil edilmeyecektir."

Yapisal kirilma konuda yapilan cesitli caligmalarda, kullanilan zaman
serilerinde bir kirllma varsa ve bu kirilma dikkate alinmadan birim kok testi
uygulanirsa, serilerin duragan ¢ikmama yoniinde giiclii bir egilimi oldugu
gorlilmiistiir (Ben-David ve Papell, 1994). Oysa kirilma dikkate alindiginda,
duragan ¢ikmayan bir¢ok seri duragan ozellikler gostermektedir. Birim kok
testlerinden daha gercekci sonuglar elde etmek igin serideki kirilmalar1 da
dikkate alan birim kok testleri gelistirilmistir. Gelistirilen testlerden birisi de
Zivot ve Andrews (1992) tarafindan yapilmistir. Testin uygulanmasinda
karsilagilan sorunlarin basinda kirilma noktasinin hangi dénemde gerceklestigi
sorunudur. Kirtlma noktasi, arastirmaci tarafindan digsal olarak belirlenebilir ve
bu noktada kirilma olup olmadigi test edilebilir. Ama aragtirmact kullandigi
seride kirilmanin varhigi hakkinda bilgi sahibi olmayabilir. Bu durumda,
kirilmanin varliginin test edilmesi ve varsa kirilma noktasmin tespit edilmesi
gerekmektedir.

? ADF birim kok testinin uygulanmasinda gecikme uzunlugunun se¢iminde Schwartz Bilgi Olgiitii
(SIC) kullanilmistir. PP birim kok testinde ise Bartlett Kernel ve Newey-West Bandwidth
yontemleri kullanilmistir.

1 Egbiitiinlesme analizi igin serilerin duragan olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle bu degisken
esbiitiinlegsme analizine dahil edilememektedir. Bu durum ilerde daha detayli agiklanmugtir.

24




A. Cetin / Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi , 1, (2006): 15-39

Zivot ve Andrews (1992) modifikasyona tabi tuttuklart ADF birim kok
testinde kirtlma noktasini igsel bir siirecte belirlemektedirler. Zivot-Andrews
(ZA) ardisik birim kok testi (sequential unit root test) li¢ ayr1 modelden
olusmaktadir. Ug modelinde Hy hipotezi denklem (11)’de verildigi gibidir.

yi=uUtye te (11)

Denklemde H, hipotezde y; serisinin (digsal bir kirilma olmadan) birim
kok icerdigini, alternatif hipotezde ise y; serisinin bilinmeyen bir noktada bir
kirilma ile trend-duragan bir seri olusturdugudur. ZA siirecinin amaci ardisik
olarak her bir noktay1 kirilma noktas1 olarak test etmek ve alternatifler arasinda
en uygun trend-duragan noktay1 elde etmektir.

ZA modelinde ii¢ farkli ADF regresyonu tanimlanmistir. A Modelinde,
bilinmeyen bir donemde kirilmanin sabit terimde oldugunu varsaymaktadir. A
Modelinde En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmesi gereken
regresyon denklem (12)’de verildigi gibidir.

k

Ayi=p+0DU +Bt+oay+ Y c,Ay,_; +e (12)

J=1

DU, sabit terimde kirilmayi ifade eden kukla degiskenidir. Trend
degiskenini t ifade etmektedir. Kirilmanin oldugu dénem Tg olsun. Bu
durumumda kukla degiskeninin alacagi degerler: eger t>Ty ise DU=1, aksi
taktirde sifirdir. A modeli T gozlem sayisi i¢in Tp= 2,...,T-1 degerleri i¢in tek
tek ardisik olarak tahmin edilir. En yiiksek t, degerinin oldugu dénem kirilma
donemi olarak almir. Regresyonda gecikme uzunlugu, “k”, secilirken Ben-
David ve Pappell (1994)’in yontemi tercih edilmistir. Bu yonteme gore dnceden
tesadiifi secilen bir iist “k” degerinden baglanir ve en son gecikme degeri
anlamli bulunana kadar gecikme uzunlugu azaltilarak devam ettirilir. Higbir
gecikme uzunlugunda anlamlilik yakalanamamigsa sifir gecikme kullanilir. ZA
calismasinda iist gecikme uzunlugunu k=8 olarak belirlemislerdir. Kirilma
noktast tespit edilen seri A modelindeki regresyon dogrultusunda teste tabi
tutulur. Daha 6ncede belirtildigi gibi Hy hipotez serinin birim kok icerdigini,
alternatif hipotez ise serinin kirilmayla birlikte duragan oldugunu ifade
etmektedir.
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B Modelinde, bilinmeyen bir kirilma noktasinda kirilmanin egim
katsayisinda oldugunu varsaymaktadir. B Modelinde EKK ydntemi ile tahmin
edilmesi gereken regresyon denklem (13)’de verildigi gibidir.

