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0. SUNUS

00. ONSOZ

Bretton Woods sisteminin yikilmasinin ardindan diinya para sistemine hakim olan
esnek kur sistemi, beraberinde, paralann talep yoniinden ikame edilmest sorununu getirmis,
bu olay iktisat literatiiriine “Para Ikamesi” olarak gegmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, enflasyon ve devaliiasyon beklentileri nedeniyle
ortaya ¢ikan bu olgu, 1970’li yillardan itibaren diinya iktisat literatiiriinde 6nemh bir yer
isgal etmigtir. Tirkiye’de ise 1983 yilinda doviz piyasalanmn liberalizasyonu ile giindeme
gelen bu olgu, yaklagik olarak onii¢ yilhk bir gegmise sahiptir ve zaman zaman 6nemli
denilebilecek boyutlara ulagmgtir.

Bu ¢aliymada; enflasyon ve devaliiasyon beklentilerinin Tiirkiye’deki para ikamesi
olgusunu ne yonde ve ne oranda etkiledigi aragtinlmiy ve bulunan sonuglar gergevesinde
para ikamesinin Tiirkiye’deki boyutlan degerlendirilmistir.

Caliyma konusunun belirlenmesinde yardimc: olan, gahymalanim sirasinda maddi ve
manevi her tiirlii destegi saglayan, yol gosterici ve elestirict kisiligi ile galiymanin bir biitiin
olarak sekillenmesinde hi¢ bir fedakarliktan kaginmayan sayin hocam Yrd. Dog¢. Dr. Rahmi
YAMAK ’a; ¢ahgmalanmm daha iyi imkanlar icerisinde yapmamu saglayan, basta Sosyal
Bilimler Enstiti Midiri sayn Prof Dr. Alaettin TANDOGAN ve Enstiti Yonetim
Kurulunun diger iyelerine, ¢aligmalarimi manevi yonden destekleyip, gerekli esnekligi hi¢
tereddiitsiiz saglayan sayn hocalannm Prof. Dr. Ersan BOCUTOGLU ve Prof. Dr. Hasan
OZYURT’a giikranlarim sunmay bir borg bilirim.

Trabzon, Haziran 1996 Yakup KUCUKKALE
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02.0ZET

Milli paranin; miibadele araci, tasarruf aract ve hesap birimi olma fonksiyonlarint
bagka paralar kargisinda yavag yavag yitirmesine para ikamesi denilmektedir.

Para ikamesi teorisine gore, para ikamesine yol agan iki 6nemh neden vardir. Bunlar:
(1) Enflasyon beklentisi ve/veya (2) Devaliiasyon beklentisidir. Ekonomik birimier yapmg
olduklan tasarruflanin enflasyon kargisinda deger kaybetmesini 6nlemek ve kur farklarindan
yararlanarak spekiilatif kazang elde etmek amaciyla yabanc: para talebinde bulunmaktadiriar.
Yabanci para talebi, milli paranin asli fonksiyonlanm devralacak biiyiikliige erigtiinde ise
para ikamesi olgusuyla karsilagiimaktadir.

Bu ¢ahgmada, enflasyon ve devaliiasyon beklentilerinin Tiirkiye’deki para ikamesi
siirecine etkide bulunup bulunmadi arastnimistir. Enflasyon ve devaliiasyon beklentilerinin
“rasyonel” ve “adaptif’ siireg igerisinde olugtugu varsaylarak yapilan kisa donem
analizlerinde, yabanci para talebinin enflasyon beklentisi esnekligi negatif V;e I’den kiigiik
bulunmugtur. Yabanci para talebi ile devaliiasyon beklentisi arasinda ise anlamh bir iligki
bulunamamugtir.

Uzun donem iliskilerinin tesbiti amaciyla ko-entegrasyon analizi kullamimgtr.
Yabanci para talebinin enflasyon beklentisi uzun donem esneklifi, kisa donemde oldugu
gibi, negatif isaretli ve 1’den kiigitk olarak bulunmugtur. Yabanci para talebinin devaliiasyon
beklentisi uzun dénem esnekligt ise, bu iki serinin farkh seviyelerde duragan olmast
nedeniyle hesaplanamamugtir.

Yabanci para talebinin enflasyon beklentisi, uzun ve kisa donem esnekliklerinin
negatif isaretli bulunmasinda, para talebi denkleminde bafimh degisken olarak reel yabanci
para talebinin kullamimast 6nemli rol oynamstir.



03.SUMMARY

The phenomenon that domestic money looses the essential functions (medium of
exchange, store of value and unit of account) against foreign monies slowly is called

currency substitution.

According to the theory of currency substitution, there are two important factors
which cause currency substitution. They are; (1) Expected inflation, and (2) Expected
exchange rate depreciation. Economic individuals demand foreign money to prevent
depreciation of their savings and/or to get speculative gains by using exchange rate
differentials. And, when foreign money demand reaches a level in that foreign money can
take over the essential functions of domestic money, it has been met the phenomenon of
currency substitution.

In this study, it was investigated whether the hypothesis mentioned above are valid
for Turkey or not. In short term analysis, by assuming that inflation and depreciation
expectations are “rational” or “adaptive” , inflation expectation elasticity of foreign money
demand was founded out negative and less than one. However, it could not be founded out
that a meaningful relationship exist between expected exchange rate depreciation and

foreign money demand.

Co-integration analysis was used to determine the long-run relationships. Long-run
expected inflation elasticity of foreign money demand, like short-run, was founded out
negative and less than one. But, long-run depreciation rate elasticity of foreign money
demand could not be estimated because of the matter fact that these two time-series are
stationary in different levels.
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GIRIS

Milli paranmin; miibadele araci, tasarruf araci ve hesap birimi olma fonksiyonlarim
baska paralar karsisinda yitirmesine para ikamesi denilmektedir. Ozellikle Bretton Woods
sisteminin yikilmasindan sonra “Esnek Kur Sistemi” daha yogun bir sekilde uygulanmaya
baglanmis ve bu donemde, o giine kadar fazla dikkat gekmeyen bir olguyla kargilagtmugtir.
Bu olgu, farkh milli paralann talep yoniinden ikame edilmesi olgusudur.

Paralann talep yoninden ikame edilmesi, ilkelerin birbirlerine olan bagimhhigim
artirmig, i¢ para politikalanmn dis geligmelerden soyutlanamayacafi goriigine agirhk
kazandirmig ve ilkelerin birinde ortaya ¢ikan ekonomik bir rahatsizhifm, para ikamesi
yoluyla diger iilkelere de yayilabilecegini 6rtaya koymustur.

Iktisat literatiiriiniin para ikamesi olgusuyla tanigmas: 1970’li yillarda olmugtur. Bu
tarihlerde, yiiksek enflasyonla birlikte gelismekte olan Latin Amerika iilkelerinden bazilar,
banka sistemlerinde doviz hesabi agilmasirt serbest birakmug ve boylelikle para ikamesi
siirecinin ilk agamasina girilmigtir.

Para ikamesinin siireg agisindan incelenmesi, doviz hesaplarinin serbest birakilmast
tiriinden bir politikanin, ekonomik birimleri neden kendi paralarim ikame etmeye
yonlendirecegimi acgiklamay1 kolaylagtinr. Bu tirden bir serbestiyle karyi kargiya kalan
ekonomik birimler, yiikksek enflasyon kargisinda eriyen tasarruflarimi en kisa siire igerisinde
dovize ¢evirmek ve boylelikle de yiiksek yurti¢i enflasyondan kaynaklanan deger kaybinin
oniine gegmek isterler. Iste bu agamada, yabanci para, yerli paramn defer saklama
fonksiyonunu devralmiy ve para ikamesi siirecinin ik asamasma girilmistir. Yiiksek .
diizeydeki yurtigi enflasyon dugiiriilemezse, yabanct para, yerli paranin defer saklama
fonksiyonundan sonra, degigim aract olma fonksiyonunu da devrahir. Bu ise para ikamesi
siirecinin ikinci agamasim olugturur.

Ulusal paranin degigim aract olma fonksiyonunu yabanci paraya devrettifi ikinci
asamada, baz biiyiik para transferleri, bityilk meblaglar tutan iist diizey yéneticilerin maas



odemeleri, uzun vadeye yayilan parasal islemler ve hatta ginliik alig-veriglerin bir kismm
yabanct para ile yapilmaya baglanir. Bu agamada, yerli para, nispi 6nemini halen koruyor gibi
goziikse de, yilksek diizeydeki enflasyonun neden oldugu ulusal para degeﬁndeki diigiig,
yabanc: paraya kagis stirecine hizlandinc bir ivme olarak: etkide bulunur.

Para ikamesinin iiinci ve son asamasmna ise Tam Para Ikamesi ya da Full
Dollarization denilmektedir. Bu boyutlara ulagmig bir para ikames: olgusunda, ekonomik
birimler, yerli paraya olan duyarhliklanm yitirmigler ve tamamen yabanci paraya
yonelmislerdir.

Gerek teorik ve gerekse ampirik esash cahigmalarda, gelismekte olan iilkelerin
enflasyon ve devaliiasyon beklentileri nedeniyle para ikamesi siirecine girdikleri ve bu
iilkelerde para ikamesi olgusunun asimetrik bir goriiniim arz ettifi yogun olarak
vurgulanmgtir. Para ikamesi siirecinin geligmekte olan tilkelerde asimetrik bir olgu olarak
ortaya ¢itkmasi, bekienen enflasyon ve devaliiasyon nedeniyle yerli para yerine yabanci
paraya yonelinmesi, fakat bagka bir tilkenin yiiksek enflasyonlu bu iilkelerin paralarim talep
etmek istememeleri geklinde 6zetlenebilir.

Ekonomik birimlerin yiiksek enflasyon karmisinda eriyen likit varhklarim, doviz
olarak ya da ev, arsa, menkul kiymet ve altin gibi reel varhkiar halinde tutmak istemeleri,
milli paranin ikamesi siirecini baglatmakta, devaliiasyon beklentisi ile spekiilatif kazang
saglama arzusu da bu siireci hizlandirmaktadir. Bu nedenle, yapilan bir cok ¢aliymada, para
ikamesi olgusunu agiklamak i¢in enflasyon ve devaliiasyon beklentileri agiklayict birer
degisken olarak ele ainmis ve yine bir ¢ok ¢aligmada teoriye uygun diigen ampirik sonuglar
bulunmustur. ’

Bu ¢alismarmin amac, enflasyon ve devaliiasyon beklentilerine bagh olarak, asimetrik
para ikamesi siirecinin Tirkiye’deki boyutlarnm irdelemek ve bu gergevede, Tiirkiye’deki
yabanci para talebinin enflasyon ve devaliiasyon beklentisi esnekliklerinin kisa/uzun dénem
tahminini yapmaktir. Elde edilecek olan kisa ve uzun donem esnekliklerinin yorumlanarak,
Tiirkiye’deki para ikamesi siirecinin agiklanmasi ve para ikamesini 6niemek igin ne yapilmas:
gerekeceginin belirlenmesi, cahymanin amaglan arasinda yer almaktadir.



Bu ¢aliymada, sadece Tiirkiye’deki para ikamesi olgusu incelenmig, kargitagtirmah bir
analiz yapilmamgtir. Ancak, Uciincii Béliim’de sunulan ve konuyu gesitli iilkeler agisindan
ele alip inceleyen galigmalar, olas: bir kargilagtirmaya imkan tanimaktadir. Tiirkiye’deki para
ikamesi siirecinin agiklanmasina yonelik olarak olusulnﬂan modellerin ¢oziimlenmesinde ise,
zaman arah@ olarak, Ocak-1986 ile Temmuz-1994 arasi baz ahnmugtir.

Cahismada kullamlan veri seti, 7C. Merkez Bankast Aylik Istatistik Biiltenlerinin
gesith sayilarindan yararlamlarak derlenmistir. Veri setinin derlenmesinde, zaman serilerinin
~ tutarhhk ve streklilik saflayabilmesi icin, tek kaynaktan yararlanimasina azami 6zen
gosterilmigtir.

Caligmada; yabanci para talebinin bir gostergesi olarak yerlegiklerin yurtigi
bankalarda agtirmig olduklan Déviz Tevdiat Hesaplan (DTH), fiyat artiglannin gostergesi
olarak da Tiketici Fiyatlan Endeksi (TFE) kullamlmistir. Dolayisiyla, reel yabanci para
talebinin ifadesi DTH/TFE olmaktadir. Devaliiasyon degiskeni olarak ABD $’inin logaritmik
degerlerinin birinci devresel farklan kullamimg ve bu degigken KUR olarak adlandinimigtir.
Aym sekilde, enflasyon degiskeni de Tiiketici Fiyatlant Endeksinin logaritmik degerlerinin
birinci devresel farklan kullamimak suretiyle tiiretilmistir. Rasyonel Beklentiler model

¢oziimleni igin gerekli olan Tahmini Enflasyon (AlogTFE) ve Tahmini Devaliiasyon

(AlogKUR)degiskenlerinin tahmin edilmesinde ise, Tiketici Fiyatlan Endeksi (TFE),
Sanayi Uretim Endeksi (SUE), ABD$’1 (KUR) ve Ayhk Ihracat Rakamlan (IHR)
kullaniimugtar.

Zaman serilerinin modellerde saghkl bir gekilde kullamlabilmesi, bu serilerin gerekli
ekonometrik 6zellikleri gostermelerine de baghdir. Bu nedenle, ilk olarak, kullamlacak oldn
zaman serilerinin duragan olup olmadiklan, duragan degilseler hangi seviyelerinde duragan
hale getirilebilecekleri test ve tespit edilmigtir. Bu baglamda, ¢ozilen modellerin duragan
zaman serileri icermesine azami 6zen gosterilmis ve her bir degiskene ait veri seti, duragan
defslse bile, fark sirecine tabi tutularak duragan hale getirilmis ve modele bu sekilde dahil
edilmigtir.



Calismada uzun ve kisa dénem itibariyle hesaplanacak olan enflasyon beklentisi ve
devalitasyon beklentisi esneklikleri, enflasyon ve devalilasyon beklentilerinin gozlem
degerlerinin kullamimasim gerektirmektedir. Oysa beklenti degerleri, gozlenemeyen 6nsel
degerlerdir ve dolayisiyla ekonometrik modellerde dogrudan kullamlmaya uygun degildirler.
Bu durumda, gozlemlenemeyen bu degigskenleri model diginda birakacak, fakat bu
degiskenlerin etkilerini yakalayabilecek bir dizt isleme gerek olacaktir. Adaptif ve Rasyonel
Beklentiler Siiregleri bu islem igin uygun goriinmektedirler. Nitekim ¢ahsmada,
gozlemlenemeyen bu 6nsel degiskenlerin etkilerinin tespiti amaciyla, sz konusu bu iki siireg
kullantimgtir.

Uzun dénem enflasyon ve devaliiasyon beklentileri esnekliklerinin tespitinde ise
Engel-Granger ve Johansen-Juselius ko-entegrasyon analizlerinden yararlandmstir. EG ko-
entegrasyon analizinde, ko-entegrasyona tabi tutulacak degiskenlerin, duragan olduklar
seviyede birbirleni iizerine kosulmas: sonrasinda elde edilen hata terimlerinin duragan olup
olmadiklanna bakilmgtir. JJ ko-entegrasyon analizinde ise VAR (Vektor Otoregresif)
¢oziimleme metodu kullanilarak, hata terimlerinin duragan olup olmadiklan aragtinlmis, hata
terimlerinin duragan bulunmasi durumunda ise s6z konusu iki degigken arasinda ko-
entegrasyon olduguna hitkkmedilmigtir.

Konu 5 boliimde incelenmigtir. “Para ikamesi Teorisi ve Temel Kavramlar” baglikh
birinci boliimde, para ikamesi teorisi, ana hatlanyla ortaya konulmus ve para ikamesinin
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri tartigthmugtir.

2. boliimde, para ikamesi olgusunu agiklamaya yénelik olarak geligtirilen teorik
¢aligmalar tanilmigtir. S6z konusu bu galiymalar tamtiirken, “Portfoy Teonsi” ve “Fayda
Maksimizasyonu Teorisi” ‘olmak Gzere baghca iki grup ele ahinmg, bu gruplara giren

cahgmalar icerik olarak 6zetlenmigtir.

3. boliimde, para ikamesi olgusu ile ilgili gahgmalardan 6rnekler verilmig, s6z konusu
caliymalarin ekonometrik acgidan incelenmesinin yam sira, bulgulan, sonuglan ve
degerlendirmeleri de kisaca ele alinmigtir. Bu boliimde sunulan ¢ahismalarn farkh ilkeler



izerinde yapilan ¢aligmalar olmasi, bir tesadiiften ziyade, konunun farkh ekonomilerde ne
boyutlarda oldugunu gérmek ve kargilagtirma yapmak i¢in bir ortam olusturmak amacindan
kaynaklandig: sGylenebilir.

“Ekonometrik Yontem ve Veri Seti” baghfim tastyan 4. boliimde, ¢ahgmada
kullamlan ekonometrik yontemlerin tamtumi yapilmig, ampirik cahsmaya esas olusturacak
olan modellerin nasit kuruldugu ve g¢oziimlemenin her bir agamasinda hangi aracglarn
kullamildi@ agiklanmgtir.

5. bolimde ise Turkiye’deki para ikamesi olgusunun ekonometrik bir incelemesi
yapiimus, enflasyon ve devaliiasyon beklentilerinin para ikamesi iizerinde ne gibi etkilerinin

oldugu tespit edilmeye ¢ahsilmugtir.

“Sonu¢ ve Degerlendirmeler” bolimiinde ise ampirik calismadan elde edilen
sonuglar sunulmus, Tirkiye’deki para ikamesi olgusunun boyutlan irdelenmis ve son olarak
da bu olgunun &nlenebilmesi i¢in ne yapilmas: gerektigine deyinilmistir.



BiRINCi BOLOM

PARA IKAMESI TEORISi VE TEMEL KAVRAMLAR

10. ULUSAL PARANIN TANIMI VE FONKSIiYONLARI

Ulusal paramin tamimi, temel fonksiyonu olan degisim fonksiyonuna dayanilarak
yapilabilir. Bu durumda parayl, herkesin kabul ettigi bir 'degigim aracidir geklinde
tammlamak miimkiindir. Paraya herkes tarafindan kabul edilme ozelligini veren en
onemli faktor ise, sahiplerine satin alma giicii saglamasidir. Bu giicii saglamayan diger
degisim araglan, bu yiizden, para benzern araglar olmaktan 6teye gecemezler.

Paranin degisim aract olma fonksiyonu yaninda baska fonksiyonlan da vardir.
Bunlardan biri de deger saklama arac: olmasidir. Ekonomik birimler yalnizca giinliik
harcamalan igin para talebinde bulunmazlar. Gelir ve servetlerinin bir kismum, satin alma
gici olarak, yani likit durumda tutmayr tercih ederler. Bunu da iki sekilde
gergeklestirirler. Birincisi, parayr hi¢ bir sekilde kullanmayarak atil durumda saklamak,
ikincisi ise banka mevduatlant veya tahvil gibi gesitli yatinm araglanna yoneltmektir.
Birinci durumda atil tutulan para, bir siire igin ekonomiden ¢ekilmig olur. Oysa ikinci
durumda, yani mevduat olarak tutma durumunda, mevduatin sahibi, satin alma giciini
kullanma hakkim elinde tutarken, s6z konusu para, bankalar aracih: ile halen tedaviilde
bulunmaktadir. Yant banka mevduatlan, paramn hem deg@igim hem de deger saklama
fonksiyonlarim1 aym anda ortaya gikarmaktadir. Bu, paranin deger saklama fonksiyonu ile
ilgili 5nemli bir ozelliktir. |
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Paranin yukanda sayilan iki fonksiyonunun yam sira tiglincii bir fonksiyonu daha
vardir ki, o da, hesap birimi olma fonksiyonudur. Satin alma giicii kesin ve agik olarak
bilinen herhangi bir degisim araci, standart deger o6lgisii hizmeti gérebilir. Sif bu
nedenden, yani paranin satin alma giiciiniin kesin ve agik olarak belirtilmesinin zorunlu
olmasindan dolay:, para olarak kullamlan cismin iistiine degerinin yazilmas: sarttr. Satin
alma giicii yazil: deerinden daha diisiik olan paralar, degersiz para konumuna diigmekte,
hesap birimt olma fonksiyonlanim kismen yitirmektedirier. Bir ekonomide iki farkh
degigim araciin tedaviil ettifi ve bu araglardan birinin diigiik degerli ve digerinin de
yiksek degerli oldugu varsayilsin. Bu araglardan yiiksek degerli olani, belirli bir siirenin
sonunda, o piyasa i¢in hesap birimi olma &zelligini devam ettirirken, diigitk degerli olam,
kisa siire igerisinde ekonomik birimler tarafindan terk edilmekte ve dolayisiyla da hesap
birimi olarak kullaniimamaktadir.

Paranm deger saklama fonksiyonu ile ilgili ozellikleri anlanhrken, degeri diisen
likit varhiklarin tasarruf aract olarak kullamimak istenmedigi, onun yerine, tek paralt bir
ekonomide altin, menkul veya gayrimenkul gibi aktiflerin tercih edildigi belirtilmigti. Ek
olarak, degen diisen bir paranin, ekonomik birimler tarafindan degisim araci olarak
kullanilmak istenmedigi de g6zlemlenebilir.

11. GRESHAM KANUNU

XVHIL yy’'m sonlan ile XIX.yy’m baslanna denk gelen dénem ¢ift metalli
(bimetalist) para sistemi donemi olarak bilinmektedir. Cift metalli para sisteminde,
tedaviilde bulunan her iki metalin birbirlerine ne sekilde etkide bulunduklarmn tespit
edilmesi, para ikamesi siirecinin agiklanmasi igin dnemli bir baglangi¢ noktas: olacaktir.
Cift metalli para sisteminin tammi agaZidaki gekilde yapilabilir.

Para fonksiyonuru goren kiymetli madenlerden altm ve giimiis arasmda sabit
bir deger orammn tespit edildigi, her iki madenin istenildigi miktarda, karsilimda
bedel istemeksizin ya da ¢ok kigiik bir iicret karsiigmda sikkeye doniistirilebildigi ve
her iki cins paramm tim Odemelerde smrsiz kullamilabildigi sisteme bimetalizm
denilmektedir.
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Yukanda yapilan tammun elemanlan teker teker incelenirse, s6z konusu siireg
daha belirgin bir hale getirilebilir. Her seyden Once, piyasada, para fonksiyonunu
gormekte olan ve ayni anda ikisi de tedaviil edilebilen,altin ve giimis olmak iizere, iki
para bulunmaktadir. Bu iki para arasinda, ekonomik birimler, belirli bir oran kargih§inda
tercih yapabilmektedirler. Yani, elindeki altint giimiise ve gimisi de altina gevirmek
isteyen birimler, hi¢ bir smmrlamayla kargilagmaksizin, belirli bir oran kargih@inda,
istedikleri degigimi gerceklestirebilmektedirler. Aynica, hem altin para hem de giimiis
para, para olma ozelligini kazandiran biitiin fonkstyonlara sahiptirler. Diger bir 6nemli
ozellik de, s6z konusu bu iki madenin kendi baslarna mal para gibi tedaviil etmedikleri,
sadece milli paralann altin ve giimiig gibi iki farkh metalden darp edilerek tedaviile
siirildigidir. Bu durumda, milli paralann degerlerinin altin ve giimis gibi1 ki ayn
pariteye bagh olmasi, ve ayrica, altin ve giimiis arasindaki kurun milli para cinsinden
belirlenmest gibi olduk¢a karmagik bir sistem ortaya ¢tkmaktadir.

Konu, bir 6rekle [Turan, 1980, s: 5] daha somut hale getirilebilir. XIX. yy’mn
baslarinda, Fransa’da, 1 kg altin 15.5 kg’hk giimiige, Fransiz Frang ise 9/10 safigindaki
5 gr’ik giimise esitlenmigtir. Bu durumda, degeri giimiise gore tespit edilmis olan
Frangn, altin karsih@: degeri:

155gr.x=5gr.lgr

x=5/155gr

x=032gr
olacaktir. Altin ve giimii§ paralarin saflik dereceleri aymidir. Yani bu durumda, 1 Fransiz
Frangi, 9/10 safh@indaki 0.32 gr altina egdeger olmahdir. Ancak bu esitlik, resmi olarak
belirlenen deger iizerinden hesaplanmistir ve sadece Fransa igin gegerlidir. ESer serbest
piyasada, iki maden i¢in belirlenen oran, resmi orandan farkh olursa, veya iki metalli para
sistemini uygulayan iilkeler arasinda farklt oranlar kullanilirsa sonug ne olacaktir? Resmi
oran 1 kg altin = 15.5 kg giimiig olarak belirlenmis olan bir ekonomide, serbest piyasa
oram 1 kg altin = 16 kg giimiis seklinde olsun. Béyle bir durumda, ekonomik birimler,
ellerindeki altim serbest piyasada giimiise ¢evirdikten sonra, resmi oran iizerinden deviete
satarlarsa, her 1 kg’luk altin karsihginda 0.5 kg giimiis kir etmis olmaktadirlar. Aym
durum, iilkeler arasinda farkh paritelerin uygulanmas: sonucunda da ortaya gikmaktadir.
Fransa’da 1 kg altimin 15.5 kg giimiige ve ABD’de ise 1 kg altmin 16 kg giimiige esit
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oldugu kabul edilsin. Bu durumda, elindeki altim ABD’de giimiige ¢eviren ve daha sonra
Fransa’ya getirerek tekrar altin alan ekonomik birimler, yapmuy olduklan bu islem
sonucunda, her 1 kg’luk altin i¢in yine 0.5 kg giimiis kir elde ederler. Nitekim, 1834
yihnda ABD, resmi oram 1:16’ya yiikseltmis, bunun sonucu olarak da tedaviilde yalmzca
altin para kalmstir.

Iki metal arasinda belirlenmis olan resmi deger oraninm, serbest piyasadaki orana
ya da diger iilkelerin resmi oranlarna egit olmamas: durumlarinda, degeri diigiilk kalan
paranin degen yiiksek olan parayr tedaviilden kagirdigr goriilmistiir. Bu olay literatiirde,
kotii para iyi paray: kovar seklindeki Gresham Kanunu olarak bilinmektedir.

12. PARA IKAMESI: TANIM VE SUREC

Para ikamesi veya baska bir deyisle dolarizasyon; ulusal paranmn, degisim aract,
deger saklama aract ve hesap birimi olma @klinde bilinen temel fonksiyonlarim, yani
para olma vastflarm, baska paralar karsismda yavas yavas yitirmesi olarak
tammianmaktadr.

