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OZET: Teorik ve ampirik literatiir, para ikamesinin déviz kurundaki oynakhg1 ve bu
oynakligin da para talebini anlamli diizeyde etkiledigini gostermektedir. Bu ¢aligmanin
amaci, son donemde, tersine donmeye baslayan para ikamesinin doviz kuru
oynakligina ve bu oynakligin da para talebi iizerine etkisinin olup olmadiginin
arastirilmasidir. Calismada Giiglii Ekonomiye Gegis Programi veri seti igin baglangi¢
olarak alinmig ve 2001/04-2006/12 donemini kapsayan aylik veri seti kullanilmigtir.
Oynakligin modellenmesinde E-GARCH ve para talebi denkleminde ise Pesaran vd.
(2001) smir testi yaklagimi ile tahmin yapilmistir. Teorik beklentiye uygun olarak,
tahmin sonuglarima gére inceleme doneminde, para ikamesinin tersine donmesi doviz
kuru oynakligini azaltmistir. Ayrica, doviz kuru oynakligindaki bu azalisin da ters para
ikamesi siirecini hizlandirdigi para talebi modeli tahminiyle gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ters Para Ikamesi, Oynaklik ; E-GARCH ; ARDL ; Tiirkiye
JEL Simiflamasi: C22 ; C32 ; E41 ; E42

ABSTRACT: Theoretical and empirical literature shows that there is a significant
relation between currency substitution and exchange rate volatility, and this volatility
affects money demand significantly. This study examines the relation between reverse
currency substitution and the volatility in exchange rate as well as the effects of this
volatility on the demand for money. We used monthly data covering the period of
2001/04-2006/12, which started with the implementation of Program for Transition to
a Strong Economy. Following the literature, we employed E-GARCH method in
exchange rate volatility modeling and Pesaran et al (2001) bounds test approach in
the estimation of money demand function. In accordance with the theoretical
expectations, we found that with the increase in reverse currency substitution the
exchange rate volatility decreased. Moreover, the decline in the volatility of exchange
rate increased the money demand, i.e. accelerated the reverse currency substitution
process.
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1. Giris

Genel olarak ulusal para biriminin fonksiyonlarinin baska para birimleri tarafindan
yerine getirilmesi seklinde tanimlanabilecek para ikamesi olgusu literatiirde ok
yogun ilgi gérmiis bir konudur. Literatiirdeki bu yogunlugun yaninda yapilan
tanimlamalarda da cesitlilik goriilmektedir. Cogu yazar tanimlamada farkli noktalara
dikkat ¢ekmigse de temel olarak para ikamesi olgusu tanimlanirken, yerli para
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talebinin diger iilkelerdeki ekonomik degiskenlerden de etkilenen bir kavram olarak
ele alindig1 goriilmektedir (Giovannini, 1992).

Mckinnon (1985)’a gore para ikamesi dogrudan ve dolayli olarak meydana
gelebilmektedir. Dogrudan para ikamesini 6deme araci olarak kullanilabilecek iki ya
da daha c¢ok paranin ayni piyasada rekabeti olarak, dolayli para ikamesini ise
yatirnmcilarin yerli finansal araglar yerine yabanci finansal araglara yonelmesi
seklinde tanimlamistir. Lamdany ve Dorlhiac (1987) ise iilkenin yasal olarak ulusal
para birimi yerine degeri zaman i¢inde istikrarli olan bir para birimini kullanmasini
para ikamesi olarak tanimlamistir. Cuddigton (1989) para ikamesini, degisim araci
olarak piyasalarda yerli para ile birlikte farkli yabanci paranin o iilke vatandaglar1
tarafindan yogun olarak kullanimi olarak tanimlamis, Gros ve Thygesen (1992) ise
para ikamesine yabanci para birimlerinin yerli para biriminin geleneksel
fonksiyonlar1 olan hesap birimi olma, islemlere aracilik etme ve deger saklama araci
olma fonksiyonlarin1 yerine getirmesi seklinde bakmigstir. Giovanninni ve
Turtelboom (1992)’ye gore para ikamesi ulusal para talebinin dis ekonomik
degiskenlerden etkilenmesi sonucunda olusur. Miles (1978) ise para talebini
etkileyen diger ekonomik faktorlere de dikkat cekerek para ikamesi olgusunun tam
anlamiyla olusmasi igin sadece iilke vatandaslarinin yabanci paray: talep etmelerinin
yeterli olmayacagini vurgulamistir. Ayrica bir iilkede para ikamesinin varligindan
s6z edilebilmesi i¢in sadece yabanci bir para biriminin talep edilmesinin yeterli
olmadig1, ayn1 zamanda yabanc1 para birimi ya da birimlerinin, yerli para birimiyle
yer degistirmesi ve zamanla yerli paranin yerini almasi gerektigi de onemli bir
noktadir (Selguk, 1994). Mizen and Pentecost (1996)’ya gore para ikamesi iki
paranin birbiriyle ikamesidir.