k
Ayi=p+Bt+yDT+aya+ D c,Ay,_; +e (13)

=1

DT, egimdeki kirilmay1 ifade eden kukla degiskenidir. Bu durumumda
kukla degiskeninin alacagi degerler eger t > Ty ise DU, = 1, aksi taktirde
sifirdir.'’ Regresyonun test edilmesi ve kirilma noktasinin bulunmasi icin A
Modelindeki siirecin aynisi tekrarlanir.

C Modelinde, bilinmeyen bir kirtlma noktasinda kirtlmanin hem sabit
terimde hem de egim katsayisinda oldugunu varsaymaktadir. C Modelinde EKK
yontemi ile tahmin edilmesi gereken regresyon denklem (14)’de verildigi
gibidir.

k

Ay,=pu+0DU+Bt+yDT +aya+ ) c,Ay,_; +e (14)

J=1

DT ve DU daha once agiklandig1 gibidir. Regresyonun test edilmesi ve
kirilma noktasinin bulunmasi igin A ve B modellerindeki siireglerin aynisi
tekrarlanir.

Bu ¢alismada, model se¢imi yapilirken 6nce C Modelinden baglanmaistir.
C Modelinde DU ve DT kukla degiskenlerinin her ikiside t-istatistiine gore
anlamli ¢ikmissa, diger modeller tahmin edilmemis ve C modeli se¢ilmistir. DU
ve DT degiskenlerinden herhangi birinin t-istatistik degeri anlamsiz ¢ikmissa,
anlamsiz ¢ikan degisken diglanarak anlamli degiskeni iceren model tahmin
edilmistir. Bu yontemle belirlenen uygun modellere ZA ardisik birim kok testi
uygulanmis ve sonuglar Tablo(3)’de gosterilmistir.

" Zivot-Andrews DT=t-Tg olarak tanimlamigtir. Ben-David ve Papell ise DT=t olarak
tanimlamistir. Bu durum Dickey-Fuller test istatistigi agisindan bir fark yaratmamaktadir. Bu
¢alismada DT =t tercih edilmistir.
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Tablo 3. Zivot-Andrews Ardisik Birim Kok Testi Sonuglari

Log(M2/DTH) Log[(rgrg)(1+e)] Log[S.(P:/ Py)]
Kirtllma 1994:05 1994:06 1993:12
k 8 0 3
0.220 -0.12 0.76
H (3.92) (-3.12) (5.27)
0 -0.19 -0.09 0.03
(-3.41) (-2.23) (4.67)
-0.003 -0.002 -0.0003
B (-4.54) (-3.64) (-3.84)
0.003 0.002 L
i (4.30) (-2.23)
-0.25 -0.19 -0.27
<« (-3.94) (-3.46) (-5.27)
t-istatistik 3.94 -3.46 5.27
MODEL C C A

NOT: Parantez i¢indeki degerler t degerleridir. t, igin %1 6nem seviyesinde A ve
C modellerinin kritik degerleri sirasiyla 5.34 ve 5.57 dir (Ben-David ve
Papell, 1994).

ZA ardigik birim kok testinden elde edilen sonuglar kirilmayi dikkate
almadan yapilan birim kok testleri ile karsilastirildiginda tek bir degiskenin
durumunda degisiklik oldugu tespit edilmistir. Reel doviz kuru %5 Onem
seviyesinde duragan c¢ikarken %1 Onem seviyesinde halen duragan degildir.
Kirilma durumunda da tiim degiskenler %1 6nem seviyesinde duragan degildir.