Para ikamesi siireci, ilk olarak 1970’lerde, Latin Amerika’da; Arjantin, Meksika,
Bolivya, Peru ve Uruguay gibi baz iilkelerin banka sistemlerinde d6viz hesabi agiimasinin
serbest birakiimasiyla baglamigtir. Nitekim, Para ikamesi kavrammnin iktisat literatiiriine
girigi de, bu tarihlere rastlamaktadir. S6z konusu kavram, olgu ve siireg olarak, 6zellikle
Latin Amerika’da, yaklagtk yirmi bey yildir tartigtimaktadir (Calvo-Rodrigez (1983);
Liviatan (1981); Girton-Roper (1981); Ortiz (1983); Ramirez-Rojas (1985) vd).

Siireg, kisaca gu sekilde agiklanabilir: Para ikamesi her seyden 6nce asimetrik bir
durum olarak karsimiza gikmaktadir. Yani, milli ekonomideki birimler hem yerli, hem de
yabanci para talebinde bulunurlarken, yabancilar sadece kendi paralanm
kullanmaktadirlar. Milli ekonomide yerli paranin yam sira yabanci paramn da
kullanilmasinin nedeni, yerli paranin enflasyonist olmasidir. Zaten, para ikamesi
olgusunun ilk asamasi da, ekonomik birimlerin, tasarruflanm enflasyondan korumak
amaciyla yabanci para talebinde bulunmasiyla baglamaktadir. Bu agamada yabanci para,



10

yerli parayl sadece deger saklama fonksiyonu acisindan ikame etmektedir. Eger
enflasyon, hizim artirarak varhgim siirdiirmeye devam ederse, yabanci para, yerli paranm
deger saklama fonksiyonundan sonra degisim aract olma fonksiyonunu da devralabilir.
Para ikamesinin ikinci agamasim olugturan bu asamadé, biyiik miktarlardaki 6demeler de
yabanct para ile yapilmaya baglanir’.

Yabanci paramin milli ekonomide giderek artan bir oranda kullamhyor olmasi
yabanci para talebini artinr. Artan yabanci para talebinin merkez bankasi rezervlerinden
kargilanmasi, merkez bankasinin rezervierinin azalmasina neden olur. Rezervierdeki bu
azalit Onlemek icin devalilasyon yapma geregi ortaya c¢ikar. Para ikamesinin bu
asamasinda, spekiilatif atak diye tabir edilen yatnmlarm hiz kazanmaya bagladif:
gorilir’. Bir bakima, yapilan devaliiasyonlar, para ikamesi siirecinin hizlanmasma yeni

bir ivme kazandirmis olur.

Bu agamada, yerli paranin azalan talebi, aktif faiz politikast izlenerek bir siire daha
st seviyede tutulmaya cahsilsa da, banka sistemi, artan faizler nedeniyle yerli paranin
yitkselen maliyetine” katlanmak yerine, islemlerini yabanci paraya kaydimay:r tercih
ederler. Neticede, yabanci paraya verilen faiz arti devaliiasyon, yerli paraya verilen
faizden asafida seyrettifi siirece yabanci paraya kagis devam eder. Devalitasyon
yapiimast kagimimaz hale gelince de (bankalar ya da miisterilerinden hangisi déviz riskini
iistlenmisse), taraflardan birisi zor duruma diiger’.

Eger enflasyon diistirillemiyorsa, yabanc: para tutmak, yerli paradaki istikrarsiziik
nedeniyle, kendi icinde degerli olmaya baslar. Oyle ki, ekonomik blnmlerm yabanci

! Ev, arsa ve araba gibi tasinmaz mallanin bedellerinin ddenmesinde yabanci para kullanilmasi ve bityiik
miktarlardaki para transferlerinin yabanci para ile yapilmast, bu duruma 6rnek olarak gésterilebilir.
Tiirkiye’de son yillarda ev kiralarimin veya kira depozitolarinin (6zellikle liikks dairelerde) Dolar va da
Mark cinsinden alinmaya baglanmasi da bu konuda verilebilecek 6rnekler arasindadir.

% 1993 yilinda, finansal gevrelerde, Tirkiye’nin kredi notunun disiirilmesi sonucunda, Tiirkiye’ye
gelmekte olan yabanci sermaye sekieye ugrammg, Merkez Bankasi rezervierinin de azalma trendine
girmesiyle ekonomik bir kriz baglamugtir. Bu krizi agmak igin ahnan 5 Nisan 1994 istikrar tedbirleri ile
biylik caph bir devaliiasyon yapilmug, séz konusu devaliiasyon Oncesi. spekiilatif ahmlarda bulunan

spekiilatSrler, biyiik kazanclar saglanuglardir.

3 Nitekim, 5 Nisan 1994 krizinin yagandign donemde, dovize endeksli banka kredisi alan tiiketiciler,
biiyiik caph bir devaliiasyonla zor durumda kalmglardir. Déviz riski alan bankalarnm bazlan da iflas
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paraya olan taleiyleri, para ikamesine yol acan etkenlere karg1 olan duyarhhigim yitirir ve
yerli ve yabanci paralarin goreli getirilerine bakarak, her iki paranin talebini a¢tklamak
miimkiin olmaktan ¢ikar. Baz iktisatgilar (Guidotti-Rodrigez (1992), vd.), Latin
Amerika’da bu sirecin baglamakta oldugunu iddia etmisler ve bu siirece Gresham
Kanunu 'nun ters yonde ¢alismas: goziiyle bakmuglardir. Oyle ki, uzun donemde iyi para,
koti parayr dolasimdan silmekte; milli para, miibadele aract olma fonksiyonunu yitirmeye
baglamaktadir. Olay tersine gevrilmek istendiginde ise, devaliiasyonun hizimt digiirmek
veya yerli para mevduatlarna verilen faizi yiikseltmek gibi konvansiyonel araglar, ¢6ziim
olmaktan ¢ikmaktadir. Para ikamesinin bu boyutlara varmus haline, 7am Para [kamesi
(Full Dollarization) denilmektedir ve bu asamadaki bir ikamenin incelenmesi ise ancak
makro diizeydeki yaklagimlarla miimkiindir. Fakat, para ikamesi olgusunun
makroekonomik goriiniimii konusu ele alinmadan 6nce, para ikamesinin Gresham

Kanunu ile kargilagtirmasmin yapilmast gerekmektedir.

S6z konusu karsilagtirmada dikkatleri ¢eken ilk husus sudur: Hem para ikamesi
olgusunda hem de bimetalist para sistemindg, tedaviilde iki farkh para bulunmaktadir ve
bu paralar arasindaki degisim orani, piyasa sartlanina gore belirlenmektedir. Yani bir gesit
serbest piyasa kuru olugmaktadir. Ancak, su fark goz ardi edilmemelidir: Iki metalli para
sisteminde piyasa kuru diginda bir de resmi kur bulunmaktadir ve bu resmi kurun iilkeler
arasinda farklh olmas: durumunda Gresham Kanunu gegerli olabilmektedir. Eger serbest
piyasa ile resmi kur arasinda veya ilkelerin benimsedifi resmi kurlar arasinda bir fark
bulunmazsa, Gresham Kanununun iglerlik kazanmas: igin de bir neden kalmamaktadir.
Oysa, para ikamesi olgusunda, tek bir kur vardir ve biitiin iglemler bu kur izerinden
yapilmaktadir. Sorun, yiiksek enflasyon kargisinda milli paranm ilk olarak deger saklama
fonksiyonunu yitirmesi ile ortaya ¢itkmaktadir. Bu durumda, her iki olgunun, her seyden
once, ortaya ¢ikiy nedenlerinin farkh oldugu soylenebilir. Bazi yazarlar ise (Guidotti-
Rodrigez(1992), vd.) bu iki olgu arasindaki en biiyiik benzerliin, her iki olgunun da
birbirlerinin ters yoniinde islemesinden kaynaklandiim ileri siirmiiglerdir.

Iki metalli para sistemi agiklanirken ele alinan dreklerden su sonug ¢ikmaktadir:
Kotii para iy1 paray: sadece Fransa’da piyasadan silmig, ABD’de ise tam tersine iyl para,
yani de@eri daha yiiksek olan altin, kotii parayi, yani degeri diigiik olan giimiigii piyasadan
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kagirmgtir. Burédan, Gresham kanununun uluslararasi isleyisindé, -belki sadece tek taraf
i¢in- para tkamesinin tersine sonuglar dogurdugunu, diger taraflar igin ise para ikamesinin
tersinden ¢ok, bilakis para ikamesi ile dogrudan paralellik arz eden bir yonde igledigi
sonucu glkanlabilir.‘ ‘

Olayin tek bir ekonomi i¢in igleyisi de yaklagik olarak para ikamesini
andirmaktadir. Serbest piyasa kuru ile resmi kurun farkh oldugu bir ortamda, degeri
yiiksek olan altin paramin piyasadan ¢ekilmesi normal bir sonug olarak kabul edilmelidir.
Cunkt, hi¢ kimse deferi dugsiik olan giimiiy parayr tasarruf etmek istemeyecek,
tasarruflanin hemen hemen tamam altin paraya yonelecektir. Ayrica, piyasalar arasmdaki
kur farki da, aradaki farktan yararlanmak isteyen tasarruf sahiplerini altina
yonlendirecektir. Bu durumda, tasarruf edilmek istenmeyen giimiig para ise giinlik ahg-
veriglerde kullamlacaktir. Boylece, sanki, giimiis para altin parayr tedaviilden kagirmig
gibi bir izlenim olugsa da, ashnda Gresham Kanunu, giimiiy paranin deger saklama
fonksiyonunu altin paraya ve altin paranin da miibadele araci olma fonksiyonunu giimiis
paraya terk etmesinden bagka bir sey olmadifi sonucunu verecektir. O halde, para
tkamesi olgusunu Gresham Kanununun ters igleyigi olarak agiklamak yanhs sonuglar
dogmasina neden olabilecektir. Onun yerine, basta da soylendigi gibi, her iki olgunun
baslangi¢ noktalannmm farkh oldugu ve aymmin da buradan yapilmasi gerektigi
vurgulanmahdur.

Caliymanm bu asamasmna kadar, paramin fonksiyonlan ve tammm ozet olarak
sunuldu, bir kargilagtirma kriteri olarak Gresham Kanunu ile }ara ikamesi arasindaki
farklar ve benzerlikler ortaya konuldu ve galiymanin asil konusunu olugturan para ikamesi
olgusu ana hatlanyla incelendi. Bu agamadan itibaren, para ikamesi olgﬁsunun
makroekonomik goriiniimii incelenmeye baglanabilir.

13. PARA IKAMESININ MAKROEKONOMIK GORUNUMU
130 Para Politikasinda Otonomi ve Para ikamesi

Para ikamesi, bazz durumlarda, para otoritesinin uygulamak istedigi para
politikalarinin  etkinsizlifine yol agabilir. Enflasyonla miicadele etmek isteyen bir
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hiikiimet, eger daraltici para politikas1 uyguluyorsa ve yerli parayla yabanci para ikame
edilebiliyorsa, istenilen sonug elde edilemeyebilir. Genisletici para politikast uygulanmast
durumunda da aym sonugla kargilagmak miimkindiir. Para ikamesi, bu yoniiyle, para
politikalarindaki otonomiyi kisitlayan énemli bir faktor olarak diigintilmelidir.

Esnek doviz kuru politikas: uygulayan iki iilkke (A ve B) olsun [Ertiirk,1991,s:35-
37]. Bu iki ilkenin para otortelerinin de bagimsiz (otonom) para politikalan
uyguladiklan varsayilsin. A ilkesinin para otoritesi, para arzim %3 artinrken, B
tilkesininki de %3 azaltmms olsun. Bu durumda, A iilkesinde %3’liik bir para arzi fazlast
olugurken, B’de ise %3’liik para talebi fazlasi olugsmug bulunmaktadir. Her iki iilkenin de
esnek doviz kuru politikast uyguladift ve para ikamesinin olmadif: varsayilirsa, A
iilkesinde fiyatlar genel seviyesinin yiikseldigi, B iilkesinde ise dustiga gozlemlenecektir.
A’daki enflasyon, A’nin parasimn degerini diigiiriirken, B’deki deflasyon, B’nin parasmn
degerini yikseltmustir.

Eger, her iki iilkenin (A ve B) paralan talep agisindan tam ikame edilebiliyorsa,
doviz kurlannda herhangi bir degisiklige gerek duyulmadan tekrar dengeye
gelinebilecektir. Cinkii, paralar birbirleri yerine serbestge kullamlabilmektedirler ve
A’daki arz fazlastmn B’deki talep fazlasi tarafindan emilmesi imkam séz konusudur. O
halde, para ikamesinin varh@: nedeniyle, A’mn uygulams oldugu genigletici para
politikasimn istenilen sonucu vermedidi soylenebilir. Ayrica , paralann talep yoniinden
ikame edilebildifi bir ortamda, doviz kurlarina miidahale etmek, istenilen sonucu
vermeyebilir (bunun nedenlen “Para ikamesi ve doviz kuru etkisi” bashg: altinda
incelenecektir) ve bu nedenle de para otoritelerinin para politikas: iizerindeki etkilerini
ortadan kaldirabilir.

131. Ulusal Para Talebinin istikrar ve Para ikamesi

Monetaristlere gore, her iilke kendi ulusal parasim digerlerinden bagimsiz
gormekte ve istikrarl bir para talebi varms gibi kendi parasal biyiime trendini takip
etmektedir. Oysa, ampirik ¢aliymalardan, bazi sanayilesmis iilkelerin paralannin, talep
yoniinden ikame edilebilir oldugu ve beklenen déviz kuru degismelerine cevap verir bir
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seyir takip etti§i sonucu ¢ikmaktadir. Buna gore, uluslararasi para ikamesinin, para
talebinde istikrarsiziga yol agan 6nemli unsurlardan biri oldugu sdylenebilir [Mc Kinnon,
1982, s: 320-333]..

Brittain’e gore “para ikamesi, para talebindeki istikrarsizh@in yam sira, paranin
dolasim hizinin istikrarsizigim da agiklayabilmektedir” [Brittain, 1981, s: 135]. Paranm
dolagim hzimin sabit bir katsayr olmadig:, beklenen enflasyon oram ve doviz, altin, tahvil
gibi alternatif aktiflerin getirilerinin bir fonksiyonu oldugu Friedman tarafindan da kabul
edilmektedir. Friedman’m para talebi fonksiyonu bir gelir belirleme fonksiyonuna
donistiirildiginde agagidaki denklem ortaya ¢ikmaktadir:

Y=MD. V((i-(1/i)(di/dt)),((1/P)(dP/dt))° , h, ..., u) (1.1)

Burada; Y, nominal geliri; MD, para talebini; V, parammn dolagim hzint; (i-(1/4)(di/dt)),
alternatif aktiflerin getirisinin dolagim hizina etkisini; ((1/P)(dP/dt))° beklenen enflasyon
oranimn dolagim hizina etkisini; P fiyatlar genel seviyesini; h begeri servetin begeri
olmayan servete oranins; i temsili faiz oranimi*; e beklentileri ve u da rastsal hata terimini
gostermektedir. Denklemden de agikga anlagtlacag iizere, alternatif aktiflerin getirisi
(vani i) artarsa, dolagim hiz1 (V) diisecek ve bu da para talebinde bir istikrarsizhiga yol
acacaktir. Aym sekilde, Friedman’in para talebi fonksiyonu incelendiginde de benzer
sonuclarla kargilagihr: ’

MD = £ (w,(i~(1/i))(di/dt)),((1/P)(dP/dt))°, h , u)P (1.2)
Burada, w, reel serveti ifade etmektedir.

Alternatif aktiflerin getinisi ((1-(1/1)(di/dt)) ve/veya beklenen enflasyon oram
((1/P)(dP/dt))° ne kadar yiiksek olursa, paraya olan talep o kadar disiik olacaktir. Eger
bir ekonomide dévizin (ya da bagka bir yahnim aracinin) getirisi yiikselirse, ekonomik
birimler ellerinde para tutmaktansa deferi yiikselen yatinm ardcma yonelmeyi tercih
ederler. Aym sekilde, eger beklenen enflasyon yiiksekse, ekonomik birimler daha az para

* Friedman, ampirik ¢aliymalarinda farkh yatinm araglarina ait alternatif maliyeti temsilen tek bir faiz
orani kullanmakla yetinmis ve buna temsili faiz orani adim vermistir [Keyder, 1993,s:248].
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talebinde bulunacaklardir. Ciinkii tiiketiciler, ellerindeki parayr ya reel olarak tutmak
isteyecekler ya da enflasyondan korunabilecekleri bir yatinm aracina yonlendireceklerdir.
Bu da, gayet dogaldir ki, paraya olan talebi azaltacaktir. Bu ve buna benzer tepkiler,
zaman igerisinde, para talebinin dalgah bir seyir taklp etmesine, yant istikrarsiz olmasina

neden olur.

/ Cuddington (1982) da bu konuya deginen iktisat¢ilardan biridir ve asagidaki para
talep fonksiyonunu teklif etmektedir.

log(M/P) =By + B2 logy +Bsr + Ba (r' +x) + Bs x (1.3)

Burada; (M/P), reel para talebini; y, reel yurti¢i geliri; r, yurti¢i tahvillerin nominal faiz
oranini, r, yabanci tahvillerin nominal faiz oramm; ve x devaliasyon oramim

gostermektedir.

Cuddington’a gore, para ikamest durumunda Bs <O olmahdir. Bagka bir deyigle,
ne kadar gok devalilasyon bekleniyorsa, yerli paraya olan talep de o kadar ¢ok
azalmahdir. Eger yabanci ve yerli tahviller tam olarak birbirlerinin ikamecisi iseler, ;3 =0
olmast durumunda bile, Bs <0 olursa para ikamesi var demektir. Eger yabanci ve yerli
tahviller tam ikame edilemiyorsa, o zaman 5 beklenen devaliiasyonun etkilerinin yam
sira tahvil getirilerindeki degismeleri de biinyesinde barindinyor demektir. Neticede,
doviz tutan ekonomik birimlerin davramglan, para talebini dogrudan etkilemekte; para
ikamesi durumunda ise, para talebindeki bu degisikliklerin bir kismu beklenen
devaliiasyon orani ile agiklanabilmektedir.

132. Para ikamesi ve Déviz Kuru Etkisi

Klasik ulusfararas: iktisat teorisine gore, doviz kuru (e), iki ulusal paramin nispi
fiyatdir. Boylece kur, s6z konusu paralann arz ve talepleri tarafindan
belirlenebilmektedir. Paralanin talepleri reel getirilerine bagh oldugu kabul edilirse, doviz
kurunun, paralann nispi getirilerine bagh olarak talep tarafindan belirlendidi acikca
anlagilabilir. Ancak, para otoritelerinin para arzlarinda yapacaklan ayarlamalar ile doviz



16

kuruna miidahale etme yetenekleri, sadece yeterli rezerve sahip olmalan durumunda s6z

konusudur.

Para ikamesi olgusu, ulusal paralann nispi arz ve taleplerine ek olarak, doviz
kurunun belirleyici bir unsurunu, yeni bir degisken olarak analize katmaktadir ki, o da,
beklenen devaliiasyon oramdir. 1970’lerde geligmis ilkelerdeki fiyatlann ve doviz
kurlannin bu ilkelerin para arzlanyla tam izah edilemeyisinin alonda, bu yaniyla
fonksiyonlarin eksik kalmas: yatmaktadir [Ertiirk, 1991, s: 39].

S6z konusu bu eksiklik, Girton ve Roper (1981)’ in ortak ¢ahgmas: ile nispeten
giderilmigtir. Model, iki ayn paramn talep fonksiyonlarim igermektedir. Para arzlarinmn
digsal kabul edildigi bu modelde, paralarin reel balanslan agagida gosterildigi gibidir,

MK/ PK= LK(I'I, 2, T, W), (k = 1, 2) (14)

Burada Mg, k parasinin nominal miktari; Pk, k parast itibariyle fiyat diizeyi; r,, 1. paramn
reel getirisi; 12, 2. paranin reel getirisi; r, para olmayan aktiflerin reel getirisi; ve w, reel
servettir. w ve r digsal olarak ahmirlarsa, paralann talepleri getiri farkhliklanina bagh
olacaktir.

Ly (ry-1, =12, W) ve L (11, 1211, W) (1.5)

Bu durumda, 1. paranin arz ve talep agismdan denge sartinin agafidaki gibi
oldugu kabul edilsin.

M,/ P1= 61 (W) exp [a; (r1-1) + 031 (11 - 12)], (014, 5:>0) (1.6)
burada G, , 1. para ile 2. para arasindaki ikame oranim ve o, ise para ile para harici
aktifler arasindaki ikameyi gostermektedir. Her iki para i¢in denge sart logaritmik olarak

yeniden yazilir ve Py ve P, degerleri gekilirse,

InP;=In (Mllel) il ¢ 51 (l']—l') - 01 (l'l - I'z-) (173)



17

InP=In (Mz/ez) el 0 7} (l'z-l') -0 (!'2- 1'1) (17b)

sonucu bulunur. Son bulunan (1.7) nolu denklem takimmda, P;’in P,’ye oram, doviz
kurunu, yani (e)’yi verecektir.

In (P1/P2) = In [(M1/6:)/ (M2/82)] + [(- our + aur) - (- czrz + cr)]

+[(- o+ o112) - (- Gara + 61y )] (1.8)

Denklemi biraz daha Dbasitlestirmek igin, matematikteki simetnn kurah
uygulanabilir. Yani, a;= oz;= o ve oy = 0z = G oldufu kabul edilir. Bu durumda,

doviz kuru denklemt,

In (P1/P2) =In [(M1/61)/ (Mz/ez)] - a(rl = I'2) = 20’(]’1 3 1'2) (1.9)

halini alacaktir. (1.9) nolu denklem, P,/P; ile e (2. paranin 1. paraya gore doviz kuru)
arasindaki iligkinin agikhkla ortaya konmasi durumunda, iki para arasindaki déviz
kurunun belirlenmesi amaciyla kullanilabilecektir. Buna gore, iligkinin e-P;/P, oldugu
agiktir. Bu iligki iktisat literatiiriinde satin alma giicii paritesi olarak bilinmektedir.

In [(M1/0,)/ (Mx/02)1'ye &, (ot + 20)’ya N ve (11 - 12 )’ye de 8 denilirse, denklem

son olarak,

e=€-nd (1.10)
halini alir. Burada, digsal para arzlan ile talep faktorleri €de yer almaktadir. Para
ikamesini gosteren katsaymin ¢ oldugu hatirlanirsa; 1, a‘dan sonsuza ve para ikamesi ise
sifirdan sonsuza deg@igebilecektir. Aynica, paralann reel getirileri arasindaki fark, nominal

getirilerinden enflasyon oram giktiktan sonra kalan kisma egittir. Yani,

6= n-n= (il—‘ltl) - (i2-752) = (il-iz) - (7!1-71:2) ’ (1 N l)
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dir. Burada; r, paralann reel getirilerinin; i, nominal getirilerini, & enflasyon oranlanm ve
x de enflasyon farkhhgim gostermektedir. Bu durumda, doviz kurunda beklenen
degismenin enflasyon oranlan arasmdaki farka esit oldugu digiiniiliirse & = i; - i» - x
olacaktir ki, bu (1.10)’da yerine konulursa e = é - n(i; - i» - x) ifadesi elde edilir. Buradan,

e/ d8=1 (1.122)
de/dx=n (1.12b)

kismi tiirevlerini bulmak miimkiindiir ve bu kismi tiirevlerin yorumlanmasi, bize, para
ikamesinin doviz kurlanim ne gekilde etkiledifi konusunda onemli ipuglan verecektir.
Buna gore, aktif piyasa yaklagim: s6z konusu olunca, para ikame dereceleri i¢in ortaya
cikan sonug, para arzlanndaki degismelerin e tizerinde nispi etkiye sahip olmasidir. Eger
o = 0 1se para tkamesi so6z konusu degildir. e iki paranmn stoku tarafindan belirlenir ve
yeni denge e’ye her iki paranin stoku dahilinde vanlabilir. Ote yandan, en son esitlige
gore, beklenen déviz kuru degigmesinin e’ye etkisi para ikamesi ile birlikte artacaktir.
Girton ve Roper (1981), analizlerinde, pafalar tizerindeki faizin sifira egit oldugunu
varsaymuglar, yani paramn dar tammim dikkate almuglardir. Daha sonra yazarlar, faizin
sifirdan farkh olmast halinde, faiz haddini deg@igtirmenin, agikga paralann reel getiri
haddini degistirmeye yol agtfini, bunun da para talebinde déviz kuru dalgalanmalarm
oOnledigini, en azindan yavaslatt@im belirtmislerdir. Netice olarak su sdylenebilir ki, eger
onemli derecede bir para ikamesi varsa ve merkez bankasi doviz kurunda biyiik
dalgalanmalar istemiyorsa, para politikalanim yabanci para politikalan ile uyumlagtirmak
zorundadir. Meseld eger dis diinya siki para politikas: uyguluyorsa i¢ banka sistemi faiz
hadlerini yiikseltmek zorunda kalacaktir. Aksi takdirde yerli para, paralar arasinda giiclii
bir ikamenin olmast durumunda, gittikce deger kaybedebilecektir.

Para ikamesinin sifirla sonsuz arasnda degerler alabildigi yukanda belirtilmigti.
Bu duruma gore 6 = 0 oldugunda, yerli yatinmcilar yabanci para tutmayacaklardir. ¢ =
oldugu durumda ise yatinmeilar yerli para ile yabanci para arasinda kaytsiz kalacaklardir.
Cinkii, paralar tam ikame olunabilmektedir. Bundan dolayr da esnek doviz kuru
sisteminin uygulandifi ve paralarm tam ikame olunabildigi bir ekonomide, doviz
kurlanmn istikrarsiz oldugu ve hatta belirlenemeyecegi soylenebilir. Yani, para
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ikamesinin varhd: d6éviz kurlanim istikrarsiz bir hale getirecek, bu istikrarsizhk déviz kuru
degisme bekleyislerini artirarak daha biiyiik dalgalanmalara yol agabilecekﬁf. Ote yandan
tam para ikamesi varsa, paralar arasindaki doviz kuru da belirlenemeyecektir. Ciinkii,
Oe / 0x = n = o + 20 ifadesi bize, para ikamesinin derecesinin yiiksek olmas: durumunda
(c > 0), x’te belli bir kayma kargihfinda parasal dengeyi yeniden kurmak i¢in e’de daha
bityiik degigikliklere ihtiya¢ olacagim gostermektedir.