Para ikamesinin temel belirleyici nedenlerine bakildiginda ise enflasyonda yasanan
hizli artis ve beklentilerin bu yonlii olusmasi, ulusal para biriminde yasanan siirekli
deger kayb1 ve faiz farkliliklarindan kaynaklanan arbitraj siireci sayilabilir (Girton,
Roper, 1981). Bu sayilan nedenler daha ¢ok gelismekte olan iilkeler igin gegerli
iken, gelismis {ilkelerde para ikamesi durumu daha c¢ok portfoy tercihine gore
meydana gelmektedir. Son yillarda ise, baz1 gelismekte olan iilkelerde stabilizasyon
ve dezenflasyon politikalarinin basar1 ile uygulanmasi, kamuda mali disiplini
saglayacak ekonomik ve politik reformlarin gergeklestirilmesi ulusal para lizerindeki
risklerin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica uygulanan esnek doviz kuru sistemi
de ulusal paranin giiciinii arttirmaktadir. Yaganan bu siirece bagli olarak, bu
iilkelerde para ikamesinin tersine dondiigii gériilmektedir. Ornegin, Israil, Meksika,
Polonya ve Pakistan bu siireci ger¢eklestirmis olan tilkelerdendir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi’nde son donemlerde tersine donmeye
baslayan para ikamesinin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin uygulanmaya
basladig1 tarih olan Mayis 2001 doneminden sonra kur oynakligina (volatilite)
etkisinin olup olmadiginin ortaya koyulmasidir. Ayrica kur oynakliginin da para
ikamesi tlizerindeki etkisini agiklamaya yonelik olarak para talebi denklemi tahmin
edilecektir, ki bu denklem para ikamesindeki azalis1 ortaya koymaya yardimci
olacaktir. Calisma yedi bolimden olusmaktadir. Calismada giris boliimiinden sonra
ikinci boliimde Tiirkiye ekonomisinde yasanan siire¢ ve Tirkiye ile ilgili yapilan
caligmalar oOzetlenecek, liglincli bolimde tahmin edilecek olan M2 para talebi
fonksiyonu ile ilgili agiklamalar yapildiktan sonra, para ikamesi ve doviz kuru
arasindaki iligki matematiksel olarak ortaya koyulacaktir. Dordiincii boliimde veri
seti tanitilacak ve besinci boliimde de calismada kullanilacak ekonometrik modeller
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olan ARCH ve simir testi modelleri hakkinda agiklamalar yapilacaktir. Elde edilen
ampirik sonuglara calismanin altinci boliimiinde yer verilecektir. Son bolim olan
yedinci boliimde de sonug ve degerlendirme boliimii yer almaktadir.

2. Turkiye’deki Siire¢ ve Literatiir Ozeti

Tiirkiye’de Agustos 1983°te doviz ve sermaye piyasalarinda liberallesme saglanmasi
amaciyla Tiirk parasmin kiymetinin korunmasimna iligkin 30 sayili karar ile
yerlesiklerin doviz tevdiat hesabi agmasma ve ticari bankalarin doviz cinsinden
mevduat tutmalarma izin verilmis, 1989 yilinda yiiriirliige giren 32 sayili karar ile
birlikte ise bu liberal yap1 daha da genisletilmistir. Ancak uygulanan bu politikalar
ile birlikte, yasanan enflasyonist siireg, artan kamu i¢ ve dis borglari yerli paranin
fonksiyonlarini yerine getirememesine ve yabanci paraya olan talebin artmasina
neden olmustur. Ayrica 1989 yilinda finansal sistemin de disa agilmaya baglamasi
ile birlikte doviz cinsinden islemlerin maliyeti diisiiriilmiis ve bu donemden itibaren
doviz tevdiat hesaplarmin getirileri, TL’ye bagli varliklardan diisiik olmasina
ragmen tilkedeki istikrarsiz ortamdan dolay1 para ikamesi devam etmistir (Metin-
Ozcan, Us, 2006).