3.5. Esbiitiinlesme Analizi ve Yapisal Kirillma

Zaman serileri igeren regresyonlarin duragan olmamalari durumunda,
serilerdeki ortak trendden dolay1 gercek disi iliskiler ortaya koyarak diizmece
regresyon problemine yol acar. Diizmece regresyondan kaginmak igin, serilerin
ya duragan olmasi ya da duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Duragan
olmayan serilerin farklari alinarak duragan hale getirilmesi, serilerin
birbirleriyle olan uzun dénem iliskilerinin yok olmasina neden olur. Diizmece
regresyondan kaginmak i¢in yapilan bu islem, ayn1 zamanda ¢ok degerli bilgiler
iceren uzun donem iligkinin de kaybolmasina neden olmaktadir.
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Esbiitiinlesme analizi, aralarinda uzun dénem iliskisi olan degiskenlerin,
bu uzun dénem bilgilerini kaybetmeden iliskiyi incelemeye calisir. Duragan
olmayan ancak ayni dereceden entegre serilerin dogrusal birlesimleri duragan
ise bu seriler esbiitiinlesik serilerdir (Enders, 1995). iki farkli esbiitiinlesme test
metodu bulunmaktadir. Bunlar, Engel-Granger (1987) ve Johansen-Julelius
(1990) yontemleridir. ikiden fazla degisken olmasi durumunda, birden fazla
esbiitiinlegsme iligkisini ihmal eden Engel-Granger metodu etkili sonug
verememektedir. Bu ¢alismada, ikiden fazla degisken bulundugundan Johansen-
Julelius metodu uygulanmistir. Metot, “n” tane birinci dereceden entegre serinin
otoregresif vektor (VAR) modeline dayanmaktadir. Birinci farklarin hata
diizeltme (EC) formu, denklem (15)’de verildigi gibidir.

AW, = Ay AW, + Ay AW + o +A L AWy T W, +pn+ U, (15)

Denklem (16)’de W, 3x1 birinci derece entegre vektor, AW, = W, — W,
pu 3x1 sabit terim vektorii, IT 3x3 katsayr matriksini ve U; ~ N(0, X) ifade
etmektedir. X, hata teriminin kovaryans matriksidir. Denklem (15)’de AW, I(0)
oldugundan sag tarafin duragan olmasi ancak Il W, duragan olmasi ile
gercgeklesebilir.

Tablo (3)’den hatirlanacagi gibi ZA ardisik birim kok testine tabi tutulan
tim degiskenler %1 Onem seviyesinde duragan degildir. Dordiincii degisken
olan ticaret hadleri ise duragan ¢ikmustir. Egbiitiinlesme analizi i¢in serilerin
duragan olmamasi gerektigi i¢in duragan ¢ikan ticaret haddi degiskeni analiz
disinda tutulacaktir.'

Kullanilan veri setindeki seriler yapisal kirilma i¢ermesi, esbiitiinlesme
denkleminde de yapisal bir kirilma olabilecegi siiphesi yaratmaktadir.
Uygulama dénemi i¢inde yapisal degisimin olmasit modelin istikrarimi ortadan
kaldirabilir. Eger model istikrarsiz ise tahmin edilen parametreler donemler
arasinda farklilik gosterecektir. Yapisal degisimin test edilmesinde en yaygin
kullanilan test Chow (1960) testidir. Eger kirilma noktasi k biliniyorsa Chow
testi uygulanabilir. Chow testinde H, hipotezi yapisal kirilmanin olmadigini,

12 Ratti ve Jeong (1994)’nun bu modeli Milner, Mizen ve Pentecost (1996) tarafindan Avrupa’da
yedi iilkeyi kapsayan bir ¢alismada uygulanmistir. Yapilan ¢alismada Almanya’nin dis ticaret
hadleri de duragan ¢ikmig ve bu degisken model disinda tutularak esbiitiinlesme analizi
yapilmustir.
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alternatif H; hipotezi ise k doneminde bir yapisal kirilma oldugunu ifade
etmektedir. Burdaki kritik durum, kirilma déneminin bilinip bilinmedigidir. Bu
uygulama c¢alismasinda  kirilma noktast  hakkinda giigli  bilgiler
bulunmamaktadir. Andrews (1993), k kirllma noktasinin bilinmedigi
durumlarda, Chow testine kullanilabilir bir fonksiyon kazandirmistir. Andrews
(1993), her bir donemi olas1 bir kirilma noktasi olarak test etmis ve her bir
donem igin F-testini hesaplamistir. Her bir gdzlem degerine karsilik gelen bir F-
test serisi elde edilmistir. Eger modelde bir yapisal kirilma varsa, bu kirilma F-
test degerinin en biiylik oldugu donemde olacaktir. Bu sekilde elde edilen test
istatistigine SupF denmektedir. SupF testinin asimtotik kritik degerleri Andrews
(1993) tarafindan hesaplanmistir.”’ SupF test istatistiginde kullamlan formiil
denklem (16)’da verildigi gibidir.
SupF = maxE (16)
1<t<T-1

Denklem (16)’da “F;’, t kirilma doneminde hesaplanmis standart F
istatistigidir. Eger bu istatistik kritik degerden biiyiikse kirilmanin olmadigi
yoniindeki Hy hipotez reddedilir.