133. Devaliiasyon ve Para ikamesi

Monetaristlere gore devaliiasyon, para balanslarninin reel degerim dugiirdiigi igin,
yurtici fiyatlarin yiikselmesine yol agar [Keyder,1993,5:250]. Para balanslarimin reel
degerindeki bu diigii, para talebinin artmasina neden oldugu gibi, parasal aktiflerin diger
aktifler kargisindaki nispl degerini diigiirmesinden dolayi, portfoy dengesizliklerine de
neden olur. Artan para talebi i¢ kaynaklarca kargilanmaz ise paralar ikame edilemese dahi
disandan igeriye bir para akist olacak ve bu akigin sonucunda da 6demeler dengesi gegici
bir rahatha kavugmus olacaktir. Sajlanan rahathgm gegici olmasi, parasal dengenin
kurulmas: ile birlikte, para akiggnin  duracak olmasindan kaynaklanmaktadir
[Keyder,1993,5:250].

Yukandaki yaklagimda, paralarn talep yonilyle ikame edilememesi durumunda
bile dengenin yeniden kurulabilecefi ifade edildi. Nitekim, reel para balanslan
devaliiasyon nedeniyle azaldiginda, yurti¢i para kanallannin para arzin1 arzulanan diizeye
ulagtirabilmesi i¢in iki unsura ihtiya¢ duyar. Bunlardan ilki, iilkeye akan yabanci parayi
yerli paraya doniigtiirebilecek bir merkez bankasimn varhgidir. ikincisi ise, kisrth dahi
olsa, yabanci paramin i¢ dolagimma izin verilmesidir. Ancak bu dolasim merkez
bankasinda son bulmahdir ki, merkez bankas: da yabanci rezervierim artirabilsin ve
odemeler bilangosunda art1 puan olarak kayitlara gegebilsin [Ertiirk, 1991,5:58].

Ne var ki, para ikamesinin var oldudu bir ekonomide, devaliiasyonun etki ve
sonucglann da farkh olacaktir. Ciinkii, ekonomik birimler parasal' hizmetten yararlanma
gtidiisiiyle hem yerli hem de yabanci para tutabilirlerken, diger taraftan da para talebinin
fazla kismt yabanct para yardimyla giderilebilecektir. Yani, iilkeye yabanci para girdigi
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zaman, bu paranin 6zel portfoylerde bulunmasi miimkiindiir. Dolayistyla, para ikamesi
durumunda devalitasyonu takiben reel para arzim artiracak bir merkez bankasmna ihtiyag
yoktur. Yabanc: paranin yerli paraya donistiriilme zorunlulugu olmadan kullamimasi,
merkez bankasimn bu konudaki 6nemini ortadan kaldirmaktadir. Ayrica, amlan sebepten
otiirii, para arzi da merkez bankasinin miidahalesine gerek kalmadan artabilmektedir.
Ancak paralar tam ikame edilemedigi zaman, eger yabanci para miktan yerli para yerine
fazla talebi kargilamak igin kullamhrsa para arzindaki arts, talep artisindan daha biyiik
olabilecektir. Zira, yabanci paranin miktan ve iilkeler arasmdaki dolamm yerli merkez
bankasinin kontroliinde olmadifindan, yabanci paramn arzim ayarlama isi de yerli merkez
bankasinin 6tesinde bir olay olarak ortaya gikmaktadir. Ve eger iilkeye, talep artigindan
daha fazla miktgrda yabanci para girerse (ki girebilecegi goriildii) bunun sonuglan da
elbette ki beklenenden farkh olacaktir [Ertiirk,1991,5:59].

Bilindigi gibi, yabanci paralarin rezerv artiric1 bir unsur olarak kayitlara gegmest,
bir dereceye kadar, dovizlerin yerli paraya doniigtiiriilebilmesi icin merkez bankasma
alinmalariyla miimkiindiir. Bu durumun, 6demeler bilangosu agisindan 6nemi son derece
biyiktir. Ciinkii, yabanci paralar 6zel portfoylerde kaliyorsa, merkez bankasimn
bilangosunda doviz kaydi olmayacaktir ve 6demeler bilangosu tyilesmeyecektir. O halde,
para ikamesinin var oldugu bir ekonomide, devalilasyonun 6demeler dengesi iizerindeki
beklenen olumlu etkileri, monetaristlerin iddia ettii kadar i¢ agic1 olamayabilecektir.

Sonug olarak sunlar soylenebilir: Devalilasyonun ekonomideki fazla para arzim,
artan para talebi ile giderdigi seklinde goriisler vardir. Fakat, devaliiasyonun ardmdan reel
balans talebi artinlamaz veya para arzindaki artgi kargjilayamazsa, Gdemeler dengesi
iyilesir. Bununila beraber, eger para ikamesi kavram: igin igerisine girerse, para talebinde
biyiik caph degigmeler miimkiin hale gelir ve arttk devaliiasyon, 6demeler
bilangosundaki ag131 gidermek seklindeki amacindan uzaklagir [Ertiirk, 1991, s: 58-59].

134. Enflasyon Beklentisi ve Para ikamesi
Para ikamest olgusunun yurti¢i para talebini ne gekilde etkiledii bir alt baghk

halinde incelenirken, Friedman’in para talebi fonksiyonundan s6z edilmis ve bu
fonksiyonun alternatif yatirim araglarimin getirileri ile beklenen enflasyon oramindaki
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degismelere goére para talebinin nasil etkilendifini agiklayabildigi ifade edilmigti. Aym
fonksiyon, yurti¢i enflasyon ile para ikamesi arasindaki etkilesim agiklamrken de
kullamilabilir. Bu fonksiyon 6zet olarak su sekilde yazilabilir:

MD = £ (w,(i-(1/i)(di/dt)),((1/P)(dP/dt))°, h , u)P (1.13)

Burada; w, i, h ve P’nin digsal kabul edilmesiyle, para talebini (yani MD’yi) etkileyen iki
tane igsel degiskenin oldugu ifade edilmek istenmigtir. Bunlar da sirastyla; (i-(1/1)(dv/dt))
yani alternatif aktiflerin getirisi ve ((1/P)(dP/dt))° beklenen enflasyon oramdir. Burada
kullanilan notasyondan, alternatif aktiflerin getirisi ile beklenen enflasyon oram
degiskenlerinin kismi tiirev olarak verildigi anlagiimaktadir’. Bu durumda para talebi ile
beklenen enflasyon oran: arasindaki iligki,

dMD/ 8t = (1/P)° (dP/dt) (1.14)

seklinde gosterilebilir. Burada, ¢ MD/ & t ifadesi para talebinin zaman igerisindeki
degisimini gostermekte ve bunun kargih@ olarak da (1/P)° (dP/dt) ifadesini vermektedir.
Buradan, beklenen fiyat artiglannin, para talebini bir donemden diger doneme azalg
yoniinde etkiledigi anlagilabilir. Yani, enflasyon beklentisi ne kadar yiiksekse yerli paraya
olan talep de o oranda azalacaktir. Bu durumun iktisadi agidan izahi son derece kolaydir.
Cunkii ekonomik birimlerin beklentileri, yiiksek diizeyde bir enflasyon olacag: geklinde
olugmussa, ekonomik birimler, sahip olduklan nakitleri ya reel olarak tutmak isteyecekler
ya da enflasyondan korunabilecekleri bir yatinm aracina yénlendireceklerdir. Ekonomi,
finansal piyasalar agisindan gelismis bir ekonomi ise hisse senedi ve/veya tahvil alimm s6z
konusu yatinm araglanna 6mek olarak gosterilebilir. Fakat ekonomi, Latin Amerika
iilkeleri veya Tiirkiye gibi finansal yatinm imkanlan agisindan geligmemis ya da bu
imkanlara sahip olsa bile s6z konusu imkanlann tabana yayilmadif: bir ekonomi ise,
ekonomik birimler bu kez enflasyondan korunmanin en kestirme yolu olarak, yerli parayt
i¢ enflasyondan etkilenmeyen dovize gevirerek tutmayr tercih ederler. Bu durumda da,
yurtici beklenen enflasyonun, yerli paranin nominal talebini azaltarak yabanc: paranmn
nominal talebini artrdig: soylenebilir.

3 (di/dt) ve (dP/dt) ifadeleri, para talebinin, temsili faiz oramma ve beklenen enflasyon oramina gore
kismi tiirevierini gostermektedir.



iKiNCi BOLUM

PARA IKAMESINI AGIKLAYAN TEORiIK MODELLER

20. PORTFOY CESITLENDIRME MODELI

Ekonomik birimler, rasyonel bir tiretici ya da tiiketici olarak, sahibi olduklan satin
alma giiciinden maksimum fayday: saglamak isterler. Ister tek gesit para ve isterse birden
fazla para tutulsun, yani portfoy olusturulsun, éneml olan o paramn ya da paralarn
saglamis oldufu parasal hizmetlerden en ist dizeyde yararlanmaktir. Ekonomik
birimlerin birden fazla para tutmalan durumunda, fayda maksimizasyonuna ne gekilde
ulasacaklan ise portfoy teorisi ile agiklanir.

1970’li yillarin sonunda sabit kur sisteminin 6nemini kaybetmeye baglamasiyla
birlikte, serbest dalgalanan kur sistemine gegis siireci hizlanmg, bunun sonucu olarak da
doviz kurlannda beklenen ya da beklenmeyen bir takim dalgalanmalar ortaya ¢ikmustir.
Bu dalgalanmalardan en az dizeyde etkilenmenin yolu olarak da para portfoylen
olusturma ve bu portfoyleri gesitlendirme geregi giindeme gelmigtir. Aynca; iilkeler
arasinda ticaretin geligmesi, para piyasalanmin cegitlenmesi ve ¢okulushu girketlerin
artmas: da para portfoyii olugturma ihtiyacim siddetlendirmigtir, Yukanda da deyinildigi
gibi, portfoy cesitlendirme yoluna gidilmesindeki amag, tek bir para izerinde
yogunlagmanin ortaya ¢ikarabilecegi belirsizlifi azaltmaktir. '

Para ikamesi olgusu da bir gesit portfoy olusturma iglemi olarak diigiiniilebilir.
Nitekim, yurti¢i ekonomik birimler, yiiksek diizeydeki yurtici enflasyondan kaynaklanan
degier kaybin dnlemenin bir yolu olarak, doviz kullanmay: segmekte, yani portfoylerini
genigletmektedirler. Bu durumda, para ikamesi olgusunun Portfoy Cesitlendirme Modeli
yardimyla agiklanmasi da mimkiin olabilmektedir. Calismamn bu béliiminde, olguyu
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agtklamamin altématif yollanindan birisi olarak Miles (1978)’in portfoy gesitlendirme
modeli iizerinde durulacaktir.

Olay bir tek kisi ya da firma bazinda ele alindiginda, o kiginin olugturmus oldugu
portfoyiin parasal hizmet iiretimi, iki faktorlii (yerli ve yabanct paralar birer iretim
faktorii olarak digiiniilsiin) tipik bir iiretim fonksiyonu olarak ele almabilir. Parasal
hizmetlerin iiretiminde yerli ve yabanci paralann etkinliklerinin ve farklh paralan tutmanmn
firsat maliyetlerinin veri oldugu kabul edilsin. S6z konusu kigi, parasal hizmet tretimi
fonksiyonunu maksimum yapmak i¢in gaba sarf edecektir. Bu fonksiyonun asagidaki gibi
oldugu kabul edilsin® :

ms = [ot; (Ma/Pa)” + 02 M¢Pp*® 177 2.1)

Burada; ms, reel para hizmetlerini; My, yerli paray; Mg, yabanci parayi; Py, yurtigi
fiyatlart ve Py, yurtdigt fiyatlart gostermektedir. o; ve o, parasal hizmet tretiminde, yerli
ve yabanci balanslann nispi etkinlikleri olarak dikkate alinmahdir.

Yerli ve yabanc: para arasindaki dﬁviz kurunun belirsiz oldugu kabul edilirse (ki
para ikamesi durumunda d6viz kurlarimin belirsiz olacag: 1. Bolim’de agiklanmigtt), her
iki paranin satin alma giiciinii tespit edebilmek igin ortak bir deger olgiisii olabilecek
tiglincii bir para birimi gerekecektir. Bu para Dimnya Paras: anlamida My, ve bu paraya
gore tespit edilen fiyatlar genel seviyesi de Py, olsun. Yerli ve yabanci paralarin doviz
kurlarmin nispi satin alma giicleri, P, =1 durumunda, e; =Py / P4 ve es= Py, / P¢ olacaktir.
Bu durumda (2.1) nolu fonksiyon yeniden yazilabihr:

ms = [o; (edMd)™® + otz (eMp) ® TP (2.2)
Son olarak elde edilen bu fonksiyon, elde nakit tutmanin maliyetini de dikkate almak

kaydiyla, maksimize edilecektir. Elde nakit tutmamn maliyetinin de agagidaki gibi oldugu
kabul edilirse:

¢ Bu tiirden iiretim fonksiyonlarma CES (Constant Elasticity of Substitution) iirctim fonksiyonu
denilmektedir. Bu fonksiyonlann 6zellikleri 1 disginda da deger alabilen sabit bir ikame esncklifinin
hesaplanmasina imkan vermesidir.
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C= (1+ld) (Md/Pd) + (1+1f) (Mﬂ/Pf)
= (1+14) (eaMa) + (1+ig) (eMy) (2.3)

kisith bir maksimizasyon problemi ortaya ¢ikar. Problemin ¢6ziimii ise asagidaki sonucu
saglayacaktir:

(&.)(eM) _(+iy) 24

a,NeM;)  (1+ip)
Birinci derece gartina g6r¢ elde edilmis olan bu sonug logaritmik olarak yeniden yazlirsa,
log(esMa/eMy) = o, log (a/a) + o log [(1+1)/(1+14)] (2.5)
sonucu elde edilir. Tkame esneklifi olan 9‘ ise, ¢ = [1/(1-p)] seklinde hesaplanabilir.

Ulagilan son noktada amag fonksiyonu maksimize edilmigtir. Artk sonug
fonksiyonu yorumlanmaya baglanabilir. Her seyden 6nce, iktisadin temel prensiplerinden
birisini hatirlamakta yarar olacaktir: Bir siretim faktoriiniin maliyeti belirsizlik tagiyorsa,
rasyonel bir iiretici, o iiretim faktoriinden daha az kullanrr. Aym durum parasal hizmet
tiretimi igin de gegerlidir. Bu defa da soyle soylenebilir: Bir paray: elde tutmamin maliyeti
belirli degilse, yani risk iceriyorsa, portfoy sahibi, portfoyiinde o paraya daha az yer
verecektir ya da hi¢ yer vermeyecektir. Elde nakit tutmamn maliyeti, (2.3) nolu
denklemdeki firsat maliyetidir. Belirsizlik ise, €4 ve ef de meydana gelebilecek potansiyel
degisiklikier olarak yorumlanabilir. Riske girmek istemeyen ekonomik bir birim,
portfoyiinde hangi paralann olacafina karar verirken doviz kurlanm dikkate alacak,
do6viz kurlan belirsizlik tagtyan paradan, 6rnegin para ikamesi durumunda yerli paradan
daha az tutmay: tercth edecektir. Ashna bakibirsa, déviz kurlan belirsiz olan bir paradan
daha az tutmanin gerekgesi olarak, riskten farkhi unsurlar da ileri siriilebilir. Omek olarak
vermek gerekirse, doviz kurlanindaki degismenin parasal hizmet Gretimi igin gerekli olan
reel balans talebini degistirmesi konusu tartigilabilir. Zaten, riske kars1 asin duyarhih@
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olmayan ekono;rxik birimler dahi, doviz kurlanindaki belirsizligi, kuru belirsiz olan
paradan daha az tutmanin nedeni olarak gérebilmektedirler.

Déviz kurlannin belirsizligi halinde, maksimizasyon davramgim yansitan (2.5)
nolu fonksiyon asagidaki sekilde yeniden yazilabilir.

log(ésMy/€My) = o1log(a/atz) + orlog(1+g)/(1+Hg)]
+ o3log(By/Ba) (2.6)

Buradaki €5 ve & , e; ve efnin beklenen degerleridir. B4 ve Pr ise yerli ve yabanci
kurlardaki belirsizligi temsil etmektedir. Sayet belirsizlik yoksa, B4 = Bs = 1 olacak ve bu
da son terimin sifir olmasina yol agacaktir. Son terimin sifir oldugu kabul edilirse,
fonksiyon (2.5) ile fonksiyon (2.6) arasinda hig bir fark kalmayacaktir. Yani bu durumda,
fonksiyon (2.6)’y1 fonksiyon (2.5)’den ayiran tek 6zellik, fonksiyon (2.6)’mn belirsiziik
ihtimalini de igeriyor olmasidir.

“Portfoy Cesitlendirme Modeli” hakkinda buraya kadar yapilan agiklamalardan su
anlagtimaktadir: Yatinmeilar portfoylerini olugtururlarken, portfoylerinde hangi aktifin ne
oranda yer alacagin, o aktiflerin saglayacag: parasal hizmetlere, net faydaya ve tagidiklan
riske bakarak karar verirler. Fakat su husus aynca belirtilmelidir ki, biitiin paralar aktif
varlik oldugu halde, hi¢ bir paranin talebi salt olarak yukanda anlatlan karar
mekanizmalan yardimiyla belirlenemez. Hig siiphesiz, bir paranin talebini belirleyen daha
farkh unsurlar da mevcuttur ve bu unsurlann da dikkate ahnmasi gerekmektedir.

21. FAYDA MAKSIMIZASYONU MODELI

Bilindig: gibi para ikamesi olgusu, ekonomik birimlerin davramglantyla dogrudan
ilgili bir olaydir ve bu olgunun agiklanmasi da yine ekonomik birimlerin karar
mekanizmalann irdelenmesiyle mimkiindiir. Ekonomik birimlerin rasyonel davrandif: ve
almg oldugu her kararda kendi menfaatini gozettii seklindeki marjinalite yaklagim,
kiginin almig oldugu kararlan da fayda teorisi ile agiklamaktan geri kalmamaktadir. Para
ikamesi olgusu da, fayda teorisi ile agiklanabilecek iktisadi olaylardan biridir. Bu
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baglamda, s6z konusu olgu da Heng-Fu Zou (1993)’nun yaklagmiyla agiklanabilir
gozikkmektedir.

ABD (Amerika Birlesik Devletleri) ile LA (Latin Amerika) arasinda serbest ticaret
oldugu ve p fiyatindan ticareti yapilan tek bir homojen mal bulundugu kabul edilsin.
LA’daki bir aile, tilketimden ve likidite hizmetlerinden fayda saglamaktadir. Para ikamesi
olgusu LA’da var oldugu icin, hem LA Pezosu hem de ABD Dolan likidite servisi
saglamaktadir. Aynca LA’daki bir ailenin fayda fonksiyonunun agagidaki gibi oldugu
kabul edilsin.

U (c’, m", mg) =U(c") + V(m", Emy) 2N
butiin degiskenler reel olmak kaydiyla; ¢” kisi bagina tilketim, m’ kigi basina pezo tutumu,
my¢ kigi bagina dolar tutumu ve E de doviz kurudur. U( . ) ve V( . ) fonksiyonlan
disbiikeydirler.

LA’daki bir ailenin portféyiinde her iki paramn da bulunmas: kaydiyla, pezo
cinsinden kigi bagina reel aktif, her iki paranin pezo fiyatlarina boliiniip toplanmastyla
bulunabilir:

a=M/p N)+M/p N)=m+EM/pN =m"+Em; (2.8)

Burada; N, LA’daki niifustur. Olay: basitlegtirmek igin LA ve ABD’de niifus artis hizinin
sifira esit oldugu varsayilmigtir. D6viz kurunun da bire esit oldugu kabul edilirse,

a=m +me (2.9)

olacaktir. Son durumda, LA’daki tipik bir aile, butge kisiti altinda asagidaki fayda
fonksiyonunu maksimize edebilecektir:

Max | [U(c") + V(m",m)]e™"dt

a =y +x-c-nm -nm (2.10)
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burada; p" iskonto oramuni, y* kigi-bagma geliri, x, LA hikimetinin vatandaglarina
yaptig1 transfer harcamalanimi, n dolar bazinda beklenen enflasyon oramini, © pezo
bazinda beklenen enflasyon oramm ve iizerinde nokta olan degigkenler de zamana gore

tiirevi gostermek iizere, birinci derece sartlanindan Hamiltonian dinamik maksimizasyon

¢Oziimlemesi:
Vi Va=(@ + p (m+p) (2.11)
Vi-U )@ + p )+ U ) =0 (2.12)
y’+x’—c‘-n’m*-7tmf-mf-m'=0 (2.13)

sonuglarim verecektir. Bunlardan (2.11) nolu sonug, paralarin marjinal faydalarimin egit
oldugunu gosterirken; (2.12) nolu sonug, tiiketicilerin ellerindeki paray diledikleri bir
anda harcayabileceklerini ve (2.13) nolu sonug ise ekonomide atl para tutulmadigim
ifade etmektedir.

ABD’deki bir ailenin maksimizasyon problemi ise agagidaki gibidir:
Max I:u(c, m, e ™dt (2.19)
mg=y+x-c-nmy (2.15)

Burada; y, ¢ ve m, kigi bagina milh gelir, tikketim ve ABD’deki kigi bagina balans tutumu,
p iskonto oram ve x hiikiimetin aile bireylerine yaptid: transfer harcamalandir.

Maksimizasyon i¢in gerekli sartlar asagida verilmigtir.

uz - uy( 1t+p')+uuc+u12m,,= 0 (2.16)

y+x-c-mmy-m,=0 2.17)

Simdi, LA ve ABD hikiimetlerinin para arzt ve vatandaslarna yaptiklars transfer
harcamalan incelenebilir. Olayr basitlegtirmek igin, her iki iilkenin nifuslanmn aym
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oldugu (N = N’)" ve N ile N”in LA ve ABD’deki toplam niifuslar oldugu varsayismn. Bu
durumda ABD’deki fert basina reel dolar arzi,

m = M/pN = (My/pN) + (My/pN) = m,+my (2.18)

olacaktir. Tanimlama geregi,

m =[8"-(p/p)m’ (2.19)
m, = [6, - (p/p)] My (2.20)
me = [B¢ - (p/p)] me¢ (2.21)

dir. Burada; 0" , LA’daki pezo artig orani; 6, ve O , ABD ve LA’daki dolar artig
oranlandir. Rasyonel beklentiler hipotezi altinda tam 6ngorii varsaymm yapilirsa,

plp =m (2.22)
pp=n (2.23)

sonuglant bulunur. Bu sonuglar (yani (2.22) ile (2.23)’i); (2.19), (2.20) ve (2.21)’de
yerine konulursa,

m=0-x)m (2.24)
m, = (0, - ©)m, (2.25)
m¢ = (O¢ - w)me (2.26)

bulunur. LA’min vatandaglarina yapti$: transfer ise,

-

x=0m

(2.27)

olacaktir. Aym gekilde ABD’nin vatandaglanna yaptifa transfer harcamalan bulunacak
olunursa,

X = B,m, +Omme (2.28)
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sonucuyla karsilagilir. (2.24), (2.25), (2.26), (2.27) ve (2.28), dinamik denklemler takimi
olan (2.11), (2.12), (2.13), (2.16) ve (2.17)’de yerine konulursa, ve normal akim oldugu
kabul edilirse (yani zamana gore tirevleri ifade eden c, ¢, m,, m¢ve m i sifir oldugu
kabul edilirse), |

Vi Vo=@ + p Y(O+p) (2.29)
Vi-UE (0 + p )=0 (2.30)
Vo-U( N0+ p')=0 (2.31)
y -c -6me=0 (2.32)
u-uy(B+p)=0 (2.33)
y-c-0me=0 (2.34)

sonuglan elde edilir. (2.29) nolu sonug, LLA’daki optimal para ikamesi durumunu verir.
Bu egitlik, iki para arsindaki marjinal ikame oranminin, bu paralarin maliyetleri oranina esit
oldugunu gostermektedir. Bu optimalizasyon sarti, yiksek biiyiime oranmna sahip
paranin, diigiilk biiyime orammna sahip para tarafindan ikame edilecegini de
gostermektedir. Burada 6zel bir durum daha vardir ki, o da sudur: Dolarizasyonun tam
olarak gergeklesmesi durumunda (Full Dollarization), her iki paranin saglayacag parasal
hizmetler birbirlerine esit olacaktir. Bu durumda V=V, dir ve pezodaki enflasyon oram
dolardaki enflasyon oranindan daha yiiksek oldugu siirece tam dolarizasyona gegis siirect
hizlanacaktir. Fakat bu tirden bir para ikamesi diinyada heniiz mevcut degildir ve
pezodaki enflasyon dolardaki enflasyondan yiiksek oldugu halde hem pezo hem de dolar
degigim arac: olarak kullamlmaktadirlar. Bu nedenden dolayr dikkatlerin pezo ile dolar
arsindaki tam olmayan ikameye (Imperfect Substitution) yogunlagtinimasi gerekmektedir.

Son durumda esnek doviz kurlan altindaki dolarizasyon olgusu incelenmeye
baglanabilir. Konu boyunca, tikketim mallanmin normal ve gelirde bir artiy olmasi
durumunda tiiketimde daha fazla bir artis oldugu varsaymmlan yapidifz hatirlanmahidir.
Normal akim durumunda bu, su-sekilde ifade edilir:

dc/dy’ > 0 (2.35)
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Bunun boyle olabilmesi igin de determinantin sifirdan kiigiik olmast gerekir. Yani:

A=V’ ViVt U (€)0{(0™+p )V 1(6+p") V11}<0 (2.36)

Cunki, dc’/dy” = [Vi> ViiV)/ A ve numarator V( . ) disbikey oldugu middetge
negatifiir.

Kargihklh kismi tiirev olarak Vi, pozitif (iki paramn birbirinin tamamlayicisi
oldugunu ifade eder) veya Liviatan (1981)’da oldugu gibi negatif (birbirlerinin
tamamlayicis: olmadiklarim ifade eder) olabilir. Calvo ve Rodriguez (1977) ile Liviatan
(1981), parasal genisleme ve doviz kuru belirlilik oram iizerine yaptiklan gahsmalarda
paralann ortak hareket etmediklerini (non-cooperant) yani determinantin negatif oldugu
varsayimmindan hareket etmislerdir. Asafidaki Durum 1’den anlagiimaktadir ki, iki para
ortak hareket ediyorsa bu olgu dolarizasyon olmayacaktr.

Heng-Fu Zou(1993)’nun fayda maksimizasyonu teorisine dayanarak gelistirdigi
iki tilkeli modelin sonuglan iki maddede 6zetlenebilir.