1994 ve 2001 yillarinda yasanan ciddi ekonomik krizler ile birlikte yerli paraya
duyulan giivenin iyice azalmasi ve para ikamesinin kalict bir sorun hale gelmeye
baslamasi ile birlikte, 2001 yilinin ikinci yarisindan itibaren uygulanmaya baglanan
Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’yla birlikte, mali istikrarin saglanmasi, merkez
bankasinin 6zerk ve bagimsiz hale getirilmesi, enflasyon verilerinde meydana gelen
diistis, TL’de meydana gelen deger artisi, lilke riskinin azalmasi ile birlikte reel
faizlerde meydana gelen azalig, TL’ ye giivenin artmasima neden olmustur. Ancak
para ikamesinin tersine donmesi zaman almaktadir. Istikrara yonelik giiclii
politikalarin izlenmesine ragmen, 6zellikle uzun siire yiiksek enflasyon ile yasamis
iilkelerde bekleyislerin hizli bir sekilde olumluya donmemesi, para ikamesinin
tersine donmesini geciktirmekte ya da yavaglatmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde yaganan para ikamesi siireci ile ilgili literatiir ise olgunun
nedenleri kadar etkileri ve sonuglarini da kapsamaktadir. Selcuk (1997) para
ikamesinin Tiirkiye’nin de yer aldig1 yiiksek enflasyona sahip iilkelerdeki durumunu
incelemis ve GMM modelini uyguladigi ¢alismasinda TL ile ABD dolar1 arasinda
giiclii bir iligki bulmustur. Akgay vd. (1997) 1987:1-1996:6 donemine ait verileri
kullanarak E-Garch yontemiyle doviz kurundaki istikrarsizligin para ikamesi
siirecini hizlandiracagini savunan goriisii test etmisler ve bu goriisii destekleyen
sonuglar bulmuslardir. Selguk (2001) yaptigi ¢alismada, Tiirkiye’de para ikamesi
altinda senyoraj gelirinin azalip azalmadigini incelemis ve beklentileri
dogrultusunda azaldigini belirlemistir. Ayrica, Tiirkiye’deki enflasyon oraninin
diinya enflasyon oranindan yiiksek olmasmin ve buna paralel olarak yasanan para
ikamesinin de reel olarak senyoraj gelirlerini azaltacagini ortaya koymustur.

Domag ve Oskooee (2002) Tiirkiye’de para ikamesinin nedenlerini aragtirmiglar ve
para ikamesi lizerinde yiiksek enflasyon, ekonomik istikrarsizlik ve kurumsal
zayifliklarin 6nemli faktorler oldugunu belirlemislerdir. Bu sonuglarin diginda da
beklenen doviz kurundaki artiglarin para ikamesini arttirdigini tespit etmislerdir.
Civeir (2003) genis tanimli para talebi ile reel gelir, faiz orani, enflasyon ve
beklenen doviz kuru arasindaki iliskiyi test ettigi ¢alismasinda, Tirkiye’de reel
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balans talebinin reel gelire, likit varliklara bagh faiz oranina, devlet tahvili faiz
oranina, enflasyona ve beklenen déviz kuruna bagli oldugunu ortaya koymustur.

Para ikamesi ile ilgili yapilan ¢alismalarin yaninda diinyada ve Tirkiye’de terse
doniis (reversal) yani ters para ikamesinin (dedollarization) yeterince ilgi gormedigi
goriilmektedir. Ancak Tiirkiye ekonomisinde son doénemde makro ekonomik
goriinimiin diizelmesi ile birlikte bu konuda da ¢alismalar yapilmaya baglanmstir.
Bunlar arasinda Yilmaz (2005), Akinct ve Gormez (2005)’in calismalari yer
almaktadir. Ancak bu c¢aligmalar da Tiirkiye’de para ikamesinin tersine doniisii ile
ilgili kapsamh ve net ¢dziimlemeler getirmemistir. Metin-Ozcan ve Us (2006) ise
caligmalarinda Granger nedensellik testi ile ters para ikamesi, enflasyon volatilitesi
ve doviz kuru volatilitesi arasindaki iliskiyi ortaya koymuslar ve para ikamesinde bir
azalisin, geriye doniisiin olduguna ancak bu durumun tam olarak ters para ikamesi
olmadigina, bunun i¢in yeterince kanitin olusmadigia dikkat ¢ekmislerdir.