Bu ¢aligmada, veri setinin test disinda tutulacak baslangis ve sonundan
yiizdelik kism1 %5 (g = 5) olarak alinmigtir. Modelin sag tarafindaki degisken
sayist ise ikidir (p=2). Andrews (1993)’un testindeki kritik degerler %1, %5 ve
%10 igin sirasiyla, 8.22, 6.48 ve 5.60 degerleridir. Elde edilen SupF (maksimun
F-test) degerleri 145.88 bulunmustur. Modelde kirilma noktasinin 1993:02
oldugu tespit edilmistir. SupF degerlerinin kritik degerlerden ¢ok yiiksek
olmasindan dolay1 kirilmanm olmadigi Hy hipotez reddedilir. Andrews testi
sonucunda modelde 1993:02 doneminde yapisal kirilma oldugu ve bu
kirilmanin modeli istikrarsiz yaptig1 ortaya konulmustur.

Esbiitiinlesme analizinin yapilacagi donemde yapisal kirilmanin olmasi
parametrelerin donemler arasinda farklilasmasia neden olabilir."* Bu nedenden
dolay1 kirilmay1 dikkate almadan yapilacak esbiitiinlesme analizi giivenilmez

'3 Andrews’un tablosundaki parametrelerden biri olan “p” modeldeki sabit terim dahil sag
taraftaki degisken sayisini ifade etmektedir. Tabloda kritik degerler %10, %5 ve %l ig¢in
hesaplanmigtir. Tablodaki mo parametresi, veri setinin baslangi¢ ve sonundan yiizde kagin test
diginda tutuldugunu ifade etmektedir.

14 Egbiitiinlesme ve rejim degisikligi iliskisi hakkinda daha detayli bilgi i¢in Bkz Gregory ve
Hansen (1996).
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sonuglar ortaya koyacaktir. Bu nedenle, inceleme donemi ve kirilma 6ncesi ve
kirllma sonrasi olmak iizere ikiye ayrilmistir. Esbiitiinlesme analizi 6nce
kirilmay1 dikkate almadan tiim doénem i¢in uygulanmis, daha sonra hem kirilma
oncesi igin, hem de kirilma sonrasi i¢in analiz tekrarlanmistir. Daha 6nce tam
donem i¢in yapilan birim kok testleri bu sefer kirilma 6ncesi ve sonrasi olusan
donemler i¢in de tekrarlanmistir. Kirilma donemleri i¢in yapilan birim kok test
sonuglar1 Tablo (4)’de verilmistir.

Tablo (4)’de de gorildigii gibi, kirllma Oncesi degiskenlerin diizey
degerlerinin duragan olmadigi; ama birinci farklarinin duragan oldugu test
sonuglarindan elde edilmistir. Kirllma sonrasinda ise, M2/DTH degiskenlerinin
% 5 oOnem seviyesinde duragan; ama % 1 anlamlilk diizeyinde duragan
olmadiklar tespit edilmistir. Onem seviyesi % 1 olarak alindiginda, tiim
degiskenlerin diizey degerleri duragan degil ama birinci farklar1 duragandir.

Tablo 4. Yapisal Kirilma Oncesi ve Sonrasinda Birim Kok Test Sonuclar

Degiskenler®
M2/DTH  (rro)(1+€) S.(Pr/Py)

Kirilma Dénemi: 1993:02

Kirllma  ADF Birim Diizey -2.70 -2.64 -2.32
Oncesi  KokTesti  pirinciFark  -6.95%%  -6.09%*%  -4.17%*
Kirnlma = ADF Birim Diizey -3.31% -2.33 -2.23
Sonrast Kok Testi

Birinci Fark = -8.37** -8.24%* -8.51%*

Not: * ve ** sirasiyla, %5 ve %1 Onem seviyesinde H, hipotezini (birim kok varligini)
reddetmektedir.
(a) Degiskenler logaritmik degerleri ile alimustir.