1-LA hikiimetleri enflasyon vergisini kamu kesimine transfer ediyorsa,
dolarizasyon sadece iki paramin ortak hareket etmemesi durumunda (noncooperancy)
ortaya cikabilecektir. Ve eger hiikiimet, kamu harcamalarini enflasyon vergisiyle finanse
ediyorsa, dolarizasyon kesinlikle vergi oranlarnin Lafer Egrisinin yanhs tarafinda
bulunmasina yol agacaktir.

2-L A hukiimetleri senyoraj gelirlerini maksimize etmek istiyorlarsa, bunun sonucu
dolarizasyon olabilecektir. Ciinkii, daha ¢ok senyoraj geliri ve ileri diizeydeki bir
dolarizasyon aym anda gegerli olabilmektedir. Her iki iilkenin hiikiimetleri kendi
enflasyon oranlanim birbirlerinden bafimsiz olarak maksimize ediyorlarsa, sonug, pezo ve
dolar enflasyon oranlarimin yiikselmesi olacaktir.



OGUNCU BOLUM

PARA iKAMESi KONUSUNDA YAPILMIS BAZ! EKONOMETRIK
CALISMALAR

30. LITERATUR TARAMASI

Cahsmanmin bu boliimiinde, para ikamesi konusunda yapilmis ekonometrik
¢ahgmalardan Ornekler sunulmustur. Bu ¢alismalarin segilmesinde, en ¢ok, ¢alismalann
farkh tlkelere ait olmast hususu dikkate alinmg, boylelikle, para ikamesi olgusunun farkl
iilkelerde ne sekilde ortaya gikti31 ve ne gibi etkilerinin oldugu gosterilmeye ¢alisimstir.
Cahsmalann sunulus sirasinda, gabismamin yapidili tarih dikkate alinmis, en eski
¢ahgmalardan en yeni ¢aliymalara dogru bir sira takip edilmigtir.

31. EKONOMETRIK CALISMALARDAN ORNEKLER

Bu bolimde incelenecek ilk galiyma, Banda (1982)’min Uruguay igin yaptif
caliymadir. Banda’mn gahiymasi, sadece dar kapsamli para tanimmmn degil aym zamanda
genis kapsamht tammlann da, 6megin yurti¢i vadeli mevduatlar ile dovize veya fiyat
seviyesine endeksli devlet tahvillerinin de ikame edilebilecegini varsaymaktadir. Banda,
EKK yontemi ile iki ayn calhgyma yapmustr. Bunlardan ilki, 1952-1981 donemini
kapsayan yillik ve ikincisi de 1975-1981 donemini kapsayan ii¢ aylik modellerdir. Tahmin
edilen modellerin basit ifadesi agagidaki sekildedir.

lnmt=B0+BllnYt+Z Bir (3.9

Burada, m, kapital bagina reel para balansi, y, kapital bagia reel gelir, ve r; vadesiz
mevduatlann nominal faiz oram, vadeli mevduatlann nominal faiz oranlan, yabanci para
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cinsinden ifade edilen senetlerin faiz oram, déviz tevdiat hesaplan faiz oram, ve yurtigi

tahvillere uygulanan nominal faiz oranlandir. Beklenen igaretler B,>0, ;<0 dur.

Banda’nin yillik modeli igin vardif: sonuglar soyledir:

Uruguay’da faiz kazanci getiren yatinmiar, hakit tutmay: ve vadesiz mevduatlan
ikame etmektedir. Fakat, doviz tevdiat hesaplarina uygulanan faiz oram degiskeninin
parametresi anlamsiz bulunmusgtur.

~ Banda’mn i¢ ayhk veriler i1 altnda yaptfi analizin sonuglan ise goyle
ozetlenebili. Bu modelde biitiin finansal yatinm araglan dikkate albnms olmasina
ragmen, faiz kazandinci yatinmlann dar ‘kapsamh para tammm ikame ettiklen, fakat,
déviz tevdiat hesaplarina uygulanan faiz orammn parametresinin anlamsiz bulundugu

sOylenebilir.

Cahsmada incelemeye tabi tutulacak ikinci makale, Ortiz (1983)’in Meksika igin
yaptift calismadir. Cahgsma 1933-1980 donemine ait yillik verilere dayanmaktadir.
Kullanilan model dogrusallaghnimg istel bir fonksiyondur. Model asagida gosterildigi
gibidir. |

In (F/D), = by EDy, + b; ED;» + b3 ER;.; + bs ER;.»
+bs PRD +bg In (F/D)t.l (37)

Burada; F, vadesiz doviz mevduats, D, vadesiz yerli para mevduats; (F/D), vadesiz
doviz mevduatlanmin vadesiz yerli para mevduatlara orani, ED beklenen devaliiasyon
oram, ki bu depisken reel kur ile resmi kur arasndaki fark dikkate alnarak
hesaplanmigtir, ER yabanci doviz risk olgiisii, ki bu da reel déviz kuru trendinden elde
edilmigtir, ve PRD ise politik riskleri gosteren bir kukla degigkendir. Her hiikiimet
degisiklifinde farklt bir defier almaktadwr. Bitiin degigkenlerin beklenen igaretleni
pozitiftir. Cahgymanin sonuglan biitiin parametreler i¢in tatmin edici bir anlamhhk ile
sonuglanmig ve beklenen igaretierin tamam bulunmugtur.
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Ortiz ayﬁca 1960-1979 dénemi igin de G¢ ayhk gozlemlere dayanan bir bagka
model daha tahmin etmigtir. Bu modeli tahmin etmekteki amag, yabanci faiz oranlarinin
yurti¢i para talebi tizerindeki etkilerinin tespit edilmesidir. Model agsafidaki gibidir.

3

Inm, =a,+a,lny, +a,i, +a,i; +o,%, +oslnm,_ +Y Bd; (3.8)

i=1

Burada, m, reel para balansi, ii Meksika Pezosu igin kisa vadeli mevduatlara
uygulanan faiz, i ii¢ aylk Furodollar faizi, 7", beklenen enflasyon oram (gegmisteki
enﬂésyon oranlarinin agrhikl ortalamasi olarak alinmustr) ve d; dénemlik kukla
degiskendir (1= 1,2,3).

Yapilan ¢aiymanmn sonucunda, biitiin parametrelerin beklenen isaretleri ile birlikte
anlamh olarak bulunmug olmasina ragmen, bir tek yabanc: faiz oram degiskeni beklenen
isaretin tersine ¢ikmug ve anlamh bulunamamistir. Bu parametrenin anlamsiz ¢ikmasi
sonucunda Ortiz, Meksika’da para ikamesinin var oldugunu sdylemek igin yeterli kamt
bulunmadigim ileri siirer. Ciinkii, regresyon sonuglarma gére, yerli paranin talebi yabanci
faiz oramindan etkilenmemektedir. O halde, Ortiz’e gore, Meksika’da para ikamesinin
oldugunu s6yleyebilmek i¢in yeterli kamit yoktur. _

Oysa Ramirez-Rojas (1985) bu duruma itiraz ediyor ve diyor ki: “Eurodollar
hesaplan ile faiz oranlan arasinda bir multicollinearity problemi olabilir ve bu yiizden de
bu parametre anlamsiz gikmmg olabilir. Veya yabanci faiz oranlan yurtii reel para
balansim agiklamada 6nemsiz bir degigken olabilir. Hangi agidan bakilirsa bakilsn F/D
oraminin beklenen devaliiasyon oram tarafindan etkileniyor olmasi Meksika’da para
ikamesinin var oldugunu gosteren bir delil olabilir...” [Ramirez-Rojas, 1985, 5:637].

Incelenecek bir diger caliyma ise, Fasano Filho (1984)’nun Arjantin igin yaptigt
cahsmadir. Filho, Arjantin i¢in iki ayn model tahmin etmigtir. Bunlardan ilki yillik verilere
dayanan ve 1960-1976 donemini kapsayan model ve ikincisi de 1977-1981 dénemini
kapsayan iiger aylik gozlemlere dayanan modeldir. Yillik verilere dayanan model asagida
gorildagi gibidir.
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Inmi=a,+alny.+a m+az x (3.5

Burada, m; yerli paranmn reel balansi, y, reel GSYIH, n, TEFE’den hesaplanan enflasyon
oran, X, ise beklenen devalilasyon oramdir. Beklenen igaretler soyledir: a;>0 ve a5,33<0
dir. Fasano Filho Arantin’de 6nemli derecede bir para ikamesinin var oldugunu
bulmugtur. Ozel olarak belirtmek gerekirse, beklenen devaliiasyon oram degiskeni, yerli
para talebt degigmelerini agiklamada 6nemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmugtir.

Yazann tiger aylik verilere dayanarak yaptif gahsmainn modeli ise asafidaki
gibidir.

lnmt=bo+b1lnyt+b21nm+b3xet+b4rt+b5Et.1+b61nmt.1 (3.6)

Burada; m,, M1 veya M2 icin reel para balansi, x% ( X% =i, - i + -q ; i; yurti¢i nominal faiz
orany, i; yurtdist nominal faiz oran ve q yurtdigindan borglanma masraflan- vergiler gibi-
olmak izere ) beklenen devaliiasyon oram, r; donem sonu reel faiz oram, ve E.; de
enflasyon belirsizligi olgiisiidiir. Yedi adet bagimsiz degigken i¢in 17 gozlem kullanan
F Filho, digikk serbestlik derecesine ragmen, enflasyon ve beklenen devaliiasyon oram
parametrelerini anlamh olarak tahmin etmigtir. E,.;’in igareti ise belirlenememugtir.

Fasano Filho’nun Arjantin, Ortiz’in Meksika ve Banda’nin Uruguay igin yapmig
olduklan cahigmalann her birinde farkh modeller kullamimig oldugu igin, bulunan
sonuglan kargilagtirmal bir gekilde inceleme imkam yoktur. Ramirez-Rojas (1985), bu
agif1 gidermek amaciyla bir caliyma yapmug, yaphg bu cahgmada tek bir model
kullanarak her i ilke i¢in de tahminde bulunmayr denemistir. S6z konusu bu ortak
model agagidaki gibidir.

In(MFr=ap+a1e+ain(M/F), au<0, O<a,<l (3.10)

Burada; M, yerh para stoku (genis tanim); F, yabanci para stokﬁ; (M/F), para ikamesi
olgiisii; e, ise beklenen devaliiasyon oramdir. E’, seklinde tanimlanan bu degigken direkt
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olarak gézlenerriedigi igindir ki kismi uyarlama yapilarak e, haline doniistiirilmii ve bu
nedenle de regresyon modelinin sag tarafinda (M/F) degiskeninin bir dénem gecikmesi
yer almigtir. Bulunan sonuglar her bir iilke i¢in soyle 6zetlenebilir:

Arjantin icin:
Biitiin parametreler beklenen isaretleri vermis ve anlamh bulunmugtur. Para
ikamesi vardir.

Meksika icin:
Sabit terim hari¢ bitiin parametre tahminleri anlamhdir. Zaten Ortiz’in yaptdi
cahymada da sabit terim kullamlmamgtir. Para ikamesi vardir.

Uruguay icin:
Beklenen devaliiasyon orammin parametresi beklenenin igaretin tersine sonug
vermistir. Indirgenmis ikinci analizde ise anlamsiz gikmugtir. Para ikamesi yoktur.

Musir’daki para ikamesi olgusu, Mohammad El-Erian (1988) tarafindan yapilan
bir galigma ile incelenmistir. 1980 yilinda Misir’da kambiyo sisteminin liberallegtirilmesi,
yabancit para mevduatlannin toplam mevduat igindeki oramm artirmigtir. Fakat, bu
gelismenin asil kaynag, Misir vatandaslanmn komgu iilkelerde ¢ahgip kazandiklan
paralan iilkelerine geﬁrmis olmalandir. Ancak zamanla enflasyonun yiikselmesi, servetin
satin alma giiciinii korumak isteyen kesimleri de doviz mevduat: tutmaya yoneltmis ve bu
da para ikamesi siirecini hizlandirmigtir.

El-Erian, ¢aliymasinda agagidaki modeli kullanmigtir.

f -f £
etMt =f(et+l . l+lt . et—lMt—l . ) " (3 11)
m! +e,M! e, 1+i! "M, +e  +M,’

Burada M, nominal para tutumu; i, nominal faiz orani; ¢; nominal déviz kuru; e
beklenen doviz kuru; ¢ ise politik ve kurumsal degigmeleri ifade etmektedir. Model 1980-
1986 yillarina ait Giger ayhk verilerin logaritmik formlan alnarak ¢oziilmiis ve su
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sonuglara ulagilmugtr: Misir'da para ikamesi doviz kuru depresyonu ve politik
belirsizlikten biyiik 6lgiide etkilenmektedir. Fakat faiz oram degismeleri beklenen sonucu
vermemigtir. Yazar bu durumun, reel faiz oranlan yerine, resmi olarak belirlenen faiz
oranlanmn kullamimasindan kaynaklandigim belirtmis ve resmi faiz oranlarimin agiklama
kabiliyetinin zayif oldugunu ileri siirmiigtiir.

Sonugta yazar, Misir’da para ikamesinin var oldugunu ve s6z konusu olgunun da
genel ekonomik duruma oldugu kadar, politika ve belirsizliklere de bagh oldugunu ileri
sirmiigtiir. Servet ve gelirlerinin degerini korumak veya artirmak isteyenlerin déviz
mevﬂuatma yonelmeleri, yazara gére, bu siirecin en énemli dinamigini olusturmaktadr.

Ramirez-Rojas(1985) orneginde oldugu gibi, karsilaghrmah analizler yapmak,
para ikamesinin farkh tlkelerde ne gekilde isledigini belirledigi gibi, ilkeler arasinda nispi
kargilagtirmalar yapmak i¢in de uygun bir ortam olugturmaktadir. Caligmamn bu
boliimiinde incelenecek olan bir diger karsilagtirmal analiz, Casper G. de Vries (1988)’in
Kanada ve Hollanda Antilleri igin yapti$i calismadir. Yazarnn yapmus oldugu bu
cahymada, para ikamesinin; nispi para tutumlan, paralann firsat maliyetleri, faiz ve
sermaye kazanglan ile olan iligkileri incelenmistir. Cahsmada baz alman tilkeler Kanada
ve Hollanda Antilleri'dir.

Kurulan ekonometrik modeldeki degiskenler, ilk olarak birim kok testine tabi
tutulmuy ve sonucta; para ikamesi oram (M/eL ; M-yerli para stoku, L-yabanci para
stoku ve e-doviz kuru) ile firsat maliyeti ( r(1+)/i(1+r) ; r-yurtici fmz, i-yurtdist faiz)
degiskeninin kendi seviyelerinde duragan olmadiklan, fakat birinci farklannmm duragan
oldugu belirlenmig, di ticaret oram ( E/I ; E-ihracat, I-ithalat ) degiskeninin ise duragan
oldufu tespit edilmigtir. Dolayistyla, M/eL ve r(1+i)/i(1+r) degigkenlerinin logaritmik
seviyelerinin birinci devresel farklan ve E/I degiskeninin de logaritmik seviyesi alinarak
kurulan model asagidaki gibi olusturulmustur:

Aln————B+ (Aln(rlHD <bln(£) +e : 3.1)

I

-1
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Ayni model basitlegtirilerek asagidaki sekilde yeniden yazilmigtir:
Aml=B+oc(Ay+Ac)-¢dq.+e (3.2)

Sonugta, Kanada igin yapilan analizde, A (y+c) degiskeninin parametresi-
nin %10 seviyesinde, q_; degigskeninin parametresinin de %5 seviyesinde anlamh oldugu
bulunmustur. Hollanda Antilleri igin yapilan analizde ise parametreler anlamsiz ¢tknmgtir.
Bu sonuglara gore, Hollanda'da para ikamesini belirleyen en 6neml: faktoriin Dig Ticaret
Oram Degiskeni oldugunu séylemek miimkiindiir. Firsat Maliyeti Degiskeni ise bu siireci
az da olsa etkilemektedir.

Yapilan ekonometrik galigmalarin bazilan da, digerlerinden ayn olarak, sadece
para ikamesinin varligmm ve biyikligini sorgulamakla yetinmemekte, aym zamanda,
para ikamesinin makroekonomik degiskenlerle olan iligkilerini de test etmektedir. Bu tiir
¢aliymalardan biri de Matti Viren (1990)’in yaptig: ¢calismadir. Finlandiya igin yapilan bu
¢aligmada, klasikleymis para ikamesi denklemlerinin digina ¢ikilarak, ekonometrik analize,
kredi karti ve banka kart: gibi finansal gelismeler de dahil edilmistir. Buradaki asil amag,
kredi karti uygulamasimn yayginlagmastyla artan kredi talebinin, M1 talebini azaltarak,
Ml'e gore para tkamesi oramm artirdifim gosterebilmektir. Ciinkii, M1l'e gore para
ikamesi oranimin DTH/M1 oldugu kabul edilirse, DTH’nin defiymedigi durumlarda,
ML'in azalmasi, para ikamesi oraninin artmast anlamna gelecektir.

M.Viren, standart para ikamesi fonksiyonunun agsagida gibi olduunu
varsaymigtir.

mg=apt+taymg]taprgtazy;tagprte 3.3)

Burada; m, reel para balanst; 1, nominal faiz orant; y, reel gelirin logaritmik degeri; p,
enflasyon orant; ve e, stokastik hata terimidir.

Viren, varsayimlanm ispatlamak i¢in, yukandaki standart fbnksiyona baz: finansal
degiskenler katarak yeni bir fonksiyon olugturmugtur. Bu fonksiyon ise asagdaki gibidir.
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mg =bg + by my_y + by rp + b3 yp +bg py +bs x¢ + bg taxy + by sg+uy
(3.4)

Burada Viren'in ilave etmis oldugu degiskenler, sirasiyla; s, kredi kartiyla yapilan
islemlerin hacmini; x, saglam paramin (yerli paranin yerini alan dovizin) dikkate
ahnmayan deger kaybim (depresyon oranim); ve tax ise ortalama marjinal vergi oranim
gostermektedir. Parametrelerin beklenen isaretleri; bs, bs, bs ve by igin negatif, digerlen
i¢in pozitiftir.

Modelin tahmin sonuglan su sekilde 6zetlenebilir:

MO igin yapilan analizde, parametreler beklenen isaretleriyle bulunmus, fakat b,
by, bg ve by tahmin degerleri, istatistiksel olarak anlamsiz ¢tkmugtir.

M1 igin yaplan analizde ise by ve by tahmin degerleri digindaki biitin
parametreler anlamh olarak bulunmustur.

Ayni tahmin yontemini izlemek kaydiyla, fakat bu sefer M2 igin yapilan analizin
sonuglan ise biitiin parametrelerin beklenen igaretleriyle ve anlamh olarak bulunmasi

sonucunu vermigtir.

Elde edilen bulgularin degerlendirilmesi sonucunda, Viren'in gorislerinin
Finlandiya i¢in, MO bazinda gegersiz, M1 bazinda kismen gegerli ve M2 bazinda ise
gegerli oldugunu s6ylemek miimkiindiir. "

Model Finlandiya igin 1973"in 5. ayindan baglayip 1988'in 12. ayinda biten ayhk
veriler {izerine kurulmus ve para ikamesi siirecini agiklayan unsurlar arasina yenilerini
eklemigtir.

Cahgmanin bu bolimiinde incelemeye alinan son ekonometrik analiz, Benedict
Clements ve Gert Schwartz (1993)’in Bolivya i¢in yaptiklan ortak gahymadir. Bu
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calismada kullamlan model, 1986 Ocak ayindan baglaylp 1991 Eyliil ayinda biten ayhk
verilere dayanmaktadir. Modelde kullanilan deg@iskenler agafida siralanmgtir:

et* : t donemindeki beklenen déviz kuru

dry : t donemindeki faiz oram farks

) : Ayhk kukla degisken

T : Deterministik zaman trendi

M; : t dénemindeki para ikamesi oram

M;.1 : Stok ayarlamalarim yakalamak i¢in modele katilan

bagimh degisken gecikmesi

Bagimh degisken M;, M2Y igerisindeki yabanci para miktarimin M2Y icerisindeki
yiizdesi ve bu yiizdenin de dogal logaritmas: alinarak bulunmugtur (Yani log(Y/M2Y)).
Beklenen Doviz Kuru degiskeninin devresel degerleri, ayhk enflasyon oranlan
kullamlarak tahmin edilmigtir. Yani, Bolivya'mn ayhk enflasyonu ile ABD'nin aylik
enflasyonu arasindaki fark, déviz kurunda beklenen degisme olarak ahnmgtir. Faiz orant
farki, Bolivya banka sistemindeki yerli ve yabanci paralara uygulanan faiz oranlan
dikkate ahinarak hesaplanmiglardir.

Ekonometrik sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

Modelin R2'si 0.99 olarak hesaplanmugtir. Durbin's-h ve Ljung-Box Q istatistikleri
birinci dereceden bir otokorelasyon probleminin olmadifim gostermektedir. Zaten,
modelde kullamlan veriler aylik oldugu i¢in, 1. dereceden daha ¢ok 12. dereceden
otokorelasyonun var olup olmadigx daha biiyiikk énem arz etmektedir. Nitekim, Ljung-
Box ve Breusch-Godfrey testleri de 12 gecikmeye kadar ve hatta daha Gtesinde bile bu
tiirden bir problemin olmadigim gostermektedir.

Coziilen modele gore, para ikamesi ile doviz kuru beklentisi ve faiz oranlan
farklihg: arasinda pozitif bir iligki bulunmugtur. Fakat, stok ayarlama degiskeni digindaki
parametre tahminleri oldukca kiigik gkmustr. Omegin, beklenen doviz kurumun
elastikiyeti 0.372 ¢ikmmstir. Bu su demektir: Bolivya parast (Boliviano) %1 devaliie
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edilirse yabanc: paranin toplam para tamm igerisindeki payr %1’den az yani %0.372’ik
bir oranda artacaktir. Benzer bir gekilde, dolar ve boliviano hesaplarina uygulanan faiz
oranlan %10 degigse bile bunun para ikamesine etkisi %2 diizeylerinde kalacaktir. Stok
ayarlama degiskeninin katsayisinin biyiikk ¢ikmasi, ekonomik birimlerin yabanci para
balanslanndaki degismelere anminda ve tam olarak uyum saglayamadiklannm yami en
azindan bir donem sonra uyum saglayabildiklerimi gostermektedir.

Burada, kullamlan modelde hem beklenen devaliiasyon oranimin bulunmast ve
hem de faiz diferans: bulunmas: oldukg¢a ilgingtir. Yazarlar bu konuya soyle bir agiklama
getirmektedirler: Bolivya éreginde oldugu gibi, devaliiasyon oram ile enflasyon oram
arasinda %70’lik bir korelasyon bulunmustur ki, bu degiskenlerin her ikisinin de modelde
yer almast ¢oklu baginti sorununa yol agabilecek bir ortam olugtururlar. Oysa,
devaliiasyon ile faiz arasinda bulunan korelasyon bu ¢aligma igin sadece %41 dir.

Bu ekonometrik bulgulardan hareketle sunlar soylenebilir: Bolivya’daki para
tkamesi, enflasyonun digiiriilmesine ve Boliviano hesaplarina uygulanan faizlerin
artriimasina ragmen devam etmektedir. Ekonomik binmler yabanci para tutumlarmi
beklenen devaliiasyon ve faiz oranina gore ayarlamaya devam etti§i miiddetge, para
ikamesine yol agan faktorler etkilerini yitirmeyeceklerdir. Faiz farkhiiinin biytik
boyutlara ulagti@ bir durumda, makroekonomik dengesizliklerin de devreye girmestyle
birlikte para ikamest artacakhr ama makroekonomik dengenin tekrar kurulmas: demek
olay1 tersine gevirmek anlamina gelmeyecegi i¢in, para ikamesinin azaltiimas: daha farkh
politikalar gerektirecektir. Bolivya 6regi g6z oniine alindifinda, konvansiyonel para ve
maliye politikalar, para ikamesi olgusunu tersine ¢evirmek icin yetersiz kalabileceklerdir.
Ciinkii, bu asamaya varmig bir para ikamesi olgusu, ekonomik birimlerin rasyonel
kararlan ile ikamede bulunduklan bir sireg degildir. Bu agamadaki bir dolarizasyon
problemi, rasyonel karar siirecinden daha ¢ok sosyal ve psikolojik karar siireciyle
agiklanabilmektedir. Bu nedenle, para ikamesini ortadan kaldirmak igin ekonomik
Onlemler almak, sonugsuz bir girigim olabilecektir.



DORDUNCU BOLUM

EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETI

40, EKONOMETRIK YONTEM

Bu boliimde, para ikamesi ile enflasyon ve devaliiasyon beklentileri arasinda
belirlenmeye ¢ahgilacak olan kisa ve uzun donem iligkilerinin ne sekilde belirlenecegi
tartisilacak, iligkilerin belirlenmesi sirasinda kullamlacak olan yontemlerin tamtim
yapilacaktir. Iligkilerin saghkli bir sekilde test edilebilmesi igin oldukg¢a bityitk bir 6nem
tagtyan “Serilerin Duragan Olmas1” geregi ve eger duragan degil iseler duragan hale
getirilmesi gerektigi bilinmektedir. Bu nedenle, ¢ahiymanin bu béliimiinde, duraganhk
testlerinin nasil ve hangi araglar yardimiyla yapildiginin agiklanmas: ile baglamimgtir.

41. DURAGANLIK (BiRiM KOK) TESTLERi

Herhangi bir zaman serisine iligkin duraanhk analizi binim-kok testleri ile
iligkilidir. Bir an, birinci dereceden bir otoregresif model distiniilsiin.

Y:=BYn t& 4.1
t=12,..,nve e~(0,o'2).

Eger |Bl< 1 ise Y. duragan bir seridir. Eger |B|= 1 ise Y. duragan bir seri
degildir ve serinin varyansi to” olup zamana bagh olarak artacaktir. Bu modelde | B =1
ise s6z konusu model “tesadiifi yirilyils modeli” olarak adlandirir. Eger |B|> 1 ise
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zaman serisi duragan olmayacak ve serinin varyans: zamana bagh olarak exponantionally

(istel olarak) bityiiyecektir.

Yapilan ¢ahgmalar sonucunda ¢ogu makroekonomik zaman serilerinin otoregresif
parametresinin () bire esit ya da birden kiigiik oldugu tespit edilmigtir. Genel olarak B>1
tarafindan ifade edilen explosive siire¢ ekonomik anilamda tercih edilen bir 6zellik
olmadifindan B mn 1’e egit ya da birden kiigiik olabilecegi varsayilmaktadir. Asafida da
gorilecegi Gizere birim kok testlerinde |B|= 1 oldugunu ifade eden sifir hipotezi
| B |‘< 1’1 ifade eden alternatifine karg: test edilir.