3. Model

Bu calismada para ikamesinin modellenmesinde Miles (1978), Joines (1985) ve
Thomas (1985) tarafindan gelistirilen ekonomik birimlerin varliklarini para ve diger
varliklar arasinda dagitimini ve farkli para birimleri - farkli para birimlerine bagh
varliklara dagitimin1 da igeren yaklasimdan (iki asamali karar siireci)
yararlanilacaktir. Buna gore ilk olarak, varliklar para ve diger finansal araclar
arasinda dagitilarak portfoy olusturulur. Ayni zamanda, dagitilan varliklarin farkli
para birimleri ve bu para birimlerine bagl araglara gore dagilimi da gercgeklestirilir.
Bu yaklagimin devami ve gelistirilmis hali olan portfdy dengesi yaklasimi ise ilk
defa Cuddington (1983) tarafindan kullanilmistir. Ayni yaklagim Branson ve
Henderson (1985) tarafindan da izlenmis ve ayni fonksiyon yapisindan, Tiirkiye ile
ilgili olarak yapilan Akgay, Alper ve Karasulu (1997) c¢alismasinda da
yararlanilmigtir. Yapilacak bu caligmada da temel olarak Cuddington (1983)’iin
olusturdugu bu modelden yola ¢ikilacaktir. Bu model de varliklarin es anli olarak,
farkli para birimleri ve diger finansal araglar arasindaki dagilimmi igermektedir.
Asagida verilecek olan fonksiyonlar hem ulusal para birimi ve ulusal paraya bagl
varliklarin hem de yabanci para birimi ve bu para birimlerine bagli varliklarin
bulunmasi ilgili ekonomide para ikamesi olgusunu ortaya koymaktadir. Bu sayede
calismanin asil konusu olan ters para ikamesi olgusu ve doviz kuru oynaklig1 icin
model olusturulmus olacaktir. Kullanilan modellerde ulusal ve yabanci paraya bagl
varliklarin birbirlerini tam olarak ikame ettigi var sayilmaktadir. Boyle bir
varsayimin kabulii, portfoyli degistirecek bir etkinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, es
anli olarak portfoyde ilgili degisikligin meydana geleceginin yani dengenin es anlt
olarak saglanacaginin gosterilmesi igindir. Portféyde bulundurulacak varliklarin
agirhg ise, ilgili varliklarin beklenen getirisi ve reel gelire gore degisecektir
(Cuddington, 1983). Sonug¢ olarak ilgili fonksiyonlar1 su sekilde yazmak
miimkiindiir:

M* =M(iii+e,e,y), M, (0,M,(0,M(0,M,)0 (1)
B? = B(i,ii+¢,¢,y), B,)0,B,(0,B,(0,B,(0 ©)
F'=F(i,ii+&,8,y), FJ{0,F,)0,F,0,F,(0 3)

N = N(i,ii +&,&,y), N,(0,N,{0,N,)0,N,(0 )
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Yukaridaki dort fonksiyonu olusturan degiskenler sirasiyla, M “ ulusal para talebi,

B? ulusal bono talebi, F* yabanci bono talebi, N yabanci para talebini
gostermektedir. ulusal bono faiz orani, “ii” yabanci bono faiz orani, “ & doviz
kurundaki beklenen deger kaybi (olusturulacak modelde gergeklesen efektif doviz
kuru kullanilacaktir), “y” reel gelir ve “ii + & ” ise yabanci bono tutan yerlesiklerin
yabanct bonodan bekledikleri getiriyi gostermektedir. Bu durumda ekonomik
birimler yabanci bono tizerindeki faiz orani ve ulusal paradaki deger kaybi kadar bir

getiri elde edeceklerdir. Tersi durum da gegerlidir.

)
1

Bu ¢alismada sadece 1 nolu denklem olan ulusal para fonksiyonundan yola ¢ikilarak
olusturulacak model tahmin edilecektir. Yabanci bonolardan ve yabanci para
biriminden elde edilecek net getiriyi ayirt edebilmek i¢in ise i + & ve & modelde
ayr1 ayr1 yer alacaktir. Sonug¢ olarak ise doviz kurundaki deger kaybmin (deger
artigt) ulusal para birimini, dolayli ““ii + & ” veya dogrudan “ & ” (dolarizasyon veya
dedolarizasyon) etkileyip etkilemedigi anlasilacaktir (Akgay, Alper ve Karasulu
1997). Ulusal paradaki deger kaybini modellemek icin, para ikamesinin varligi
varsayimi altinda iki parali doviz kuru modeli kullanilacaktir. Bir ekonomideki
alternatif paralarin nispi degeri yine bu paralarin beklenen reel getirilerinin bir
farkinin fonksiyonu seklinde ifade edilebilir (Girtop,Roper,1981).

ln{ﬁ} =w+n(n—r,) Q)