Birim kok testlerinden sonra kirilmanin esbiitiinlesme iliskisi lizerindeki
etkileri incelenebilir. Tablo (5)’de, yapisal kirilma durumunda esbiitiinlesme
iliskisinin varligi, degiskenlerin beklenen isaretlere sahip olup olmadigi
irdelemistir. Modelde tam donemde ve kirilma 6ncesinde esbiitiinlesme iligkisi
korunurken kirilma sonrast iligki yok olmustur. Baska bir ifadeyle, yapisal
kirilma sadece kirilma sonrasinda esbiitiinlesme iliskisini ortadan kaldirmustir.
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Tablo 5. Yapisal Kirillma Durumunda Egbiitiinlesme Analizi

Dénemler Esb}'i‘q'in.le.sme Degiskenin Isareti®
Higkisi (re/rg)/(1+€) S.(P¢/Pg)
Tam Donem Var Beklenen Isaretin Tersi Beklenen Isaret
Kirilma Oncesi Var Beklenen Isaretin Tersi Beklenen Isaret
Kirilma Sonrasi Yok ———- ——-

(a) Degiskenler logaritmik degerlerde alinmigtir.
(b) Istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmaktadir.

Tablo (5)’de, kirilmanin egbiitiinlesme iliskisi tizerindeki etkisi disinda
degiskenlerin beklenen isaretleri {izerindeki etkileri de gosterilmektedir.
Tabloda dikkat ¢eken en Onemli unsur, bu ¢alismada 6ne ¢ikarilan reel doviz
kuru degiskeninin esbiitiinlesme iliskisi olan donemlerde beklenen isarete sahip
olmasidir. Diger taraftan faiz degiskeni beklenen isareti verememistir."” Yapisal
kirilma, kirilma sonrasi donemde esbiitiinlesme iligkisinin yok olmasina neden
olmus ve bu déonemin modelle uyumsuz oldugunu ortaya koymustur.

Tablo (6) modelin Johansen-Juselius esbiitiinlesme metodunun
sonuglarini vermektedir. iz'° testin Hy hipotezi, sifir esbiitiinlesme iliskisi (r=0)
iken alternatif hipotez bir veya daha fazla esbiitiinlesme iligkisi (r>1) oldugudur.
Iz testinde Hy hipotez sifir iken, genel alternatif hipotez r = 1, 2, 3,... dir. Test,
sifir hipotez reddedilmeyene kadar devam ettirilir. Maksimum 6zdeger testinin
Hy hipotezi de iz testi gibi, esbiitiinlesme iligkisinin olmadigimi gosterirken,
alternatif hipotez de bir tane iligski oldugunu ifade etmektedir. Modelde kirilma
dikkate alimnmadiginda tam donemde sadece iz testinin %5 Onem seviyesinde
esbiitiinlesme iliskisini ortaya koyabilmektedir. Maksimum o6zdeger testi, bu
iligkiyi desteklememektedir. Kirilma dikkate alindiginda kirilma oncesi %5
anlamlilik diizeyinde hem iz hem de maksimum o6zdeger testi esbiitiinlesme
iliskisini ortay koymaktadir. Fakat, kirilma sonrasi her iki test de esbiitiinlesme
iliskisini reddetmektedir. iliskinin oldugu modellerde katsayilarin beklenen
isaretleri ise, reel doviz kurunda beklentiler dogrultusundayken faiz haddi
oraninda ise beklenti tersidir.

Esbiitiinlesme analiz sonucunda, “Alis-Veris Maliyetleri Parasal Hizmet
Modelinin” Tiirkiye uygulamasinda, giiclii baz1 egilimler ortaya ¢ikmaktadir.

1> Egbiitinlesme analiz sonuglari ¢ok daha detayli olarak yapilacagindan burada

siirlandirilmigtir. Burada sadece iligkinin varligi ve beklenen isaretler {izerinde durulmustur.
16 Trace test, Tiirkge’ye iz testi olarak cevrilmistir. Bkz. Siklar (2000) ve Ugdogruk (1996).
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Bu egilimlerin basinda, reel doviz kuru belirsizliginin para ikamesinin
aciklanmasinda giiclii bir degisken oldugudur. Kirilmalarla farkli dénemlere
boliinen ve esbiitiinlesme iligkisi bulunan donemlerde reel doviz kuru katsayisi
hep beklentiler dogrultusunda ¢ikmustir. Faiz haddi ise beklentilerin tersi igareti
vermistir. Tiirkiye verileriyle modelin uygulama sonuglari alinmadan once
sezgisel olarak reel doviz kurunun anlamh ¢ikacagi beklenmekle birlikte, faiz
haddi oranina siiphe ile yaklagilmaktaydi.