Bir an sifir hipotezinin dogru oldugu ve dolaysiyla B‘nin 1’e esit oldugu
varsayilsin. Bu durumda (4.1) nolu modeldeki Y. serisinin bir birim-kéke sahip oldugu
belirlenir. Diger bir ifade ile Y, serisinin birinci devresel farklaninin AY; duragan oldugu
belirlenir. =1 ki (4.1) nolu model fark duragan siire¢ olarak adlandinilir. Bu durumda

serinin birinci dereceden entegre I(1) oldugu soylenir.

410. Standart Dickey-Fuller Testi

Herhangi bir zaman serisinin, duragan olup olmadif birim-kék testleri vasttastyla
aragtinihir. Birim-kok testleri igerisinde ise en yaygin kullamlan teknik Dickey-Fuller
tarafindan gelistirilen tekniktir. Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) teknii ii¢ sekilde
uygulanir:

4100. Sabit Terimsiz Tesadiifi Yiriiyiis Modeli

Y.=pYu +e (4.2)

Ho:p=l(AYt=Gt)
H.: -1 < e <1 (Duragan AR1 modeli)

Test prosediiri:
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AY; = th.l + & (43)

Test hipotezi:

Hy:p=0

Sifir hipotezi, Y serisinin seviye degerlerinde duraan olmadifim ifade etmekte
olup, serinin duragan oldugunu ifade eden genel alternatifine kars test edilir. Test, (4.3)
nolu denkleminde p = 0 i¢in hesaplanan geleneksel t-istatistifi Dickey-Fuller [Dickey-
Fuller,1976,5.373] tarafindan verilen 8.5.2 nolu tablonun birinci boliimiindeki kritik
degerler ile kargilagtinilarak genel alternatifine kars: sinanmastyla test edilir’

4101 Sabit Terimli Tesadiifi Yiirilyiis Modeli

Yt =o+ th.l + & (44)

Bu modelde Y serisi sifir olmayan bir ortalamaya sahip (i) ken Y, serisinin birinci
devresel farka sifir ortalamaya sahip oldugu sifir hipotezinde varsayilmgtir.

Test prosediirii :

AY;=a +pY, +& 4.5)
Hy:p=0

Bu hipotez, Y serisinin sev.iye degerlerinde duragan olmadigim ifade etmekte

olup, serinin duragan oldugunu ifade eden genel alternatifine kars: test edilir. Test, (4.2)
nolu denkleminde (1-p) i¢in hesaplanan geleneksel t-istatistifi Dickey-Fuller [Dickey-

7 Bu test istatistigi sadece ilgili zaman serisinin sifir ortalamaya sahip oldugu durumlarda gegerlidir.
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Fuller,1976,5.373] tarafindan verilen 8.5.2 nolu tablonun ikinci bélimiindeki kritik
degerler ile kargilagtinlarak genel alternatifine karst ssnanmastyla test edilir.

4102 Trend ve Sabit Terimli Tesadiifi Yiriiyiis Modeli

Y=o +ytrend + pYe + & (4.6)
Test prosediirii:

AYi=a +ytrend + pYe + & 4.7
Test 1. Hy: p=90

Test2. Hp:a=y=p=0
Test3. Hy: y=p=0

Test 1, p = 0 olup olmadigmm test eder. Bu test, (4.7) nolu denkleminde (p = 0)
icin hesaplanan geleneksel t-istatistifi Dickey-Fuller [Dickey-Fuller,1976,5.373]
tarafindan verilen 8.5.2 nolu tablonun iglinci bolimiindeki kritik degerler ile
kargilagtinlarak genel alternatifine kargt sinanmastyla test edilir. Ancak iligkinin dagihm y
nin stfir olmas: kogulunu tasimaktadir.

Test 2 ise, gerek Test 1’in gerekse Test 2’nin bir agama daha ilerisine giderek
serinin ilave olarak sifir drifte de sahip olup olmadifim test eder. Test 2 deki hipotez igin
hesaplanan geleneksel F-istatistigi Dickey-Fuller [Dickey-Fuller,1981,s.1063] tarafindan
verilen “V” nolu tablodaki kritik degerler ile karsilagtirilarak genel alternatifine kars: test

Test 3 ise, Test 1’deki sart: da ilave olarak test eder. Test 3 deki hipotez igin
hesaplanan geleneksel F-istatistifi Dickey-Fuller [Dickey-Fuller,1981,s.1063] tarafindan
verilen “VI” nolu tablodaki kritik degerler ile kargilagtinlarak genel alternatifine karg: test
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411, Genigletilmis Dickey-Fuller Testi

Uygulamada standart Dickey-Fuller regresyon denkleminin tahmininde sk sik
kargilagilan problemlerden biri, hata terimlerindeki ardigik bagimhitk sorunudur. Ardisik
bagimliik problemini gidermek igin standart regresyon denklemine bagimh degigkenin
(birinci derece fark: alinmis serinin ) gecikmeleri sag tarafa ilave edilir®.

Test prosediirii:
AY:=o +ytrend + pYyy +Z 0AY,: + & (4.8)

Test. Ho: p=0
Test2. Hyp:a=y=p=0
Test3. Hy: y=p=0

Test 1, p = 0 olup olmadigim test eder. Bu test, (4.8) nolu denkleminde ( p = 0)
icin hesaplanan geleneksel t-istatistifi Dickey-Fuller [Dickey-Fuller,1976,5.373]
tarafindan verilen 8.5.2 nolu tablonun iginci bélimindeki kritik degerler ile
kargilagtinilarak genel alternatifine kars sinanmastyla test edilir. Ancak iligkinin dagihmm y
nin stfir olma kogulunu tagimaktadir.

Test 2 ise, gerek Test 1’in gerekse Test 3’iin bir asama daha ilerisine giderek
serinin ilave olarak sifir drifte de sahip olup olmadifim test eder. Test 2 deki hipotez igin
hesaplanan geleneksel F-istatistifi Dickey-Fuller [Dickey-Fuller,1981,5.1063] tarafindan
verilen “V” nolu tablodaki kritik degerler ile kargilaghnilarak genel alternatifine kars: test
edilir.

8 ADF regresyonundaki m sayisi, regresyon hata terimlerinin ardigik bagumhihik 6zelligi gosteremeyecei
sekilde secilir. Uygulamada bu sayimn segimi konusunda izlenen kriterler sanlardir: (1) Ljung Q-Box
Istatistifi: Genellikle toplam goézlemlerin 0.20-0.25°i kadar otokorelasyon terimini esas alarak m
sayisimn kiiciikten biiylige dogru artinlarak segimi yapilir. (2) Lagrange Carpan Testi: Segilen m nin
yeterli olup olamayacag sorusu bu test ile cevaplandirilabilir. (3) Akaike Bilgi Kriteri ve/veya Schwartz
kriteri.
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Test 3 isé, Test 1’deki sarti da ilave olarak test eder. Test 3 deki hipotez i¢in
hesaplanan geleneksel F-istatistifi Dickey-Fuller [Dickey-Fuller,1981,5.1063] tarafindan
verilen “VI” nolu tablodaki kritik degerler ile karsilagtirilarak genel alternatifine karg: test

42, KO-ENTEGRASYON TESTLERI

Duragan olmayan iki ya da daha fazla seni arasmdaki uzun dénem iligkileri, ko-
entegrasyon testleri ile analiz edilir. X ve Y diye iki seri disiinelim. Her iki serinin de
birim-kok testleri vasitasiyla stokastik bir trende sahip olduklarim ve ayrica bu serilerin
birinci farklarinda duragan olduklanini varsayalim. Her ne kadar serilerin her biri stokastik
bir trende sahip ise de, uzun dénem itibariyle bu iki seri, aym stokastik trendi paylasabilir.
Ko-entegrasyon testleri:

1.Engle-Granger

2.Johanson-Juselius
teknikler1 yardimiyla yapilabilir.

420. Engel-Granger Teknigi

Engel-Granger (EG) tekmginde, durafan olmayan iki seriden biri diZerinin
lizerine regress edilir ((4.9) nolu denklem) ve bu regresyon denkleminden elde edilen
hata terimlerinin duraan olup olmadifina bakilarak ((4.10) nolu denklem) ko-
entegrasyon testi gergeklegtirilir. Eger hata terimleri durajan degil ise, iki seri arasnda
herhangi bir uzun donem iliskisinin mevcut olmadif: sonucuna varilir. Diger bir ifadeyle,
bu serilerin uzun donemde birlikte hareket etmedikleri soylenir. Aksi durumda, serilerin,
uzun dénemde aym stokastik trendi paylastiklan sonucu ¢ikarihr.

Log X;=a +f log Y; + RES; 4.9

ARES; = + ZyARES,; + ARES, + &, (4.10)
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421. Johanson-Juselius Teknigi

Johanson-Juselius teknidi, duragan olmayan serilerin farklan ile seviyelerini igeren
VAR (Vector Auto Regressive) tahmininden olusur. Degig-kenlerin seviyelerine iligkin
parametre matrisi, modelin uzun dénem o&zellikleri hususunda bilgileri kapsamaktadir.
Logaritmik seviyelerinde degil de birinci farklaninda duragan olan iki sent X ve Y olsun.
Bu iki degiskenin olusturdugu vektor Z olarak adlandinisin (Z=(X,Y)). Iki degiskenden
olusan vektor otoregresif modelin (VAR) ise (4.11) nolu denklemdeki gibi oldugu kabul
edilsin.

Zt = H]Zt.l + Hng.z"‘ .+ HPZ1.p+ (= (4 1 1)

Bu denklemde, IT; (i = 1,2,......,p), Z; kapsamindaki degisken parametrelerinin
matrisidir. Z, kapsamindaki degiskenlerin birinci dereceden fark duragan olduklan
varsayihrsa, (4.12) nolu VAR modelini, serilerin hem birinci farklanm hem de seviyelerini
kapsayacak gekilde asagidaki (4.13) nolu VAR modeline déniigtirmek uygun olacaktir.

AZ.= FIAZH +...+ Fp.l AZt.pq-l + HZQ.P‘*‘ (=N (412)

Burada; I; (1 = 1,2,....,p-1), AZ,; deki zaman serilerinin parametre matrisini, IT;, Zi,
kapsamindaki serilerin parametre matrisini temsil etmektedir. (4.12) nolu denklemdeki
I1Z,;, Z; kapsamindaki zaman serilerinin seviyelerindeki farkh dogrusal bilesimlent verir.
Dolaysiyla, IT matrisi zaman serilerinin ya da modelin uzun dénem 6zellikleri hususunda
bilgilere sahiptir. Bu matrisin rank: sifir oldugunda (4.12) nolu VAR modeli, sadece
serilerin birinci farklanndan olusan VAR modeline déniisiir. Boyle bir durumda, Z,
kapsamindaki hicbir seri difer seri ya da serilerin dogrusal bir bilegimi olarak
gosterilemez. Diger bir ifadeyle, seriler arasinda herhangi bir uzun donem iligkisinin
olmadifi ortaya konmusg olur. Diger taraftan, IT matrisinin ranki: bir ise, Z; kapsamindaki
serilerin, dogrusal ve bafimsiz bir bilegimi ortaya ¢ikar ki, bu da, seriler arasinda tek
(unique) bir uzun donem ilikisinin (ko-entegrasyonun) mevcut oldugunu ifade eder.
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Eger, IT‘nin ranin birden biiyiik ise, seriler arasinda birden fazla ko-entegrasyon iligkisi
var demektir. Z; ‘yi olugturan seriler arasmdaki ko-entegrasyon iliskileri, iki test istatistigi
yardimiyla degerlendirilebilir. Bunlardan biri “Trace Test”, digeri “Maksimum Ozdeger
Test” istatistigidir.

Trace Test, I1 matrisinin rankim inceler ve matris rankimin (r)’ye esit ya da
(r)’den kiigiik oldugunu ifade eden Hy hipotezini test eder. Burada (r), ko-entegrasyon
vektér sayisimt goOsterir. Maksimum 6zdeger test istatistigi ise, ko-entegre vektoriin
(r) oldugunu ifade eden Hy hipotezini, (r+1) oldugunu ifade eden alternatifine karsg1 test

eder. Her iki test istatistifinin kritik degerleri, Jobanson ve Juselius (1990) tarafindan
verilmigtir.

1. (4.12) nolu denklemine p. dereceden otoregresif bir model segilir’.
Z;=1"12 1.1+ FZZ 2t ...+ FPZ t—p+ =1 (413)

2. (4.13) nolu VAR modeli tahmin edilir ve modelin hata terimleri, D’ler elde

AZF— rlAZ t-1 +...+ l"p.lAZ t-p+l + Dt (414)

3. (4.14) nolu VAR modeli tahmin edilir ve modelin hata terimleri, L’ler elde
edilir.

Zip=TiAZ oy + ...+ Ty  AZ 1oy + Lo (4.15)

% Otoregresif modelinin derecesi veya VAR modelindeki gecikme dénem sayist (p)’nin tespiti igin, Sims
(1990)’in geligtirdigi Likelihood Ratio testi kullamlabilir. Bu testin uygulanmasinda VAR modeli
baglangigta secilen en yiiksck p deferi icin tahmin edilir. Bu kisitsiz model, gecikme ddnem sayisinin
birer birer azaltilldigy kasith modele kars: likelihood ratio istatistigi ile test edilir. Kisithh modelin red
edildigi yerdeki gecikme dénem sayisi, otoregresif derecesi olarak kuflamlir.
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4. D ile L arasindaki kanonical korelasyonlarin kareleri (p) hesaplanir ve
biiyiikten kiigiige dogru swralanir’®. ( p;>p,>...>p, ), burada n aralarinda uzun dénem
iligki aranan degisken sayisint temsil etmektedir.

Trace Istatistigi:

TRACE=-NZIn(1-p?) (4.16)
(= (@+1),(r+2),...,n ver=0,1,2)

Maksimum Ozdeger Istatistigi:

MOI=-NIn(1 - pe1d) 4.17)

Hipotezler kurulur:

Hy:r=0,Hp:r<1

Hesaplanan Trace Istatistifi ve Maksimum Ozdeger Istatisti3i sonuglari, tablo
kritik degerleri ile kargilagtinhr ve sonugta degiskenler arasi ko-entegrasyon vektoriiniin
olup olmadifina, varsa kag tane olduguna karar verilir.

43. GECIKME BiLGIi KRITERLERI

Standart Dickey-Fuller regresyon denkleminin tahmininde en gok karsilagilan
problemlerden biri de otokorelasyon problemidir. Bu problemi gidermek igin, standart
DF denkleminin sag tarafina bagimh degigkenin birinci farkimn gecikmeleri eklenir.
Ancak, bu gecikmeler denklemin sag tarafina agiklayici degiisken olarak konulurken,
gecikme sayisimin da bilinmesi gerekmektedir. Gecikme dénem sayisiin tespiti amaciyla,

10 Kanonimi Korelasyonlar, asagidaki determinant denkleminin goziminden elde edilir. [§%Ro-RoR"
'00R.0]=0, burada; Ry = N"'SL.L’,, Reo = N'EDD’,, R = N''IL.D’, ‘dir.
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FPE (Final Prediction Error = Son Tahmin Hata Kriteri), Akaike ve Schwartz kriterleri
kullanilabilir.

430, FPE (Son Tahmin Hata Kriteri)

Hata terimlerindeki ardigik bagimlihk (otokorelasyon) probleminin giderilmesi
igin, bagimh degigkenin kag donemlik gecikmesinin sag tarafta agiklayic: degisken olarak
kullaniimas: gerektigini belirleyen metotlardan biri de FPE’dir.

FPE’nin uygulanabilmesi igin ilk olarak, regresyona tabi tutulacak degigkenlerin
degerlerinin momentinin hesaplanmas: gerekir. Momentleri hesaplannug degisken serileri,
agagida verilen regresyon denklemine kosulur ve her t démemi igin bir hata terimi

bulunur.
AY, =a +vyTrend +pY, , +Zk:8iAY_i +e, (4.18)
i=1

(4.18) nolu denklemden elde edilen hata terimlerinin kareleri toplam bulunur ve
her bir “i” (gecikme dénemi) i¢in asagidaki formiil yardimiyla FPE degerleri hesaplanir.

* 2
FPE = (n+k+1)*Ye
(n-k-1)*n

(4.19)

Burada; n, gozlem sayisi; k, parametre sayisi ve e hata terimlerini gostermek iizere,
hesaplanan FPE degerlerinden en kiigiik olam hangi gecikme sayisina karsilik geliyorsa, o
gecikme sayisinin kullaniimasina karar verilir.

431. Akaike Kriteri
Akaike gecikme bilgi kriteri de FPE gibi, hata terimlerindeki ardigtk bagimiihk

sorununu gidermek tizere, bagimh dediskenin ka¢ donemlik gecikmesinin denklemin sag
tarafinda aciklayic1 degisken olarak yer alacagina karar vermede kullamlir. izlenilen yol
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aym olmakla birlikte, sadece “Ceza Puam: (Penalty Rate)”’nin hesaplanmasinda farkhhk
. gostermektedir. Akaike Bilgi Kriteri, ceza puanim hesaplarken (4.19) nolu formiil yerine
agagidaki formiilis kullanmaktadir.

Akaike = n*log(¥e?) + 2k (4.20)
432. Schwartz Kriteri

Schwartz kriteri de daha onceki iki kriter gibi, gecikme donem sayisimn tespiti
amaciyla gelistirilmis metotlardan biridir. Schwartz kriterinin diger gecikme bilgi
kriterlerinden aynldig: tek nokta, yine ceza puamnin hesaplanmasiyla ilgilidir. Bu kriter
ceza puamm hesaplarken, (4.19) ve (4.20) nolu formiiller yerine (4.21) nolu formiili
kullanir.

Schwartz = n *log(T e*) + k *log(n) 4.21)

44. YABANCI PARA TALEBI MODELININ TEORIK CERCEVESI

Bu galiymada, yabanci para talebi modeli olusturulurken, literatiirde yaygin olarak
kullanilan Cagan Tipi Para Talebi Modeli esas alimmgtir. Cagan’in para talebi model,
yabanci para talebi modeli gsekline donustirildiginde, ulusal parayr ifade eden M
degiskeni yerine, doviz tevdiat hesaplan kullanilabilir. Doviz tevdiat hesaplan kullanilarak

olusturulan yabanci para talebi modeli ise asagidaki sekilde yazilabilir.

DTH,

log =, +d,logy, +a,R, +u, (4.22)

Burada; DTH; , d6viz tevdiat hesaplan; P, , fiyatlar genel seviyesi; y; , reel gelir; R, ,
nominal faiz oramt ve u, , stokastik hata terimidir. Aynca, R = r, + 7'y olarak
tammlannustir. Burada ise r, , reel faiz oranlanm =", de beklenen enflasyon oramm
gostermektedir. y; ve 1, ‘nin etkileri goz ard1 edilirse, model su sekilde yeniden yazlabilir:



52

L= (a, +a, logy, +a,1) +a, T’ +u, 4.23)

log D

Burada; (o + o1 log y: + a1 ) ifadesine y denilirse,

t

D .
log =y+dn . +u, (4.24)

t

sonucu ortaya cikar.

Bu tiir gahgmalarda karsilagilan en bityiik sorunlardan biri, olugturulan modelin
beklenti degeri igeriyor olmasidir. Nitekim, (4.24) nolu denklemde de w', degiskeni,
beklenen enflasyonu gostermektedir. Beklenen enflasyonun, ampirik ¢altymalarda
kullamlabilmesi i¢in olusturulmus bir veri seti bulunmamaktadir. O halde, model
¢oziimlenmeden oOnce, goézlemlenemeyen bu degigkenin yerini alabilecek yeni bir
degiskeni modele dahil edebilen, bir seri igleme gerek vardir. Bu islemler beklentilerin
olusma sekliyle yakindan ilgilidirler. ESer beklentiler adaptif bir siire¢ sonucunda
olusuyorsa, ¢oziimleme de bu dogrulm&a olmalidir. Ya da beklentilerin oluymasinda
rasyonel bir siireg hakimse, model de rasyonel beklentiler yaklagimiyla ¢6ziimlenmelidir.
Bu ¢aliymada yapilacak: ¢oziimlemelerde, hem adaptif beklentiler yaklagimi ve hem de
rasyonel beklentiler yaklagim dikkate almmgtir.

440. Adaptif Beklentiler Yaklagmm

Adaptif beklentiler yaklagim: [Johnston, 1984, s: 348], ekonomik birimlerin
davramglanm: su hipoteze dayandinr: Belli bir donemdeki DTH/P degeri, t donemindeki
enflasyon beklentisine (7",) baghdir. Ancak beklenti degiskenleri gozlemlenemeyen onsel
degiskenlerdir. Bu tiir beklenti modellerini 6lgebilmek igin beklenti degiskenleri yerine
gegebilecek bagka degiskenler bulunmalidir. Bu yapilirken, 6zel bir kuralin olugturuimas:
gerekir. 7' degigkeni gozlemlenemediginden, x.‘ye iliskin beklentiler agagidaki uyarlama
kuralina gore ongorilebilir. |



53

#

Ty -T =AM -Te) O<A<I (4.25)

Burada; ©'; , t donemindeki enflasyon beklentisini; 7', bir donem onceki enflasyon
beklentisini; =, , t doneminde gerceklesen enflasyon oranimi ve A, uyarlama katsayisini
gostermektedir. Uyarlama katsayis1 O ile 1 arasinda deger alabilir ve uyarlama hizim
gosterir. Bu katsaymnin aldifi defer 1’e yaklagtikga, uyarlama siirecinin hizh, 0’a
yaklagtik¢ca yavag oldugu soylenir.

(4.25) nolu denklemde verilen kuralin anlami, beklentilerin uyarlanabildigidir.
Yani bugiiniin beklentileri, bugiiniin gergek degerleri dikkate alinarak uyarlamir. Ayrica,
beklentiler her dénem yeniden belirlenmektedir. n'y - m'y; ifadesi t amindaki beklenti
degigikliklerini yansitmaktadir. t anindaki beklenti degisiklikleri ise, m, degiskeninin t
aninda gergeklesen degen ile t-1 déneminde bu degigkene iligkin beklentilerin farkinin bir
oramdir. Nitekim, beklentilerin tamamiyla gergeklesmesi pek nadir rastlanan bir olaydir
ve bugiiniin beklentileri, kismen eski beklentilerden, kismen de t donemindeki verilerden
etkilenir. O halde, (4.25) nolu kurah agagidaki sekilde yeniden yazarak diizeltmek, daha
dogru olacaktir.

L

Ty =T tA(m-%n) O0<A<I (4.26)

Bu asamadan sonra, agafidaki donigimlerle, (4.24) nolu denklemde
gozlemlenemeyen 7', yerine kullamlabilecek bagka degigkenler bulunabilir. ilk olarak,
(4.26) nolu denklemin agthm yapihr:

n, =Ax, +(1-A)=®, (4.27)

(4.24) nolu denklemin bir donem gecikmesi alinir ve 7'y, sol tarafta yalmz birakilir:

. o 1 1 ’
R, = —E+-(DTH/P),_I —Eet_l (428)

B
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(4.28) nolu ¢6ziim (4.27)’de yerine konulur ve asagidaki (4.29) nolu denklem elde edilir.

fae O (-2

(-3
=A
T, = AT, ; 5

(DTH/P), __B_et—l (4.29)

Bu sonugta, gozlemlenemeyen ', degiskeni, gozlemlenebilen 7, ve (DTH/P), cinsinden
ifade edilmigtir. Dolayistyla, (4.24) nolu denklemdeki gozlemlenemeyen ', yerine, (4.29)
nolu denklemin sag tarafi yazilabilir. Bu durumda,

_al+h)  (1-N
B B

(DTH/P), = —a +od +PAx, +(1-A)DTH/P),_, — (1- A, +&,

(DTH/P), = + B(mt (DTH/P),_, - Q—};—Ms,_lj +g,

(DTH/P), = (ah)+ (BA)m, +(1-A)DTH/P),, +[e, ~(1-A)e,,]  (430)

(4.30) nolu indirgenmis yapiya ulagihir. Model, ekonometrik agidan tahmin edilebilir bir
yaptya kavugmustur. '

Modelin tahmin sonuglan asagidaki formda olusacad: igin, uzun ve kisa dénem
elastikiyetlerin bulunabilmesi de aynca bir dizi iglem gerektirmektedir. Bu iglemler
asagida gosterilmigtir.

DTI'It/Pt= 8+'Y7tt+'l’](DTH/P)t.1+Vt (431)

Burada;

d=0A,

Y=BA ve

n=(1-2A)dir.
Kisa donem elastikiyeti A ise ve = (1-1)’ysa, A=(1-1m) olacaktir. Aynica, y = BA ve
uzun donem elastikiyeti B olduguna gore, B =y / (1 - ) yofdamlyla uzun dénem
elastikiyetini de bulmak miimkiin hale gelir.
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Yukanda enflasyon beklentisinin para ikamesi olgusunu hangi dogrultuda ve ne
oranda etkiledifini bulmak amaciyla kurulan modelin bir benzeri, devaliiasyon
beklentilerinin para ikamesi Gizerine olan etkilerini tespit etmek amaciyla kurulacak olan
modele de uygulanabilir. (4.32) nolu denklemin indirgenmis hali, (4.33) nolu denklemdir.

(DTH/P) .= a, +a,E ,+& (4.32)
(DTH/P) = & +vE, + n(DTH/P).1 + v (4.33)

Burada; E” , , t doneminde beklenen devaliiasyonu ve F, ise t doneminde gergeklesen
devaliiasyonu gostermektedir.

Uyarlama sonucunda elde edilen indirgenmis yapidaki regresyon denklemleri,
gecikmesi dagitiimis denklemlerdir ve En Kiigiik Kareler (EKK) metoduyla tahmin
edilemezler. Ciinkii bu modeller, EKK’'nin iki varsaymmm ihlal etmektedirler. Bunlar
sirasiyla; hata terimleri ile agiklayici degiskenler arasinda bir iligkinin olmadigi varsaymm
(vani E(Y.1, v) = 0) ile hata terimlerinin ardiptk bagimh olmadiklan varsayimdir (yani
E(w, u.) = 0). Nitekim, indirgenmis modelin hata terimleri 1. dereceden bir
otokorelasyonun varh@im agikga gostermektedir (ginkiy, v, = & - (1 - A)g. dir).
Dolayistyla bu modellerin ¢6ziimii i¢in EKK disinda bagka tahmin yontemleri
kullamlmalidir. Nitekim bu calhiymada, ardipk bagunhhk probleminin giderilmesi igin,
bagimh degiskenin gecikmeleri bir grup halinde agiklayict degisken olarak kullamimis ve
boylelikle varsayim ihlallerinden kagimimigtir.