P>

Burada Pi ilgili iilkelerdeki mallarin fiyatlarini, w ise bir 6lgek degiskeni olup dissal
para arzint ve talep faktorlerini (demand factors, Girton, Roper, 1981, sl5)
icermektedir. ri ise ilgili iilkelerdeki para birimlerinin tahmin edilen reel getirisidir.
5 nolu denklemde ayrica ;' <0 ve 7(0)=0’dir. Para ikamesinin degeri arttik¢a
(azaldik¢a) mutlak deger olarak ; ’nin de degeri artacak (azalacak) dolayisiyla,
beklenen reel getiri oranlar1 arasindaki farkliligin degisimi veri iken, iki paranin
goreli degerlerine olan etkisi biiylik olacaktir (Akgay, vd, 1997, 8§30).

Iki iilke parasi arasindaki beklenen reel faiz farki, nominal faiz farki ve beklenen
enflasyon oranlarina farkina baglidir ve bu iligki su sekilde ifade edilmektedir;

5:(71_7”2):(1'17[1)_(1'2772) (6)
o=(n—-n)=>0—-i)-(r-x,) (7

Beklentilerin tutarli olmasi, nominal faiz oranlarinin sabit olmasi ve beklentilerin
satinalma gilicli varsayimma gore olusturulmasit durumunda, doéviz kurundaki
degisimin tahmini degeri, ki 8 nolu denklemde x ile gdsterilmis olsun, beklenen
enflasyon oranlari farkina esittir. Bu noktada 7 nolu denklem su sekilde yazilabilir;

S=i,—i,—x (8)

Buradan hareketle, 8 nolu denklem 5 nolu denklemde yerine konulacak olursa;
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£= ln{ﬂ} = w+n[(i, —i,) - x] ©

D,

Elde edilir. Yazilmis olan son denklem para ikamesinin etkilerinin tiiretilmesinde
kullanilacag:r igin, kullanillan model ile ilgili bazi agiklamalarin yapilmasi
gerekmektedir. Modelde nominal faiz oranlarmin sabit oldugu varsayilmaktadir.
Modelde ayrica para arzi digsal olarak alinmakta ve “w”nin ig¢sel oldugu kabul
edilmektedir. Modelde ayrica doviz kurundaki beklenen degisimin oraninin da dissal
oldugu kabul edilmektedir. Bu varsayimlar altinda, para ikamesi iki temel sonug
icermektedir. Bunlardan ilki, para ikamesi (ters para ikamesi) doviz kurunda
istikrarsizliga (istikrara) neden olacaktir. Bunun nedeni ise doviz kurundaki
degisimin beklenen oranindaki ani hareketlerin doviz kurunda daha fazla bir degisim
ile birlikte para ikamesinde de degisime yol agmasidir. Bunlardan ikincisi ise tam
para ikamesinin (ters para ikamesinin) ortaya ¢ikmasi ve bu durumun déviz kurunu
belirsiz (belirli) yapmasidir (Girton ve Roper, 1981,16). Eger denklem 9’un x’e gore
tirevi almacak olursa, bu doviz kurundaki degisimin beklenen oraninda bir ani
sicrayisin (yukari ya da asag1 yonlii) etkisini verecektir.

Oe/ox=n'()*(-1) (10)

Dolayisiyla, x’deki ani kayma veya degisim veri iken, para ikamesinin derecesinin
sayisal degeri degistikge, para piyasasinda dengeyi saglamak i¢in doviz kurundaki
beklenen degisim orant da ayni ydnde degisecektir. Para piyasasi dengesini
saglayabilmek icin gerekli olan doviz kuru hareketi, eger ikame tam ise yani
“7”’nin degeri sonsuza giderse, sinirsiz bir degere yaklagacaktir. Daha agik bir

ifade ile eger iki para biriminin tam olarak birbirini ikame ettigi diisiiniiliirse, her iki
para biriminin beklenen reel getirisi arasindaki fark sifir olacak ve paralar belirli bir
kurdan islem gorecektir, ki bu deger, denge durumu degeridir ve “w”‘ye esittir. Eger
beklenen reel getiri farklilig1 baslangic degeri olan sifirdan farkli ise, ““ e ’nin degeri
artt veya eksi sonsuza gidecektir. Sonu¢ olarak tam para ikamesi altindaki
istikrarsizlik, “e”’deki sonsuz dalgalanmalardan kaynaklanmis olacaktir (Akgay,
vd., 1997, 5.831).