Faiz degiskeninin beklenen pozitif isareti vermemesinin potansiyel
nedenleri birkag faktérden olusabilir. Bunlardan biricisi, sermaye hareketleridir.
Tiirk hazine bonosu faiz oranlarini yiikselttiginde, yerlesikler dovizden Tiirk
hazine bonosuna yonelmektedirler. Bu yonelme, dovizde talebi azaltmakta,
hazine bonosuna olan talep artirmaktadir. Benzer sekilde, uluslararasi
yatirimcilar da, iilkeye sicak para olarak sermaye girisi ile hazine bonosuna
yonelmektedirler. Fakat, sermaye girisinin yasanmasi Tlilkedeki doviz
balanslarmi yiikseltmektedir. Baska bir ifadeyle, hazine bonosunun faiz
oranlarini yiikseltmesi, sermaye girisinden dolay1 doviz balanslarini azaltmak
yerine artirici etki yapmaktadir. Faiz degiskeninin ters igaretli ¢itkmasinin ikinci
faktorii, Tiirkiye’nin asir1 borglu iilke olmasindan dolay: tasidigr iilke riski
olabilir. Tirkiye, diinya finans merkezleri tarafindan riskli {iilke olarak
degerlendirildigi donemlerde, hazine faiz orani ne kadar yiiksek verilirse
verilsin, bor¢lanma gergeklestirilememektedir. Bu durum, Tiirkiye’nin zaman
zaman IMF ile stand-by anlagsmalar1 yaparak, uluslararasi piyasalarda
borglanmaya yonelmesi ile daha acik bir sekilde goriilebilmektedir. Belirtilen
bu iki faktor, para ikamesinin faiz hadlerine duyarsiz bazen de tersi yonde
hareket etmesine neden olabilir. Fakat, bu faktorlerin para ikamesi tizerindeki
etkileri 6l¢iilmediginden bu tespit sezgisel nitelikten dteye gecememektedir.
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Tablo 6. M2 Kullanilan Egbiitiinlesme Analizi Sonuglari

TAM DONEM (1989:01 - 1999:12)

=0 <1 r<2
LR, 24.35% 8.82 0.01
LR nax 16.10 8.80 0.0001
Esbitiinlesme  Log(M2/DTH) = Log[(r¢rs)(1+€)] Log[S.(Ps/ Py)]
Denklemi 1.00 -1.210150 -0.600035
(-10.2550) (-11.5447)

Kullamlan gecikme uzunlugu® = 2
YAPISAL KIRILMA ONCESI (1989:01 — 1993:02)

r=0 <l <2
LR, 25.39% 4.55 0.00004
LR nax 20.84%* 4.55 0.00004
Esbiitinlesme ~ Log(M2/DTH) = Log[(r/rg)(1+¢€)] Log[S.(P¢/ Pg)]
Denklemi 1.00 -1.028460 -0.527252
(-12.3761) (-17.8487)

Kullanilan gecikme uzunlugu®™ = 1
YAPISAL KIRILMA SONRASI (1993:03 — 1999:12)

r=0 r<l1 r<2
LR;, 22.87 7.69 0.0008
LR ax 15.18 7.69 0.0008
Esbiitiinlesme Log(M2/DTH) = Log[(r¢/rs)(1+€)] Log[S.(Ps/ Py)]
Denklemi T T T

Kullanilan gecikme uzunlugu® = 2

Not: * ve ** swrasiyla, % 5 ve % 1 6nem diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi oldugunu
gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler t-test degerlerini ifade etmektedirler.

FPE:Final tahmin hatasi, AIC: Akaike bilgi 6lgiitii, SC: Schwarz bilgi dl¢iitii, HQ: Hannan-
Quinn bilgi 6lgiitii

@ En uygun gecikme uzunlugu se¢iminde ve FPE AIC kullanilmustir.