441, Rasyonel Beklentiler Yaklasim

Rasyonel beklentiler teorisine gore, ekonomik birimler, beklentilerini olugtururlar-
ken, mevcut bilgilerden yararlanmakta ve beklentilerini yeni bir sistematik hataya
diigmeyecek gekilde olugturmaktadirlar. Sistematik hatalara yol agan spesifik durumlann
gozlemlenmesi yoluyla, yeni bir hataya diiymekten kaginmak miimkindiir. Bu durumda,
ekonomik birimlerin yapmg olduklan hatalan, tesadiifi olarak™ ortaya g¢tkan hatalar
seklinde diiginmek yerinde olacaktir. Ekonomik birimlerin beklemedigi bir anda ve
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beklemedigi bir sekilde ortaya ¢ikan gelismeler, elbette ki ekonomik birimlerin
beklentilerinden sapmalarna yol agacaktir. Ancak bu sapmalar, yukanda da deginildigi
gibi tesadiifi ve birbirleriyle iliskisiz olacaktir.

Rasyonel beklentiler teorisinin kabul ettifi bir difer varsaymm ise, ekonomik
birimlerin, beklentilerini olugtururken, mevcut bilgileri en iyi sekilde degerlendirdigi ve
rasyonel bir siire¢ sonunda karar aldigdir.

Yukanda kisaca Ozetlenen iki varsayim, ekonometri teorisindeki regresyon
denklemlerini g¢agngtirmaktadir. Regresyon denklemlerinin tahmin siirecinde, mevcut
gozlemlerden en iyi gekilde yararlanarak, bagimh degiskeni agiklamak esas tegkil
etmektedir. Bagimh degiskenin tahmin siirecinde ortaya ¢ikan hatalar ise hata terimi ile
ifade edilmektedir. O halde, rasyonel bir beklenti siireci, gereklt degiskenleri iceren bir
regresyon denklemi yardimiyla agiklanabilir g6ziikmektedir. Nitekim, Barro(1977) nun
iki agsamalt test teknifi de bu vyordamm kullanarak beklenti degerlerini
hesaplayabilmektedir.

Barro tipi teknigin ilk asamasmm, gergeklesen enflasyon (ya da devaliiasyon)
oranim, beklenen ve beklenmeyen kisimlara ayirarak, enflasyon (ya da devaliiasyon)
beklentisini hesaplamak olugturmaktadir. Tahmin yontemi olarak en kiigiikk kareler
yontemi kullaniimaktadir. Tahmin edilmesi gereken denklem ise agagida verilmistir.

M=o+ BZy +& (4.34)

Burada; =, , t doneminde gergeklesen enflasyon oramni; Z, enflasyon oranmnin agiklayict
degiigkenler vektoriinii ve €, ise hata terimini temsil etmektedir. Beklentilerin rasyonel
oldugu varsayim dikkate ahmirsa, t doneminde gerceklesen enflasyon, ekonomik birimler
tarafindan, t-1 doneminin verileri yardimiyla tahmin edilebilecektir. Ancak, eldeki biitiin
verilerin kullamimas1 durumunda bile, gergeklesen enflasyon oram tam olarak tahmin
edilemez ve bir beklenti hatasi olusur. Iste bu beklenti hatasi, modeldeki hata terimi
yardimiyla yakalanabilecektir. Yani bu durumda beklenen enflasyon, regresyon
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denkleminin acﬂﬂamm kismina ve beklenmeyen enflasyon ise regresyon hata terimlerine
esit olacaktir.

Z matrisine hangi degiskenlerin girmesi gerektigi konusunda teorik bir kriter
bulunmamaktadir. Bu ¢aliymada, Z matrisinde a.sagxdalq degisken setinin yer alabilecegi
varsayllmigtir.

1- Enflasyon oraninin gecikmesi

2- Dolar kuru

3- Sanay iiretim indeksi

4- Tiiketici fiyatlan indekst

5- Toplam Ihracat

6- Toplam Ithalat

7- Devaliiasyon Oranimn Gecikmesi

Yukanda siralanan degigkenlerden hangisinin, kag¢ gecikme ile enflasyon ve
devaliiasyon reaksiyon denkleminde yer almas: gerektigi sorusu Akaike’nin Asamalt Son
Tahmin Hata Kriteri ile cevaplandiniimaya ¢ahsilacaktir. Bu kriterle, ilk olarak bagimh
degisken gecikmesinin saJ tarafta yer alip almayacagi ve aliyorsa ka¢ gecikme ile yer
alacad: belirlenecek ve daha sonra da olugturulacak aday aciklayic: degiskenlerin her birt
regresyon denklemine tek tek ilave edilerek, son tahmin hata degerleri hesaplanacaktir.
En diigiik tahmin hata degerli degiskenin gecikmesi ikinci agamada regresyon denklemine
konularak bir sonraki asama igin tutulacaktir. Ugiincti agamada ise geri kalan degigkenler
ikinci agamada elde edilen regresyon denklemine ayn ayn ilave edilecek ve uglincii
bagimsiz defigken gecikmesi tespit edilecektir. Bu iglem son tahmin hata degerinin
diigiiriilemedigi agamaya kadar devam edecektir.

Z matnisinin olugturulmasindan sonra, (4.34) nolu denklem cahgtinlacak ve
enflasyon ve devalilasyon beklenti degerlerinin tahmini Adegerleri bulunacaktir. Rasyonel
beklentiler teorisi dogrultusunda tahmin edilen enflasyon ve devalitasyon beklentileri,
daha sonra, beklenti deferlerini igeren modellerde yerine konularak ¢dziimler
yapilacaktir. "
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45, VERI SETI
Bu ¢aliymada yapilan model ¢oziimlemelerinde kullamlan veri seti, T.C. Merkez

Bankasi, Aylik Istatistik Biiltenlerinden saglanmugtir. Veri seti, Ek 1 Tablo 1 ve Ekl
Tablo 2’de sunulmustur.



BESINCi BOLUM
TUORKIYE’DE PARA IKAMESI

(EKONOMETRIK ANALIZ)

50. VERI SETININ ZAMAN SERISi OZELLIKLERI VE BiRIM-KOK
TEST SONUCLARI

Model ¢oziimiinde kullamlan degiskenlerin her biri logaritmik déniigimden sonra
isleme abhnmigtr. Bunu yapmaktaki amag, Ustel tasanmlanmg modellerin
dogrusallagtirimasidir. (5.1) nolu model, logaritmik dontigim o6ncesi olugturulan
modeldir. Bu tiirden bir modelin tahmin edilmesinde kargilagiimasit muhtemel
ekonometrik sorunlan bertaraf etmek igin, cogu zaman logaritmik doniigiim kullamlarak

dogrusal bir model olugturulur. (5.1) nolu denklemin dogrusallaghnimiy hali, 4.
Boliim’deki (4.31) ve (4.32) nolu denklemlerdir.

(DTII/P)( = SEYt (DTI'I/P)nt.l +w (5 1)

Ayrica modele alinacak degiskenlerin duragan olup olmadiklart ve eger duragan
ise hangi seviyede duragan olduklan ADF teknigi ile test edilmigti. ADF testinin
uygulanabilmesi i¢in, test denkleminde otokorelasyon problemi varsa giderilﬁnis olmahdur.
Bu da, teste tabi tutulan degiskenin birinci farkinin “k” doénemlik gecikmesinin agiklayici
degisken olarak modele katiimasim (augmentation) gerektirmektedir. ADF testine tabi
tutulan degiskenlerin “k” (gecikme) sayisi, FPE (Son Tahmin Hata Kriteri), Akaike ve
Schwartz Bilgi Kriterleri yardimiyla belirlenmigtir (Tablo 1 ve 2).

Gecikme donem sayisimin tespiti amactyla yapilan testin sonuglan, su sekilde
ozetlenebilir: Birim - kok test uygulamalan sirasinda, hata terimlerinin ardipik bagimhihk



Tablo: 1
Gecikme Donem Sayisimin Belirlenmesi (Trendli)
Secim Kriteri
Degisken FPE Akaike Schwartz
log(DTH) 1 1 1
log(TFE) 3 3 1
log(KUR) 1 1 1
log(DTH/TFE) 12 12 1
Alog(DTH) 1 1 1
Alog(TFE) 3 3 1
Alog(KUR) 1 1 1
Alog(DTH/TFE) 12 12 1
AAlog(TFE) 10 10 3
AAlog(DTH/TFE) 10 10 10
Tablo: 2
Gecikme Dinem Sayisimin Belirlenmesi (Trendsiz)
Secim Kriteri

Degisken FPE Akaike Schwartz
log(DTH) 1 1 1
log(TFE) 4 4 2
log(KUR) 1 1 1
log(DTH/TFE) 1 1 1
Alog(DTH) 1 1 1
Alog(TFE) 11 11 1
Alog(KUR) 1 1 1
Alog(DTH/TFE) 12 12 1
AAlog(TFE) 10 10 3
AAlog(DTH/TFE) 10 10 10

sorununu gidermek i¢in, trendli uygulamalarda; reel doviz tevdiat hesaplarnin logaritmik
seviyesinde 12, birinci farkinda 12 ve ikinci farkinda ise 10 dénemlik gecikmesi bir grup
halinde agiklayic1 deg@isken olarak kullaniimahdir. Tiketici fiyatlan indeksinin ise, trendli
uygulamalarda; logantmik seviyesi igin 3, birinci fark: i¢in 3 ve ikinci fark: igin de 10
donemlik gecikmesi almmahdir. ABD Dolan (Kur) degigkeninin hem logaritmik
seviyesinde ve hem de birinci farkinda, 1 donemlik gecikme alinmasi, ardigtk bagimhiik
probleminin giderilmesi i¢in yeterli olmaktadir. Trendsiz ADF uygulamalarninda; reel
doviz tevdiat hesaplannin seviye degeri igin 1, birinci farks i¢in 12 ve ikinci farks i¢in de
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10 donemlik gecikmesinin yer almas: gerekti3i gorilmistir. Titketici fiyatlan indeksinin

trendsiz ADF ¢ozimlerinde, seviye deger igin 4, birinci farki igin 11 ve ikinci farks igin
de 10 dénemlik gecikmesinin ahnmas, ardistk bagimhihk sorununu gidermektedir. Kur
degigkeninin trendsiz ADF ¢oziimlerinde ortaya gikabilecek muhtemel ardigik bagimhhk
sorunu ise, bu degiskenin seviye ve farklarinda, birinci farkinm 1 dénemlik gecikmesinin
agiklayici degisken olarak kullamimasiyla giderilebilmektedir.

Tablo: 3
Birim-Kok Test Sonuclari(Trendli)
Test Degiskeni TEST 1 TEST 2 TEST 3 Q Q’nun k (FPE’ye gire
anlamlihf belirlenmistir)
Log TFE -1.44 15.33* 4,92 28.95 0.36 3
ALog TFE -6.54* 14.33* 21.49° 28.04 0.41 3
Log (DTH/TFE) -2.53 2.81 3.50 18.37 0.83 12
ALog (DTH/TFE) -1.97 1.42 1.97 11.32 0.99 12
AALog (DTH/TFE) -7.32° 17:90° 26.84° 14.82 0.95 10
Log KUR -1.63 8.36° 217 7.18 0.99 1
ALog KUR -6.33° 13.38* 20.06° 939 0.99 1
a: %] anlamlilik dizeyinde Hp red.
Tablo: 4
Birim-Kok Test Sonuglari(Trendsiz)
Test Degiskeni TEST 1 TEST 2 Q Q’nun anlamhh@ [k (FPE’ye gore
, belirlenmistir)

Log TFE 2.86 19.07° 28.46 0.39 4
ALog TFE -2.18 2.62 433 0.99 11
AALog TFE -6.41° 20.59° 547 0.99 10
Log (DTH/TFE) -1.51 4.59° 30.80 0.33 1
ALog (DTH/TFE) -1.98 2.13 11.26 0.99 12
AALog (DTH/TFE) -7.29° 26.57° 15.10 0.94 10
Log KUR 0.97 10.62° 8.90 0.99 1
ALog KUR -6.11° 18.69° 7.36 0.99 1

a: %I anlamlihk dizeyinde Hp red.
b: %5 anlamlilik dozeyinde Hy red.

Gecikme donem sayarnmin bu gekilde belirlenmesinden sonra, birim-kék
testlerine gegilmis, bulunan sonuglar agafida Tablo 3 ve 4’te sunulmustur.

Yapilan birim-kok testlerinin sonuglant su gekilde 6zetlenebilir: Teste tabi tutulan
degiskenlérden higbirisi logaritmik seviyesinde duragan bulunmamgtir. Tablo 3 ve Tablo
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4’te de gorildiigi gibi, serilerin tesadifi yirilyiig siireci igerisinde bulundugunu ifade
eden sifir hipotezi, hig bir degigken i¢in logaritmik seviyede reddedilememistir. Serilerin
birinci ve ikinci farklanna iligkin yapllan ADF test sonuglan ise ymne aym tablolarda
verilmigtir. Test 1 istatistiklerinden elde edilen bulgulara gére, trendli ADF ¢oziimlerinde,
TFE degiskeni 1. farkinda, (DTH/TFE) degiskeni 2. farkinda ve KUR degiskeni de yine
1. farkinda duragan bulunmustur. Trendsiz ADF ¢oziimlen ise trendhi ¢oziimlerden biraz
daha farkh sonuglar vermigtir. Bu sonuglara gore; TFE degiskeni 2. farkinda,
(DTH/TFE) degiskeni 2. farkinda ve KUR degiskemt ise 1. farkinda duragan
bulunmugtur.

Bu durumda, énceden olugturulan (4.31) ve (4.32) nolu denklemlerin, duraganhk
sartlann dikkate alinarak agagidaki gekilde yeniden olusturulmas: ve ¢oziimlerin (5.2) ve
(5.3) nolu denklemlere gore yapilmas: gerekmektedir.

AAlog(DTH/TFE), = § + yAAlogTFE, + n(DTH/TFE), + v, 5.2)
AAlog(DTH/TFE), = 8 + YAAlogKUR, + n(DTH/TFE); + v (5.3)

51. ADAPTIF BEKLENTILER MODEL COZUMLERI

Enflasyon beklentisinin, reel doviz tevdiat hesaplanim ne gekilde etkiledigini tespit
etmek amaciyla kurulan adaptif beklentiler modeli, son haliyle ¢aligtinlmig (denklem 6.2),
¢6ziim sonuglarinda ardigik bagimhhk probleminin ortaya ¢ikmast nedeniyle, bagimh
degiskenin gecikmeleri otokorelasyon problemi giderilinceye kadar agiklayici degisken
olarak sag tarafa ilave edilmigtir. Bagimh degiskenin gecikmeleri modele katiirken
Lagrange Carpami (Lagrange Multiplier) testinden yararlanmibmustir. Ik olarak bagimh
degiskenin iki donemlik gecikmesi modele katilmig ve bu iglem ardigtk bagimhhk
problemi ortadan kalkincaya kadar devam etmistir. C6ziim sonuglan Tablo 5°te 6zet
olarak sunulmustyr.

Cozim sonuglan su sekilde 6zetlenebilir: Alog n: degigskeninin katsayis1 negatif
cikmigtir. Yani, t donemindeki enflasyon arttifn zaman, t donemindeki déviz tevdiat
hesaplan reel olarak azalmaktadir. Bu durumu su gekilde izah etmek miimkiindiir:
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Bagmh degisken Alog (DTH/TFE), ise, ve t donemindeki TFE artigi, yani enflasyon
DTH’lanndaki nominal artigtan bityiikse, sonugta (DTH/TFE) oramnin diisecegi agiktir.
Nitekim, logaritmik agihim yapildifinda, bagimh degiskeni (logDTH, - logTFE,) seklinde
yazmak miimkiin hale gelir. Bu durumda, kisa dénem esneklifin negatif ¢ikabilmesi icin,
(logTFE,) degerinin (logDTH;) degerinden biylikk olmas: gerektift de agikca
gornilmektedir.

Reel déviz tevdiat hesaplarimn enflasyona karyi kisa dénem esnekligi -0.362
olarak bulunmugtur. Yani, t déneminde enflasyon %1 oraninda artarsa, d6viz tevdiat

Tablo: 5

Adaptif Beklentiler Model Coziimleri (Enflasyon Igin)
Degisken Katsay Standart Hata t-istatistigi
Sabit 0.02156* 0.00805 2.68010
Alog T, -0.36240° 0.14399 . -2.51670
Alog (DTH/TFE),., 0.19548" 0.09599 2.03640
Alog (DTH/TFE),., 0.04765 0.10002 0.47633
Alog (DTH/TFE),.3 -0.05207 0.09884 -0.52676
Alog (DTH/TFE),4 -0.05233 - 0.09772 -0.53552
Alog (DTH/TFE),.s -0.13236 0.09744 -1.35830
Alog (DTH/TFE),. -0.00248 0.09554 -0.02560
Alog (DTH/TFE),.; 0.15840° 0.09202 1.72140
Alog (DTH/TFE), ¢ -0.10582 0.09330 -1.13430
Alog (DTH/TFE),» 0.06206 0.09435 0.65773
Alog (DTH/TFE),.1 -0.00947 0.09451 -0.10015
Alog (DTH/TFE),.;; -0.02061 0.09501 -0.21686
Alog (DTH/TFE)...» 0.28245° 0.09201 3.06990
R%=0.26 F(13,88)=2.42 Q(25) = 11.01 [0.99]

a: %I anlamhhk dizeyinde Hy red.

b: %5 anlamhihk diizeyinde Hp red.

c: %10 anlamhlhk dizeyinde H, red.

hesaplar reel olarak %0.36 oraninda azalacaktir. Enflasyon %1 oraninda azahrsa, déviz
tevdiat hesaplan da reel olarak %0.36 oraminda artacaktir. Ancak burada sunu belirtmek
gerekmektedir ki, enflasyondaki artis, doviz tevdiat hesaplarim reel olarak azaltsa bile,

doviz tevdiat hesaplar: nominal olarak artabilmektedir'’. Enflasyondaki artism doviz

! Nominal DTH ile enflasyon oranlari arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla tarafimizdan yapilan
¢aliymada, Nominal DTH’larimin enflasyon esnekligi pozitif igaretli bulunmugtur (epry - = 0.59).
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tevdiat hesaplarindaki nominal artistan daha biyitk olmasi, enflasyonun artmasi
durumunda doviz tevdiat hesaplarmm reel olarak azalmas: sonucunu dogurmakiadur.

Modelde ardigtk bagmmhhk probleminin oldufunu varsayan Ho hipotezi,
hesaplanan x’(12) = 6.53 test istatistigi degeri dikkate alinarak reddedilmistir. x*(1) =
2.06 test istatistifi de modelde farkh varyanshhk probleminin olmadiZim gostermektedir.
Kurulan modelin agiklayicihgt %26 seviyesindedir.

Devaliiasyon beklentisi ile reel doviz tevdiat hesaplan arasindaki iligkinin tespiti
amactyla kurulan modelin ¢6ziim sonuglan da Tablo 6’da verilmigtir. Modelin
belirleyiciligi R* = 0.07 gibi diisik bir diizeyde kalirken, Durbin h-istatistigi, modelde

Tablo: 6
Adaptif Beklentiler Model Cogiimleri (Devalitasyon Igin)
Degisken Katsay: Standart Hata t-istatistigi
Sabit 0.0085695° 0.0050102 1.7104
Alog E, 0.0603520 0.0805730 0.7490
Alog (DTH/TFE),, |0.2398200° 0.0918440 2.6111
R*=0.07 F(2,110)=4.10 Durbin h = 0.062

a: %1 anlamhilik diizeyinde Hp red.
¢: %10 anlamlihk dizeyinde Hp red.

ardigik bagimliik problemi oldugu seklindeki Ho hipotezini %5 anlamhhk diizeyinde
reddetmektedir. (1) = 0.45 test istatisti3i ise modelde farkl varyanshlik problemi
olmadiint %S5 anlamhhik diizeyinde gostermektedir. Sabit terim ve bagimh degigkenin bir
donemlik gecikmesi, yapilan t-istatistikleri neticesinde anlamh olarak bulunurlarken, E
degiskeninin parametre tahmin deferi anlamsiz bulunmugtur. Bu nedenle, devaliiasyon
bekientisi ile doviz tevdiat hesaplan arasindaki iliskinin biyiikliigii ve yoni hakkinda bir
sey soylemek su asamada miimkiin géziikmemektedir.

52. RASYONEL BEKLENTILER MODEL COZUMLERI
Enflasyon tahmin degerlerini bulmak i¢in olusturulacak olan Z matrisinde, hangi

deg@iskenlerin yer alacagim tespit etmek amaciyla, Akaike’nin asamah son tahmin hata
kriteri kullamlmg ve elde edilen son tahmin hata degerleri asagdaki tabloda verilmistir.
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Tablo 7’deki sonuglardan da gériildiigii iizere, son tahmin hata degerini minimum
yapan degisken seti; sabit, trend, enflasyonun 1,2,3 ve 4 donemlik gecikmesi ve sanayi
iiretim indeksinin 1,2,3,4,5 ve 6 donemlik gecikmesidir. S6z konusu bu degisken setini Z
matrisinde yerine koyarak beklenen enflasyon tahmin degerleri bulunabilir (Beklenen
enflasyon tahmin degerleri Ek-1 Tablo 2’de sunulmustur). Beklenen enflasyon tahmin

Tablo: 7
Asamal Son Tahmin Hata Kriteri Test Sonuclari(Enflasyon Igin)
Agiklayicr Degiskenler Son Tahmin Hata Degeri
Sabit 0.000790394
Trend 0.000933087
Sabit + Trend 0.000765195
Sabit + Trend + DLTFE(1’den 4’¢) 0.000665599
Sabit + Trend + DLTFE(1’den 4’¢) +
DLSUE(1’den 6’ya) 0.000642247
Sabit + Trend + DLTFE(1’den 4’¢) +
DLSUE(1’den 6’ya) + DLKUR(1) 0.000643666

degerleri bu gekilde bulunduktan sonra, beklenti degerlerini igeren (4.31) nolu denklemin
¢Ozimii yapilabilir. (4.31) nolu denklemin ¢6ziim sonuglan asagida sunulmugtur.

Tablo: 8
Rasyonel Beklentiler Model Coziim Sonuclari(Enflasyon Igin)

Degisken Parametre Standart Hata t-Istatistigsi
Sabit 0.012822 0.012057 1.06
Trend 0.001977 0.001375 1.44

A -0.48467° 0.251590 -1.92
A lOg TFE t
Alog (DTH/TFE),; |0.20600° 0.091332 2.26
Alog (DTH/TFE),;, |0.25750° 0.087702 2.96
RZ=0.17 F(2,105) = 4.16 [0.02]

a: %1 anlamlihk diizeyinde Hp red.
b: %5 anlamhlik dizeyinde Hp red.

Coziim sonuglarinin ekonometrik yontem agisindan yorumu ise su gekilde
yapilabilir: Parametre tahminleri, tahmini enflasyon degiskeni i¢in %35, bagmh
degiskenin 1 donemlik gecikmesi igin %5 ve 12 donemlik gecikmesi igin de %l
dizeyinde anlamht bulunmuglardir. Sabit terim ve trend ise anlamsiz bulunmugtur.
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Bagimht degiskenin gecikmeleri katlmadan g¢ozilen ilk modelde, ardigtk bagimhilik
problemi ortaya ¢ikmmg, bagimh degiskenin 1 donemlik gecikmesinin modele alinmasiyla
bu problem giderilmistir. Bagimh degiskenin bir dénemlik gecikmesim igeren bu ikinci
modelde ise farkh varyanshiik problemi ortaya ¢tkmugtir. Bagimh degiskenin 12 dénemlik
gecikmesinin modele alnmasi da farkh varyanshlik problemini ortadan kaldirmugtir.
Ulagilan bu son modelde, ardigik bagimhih@in olup olmadigim test etmek amaciyla yapilan
x” testi, modelde ardisik bagmlihgin olmadigimi gostermistir (x° (12) = 13.51 [0.333]).
Farkl varyanshlik igin yapilan test ise, modelde farkh varyanshhk probleminin olmadig:
seklinde bir sonug vermigtir (x> (1) = 0.54 [0.462]). Modelin belirleyiciligi diigik
glhhasma ragmen (R? = 0.17), yapilan F-testi sonucunda modelin bir biitiin olarak %1
seviyesinde anlamht ve dolayisiyla kabul edilebilir oldugu bulunmusgtur (F(4,97)=4.16).

Bu sonuglara gore, Reel Doviz Tevdiat Hesaplaninin beklenen enflasyona gore
esnekligi -0.48 olarak bulunmustur (adaptif beklentiler model ¢oziimiinde -0.36
bulunmustu). Yani, rasyonel beklentiler hipotezi altinda, beklenen enflasyonun doviz
tevdiat hesaplannin reel tutan iizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu soylenebilir.
Nitekim, adaptif beklentiler modeline gore hesaplanan esneklik katsayisi da negatif igareth
bulunmustu. Bu durumda, Tﬁrkiye’de, enflasyon beklentisinin, Doéviz Tevdiat
Hesaplannin reel tutan iizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu seklinde daha 6nceden
bulunan sonug, rasyonel beklentiler teorisine uygun olarak olugturulan ve ¢ozilen model
tarafindan da teyit edilmig olmaktadir.

Para Ikamesi Teorisi, bulunan bu sonuca ters gibi goziikse de, aslinda sonuglar
beklenen sonuglardan sapms degildir. Teori, bir ekonomideki enflasyon beklentisinin, o
ekonomideki para ikamesini artinct yonde etkide bulunacagim ongérmektedir. Yani
ekonomik birimlerin enflasyon beklentiler: arttikga, para ikamesi de artmaktadir ve bu
nedenle de esneklik katsayisi pozitif igaretli olmalidir. Oysa tarafimizdan bulunan esneklik
katsayist negatif isaretlidir. Bunun nedeni de modellerin logaritmik olarak tasarlanmas: ve
doviz tevdiat hesaplanna olan talebi reel bazda ele almasidir. Bulunan sonuglar, enflasyon
beklentisinin arttift durumlarda, déviz tevdiat hesaplarma olan talebin ree! olarak
azalacagm ifade etmektedir. Yani, enflasyon beklentisi artarken doviz tevdiat hesaplan
da nominal olarak artabilir. Ancak, gerceklesen enflasyondaki hizli artisin, doviz



tevdiat hesaplarmdaki nominal artistan daha yiiksek oldugu durumlarda, doviz tevdiat

hesaplar da reel olarak azalacaktrr.