4. Veri Seti

Yapilan c¢aligmaya uygun olarak, model tahmininde kullanilan degiskenlere ait
seriler 05/2001-12/2006 arasimm1 kapsamaktadir. Veriler libor, faiz oranlar1 ve
Amerikan tiiketici fiyatlart haric T.C. Merkez Bankasi veri tabanindan elde
edilmistir. Libor Ingiliz merkez bankasi veri setinden almmustir. Kullanilan faiz
orani, modelin olusturulmasinda ulusal bono faiz oran1 olarak tanimlandigindan T.C.
Hazine Miistesarligi’nin aylik ihalelerinde olusan faiz oranlari ortalamasinin aylk
degisimi seklindedir. Amerikan tiiketici fiyatlart ise Federal Reserve Bank’in
sitesinden derlenmistir. Literatiirde para ikamesi ile ilgili yapilan caligmalarda
beklenen kur degerini modellemek i¢in ¢esitli temsili (proxy) degerler hesaplanmig
ve kullanilmistir: Ortiz (1983), Cuddington (1983) ve Ramiraz-Rojas (1991) gibi.
Bu ¢alismada ise doviz kuru modele “ger¢eklesen efektif $/TL kuru” seklinde dahil
edilmistir. Diger degiskenlerden olan enflasyon ise modelde TUFE endeksinin bir
onceki aya gore degisimi seklinde tanimlanmistir. Para talebi icin ise M2 para arzi
degiskeninden yararlamilmis, TUFE ile reel hale getirilmis ve logaritmik olarak
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modele katilmistir. Gelir degiskeni olarak ise 1987 fiyatlarina gore reel hale
getirilmis GSYIH verileri almmustir. Ayrica gelir degiskeni mevsimsellikten
arindirilip logaritmik kullunilmistir. Son olarak ise “cs” yani para ikamesi degiskeni
ise Selguk (1994) tarafindan kullamlan yéntem ile olusturulmustur. ilgili
degiskenlerin grafikleri ise asagida sekil 1°de verilmistir:

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 ' 2006

1
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Sekil 1. Degiskenlere ait Grafikler

5. Ekonometrik Modeller

ARCH modelleri literaturde ilk kez Engle (1982) tarafindan kullanilmis ve daha
sonra Bollerslev (1986) tarafindan genellestirilimistir (GARCH). Bu modeller
yuksek degigskenlik veya oynaklik gosteren finansal zaman serilerinin
modellemelerinde sik¢a kullanilmistir (6rn; Lobo, Tufte: 1998, Pederzoli, 2006).
Doviz kuru modellemelerinde (6rn; Wang, vd. 2001, Carranza, vd. 2003, Gau, Hua,
2007) ise, bu seriler veya prosesler genel olarak “asir1 kurtosis™ sergiledikleri i¢in,
literaturde genel olarak, GARCH modellerinin bir diger versiyonu olan “stel-
GARCH” (EGARCH) ve “istel-GARCH-ortalama” (EGARCH-M) yontemi
kullanilmaktadir. EGARCH y6ntemi Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Bu
metod, Brooks (2002) tarafindan ifade edildigi gibi GARCH yo6nteminin 6nemli bir
kisitt olarak degerlendirilen negatif veya pozitif volatilite soklarina modelin
“simetrik” tepki vermesi varsayimini rahatlatip “asimetrik” hareketlerin
modellenmesine de olanak saglamistir. Bu calismada ekonometrik model olarak
EGARCH-M yaklagimi kullanilmistir.

Modeldeki temel denklemler su sekilde yazilabilir:

g =ctaE,  +tas ,+.. a6, +vink, +v, (1)
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v, =K, %1, (12)

ant=b+)/cs+Zr:ﬂilnch+i§{ ZH‘JH]EH} (13)
i=1 j=1

z,,_,\—a

Yukaridaki denklemlerde, “&,” doviz kuru, “cs,” para ikamesi, In K,” kosullu
varyans, “/,” ise “dogrusal, sapmasiz ve en kii¢iik varyansa (i.i.d.)” (ortalamasi

“sifir” ve varyansi “1”) sahip bir degiskendir. Ayrica, “,” hata terimidir ve bu hata

terimi  denklemlerdeki  kosullari  sagliyorsa, “EGARCH-M”  seklinde
adlandirilmaktadir. Bunlara ek olarak, ampirik uygulamalarda (12) ve (13) nolu

v vev .
denklemlerde yer alan ve ortalamas1 “sifir” ve varyansi “1” olan “ ¢ .~ hata teriminin

de “genellestirilmis hata dagilimi (generalized error distribuiton) [GED]”na sahip
oldugu varsayilmstir' (13) nolu denklem genel olarak kosullu varyans denklemini
ifade etmektedir.