® En uygun gecikme uzunlugu segiminde FPE, AIC, SC ve HQ kullanilmustir.
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4. Sonug¢ ve Oneriler

Bu caligmada Ratti ve Jeong (1994)’un yapmis olduklar1 parasal hizmet
modelinin alig-veris maliyetleri modeli Tiirkiye verileri 1989:01-1999:12
donemlerine uygulanmistir. Model uygulanirken, Tiirkiye verilerine uyumlu
hale getirilmek i¢in baz1 diizenlemeler yapilmistir. Orijinal modelde d6viz kuru
beklenen degisim orani, vadeli doviz kuru ile spot doviz kuru arasindaki fark
olarak temsil edilmistir. Tiirkiye’de vadeli doviz kuru piyasasi olmadigindan,
doviz kuru beklenen degisim orani, doviz kurundaki degiskenlik GARCH
modeliyle tahmin edilerek temsil edilmistir. Ayrica Tiirkiye’deki para ikamesi,
inceleme doneminde biiyiik Slgiide dolar ve mark olarak gerceklesmistir. Bu
nedenle, bu iki yabanci paradan olusan efektif doviz kuru kullanilmistir.
Yapilan 6n c¢aligmalarda 0.75 dolar arti 0.25 mark oraninda yapilan
agirliklandirmanin en uygun efektif doviz kuru oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglarin, Alig-Veris Maliyetleri Parasal Hizmet Modeli’ni
uygulayan diger ¢aligma sonuclari ile mukayese edilmesi, bu ¢alismada elde
edilen sonuglarin degerlendirmesine 151k tutabilir. Alig-Veris Maliyetleri Parasal
Hizmet Modeli, bu ¢alisma disinda iki ayr1 ¢alismada uygulanmistir. Bunlardan
birincisi modeli gelistiren Ratti ve Jeong (1994)’un ABD ile Kanada arasinda
yapmis olduklar ¢aligmadir. Digeri ise Milner, Mizen ve Pentecost (1996)’un
Avrupa’da yedi iilkenin Sterlin ile ikamesini inceleyen ¢alismadir.

Ratti ve Jeong (1994)’un calismalarinda, yerel iilke olarak Kanada ve
yabanci iilke olarak ABD alinmistir. Ulagilan sonuglar ile modelin beklentileri
tam bir uyum igindedir. Tim degiskenler anlamli ve beklenen isaretler
dogrultusunda ¢ikmistir. Sonuglarin bu diizeyde uyumlu olmasi, bu iki iilkenin
¢ok istikrarlt makroekonomik degiskenlere sahip olmasi ile agiklanabilir.

Ancak modelin Avrupa versiyonu, Kuzey Amerika uygulamasi gibi
beklenen sonuglar vermemistir. Milner ve digerleri (1996) yapmis olduklar
calismada yedi Avrupa iilkesinde (Belgika, Almanya, irlanda, italya, Hollanda,
Danimarka ve Fransa), para ikamesini incelerken her iilkenin ulusal parasi ile
Ingiliz sterlini arasindaki ikame incelenmistir. Calismada ¢ikan sonuglar, Kuzey
Amerika versiyonundan oldukca farklilik gostermektedir. Yedi iilkenin besinde
esbiitiinlegsme iligkisi tespit edilebilmis, Danimarka ve Fransa verilerinde
esbiitiinlesme iliskisi bulunamamigtir. Almanya’nin dig ticaret degiskeni
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duragan c¢iktigindan bu degisken esbiitinlesme modeline alinmamustir.”
Ulasilan glizel sonuglardan biri, dis ticaret degiskeni her iilkede beklentiler
dogrultusunda c¢ikmigtir. Buna ragmen reel doviz kuru degiskeninin isareti
sadece Irlanda ve Italya’da beklentiler dogrultusunda ¢ikmustir. Géreceli faiz
orani ise sadece Irlanda da beklenen isaretin tersini vermistir. Modelle tam
uyum icinde olan tek iilke Italya ¢ikmustir. Italya’da tiim degiskenler beklentiler
dogrultusunda ve anlamli ¢ikmistir.

Modelin Tiirkiye uygulamasi niteliginde olan bu c¢alismada ise Avrupa
uygulamasia benzer sonuglar elde edilmistir. Model, her ne kadar para
ikamesinde tilkeler arasindaki faiz farkliliklarini, reel déviz kuru ve dis ticaret
faktorlerini kaynak olarak gosteriyorsa da, Tiirkiye uygulamasinda reel doviz
kuru en onemli faktor olarak beklenmekteydi. Tirkiye’de, iilkeler arasi faiz
farkliliklarinin neden ters isaretli ¢iktiginin cevabi, Tiirkiye’nin dis borg
yiikiinlin yiiksek olmasi ve zaman zaman finansal krizlerin yasanmasi, bu
degiskeni biiyiik Olciide etkilemektedir. Krizler 6ncesi ve sonrasinda hazinenin
ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda bor¢glanamamasi, dini motivasyonla
toplumun bir kisminin faiz degismelerine karsi duyarsiz kalmasi ve sicak
paranin ters yonde etki yapmasi iilkeler arasi faiz orami farkliliginin neden
beklendigi gibi ¢ikmadigimin ipuglarini vermektedir.