Beklenen devalilasyon oranmn tahmin edilebilmesi igin kurulan modelde, Z
vektoriiniin hangi degisken setini igerecegini tespit etmek amactyla yapilan asamalt son
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tahmin hata kriteri test sonuglan Tablo 9’da 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 9°dan da gorildidi tizere, devalilasyon beklentisini tahmin etmek amaciyla
olusturulacak olan Z matrisinde; sabit terim, trend, gergeklesen devaliasyonun 1
donemlik gecikmesi, ihracatin logaritmik degerlerinin 1. farkinin 1 donemden 4 doneme
kadar gecikmesi, gergeklegsen enflasyon oranimmin 1 dénemlik gecikmesi ve sanayi Gretim
indeksinin logaritmik degerlerinin 1. farkinin 1 ve 2 dénemlik gecikmesi yer aimahdir. Bu
durumda, beklenen devaliiasyon oram, miimkiin olan en az hata ile tahmin

edilebilecektir.

Tablo: 9
Asamals Son Tahmin Hata Kriteri Test Sonuglari(Devaliiasyon Igin)

Degisken Son Tahmin Hata Degeri
Sabit 0.002631860
Sabit + Trend 0.002621961
Sabit + Trend + DLKUR(1) 0.002365922
Sabit + Trend + DLKUR(1) +
DLIHR(1’den 4’¢) 0.002282178
Sabit + Trend + DLKUR(1) +
DLIHR(1’den 4’¢) + DLTFE(1) 0.002265543
Sabit + Trend + DLKUR(1) +
DLIHR(1’den 4’¢) + DLTFE(1) +
DLSUE(1’den 2’ye) 0.002236376

Beklenen devaliiasyon oram, rasyonel beklentiler hipotezi altinda tahmin edilmig
ve elde edilen tahmin sonuglart Ek-1 Tablo 2’de sunulmugtur. Daha sonra, devaliiasyon
beklentisinin tahmini degerleri kullamlarak, (4.32) nolu denklemin ¢dziimii yapilmugtr.
Coziim sonuglan Tablo 10’da sunulmustur.
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Tablo: 10
Rasyonel Beklentiler Model (ziim Sonuclari(Devalitasyon Igin)
Degisken Parametre Standart Hata t-Istatistigi
Sabit 0.015410488 0.007145667 2.16
E°, -0.048466287 0.153920734 -0.31
RE=009  F(1,108)=0.0991[0.75] Q(27)=3537[0.13]

Elde edilen sonuglar, adaptif beklentiler model ¢oziim sonuglan ile paralellik arz
etmektedir. Modelde, parametre tahmin sonuglannin etkinliini etkileyebilecek ardigik
bagimhlik problemi olmamasina ragmen (Q = 35.37 [0.13]), devaliiasyon beklentisi
tahmini degerleri de@igkeninin parametre tahmini anlamsiz ¢ikmugtr. Bu durumda,
Tirkiye 'de, doviz tevdiat hesaplarimn reel tutar: iizerinde, devaliiasyon beklentisinin
herhangi bir etkisinin olmadig1 soylenebilir. Bu hipotez, beklentilerin, adaptif ya da
rasyonel siireg igerisinde olusmus oldugu varsaymliar: altinda gecerlidir. Bekientilerin
daha farkli bir siireg icerisinde olustugu durumlarm incelenmesi halinde, farki:
sonuglarm bulunabilecegi de goz ardr edilmemelidir. Ornegin, statik beklentiler
hipotezi altmda yapilacak bir model ¢oziimlemesi, daha farkl bir sonug bulunmastna
yol agabilir.

53. UZUN DONEM ILISKIiLERININ TEST EDILMESi
(KO - ENTEGRASYON TESTI)

Doviz tevdiat hesaplanmin reel tutan ile enflasyon beklentisi arasinda ko-
entegrasyon iligkisinin varolup olmadif iki yontemle test edilmistir. Birincisi, Engle-
Granger Ko-entegrasyon Testi (EG), ikincisi ise Johansen-Juselius VAR Ko-entegrasyon
(1)) testidir. Engle-Granger iki asamah siireci, tiketici fiyatlan indeksinin logaritmik
degerlerinin birinci devresel farklannin, reel doviz tevdiat hesaplannin logaritmik
degerlerinin birinci devresel farklan iizerine kosulmasindan elde edilen hata terimlerinin
duragan olup olmadifmin test edilmesine dayamr. Engle-Granger ko-entegrasyon test
sonuglan Tablo 11°de verilmigtir.
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Tablo: 11
Engle-Granger Test Sonuclar
Bagimh Bagimsiz ADF
Degisken Degisken istatistigi
ALog(DTH/TFE) ALog(TFE) -6.66

ADF testi i¢in knitik degerler Engle ve Granger(1987)’de verilmigtir. Elde edilen
test sonuglan kritik degerler ile kargilastinldiginda, doviz tevdiat hesaplar ile enflasyonun
%S5 anlamhhk diizeyinde ko-entegre olduklan goriiliir.

Aym iligki, Johansen-Juselius teknigiyle de teste tabi tutulmus ve sonuglar, Tablo
12 ve 13’°de ozet olarak sunulmustur.

Tablo: 12
Johansen-Juselius Ko-entegrasyon Test Istatistikleri
Maksimum
Ozdeger Istatistii
r=0 r<l1

Test
Degiskenleri

AL(DTH/TFE)
ALTFE

Trace Testi
r=0 r<t

110.0447 | 44.4888 65.5559| 44.4888

Johansen-Juselius teknigine gore, once Trace (iz) testt kullamlarak r = O hipotez
r < 1 alternatif hipotezine karst test edilir. Aym test, maksimum ozdeger istatistifi
tarafindan da yapildiktan sonra, r sayisi belirlenir. Reel doviz tevdiat hesaplan ile
enflasyon arasindaki ko-entegrasyon testinde r = 2 olarak belirlenmistir. Dolaysiyla,

d6éviz tevdiat hesaplan, enflasyonla ko-entegre olup, sonu¢ vektorlern Tablo 13’°de
gorildagi gibidir.

Tablo: 13
Ko-entegrasyon Sonug Vektorleri |

_Degiskenler | Sonug Vektori 1 | Sonug Vektorii 2
Alog(DTH/TFE) 2.2521 -0.53640
(-1.00000) (-1.00000)

Alog TFE -1.8658 3.0558
(-0.82848) (5.69680)

Sabit Terim 0.11158 -0.12203
(0.049544) (-0.22750)

Parantez igi degerler, normalizasyon degerleridir.
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Reel déviz tevdiat hesaplan ile enflasyon arasinda yapilan ko-entegrasyon analizi,
VAR sistemindeki gecikme sayisina karsi duyarsiz kalmus, sonug vektorii tek vektor
olarak elde edilememistir. Vektor sayismin birden fazla c¢ikmasi, ko-entegrasyon
denkleminin bir denklem tarafindan ifade edilemeyecegini, yani, degigkenler arasi digsal
ve i¢sel ayimminin yaplamadifim gostermektedir. Bu durumda, reel doviz tevdiat
hesaplan ile enflasyon arasindaki uzun dénem iligkisinde, ikinci sonug vektoriniin iktisadi
bir anlam: olmamakla birlikte, s6z konusu iligki birinci sonug vektorii dikkate alinarak su
sekilde yazilabilir.

ALog(DTH) = 0.11158 - 0.82848ALog(TFE)

Bu sonuglara gore, iktisadi agidan su yorumlan yapmak mimkindir: Uzun
donemde, reel déviz tevdiat hesaplan ile enflasyon arasinda negatif bir iliski soz
konusudur. Yani enflasyonun artmasi reel déviz tevdiat hesaplarina olan talebi azaltirken,
aksi durumda da artirmaktadir. '

Uzun donem esnekligi de, kisa donem esnekligi gibi, 1’den kiigiik bulunmugtur.
Bu durumda, reel doviz tevdiat hesaplarina olan talep ile enflasyon arasindaki uzun
doénem iligkisinde, enflasyondaki yiizde degigimin kendisinden daha az oranda reel doviz
tevdiat hesaplanim artirdiga ya da azalttiga soylenebilir. Yani, enflasyondaki %1°lik artis,
reel doviz tevdiat hesaplarim %0.83 oraninda azaltirken, enflasyondaki %1°lik azahs, reel
doviz tevdiat hesaplanm %0.83 oraninda artirmaktadir.

Elde edilen sonuglar, ilk agamada, para ikamesi teorisi ile ters gibi goziikse de,
kurulan modellerin logaritmik olusu ve enflasyon arti hizinin reel doviz tevdiat hesaplan
artiy hizindan daha biiyiik oldugu diigiiniiliirse, sonuclann izalm da miimkiin hale gelir.
Para ikamesi teorisine gore, yurtici ekonomik birimler, yapmis oldukian tasarruflann
enflasyon karsisinda deger kaybetmesini Onlemek ve kur artiglarindan yararlanarak
spekiilatif gelir elde etmek icin yabanct para talebinde bulunmaktadirlar. Bu durumda,
para ikamesinin gegerlt oldugu bir ekonomide, ekonomik birimlerin yabanc1 paraya olan
taleplerinin enflasyon ve devaliiasyon esnekligi, pozitif isaretli olarak beklenmektedir. Bu
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goriis Tirkiye icin de gecerlidir. Tiirkiye’de dé ekonomik birimler yapms olduklan
tasarruflarin deger kaybetmesini onlemek amactyla dovize yonelmektedirler. Ne var ki,
dovize olan bu yoneligin iz, enﬂasydn artiy mzinin gerisinde kaldid igin, doviz tevdiat
hesaplannin reel tutannin enflasyon ‘esnekhgi, negatif olarak bulunmaktadir. Diger
taraftan, bu sonuglara bakarak, enflasyonun ya da enflasyon beklentisinin artthd
durumlarda, doviz tevdiat hesaplarina olan talebin azaldifim: soylemek, son derece
yamltic1 olacaktir. Enflasyon artis1 kargsisinda azalan, déviz tevdiat hesaplarmin nominal
tutar: degil reel tutaridir.

Reel doviz tevdiat hesaplan ile devaliiasyon arasinda, uzun donem iligkisinin
tespiti amactyla bir ko-entegrasyon analizi yapilamamugtir. Bu iki zaman serisinden
devaliiasyorun, logaritmik degerlerinin 1.devresel farkmda duragan bulunmus olmast
ve reel doviz tevdiat hesaplarimin ise logaritmik degerlerinin 2. devresel farkinda
duragan cikmasi, bu iki degiskenin uzun donemde birlikte hareket etmelerinin olast
olmadig1 sonucunu dogurmaktadir. Nitekim, bu iki degisken arasinda yapilan kisa donem
analizlerinde de anlamh bir etkilesim bulunamamugtir.



SONUC VE DEGERLENDIRME

Para ikamesi veya bagka bir deyisle dolarizasyon, ulusal paranin degigim araci, deger
saklama aract ve hesap birimi olma geklinde bilinen temel fonksiyonlanm: bagka para
birimleri karsisinda yavag yavag yitirmesi olarak tamimlanmaktadir.

Para ikamesi teorisinin ortaya ¢ikigt 1970°’li yillara rastlar. Bu donemde, sabit kur
sisteminin Onemini yitirmeye baglamastyla birlikte, serbest dalgalanan kur sistemine gegis
stireci hizlanmg, bunun sonucu olarak da déviz kurlaninda beklenen ve/veya beklenmeyen
bir takim dalgalanmalar ortaya c¢tkmugtir. Ekonomik birimler, séz konusu bu
dalgalanmalardan en az diizeyde etkilenmenin bir yolu olarak, ulusal para digindaki diger
bazi para birimlerini de talep etmeye baglamug, béylelikle, beklenmeyen dalgalanmalann
etkisini para portfoyleri olugturmak suretiyle etkisiz kilmaya caliymsslardir. Ayrica; tlkeler
arasinda ticaretin geligmesi, para piyasalannin gegitlenmesi ve ¢okuluslu sirketlerin artmast
da yabanci para birimlerine olan talebi artrmigtir.

Para ikamesi olgusu, bir cesit portfoy olusturma iglem: olarak digiinildiiginde,
yurti¢i ekonomik birimlerin yabanc: para talebinde bulunmalanndaki giidii de kendiliginden
ortaya c¢ikmaktadir. Nitekim, yurtici ekonomik birimler, yiiksek diizeydeki yurtici
enflasyondan kaynaklanan defer kaybim onlemenin bir yolu olarak, déviz kullanmay
se¢mekte, yani portfoylerini genigletmektedirler. Bu durumda, para ikamesi olgusuna yol
acan en 6nemh etkenlerden birisi olarak yurtici enflasyon ile kargilasiimaktadir ki, cahsmada
bu olgunun para ikamesi tizerindeki etkileri, farkh yonlerden ele ahinarak incelenmigtir.

Para ikamesi olgusu, fayda maksimizasyonu yaklagimiyla acgiklandif: zaman, para
ikamesine yol acan bir difer 6nemli faktore, yani devaliiasyon beklentisine ulagmak
miimkiin olmaktadir. S6z konusu olgu, ekonomik birimlerin davramslanyla dogrudan
ilgilidir ve yine ekonomik birimlerin karar mekanizmalannn ince}emimiyle, konuya agikhk
getirmek kolaylagmaktadir.
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Ekonomik birimlerin rasyonel veya adaptif bir siireg igerisinde karar aldiklan , ayrica,
almg olduklan her kararda kendi gikarlanm gézettikleri kabul edilsin. Bu durumda, elinde
farkh para birimleri tutan ekonomik bir birimin, so6z konusu paralarn saglayacag: parasal
hizmetleri maksimum diizeye getirmek isteyece§i ve bu amagla da sahibi oldugu paralan
kazang bekledigi alanlara yatiracag: agiktir. Farkh iki ya da daha fazla para birimine sahip bir
ekonomik birimin, bu durumda, en kestirme ve risksiz kazang yolu olarak devaliiasyonu
gormesi de kagimimazdir. Eger ekonomik birimler, devaliiasyon beklentist iginde iseler,
sahibi olduklan paralan, degerinin artacafim umduklan paraya c¢evirerek tutmayr tercih
ederler. Boylece, devaliiasyon gergeklestii zaman, als amindaki kur ile satistaki kurun fark
* kadar kazang elde ederler. Sagladiklan faydamin maksimum diizeye ulagmas: ise, parasal
hizmetlerden elde edilen faydamn maksimuma ulagmasmm saglayacak olan para

kompozisyonunun gerceklestirilip gergekiestirilemedigine bagh kalacaktir.

Buraya kadar yapian agiklamalardan, para ikamesine neden olan iki 6nemli etken
tespit edilmig bulunulmaktadir. Para ikamesi teorisine gore, yurtigi ekonomik birimler,
yapmis olduklan tasarruflarin enflasyon kargisinda deger kaybetmesini 6nlemek ve/veya kur
artiglanndan yararlanarak spekiilatif gelir elde etmek igin yabanci para talebinde
bulunmaktadirlar. Bu durumda, para ikamesinin gegerli oldugu bir ekonomide, yabanci
paraya olan talebin enflasyon ve devaliliasyon beklentileri esneklikleri hesaplamirken, sz
konusu esnekliklerin pozitif igaretli olacag 6ngoriiliir.

Bu ¢ahiymada da, Tiirkiye’deki yabanci para talebinin (Reel DTH talebinin) enflasyon
esneklifi, kisa ve uzun donem aymm dikkate ahnarak tahmin edilmigtir. Kisa donem
esnekliklerinin bulunmasinda iki farkh siirecin gegerli oldugu kabul edilmistir. Rasyonel
Beklentiler ve Adaptif Beklentiler siregleri dikkate alinarak yapilan esneklik tahminleri,
I’den kigiik negatif isareth bulunmustur. Esnekliklerin negatif bulunmasinda yabanci para
talebinin reel olarak dikkate ahnmas: birinci derecede rol oynammgtir. Reel DTH’nin
enflasyon beklentisi esnekli@inin negatif isaretli bulunmasi bu sekilde agiklanabilmektedir.
Ancak, su nokta agkhkla belirtilmelidir ki, enflasyon beklentisinin arttifi donemlerde, reel
DTHnin azalmasi, nominal DTH'nin da azalmasi anlamma gelmemektedir. Enflasyon
beklentisinin artmasi, nominal DTH’na olumiu yénde etki ederek nominal artiya neden olsa
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bile (ki tarafimizdan yapilan ¢aligmada s6z konusu esneklik katsayist pozitif isaretli ve 0.59
olarak bulunmustur), s6z konusu bu artig, gergeklesen enflasyondaki artigin gerisinde kahrsa,
DTH reel olarak azalacaktir. Boyle bir durumda da, reel DTH’na olan talebin enflasyon
beklentisi esnekligi negatif bulunacaktir. Nitekim, bu ¢ahgmada da, s6z konusu deger,
negatif olarak bulunmustur.

Para ikamesi teorisi, yabanci para talebinin devaliiasyon beklentisi esnekligini,
enflasyon beklentisinde oldugu gibi, pozitif igaretli 6ngormektedir. Fakat, gerek adaptif ve
gerekse rasyonel beklentiler siiregleri dikkate alinarak yapilan model ¢6ziimlemelerinde, reel
DTH ile devaliiasyon beklentisi arasinda anlamh bir iliski bulunamamstir. Aynica, reel DTH
" ile devaliiasyon beklentisi arasindaki uzun dénem iligkisinin tespiti amaciyla yapilmast
diisiiniilen ko-entegrasyon analizi de, iki serinin farkh seviyelerde duragan ¢tkmas: nedeniyle
yapilamamigtir. Bu durumda, kisa ve uzun dénem itibariyle, Tiirkiye’de yabanci para
talebinin spekiilasyon gidiisiiyle yaplldlgma dair yeterli kanit bulunmamistir denilebilir.

Yabanc para talebi ile enflasyon beklentisi arasindaki uzun donem iligkisi, iki farkh
yonteme gore tespit edilmig, her iki ¢oziimiin sonuglan da birbirlerini destekler nitelikte
ctkmugtir. Iki degisken arasindaki uzun dénem esnekligi, kisa donemde oldugu gibi, 1’den
kiiciik ve negatif igaretli bulunmustur. Yalmz, yapilan VAR analizinde tek bir sonug vektori
elde edilememis ve dolaysiyla degiskenlerden hangisinin i¢sel ve hangisinin digsal oldugu
belirlenememigtir. Yani, uzun dénemde, yabanci para talebi enflasyon beklentisine yol
agabilirken, enflasyon beklentisi de yabanci para talebine neden olabilmektedir. S6z konusu
bu kargihkh iligkinin kesinlikle ortaya konulabilmesi ise ayn bir cahgmay gerektirmektedir.

Para ikamesi teorisine gore, para ikamesinin ortaya gikisinda rol oynayan 6nemli
faktorlerden biri de yurti¢i ve yurtdisn faiz farkhhklandir. Tirkiye’de 1983 yihnda doviz
piyasalanmin liberalizasyonu ile giindeme gelen para ikamesi siirecinde, faiz farkhhklarnm .
ne gekilde rol oynadify, veri yetersizlii nedeniyle incelenememigtir. Kamuya ait ve 6zel
bankalarda Déviz Tevdiat Hesabr agilmasinin serbest birakilmasi 1986 yilinda olmasina
ragmen, DTH’larina verilen faizlerin kayitlan, T.C. Merkez Bankas: tarafindan 1990 yih
sonu itibariyle tutulmaya baslanmishr. Dolaysiyla, bu konuda 1990 yih éncesine ait veri
bulmak miimkiin géziikmemektedir.
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Elde edilen bulgular gergevesinde, Tiirkiye’deki para ikamesi siirecine enflasyon
beklentilerinin yon verdigi, devaliiasyon beklentilerinin ise bu siireg igerisinde bir role sahip
olmadif séylenebilir. Bu baglamda, Turkiye’de giderek artmakta olan nominal yabanci para
talebi olgusunun énlenebilmesi igin enflasyon beklentilerinin kinlmasi gerektigi, enflasyon
beklentilerinin kinlamamasi1 durumunda ise s6z konusu olgunun devam edecefi ve
muhtemelen kronik bir hal alacag: séylenebilir.

Bulunan sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:
1- Tiirkiye’de, para ikamest olgusuna, enflasyon beklentisi neden olmakta,
| devalilasyon beklentisi ise bu siirece bir etkide bulunmamaktadir.

2- Kisa donem nominal yabanct para talebinin enflasyon beklentisi esnekligi, pozitif
ve 1’den kiigiik bulunmugtur.

3- Kisa donem reel yabanc: para talebinin enflasyon beklentisi esnekligi, negatif ve
1’den kiigiik bulunmustur.

4- Uzun donemde de para ikamesine enflasyon beklentisinin yon verdigi,
devalitasyon beklentisinin ise siirece herhangi bir etkide bulunmadif tespit edilmigtir.

5- Uzun donem reel yabanci para talebinin enflasyon beklentisi esnekligi, kisa
dénemde oldugu gibi, negatif ve 1’den kiigiik cikmmgtir.
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EK 1: VERI SETI

Tablo 1: Veri Seti 1

Tarih DTH M2Y | (DTH/M2Y)| TFE SKURU

1986:01 1142.1 9119.7 0.125 66.9 581.91
1986:02 1273.1 9476.6 0.134 68.1 586.14
1986:03 1365.5]  10214.1 0.134 68.9 627.49
1986:04 14529]  10455.0 0.139 69.2 660.37
1986:05 1529.5] 10944.8 0.140] 70.5 664.30
1986:06 1699.8]  11185.1 0.152 72.2 675.04
1986:07 19282 115064 0.168 73.6 672.21
1986:08 1851.3 11758.2 0.157 74.2 672.85
1986:09 1915.4]  11978.1 0.160 76.0 685.59
1986:10 2064.9] 125128 0.165 815 701.30
1986:11 22448| 129856 0.173 83.3 745 81
1986:12 24355|  14608.7 0.167 84.7 755.15
1987:01 2801.5 14256.6 0.197 87.2 751.05
1987.02 27882|  14512.7 0.192 89.6 758.61
1987:03 2850.1 14738.0 0.193 92.9 773.50
1987:04 29250] 148974 0.196 94.8 787.61
1987:05 3027.6]  15636.8 0.194 995 804.84
1987:06 3232.3 15828.4 0.204 99.4 833.74
1987:07 35418] 168513 0.210 101.3 864.90
1987:08 3733.8] 175883 0212 103.1 886.15
1987:09 4005.1 18420.8 0.217 106.1 910.16
1987:10 4280.7] 192995 0222 111.2 94427
1987:11 4701.8] 197983 0.238 118.1 954.91
1987:12 53559|  23003.9 0.233 131.3 991.18
1988:01 5781.1]  21884.9 0.264 1392] 107113
1988:02 5879.5] 222933 0.264 144.4]  1152.51
1988:03 5089.3]  19957.9 0.261 152.4]  1200.05
1088:04 6073.7] 234833 0.259 161.9]  1244.61
1988:05 T 6177.3] 240978 0.256 167.5 1291.64
1988:06 6132.8]  24453.6 0.251 169.0] 134708
1988:07 6457.0] 26139.9 0.247 171.7]  1415.60
1988:08 7196.7]  27694.6 0.260 175.8]  1498.92
1988:09 7953.2|  29054.4 0.274 186.2]  1584.87
1988:10 83613|  30467.4 0.274 196.6]  1712.75
1988:11 9155.4] 331445 0.276 207.1 1724.62
1988:12 95123  36706.5 0.259 2122] 1794.83
1989:01 94462]  35592.9 0.265 226.2]  1848.16
1989:02 9803.2]  38090.3 0257] - 2370 1909.17
1989:03 10361.0]  39832.7 0.260 2442] 1978.11
1989:04 106372] 417298 0.255 259.4]  2054.56
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1989:05 10353.1 42535.7 0.243 267.3 2067.35
1989:06 10715.2 43753.8 0.245 272.9 2115.94
1989:07 11099.7 45864.3 0.242 281.2 2139.46
1989:08 11382.2 478743 0.238 291.1 2185.59
1989:09 12017.4 504843 0.238 307.5 2240.54
1989:10 12756.9 54339.7 0.235 326.5 2275.70
1989:11 13151.1 56486.9 0.233 340.7 2312.33
1989:12 14134.5 61273.7 0.231 348.6 2309.66
1990:01 14423.1 61211.8 0.236 362.0 2328.53
1990:02 14868.0 62088.7 0.236 378.0 2377.59
1990:03 15522.7 64907.4 0.238 397.6 2452.73
.1990:04 15840.9 68904.8 0.230 424.0 2502.68
1990:05 16299.8 69944.2 0.233 4373 2547.48
1990.06 16643.8 74082.8 0.225 443.6 2626.44
1990:07 17651.1 76488.3 0.231 439.5 2662.18
1990:08 18130.4 78909.4 0.230 450.7 2677.34
1990:09 18575.0 80860.0 0.230 489.9 2715.79
1990:10 19829.4 84526.3 0.235 5234 2739.67
1990:11 20781.0 86500.8 0.240 549.6 2773.38
1990:12 21793.4 93363.0 0.233 559.2 2871.05
1991:01 20638.1 90288.8 0.229 586.4 2087.72
1991:02 24148.0 95740.0 0.252 618.2 3131.44
1991:03 25853.4 98660.7 0.262 645.2 3526.96
1991:04 27788.7 103710.2 0.268 687.5 3794.50
1991.05 29364.1 107569.5 0.273 710.4 3976.84
1991:06 30440.3 1143173 0.266 731.4 4227.03
1991:07 33154.1 119269.7 0.278 741.0 4373.14
1991:08 36685.1 128026.9 0.287 770.5 4507.51
1991:09 40058.6 137079.9 0.292 817.4 4644.74
1991:10 43705.7] 145876.4 0.300 8713 4831.36
1991:11 47053.3 151683.1 0310 917.0 4948.22
1991:12 50935.5 168053.8 0.303 957.0 5049.26
1992:01 50796.0 167762.6 0.303 1046.7 3311.95
1992:02 56026.0 177981.5 0315 10994 5672.82
1992:03 59837.0 187481.8 0.319 1152.9 6097.96
1992:04 64047.0 196230.1 0.326 1196.2 6416.69
1992:05 70893.0 207492.5 0.342 1206.7 6702.42
1992:06 77456.0 222459.7 0.348 1212.6 6876.01
1992:07 84421.0 231603.8 0.365 1228.6 6938.44
1992:08 90380.0 246093.6 0.367 1275.5 7087.46
1992:09 98634.0 259269.7 0.380 1370.5 7265.98
1992:10 102030.0 268447.5 0.380 . 1474.1 7552.34
1992:11 104160.0 276673.8 0.376 1546.0 8106.99
1992:12 105669.0 284829.6 0.371 1588.3 8343.24
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1993:01 111386.0 303338.0 0.367 1672.3 8694.38
1993:02 120309.0 318653.0 0.378 1738.8 9031.60
1993:03 133797.0 344128.0 0.389 1821.7 9376.25
1993:04 144226.0 356510.0 0.405 1901.6 9544.01
1993:05 151025.0 369209.0 0.409 1991.4 9960.69
1993:06 154853.0 380060.0 0.407 2027.9 10463.94
1993:07 166295.0 395217.8 0.421 2126.9 11164.26
1993:08 175346.0 414259.0 0.423 2183.7 11623.14
1993:09 192785.0 436079.0 0.442 2305.8 11858.55
1993:10 209881.0 4617713 0.455 2464.7 12483.48
1993:11 225614.0 482322.0 0.468 2622.3 13350.70
1993:12 238574.0 506637.0 0.471 27172 14034.01
199401 271283.0 548784.0 0.494 2837.0 15164.23
1994:02 304621.0 585263.0 0.521 3007.5 17704.92
1994:03 330506.0 625928.5 0.528 3163.3 20353.21
199404 422256.0 726972.0 0.581 39448 32158.32
1994.05 424620.0 802632.0 0.529 43374 33880.32
199406 405270.0 846500.0 0.479 4377.0 31682.55
1994:07 407519.0 934267.4 0.436 4452.6 30969.79
1994:08 439035.0 997552.7 0.440 4543.1 31663.99
1994:09 502714.01 1062650.5 0.473 4868.3 33916.53
1994:10 546411.0] 1109408.3 0.493 5330.4 34882.19
1994:11 581912.0§ 1147314.0 0.507 5761.9 36258.27
1994:12 599771.0} 1203907.0 0.498 6127.0 37402.77
1995:01 664242.0) 1286118.0 0.517 6542.1 40156.91
1995:02 683955.0] 1364534.0 0.501 6918.1 40977.15
1995:03 727835.0] 1481744.0 0.491 7201.8 41671.19
1995:04 748857.0] 1577786.0 0.475 7663.5 42199.45
1995:05 753832.0] 1659288.0 0.454 7911.2 42839.00
1995:06 764435.01 1710299.0 0.447 8069.9 43076.95
1995:07 800669.01 1826570.0 0.438 8304.7 44347.95
1995:08 846953.01 1927842.0 0.439 8625.3 46501.45
1995:09 900709.0] 2019070.0 0.446 9311.4 47653.24
1995:10 976129.0} 2087164.0 0.468 10036.1 49847.41