Ekonometrik uygulamanin ikinci kisminda ise EGARCH-M yontemi ile elde edilen
tahmin degerleri, ki doviz kuru belirsizligini gostermektedir, uzun dénemli para
talebi denkleminde yerine konmus ve bu model Tiirkiye ekonomisi ile ilgili para
ikamesi literatiiriinde ilk kez kullanilan ARDL yo6ntemi ile tahmin edilmistir.
Literatiirde genel olarak uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisini test etmek igin
Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen — Juselius (1990) tarafindan
gelistirilen es biitlinlesme testleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu testlerin
uygulanabilmesi i¢in, tiim serilerin diizeyde duragan olmamalar1 ve ayni derecede
farki alindiginda duragan hale gelmeleri gerekmektedir. Eger serilerden bir veya
daha fazlas1 diizey halinde duragan yani 1(0) ise bu testler ile es biitiinlesme iliskisi
arastirilamamaktadir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi
ise biiylik 6l¢iide bu sorunu ortadan kaldirmaktadir. Bu yaklasima goére, bagiml
degisken I(1), bagimsiz degiskeler 1(0) veya I(1) olmak sartiyla seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 arastirtlabilmektedir. Bu nokta, Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen smir testinin var olan esbiitiinlesme testlerine gore en biiyiik
avantajidir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagiminin uygulanabilmesi
i¢in ilk Once kisitlanmamig hata diizeltme modeli (unrestricted error correction
model UECM) olusturulur. Bu modelin bu calismaya uyarlanmis sekli asagidaki
gibidir.

! Literatiirde U, icin genel olarak su ti¢ farkli dagilimdan birisi tercih edilmektedir. Bunlar, “t-

dagilimi”, “normal dagilim”, ve “genellestirilmis hata dagilimi (GED)”dir. Bu ¢alismada
Akgay vd. (1997)’yi takip ederek “GED” dagilimi tercih edilmistir. Diger dagilimlar altindaki
sonuglar da istendiginde yazarlardan temin edilebilir.
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Alm2, =a, +iah.Alm2H +i%Nyﬂ +ia3iAi,,,- +

i=1 i=0 i=0
Za4iAl)t—i +za5i Alibx{r—i +Za6iAkt—i + (14)
i=0 i=0 i=0

aln, | +ogly, | +aui, | oy, p, oy libx  +ask,  +u,

14 nolu denklemde sirasiyla “/m2,” logaritmik reel para talebi, “/y”” logaritmik ve

7
1

mevsimsellikten arindirilmis reel gelir diizeyi, faiz orani, “p” enflasyon diizeyi,
“libx” aylik libor ile kurdaki oynaklig1 simgeleyen ve EGARCH modelinden gelen
tahmin degeri “A’nin toplamma esittir. “Libx” dolayli para ikamesinin seyri
hakkinda modelde agiklayic1 olacaktir. Ayrica reel para talebi ile gelir arasinda
pozitif, faiz orani ile pozitif, enflasyon ile negatif, “/ibx” ile negatif ve “k” ile negatif
yonlii bir iliski beklenmektedir. Faiz orani ile pozitif bir iliski beklenmesinin nedeni
“M?2” para talebinin vadeli mevduatlar1 da igermesidir.

Esbiitiinlesme  iliskisinin varliginin test edilmesi i¢in bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F testi yapilir. Bu test igin temel hipotez
(HO:a7=08=09=010=al1=012=0) seklinde kurulur ve hesaplanan F istatistigi
Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve iist kritik degerleri ile karsilastirilir”. Eger
hesaplanan F istatistigi Pesaran alt kritik degerinden kiigiikse seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur. Hesaplanan F istatistigi alt ve iist kritik degeri
arasindaysa kesin bir yorum yapilamamakta ve diger esbiitiinlesme testleri
yaklagimlarina bagvurulmasi gerekmektedir. Son olarak hesaplanan F istatistigi iist
kritik degerin lizerindeyse seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir. Seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem iliskileri
belirlemek igin ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modelleri kurulur. UECM
modelinde m gecikme sayisini ifade etmektedir. Modelde, gecikme sayisinin
belirlenmesi i¢in Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi kritik degerlerden
yararlanilir ve en kiiciik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme
uzunlugu olarak belirlenir’.