Tiirkiye uygulamasinda, beklentiler reel doviz kurunun anlamli ve etkili
cikmasi yoniindeydi. Reel doviz kuru tiim donemlerde % 1 6nem seviyesinde
beklenen igaretleri vermistir. Veri setinde yapisal kirilmalar olmasina ragmen,
yapisal kirilmalar1 dikkate almayan tam modellerde bile reel déviz kurunun % 1
onem seviyesinde beklenen isareti vermesi, bu degiskenin etkinligi hakkinda
fikir vermektedir. Dis ticaret degiskeni ise, inceleme doneminde duragan
¢iktigindan esbiitiinlesme analizine dahil edilememistir.

Sonug olarak Tiirkiye’de para ikamesinin reel doviz kuru belirsizliginden
kaynaklandigi yoniinde 6nemli bulgular elde edilmistir.

17 Tiirkiye uygulamasinda da dis ticaret degiskeni duragan ¢ikmis ve esbiitiinlesme modeline dahil
edilmemistir.
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EK 1: Kullanilan Serilerin Ozellikleri

M2 :TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinmigtir. Milyar
TL olarak Olgiilmektedir. Yerli para arzin1 temsil etmek igin
kullanilmislardir. Modelde My degiskeninin temsil etmektedir.

DTH :TCMB, EVDS’den alinmigtir. Milyar TL olarak ol¢iilmektedir. Tiirk
bankacilik sistemi i¢indeki gercek ve tiizel kisilere ait yabanci paralarin
TL toplamini ifade etmektedir. Modelde My degiskeninin temsil
etmektedir.

S :Efektif (Spot) doviz kurunu ifade etmektedir. 0.75 ABD dolar kuru ile
0.25 Alman mark kuru agirligiyla olusturulmustur. ABD dolar ve Alman
mark kurlar1 TCMB EVDS’de doviz alig degerleriyle alinmistir.

Iy :Yabanci iilke (ABD ve Almanya) bono faiz oranim temsil etmektedir.
Efektif doviz kuruna uyumlu olarak 0.75 ABD hazine bono faiz oram ve
0.25 Almanya hazine bono faiz orami agirligindan olusturulmustur. ABD
ve Alman hazine bono faiz oranlari sirasiyla IFS 11160C,, ZF,,, ve 13460
C,, ZF,,, serilerinden almmustir.

i :Yerli tilke (Tiirkiye) hazine bonosu faiz oraninin temsil etmektedir. IFS
18660C,,ZF,,, serisinden almmustir. Seride eksik olan veriler IFS
hesaplamasina uygun olarak hesaplamigtir. Fakat Tiirk hazine bono
ihalesi yapilmadigi 1997:04, 1997:05 ve 1999:12 donemlerin ait veri elde
etmek icin SAS programimin tahmin metotlart kullanilarak veri elde
edilmistir.

€ :Doviz kurunda beklenen degisim oranini temsil etmektedir. Efektif doviz
kuru serisindeki degiskenlik GARCH modeli ile tahmin edilerek € serisi
olusturulmustur.
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:Yabanci iilke (ABD ve Almanya) fiyat endeksini (tiiketici fiyat endeksi)
temsil etmektedir. Efektif doviz kuruna uyumlu olarak 0.75 ABD tiiketici
fiyat endeksi ve 0.25 Almanya tiiketici fiyat endeksi agirligindan
olusturulmustur. ABD ve Alman tiiketici fiyat endeksleri sirasiyla IFS
11164,,, ZF,, ve 13464,, ZF,, serilerinden alinmistir. Seriler
1987:01=100 olarak normallestirilmistir.

:Yerel iilke (Tiirkiye) Tiiketici Fiyat Endeksini (TUFE) temsil etmektedir.
TCMB, EVDS’de alinmistir. 1987:01=100 olarak normallestirilmistir.

:Yerli ilke (Tiirkiye) toplam ihracatinin temsil etmektedir. TCMB,
EVDS’den alinmigtir. Milyar TL olarak 6l¢iilmiistiir.

:Yerli iilke (Tiirkiye) toplam ithalatinin temsil etmektedir. TCMB,
EVDS’den alinmigtir. Milyar TL olarak 6l¢iilmistiir.
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