Tablo 2: Veri Seti 2

Tarih Tahmini Tahmini Ihracat Ithalot
Enflasyon Devaliiasyon
1986:01 626.3 1012.1
1986:02 625.3 857.8
1986:03 626.8 941.8
1986:04 582.3 855.7
1986:05 626.8 951.3
198606 0.020 479.2 833.0
1986:07 0.017 567.5 893.8
1986:08 0.038 0.014 521.7 809.6
1986:09 0.029 0.011 570.4 943.7
.1986:10 0.039 0.012 680.7 901.7
1986:11 0.052 0.012 682.9 1023.1
1986:12 0.019 0.031 864.8 1081.3
198701 0.035 0.033 658.4 860.4
1987:02 0.036 0.030 625.0 998.8
1987:03 0.044 0.020 705.2 981.3
1987.04 0.044 0.050 699.9 1083.0
1987:05 0.021 -0.0003 814.7 971.2
1987:06 0.028 0.015 729.2 983.8
1987.07 0.022 0.058 646.7 1226.8
1987.08 0.030 0.021 804.8 999.0
1987:09 0.031 0.041 1184.5 1295.8
1987:10 0.049 0.027 1014.7 1393.7
1987:11 0.041 0.002 1102.9 1591.9
1987:12 0.039 0.013 1204.1 1777.5
1988.01 0.057 0.049 905.5 1046.5
1988:02 0.039 0.040 044.9 1128.7
1988:03 0.038 0.060 952.5 1318.5
1988:04 0.036 0.047 1008.0 1331.6
1988:05 0.029 0.004 825.1 1187.4
1988:06 0.017 0.040 891.8 1262.5
1988:07 0.019 0.048 773.4 985.9
1988:08 0.026 0.047 815.7 1136.6
1988:09 0.041 0.034 1006.0 1146.8
1988:10 0.045 0.033 962.2 1068.9
1988:11 0.038 0.036 1080.1 1223.8
1988:12 0.038 0.014 1500.0 1502.5
1989:01 0.036 0.062 771.6 1063.2
1989:02 0.051 0.020 953.1 1045.0
1989:03 0.038 0.037 1105.4 1209.2
1989:04 0.040 0.074 982.0 1275.3
1989:05 0.028 -0.027 702.4 1178.0
1989:06 0.032 0.054 895.9 1353.8
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1989:07 0.034 0.039 750.6 1264.5
1989:08 0.026] 0.012 827.8 1388.4
1989:09 0.044 0.009 996.0 1339.0
1989:10 0.042 0.031 1101.0 1546.0
1989:11 0.047 0.003 1200.0 1542.0
1989:12 0.042 0.026 1379.0 1583.0
1990:01 0.036 0.032 1025.0 1502.0
1990:02 0.049 0.029 988.0 1491.0
1990:03 0.051 0.039 981.0 1714.0
1990:04 0.063 0.053 872.0 1318.0
1990:05 0.034 -0.013 920.0 1990.0
1990:06 0.038 0.052 953.0 1567.0
1990:07 0.025 0.024 782.0 1524.0
1990:08 0.015 0.027 985.0 2007.0
1990:09 0.061 0.040 1092.0 1904.0
1990:10 0.064 0.007 1310.0 2424.0
1990:11 0.055 -0.007 1388.0 2409.0
1990:12 0.035 0.035 1663.0 2452.0
1991:01 0.027 0.048 1068.0 1676.0
1991:02 0.056 0.066 1041.0 1419.0
1991:03 0.076 0.071 1269.0 1821.0
1991:04 0.050 0.077 884.0 1310.0
1991:05 0.012 0.002 1059.0 1814.0
1991:06 0.030 0.060 963.0 1620.0
1991:07 0.023 0.047 994.0 1758.0
1991:08 0.061 0.043 1068.0 1735.0
1991:09 0.055 0.030 1151.0 1744.0
1991:10 0.051 0.031 1325.0 1869.0
1991:11 0.060 0.028 1332.0 1914.0
1991:12 0.032 0.030 1444.0 2358.0
1992:01 0.054 0.043 1223.0 1637.0
1992:02 0.061 0.044 1083.0 1554.0
1992:03 0.045 0.058 1246.0 1751.0
1992:04 0.052 0.073 1058.0 1742.0
1992:05 0.024 0.028 1247.0 1838.0
1992:06 0.038 0.055 998.0 1906.0
1992:07 0.028 0.043 1216.0 2036.0
1992:08 0.053 0.032 1206.0 1867.0
1992:09 0.057 0.033 1279.0 1953.0
1992:10 0.068 0.021 1412.0 1905.0
1992:11 0.063 0.036 1247.0 2078.0
1992:12 0.039 0.054 1502.0 2606.0
1993:01 0.047 0.046 '1274.0 1793.0
1993:02 0.051 0.051 1168.0 2004.0
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1993:03 0.055] 0.041 1231.0 2111.0
1993:04 0.061 0.069 1258.0 2879.0
1993:05 0.050 0.021 1338.0 2525.0
1993:06 0.038 0.028 882.0 2374.0
1993:07 0.027 0.061 1183.0 2469.0
1993:08 0.063 0.058 1122.0 2596.0
1993:09 0.045 0.046 1259.0 2400.0
1993:10 0.073 0.016 1419.0 2317.0
1993:11 0.056 0.049 1291.0 2595.0
1993:12 0.051 0.050 1925.0 3364.0
1994:01 0.052 0.058 1313.0 2154.0
1994:02 0.045 0.071 1194.0 1752.0
1994:03 0.063 0.096 1320.0 1981.0
1994:04 0.070 0.1436 1233.0 1725.0
1994:05 0.104 0.1645 1220.0 1448.0
1994:06 0.026 0.038 1379.0 1781.0
1994.07 -0.002 0.017 1578.0 1606.0
1994:08 0.015 0.024 1517.0 1890.0
1994:09 0.049 0.040 1720.0 1920.0
1994:10 0.069 0.057 1670.0 2060.0
1994:11 0.066 0.033 1658.0 2248.0
1994:12 0.061 0.036 2305.0 2705.0
1995:01 0.054 0.045 1550.0 2097.0
1995:02 0.054 0.060 1551.0 2283.0
1995:03 0.055 0.039 1656.0 2474.0
1995:04 0.061 0.081 1863.0 2983.0
1995.05 0.059 -0.006 1504.0 2584.0
1995:06 0.029 0.032 1797.0 3047.0
1995:07 0.044 0.048 1790.0 2881.0




EK 2: BILGISAYAR CIKTILARI

ADAPTIF BEKLENTILER MODEL ¢OZUM SONUCLARI (ENFLASYON iCIN) (RATS 4.01)

Dependent Variable DRDTH - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1987:02 To 1995:07

Usable Observations 102  Degrees of Freedom 88
Centered R**2  0.263307 R Bar *¥2 0.154477

Uncentered R**2 0.312994 TxR**2 31.925
Mean of Dependent Variable  0.0107737262
Std Error of Dependent Variable 0.0402589906
Standard Error of Estimate 0.0370190770
Sum of Squared Residuals 0.1205962617
Regression F(13,88) 24194
Significance Level of F 0.00768498
Durbin-Watson Statistic 1.855363
Q(25) 11.012068
Significance Level of Q 0.99288653

Variable Cocff StdError T-Stat Signif
1. Constant 0.021561604 0.008045118  2.68009 0.00878567
2. DLTFE -0.362396579 0.143994343 -2.51674 0.01365687
3. DRDTH{1} 0.195477755 0.095993884  2.03636 0.04472069
4. DRDTH{2} 0.047642607 0.100019301  0.47633 0.63501692
5. DRDTH{3} -0.052066354 0.098842655 -0.52676 0.59968559
6. DRDTH{4} -0.052333163 0.097723253 -0.53552 0.59363831
7. DRDTH{5} -0.132355295 0.097442118 -1.35830 0.17784166
8. DRDTH{6} -0.002478926 0.095350204 -0.02600 0.97931771
9. DRDTH{7} 0.158395267 0.092016498  1.72138 0.08869589
10. DRDTH{8} -0.105821010 0.093295315 -1.13426 0.25976645
11. DRDTH{9} 0.062056262 0.094348697 0.65773 0.51242649
12. DRDTH{10} -0.009465066 0.094509295 -0.10015 0.92045338
13. DRDTH{11} -0.020604567 0.095013230 -0.21686 0.82881943
14. DRDTH{12} 0.282447729 0.092005207  3.06991 0.00284738

ENFLASYON-REEL DOViZ TEVDIAT HESAPLARI KO-ENTEGRASYON ANALIZ SONUCLARI
ENGLE-GRANGER TEKNIGI (RATS 4.01)

Dependent Variable DRDTH - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1986:02 To 1995:07

Usable Observations 114  Degrees of Freedom 112
Centered R**2  0.095560 R Bar **2 (.087485

Uncentered R**2 0.197818 T xR**2 22551
Mean of Dependent Variable  0.0151859739

Std Error of Dependent Variable 0.0427213478
Standard Error of Estimate 0.0408098476

Sum of Squared Residuals 0.1865296901
Regression F(1,112) 11.8336
Significance Level of F 0.00081817
Durbin-Watson Statistic 1.571836

Q28 29.688433
Significance Level of Q 0.37826391
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Variable Coeff Std Error T-Stat  Signif
1. Constant 0.035380141 0.007005056 5.05066 0.00000172
2. DLTFE -0.477484888 0.138803930 -3.44000 0.00081817

Dependent Variable DRES - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1986:04 To 1995.07

Usable Observations 112  Degrees of Freedom 109
Centered R**2  0.402466 R Bar **2 0.391502
Uncentered R**2 0.402486 T xR**2  45.078
Mean of Dependent Variable  -0.000291417

Std Error of Dependent Variable 0.051284060

Standard Error of Estimate 0.040004783

Sum of Squared Residuals 0.1744417117
Regression F(2,109) 36.7082
Significance Level of F 0.00000000
Durbin-Watson Statistic 2.001135
Q(28) 24.269000
Significance Level of Q 0.66726036
Variable Coeff Std Error  T-Stat  Signif
1. Constant -0.000721715 0.003780649 -0.19090 0.84896131
2. DRES{1} -0.003087492 0.094908716 -0.03253 0.97410795
3. RES{1} -0.800149482 0.120155849 -6.65926 0.00000000

ADAPTIF BEKLENTILER MODEL COZUM SONUCLARI (ENFLASYON iCIN) (MICROFIT)
Ordinary Least Squares Esﬁmaﬁcln

Dependent variable is DRDTH
102 observations used for estimation from 87M20 to 95SM701

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]

CONSTANT 021562 0080451 2.6801[.009]
DLTFE -.36240 14399 -2.5167[.014]

DRDTH(-1) 19548 .095994 2.0364[.045]

DRDTH(-2) 047643 10002 A47633[.635]

DRDTH(-3) -.052066 098843 -.52676].600]
DRDTH(-4) -.052333 097723 -.53552[.594]
DRDTH(-5) -.13236 097442 -1.3583[.178]
DRDTH(-6) -0024789  .095350 -.025998{.979]
DRDTH(-7) 15840 092016 1.7214{.089]

DRDTH(-8) -.10582 .093295 -1.1343[.260]
DRDTH(-9) 062056 1094349 65773[.512]
DRDTH(-10) -0094651 094509 -.10015[.920]
DRDTH(-11) -.020605 095013 -.21686[.829]
DRDTH(-12) 28245 092005 3.0699[.003]
R-Squared 26331 F-statistic F(13, 88) 2.4194[.008]
R-Bar-Squared .15448 S.E. of Regression 037019

Residual Sum of Squares  .12060 Mean of Dependent Variable .010774
S.D. of Dependent Variable .040259 Maximum of Log-likelihood 199.0225
DW-statistic 1.8554
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Diagnostic Tests

* Test Statistics * LM Version * F Version *

% %* * *
* A:Serial Correlation *CHI-SQ( 12)= 6.5270[.887]*F( 12, 76)= .43298[.945]*
* % * *

* B:Functional Form *CHI-SQ( 1)= .62866[.428]*F( 1,87)= .53953[.465]*
* %* *

*

* C:Normality *CHI-SQ( 2)= 5.9697{.051}* Not applicable *
* * * *

* D:Heteroscedasticity *CHI-SQ( 1)= 2.0611[.151]*F( 1,100)= 2.0624[.154]*

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
- B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

ENFLASYON-REEL DOVIZ TEVDIAT HESAPLARI KO-ENTEGRASYON COZUM SONUCLARI
ENGLE-GRANGER TEKNIiGI (MICROFIT)

Qrdinary Least Squares Estimation

Dependent variable is DRDTH
114 observations used for estimation from 86M20] to 95SM70

Regressor Coefficient

Standard Error T-Ratio{Prob]

CONSTANT 035380 .0070051 5.05071.000]
DLTFE -47748 .13880 -3.4400[.001]
R-Squared 095560 F-statistic F( 1,112) 11.8336[.001]
R-Bar-Squared 087485 S.E. of Regression 040810

Residual Sum of Squares  .18653 Mean of Dependent Variable .015186
S.D. of Dependent Variable .042721 Maximum of Log-likelihood 203.9167
DW-statistic 1.5718

Aok e ok o 3 * * g ok ek o % K

Diagnostic Tests

* Test Statistics * LM Version * F Version *

* * * *
* A:Serial Correlation *CHI-SQ( 12)= 16.2674[.179]*F( 12,100)= 1.3871[.185}]*
* * * *

* B:Functional Form *CHI-SQ( 1)= 8.0754[.004]*F( 1,111)= 8.4623[.004}*
* * *

*

* C:Normality ~ *CHI-SQ( 2)= .16531[.921]* Not applicable  *
* * * *

* D:Heteroscedasticity *CHI-SQ( 1)= 8.2724[.004]*F( 1,112)= 8.7632[.004}*

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation

B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values



Unit root tests for res1duals
Based on OLS regression of DRDTH on:
CONSTANT DLTFE
114 observatlons usedfor estimation from 86M2El to 95M7E|

+*
L
3
3

statistic sample observatxons value

DF 86M30 95M70 113 -8.7128( -3.3912)
ADF(1) 86M401 95M701 112 -6.6880( -3.3917)
ADF(2) 86M50 95M70 111 -5.9638( -3.3922)
ADF(3) 86M60 95M70 110 -5.4029( -3.3927)
ADF(4) 86M70 95M7L1 109 -5.0632( -3.3932)
ADF(5) 86M8[I 95M70] 108 -4.6892( -3.3937)
ADF(6) 86M90 95M701 107 -3.3583( -3.3942)
ADF(7) 86M10 95M70] 106 -3.3914( -3.3948)
ADF(8)  86Ml195M70] 105 -2.8673( -3.3953)
ADF(9) 86M12 95M70 104 2.7043( -3.3959)
_ADF(10)  87MI10 95M70 103 -2.3998( -3.3965)
ADF(11)  87M200 95M70 102 -2.1593( -3.3971)
ADF(12)  87TM30 95M70 101 -1.7984( -3.3977)

e e ok sk e e

95% critical values in brackets when available.
Ordinary Least Squares Estimation

ADAPTIF BEKLENTILER MODEL COZUM SONUCLARI (DEVALUASYON ICIN) (MICROFIT)

Dependent variable is DRDTH
113 observations used for estimation from 86M30 to 95M70

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob}

CONSTANT .0085695 0050102 1.7104[.090]
DLKUR .060352 .080573 .74903[.455]1
DRDTH(-l) 23982 091844 2. 6111[ 010]
R-Squared 069412 F-statistic F( 2,110) 4. 1024[ 019]
R-Bar-Squared 052492 S.E. of Regression 041182

Residual Sum of Squares  .18655 Mean of Dependent Variable 014517
S.D. of Dependent Variable .042307 Maximum of Log-likelihood 201.6229
DW-statistic 1.9974 Durbin's h-statistic  .062658[.950]

Diagnostic Tests

* Test Statlsucs * LM Version * F Version *

E A:Serial Conglation *CHI-SQ( 1::2)= 22.5329[.0323*F( 12, 98)= 2.0341[.029]*
* B:Functional Form  *CHE-SQ( 1)= .56809[451]*F( 1,109)= .55075[ 460*
Ec:Normaﬁty *CHI-SQ( 2= 40576L1311*  Notapplicable  *

* D:Heteroscedasticity *CHI-SQ( 1)= A45168[. 502]*F( LI1D= 44546[506]*

A:Lagrange muitiplier test of residual serial correlation
B:Ramscy's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
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D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values
ENFLASYON- REEL DOViZ TEVDIAT HESAPLARI KO-ENTEGRASYON ANALIZI

JOHANSEN-JUSELIUS TEKNiGI (MICROFIT)

Johansen Maximum Likelihood Procedure (Non-trended case)
Comtegratlon LR Test Based on Max1mal Exgenvaluc of the Stochastic Matnx

113 observauonsﬁ'om86M3D to95M7[:l MaxlmumlangAR l
List of variables included in the cointegrating vector:

DRDTH DLTFE Intercept

List of eigenvalues in descending order:

44018 32545 -.0000

Null Altemaﬁve Stansuc 95% Crmml Value 90% Cntwal Value
r=0 r=1 65.5559 15.6720 13.7520
<=1 r=12 44 4888 9.2430 7.5250

Use the above table to determme r (the number of oomtegraung vectors)

Johansen Maximum Likelihood Procedure (Non-trended case)
Comtegmnon LR Test Based on Trace of the Stochasuc Mau'm

113 observations from 86M3EI to 95M7El Max:mum lag in VAR 1.
List of variables included in the cointegrating vector:

DRDTH DLTFE Intercept

List of eigenvalues in descending order:

44018 32545 -.0000

*
L

Null Alternative Statistic 95% Critical Value 90% Critical Value
r=0 =1 110.0447 19.9640 17.8520
<=1 r=2 44.4888 9.2430 7.5250

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Estlmaied Comtegrated Vectors in Johansen Esumauon(Normahzed in Brackets)

113observauonsfrom86MBDto95M7D MaxlmumlangAR lchosenr 2.

xx

Vector 1  Vector 2
DRDTH -2.2521 -.53640
( -1.0000) ( -1.0000)

DLTFE -1.8658 3.0558
( -.82848) ( 5.6968)

Intercept 11158 -.12203
( .049544) ( -22750)
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Estimated Ad_]ustment Matnx in Johansen Estlmauon(Normahzed in Brackets)

ll3observat10nsﬁ'om86M3Dto95M7D MaxlmumlangAR lchosenr 2,

Vector 1  Vector 2
DRDTH 35638 069426
( .80259) ( .037240)

DLTFE .0045140 -.18622
( .010166) (-.099890)

b R XEY IR X NG 20 4 2% 20 758 K e ke b FIWIEREREX

Estlmated Long le Matnx in Johansen Esumanon

ll3observat10nsfrom86M3D to95M7E£ MaxxmumlangAR-l chosenr 2.

AR RN AREN EERFXEXY " X

DRDTH  DLTFE  Intercept
DRDTH -83983  -45278 031292

DLTFE .089724 -.57747 023228

FEIE NI LN rxEx ¥ XXX ¥ o IR IR X

RASYONEL BEKLENTILER MODEL COZUMLERI (ENFLASYON iCIN) (RATS 4.01)

Dependent Variable DLTFE - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1986:08 To 1995:08

Usable Observations 109  Degrees of Freedom 97
Centered R**2  0.339465 R Bar **2 0.264559
Uncentered R**2 0.813633 T xR**2  88.686
Mean of Dependent Variable  0.0437046789

Std Error of Dependent Variable 0.0275263329

Standard Error of Estimate ~ 0.0236059856

Sum of Squared Residuals 0.0540525280

Regression F(11,97) 45319
Significance Level of F 0.00001614
Durbin-Watson Statistic 2.051300
Q2N 17.180433
Significance Level of Q 0.92657744

Vanable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 0030584766 0.007284172  4.19880 0.00005956
2. TREND 0.000256224 0.000083724  3.06035 0.00285930
3. DLSUE{1} 0.047420570 0.037599758 1.26119 0.21026394
4. DLSUE{2} -0.056456630 0.039927481 -1.41398 0.16056955
5. DLSUE{3} -0.021399689 0.037096241 -0.57687 0.56536401
6. DLSUE{4} 0.057549036 0.036283944  1.58607 0.11597715
7. DLSUE{5} 0.086688323 0.038098443  2.27538 0.02508398
8. DLSUE{6} 0.081674999 0.035084927  2.32792 0.02199391
9. DLTFE{1} 0.323428632 0.098110403  3.29658 0.00136823
10. DLTFE{2} -0.161137083 0.103316161 -1.55965 0.12209934

11. DLTFE{3} -0.112789337 0.103442134 -1.09036 0.27825507
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12. DLTFE{4} -0.135545003 0.104743616 -1.29406 0.19871569

Dependent Variable DLX - Estimation by Least Squares
Monthily Data From 1986:08 To 1995:08

Usable Observations 109  Degrees of Freedom 106
Centered R**2  0.074915 R Bar **2 0.057460
Uncentered R**2 0.149477 TxR**2 16.293
Mean of Dependent Variable 0.0121215439

Std Error of Dependent Variable 0.0411283978
Standard Error of Estimate 0.0399292953

Sum of Squared Residuals 0.1690009541

Regression F(2,106) 4.2920
Significance Level of F 0.01613007
Durbin-Watson Statistic 1.946374
Q27 31.514840
Significance Level of Q 0.25052894
Variable Coeff Std En'or T-Stat ngmf
1. Constant 0.030108100 0. 011150433 2. 70()17 0. 00806885
2. ENFTAH -0.474626118 0.240468796 -1.97375 0.05101219
3. DLX{1} 0.213146568 0.091573769  2.32759 0.02183322

RASYONEL BEKLENTILER MODEL COZUMLERI (DEVALUASYON iCIN) (RATS 4.01)

Dependent Variable DLKUR - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1986:06 To 1995.07 '
Usable Observations 110  Degrees of Freedom 100
Centered R**2  0.288226 R Bar **2 0.224167
Uncentered R**2 0.556114 T xR**2 61.173

Mean of Dependent Variable  0.0381917083

Std Error of Dependent Variable 0.0493868864

Standard Error of Estimate ~ 0.0435006617

Sum of Squared Residuals 0.1892307564

Regression F(9,100) 4.4993
Significance Level of F 0.00005617
Durbin-Watson Statistic 2.043250
Q27N 14.143211
Significance Level of Q 0.97981705

Vanable Coeff  Std Error T-Stat Slgmf
1. Constant 0018875059 0.010180473 185405 0. 06667997
2. TREND 0.000197809 0.000136555  1.44856 0.15058756
3. DLSUE{1} -0.003924531 0.077872690 -0.05040 0.95990675
4, DLSUE{2} -0.150760023 0.077974558 -1.93345 0.05600837
5. DLTFE{1} -0.232212273 0.209179580 -1.11011 0.26961405
6. DLKUR{1} 0.461169028 0.116587992  3.95554 0.00014279
7. DLIHR{1} -0.002544559 0.032566565 -0.07813 0.93787753
8. DLIHR{2} 0.010338725 0.034342684  0.30105 0.76400452
9. DLIHR{3} -0.009963401 0.029539103 -0.33730 0.73660122

10. DLIHR{4} 0.069313477 0.026465186  2.61904 0.01018951
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Dependent Variable DLX - Estimation by Least Squares
Monthly Data From 1986:06 To 1995:07

Usable Observations 110  Degrees of Freedom 108
Centered R**2  0.000917 R Bar **2 -0.008334
Uncentered R**2 0.094260 T xR**2  10.369
Mean of Dependent Variable  0.0135594778

Std Error of Dependent Variable 0.0424313370
Standard Error of Estimate ~ 0.0426077724

Sum of Squared Residuals 0.1960656053

Regression F(1,108) 0.0991
Significance Level of F 0.75346166
Durbin-Watson Statistic 1.520919
Q2nH ‘ 35.370210
Significance Level of Q 0.12973379
Variable Coeff StdEror T-Stat Signif
1. Constant 0.015410488 0.007145667 2.15662 0.03325332

2. KURTAH -0.048466287 0.153920734 -0.31488 0.75346166