6. Ampirik Sonuclar

6.1. ARCH Modeli

GARCH modelleme tekniginin 6nemli varsayimlarindan birisi hata teriminin
“duragan” veya “stationary” olmasidir. Dolayisiyla bu tir bir modellemeye
gidebilmek i¢in eger tek degiskenli zaman serisi ile ¢alisiliyorsa serinin “duragan”
olmasi, eger ¢ok degiskenli zaman serisi ile c¢aligiliyorsa degiskenlerin es
biitiinlesmis birinci derece farklarinin duragan olmasi gerekmektedir (Bknz.Akgay

% Literatiirde her ne kadar kritik degerler genel olarak bu tablolardan alimus olsa da, bu
degerlerin gozlem sayilari 500 ve 1000 i¢in gecerli olmasi nedeniyle, farkli gézlem diizeyleri
icin gegerliligi tartisma konusudur. Bu calismada, Narayan (2004) tarafindan hesaplanmis
olan ve ¢aligmanin gézlem sayisina uygun olan kritik degerler kullanilmustir.

3 Ancak burada secilen kritik degerin en kiigiik oldugu gecikme uzunlugu ile olusturulan
model otokorelasyon problemi igeriyorsa bu durumda ikinci en kiigiik kritik degeri saglayan
gecikme uzunlugu almir eger otokorelasyon problemi hala devam ediyorsa bu problem
ortadan kalkana kadar bu isleme devam edilir.
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vd.,1997, s.832). Dolayisiyla ¢alismanin ilk asamasinda “volatilite” modellemesin
yapmis oldugumuz doéviz kuru degiskeni i¢in duraganlik testleri yapilmis ve serinin
Akgay vd (1997)’de oldugu gibi duragan, yani 1(0), olduguna karar verilmistir®.

Modelde ARCH etkisinin olup olmadigini test etmek i¢in Engle (1982) tarafindan
Onerildigi gibi Lagrange Carpani (LC) testleri yapilmistir. Bu testte genel olarak, k.
dereceden ARCH etkisini arastirmak i¢in hata terimleri karelerinin k gecikmeli
regresyon denklemi tahmin edilmistir. Bu denklemden hareketle LC-Test
istatistiginin degeri ilgili modelin R2 ve gdzlem sayilarinin garpimlart sonucunda
elde edilmistir, dolayisiyla LC=TR2, ve Ki-kare (X2) dagilimlidir. Bu test siirecinde
bos hipotezimiz (Hy) hata terimleri karelerinin ilgili denklemlerde sifir katsayisina
sahip oldugudur. Test istatistigi sirasiyla 1, 4 ve 12 gecikme degerleri igin
hesaplanmis ve Tablo 1°de gosterilmistir. Dolayisiyla, ilgilenmis oldugumuz
degiskende ARCH etkisi mevcuttur veya bulunmaktadir.

Tablo 1. LC Test Sonuclari

Gecikme Test Istatistigi Kabul Karar
Sayisi (Ki-Kare) Olasihig1
1 33.584 0.00 ARCH etkisi var
4 33.095 0.00 ARCH etkisi var
12 37.842 0.00 ARCH etkisi var

Uygulamanin ikinci kisminda ilgilenmis oldugumuz degiskene ait en iyi
spesifikasyonun belirlenmesi amaciyla alternatif modeller tahmin edilmistir.
Literatiirde en iyi spesifikasyonun belirlenmesi amaciyla bilgi kriterleri, 6rnegin
Schwartz (SC) ve Akaike Bilgi (AIC) kullanilmaktadir. Bu ¢caligmada Schwartz (SC)
kriterlerine gore AR(1)-EGARCH(1,1) modeli en iyi sonucu vermistir’ ve bu
sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Tahmin Sonuclari

Regresyon Denklemi:

g =c+ye,  +vink, +v,

Ink, =b+ycs, +plnk, | + 5(|£H| +nl,.,)

Parametre Tahmin Z- istatistigi
c -9.065 -17.6
v 0.566 14.22
14 -1.554 -9.656
b -6.141 -16.35
Y -52.53 -6.671
¢ 0.005 2.75
o 0.005 4.774
n -0.016 -8.819
GED 0.745 4.269

* ADF ve KPSS test sonuglari yazarlardan temin edilebilir.
> Diger alternatif spesifikasyonlara ait sonuglar istendiginde yazarlardan temin edilebilir.
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Modelde ARCH-M katsayis1 negatif olarak tahmin edilmistir. Bu su anlama
gelmektedir: doviz kurundaki dalgalanmanin sartli varyansindaki deger artisi,
serideki dalgalanmanin kendi ortalamasini azaltmaktadir. Yani doviz kurundaki
dalgalanma miktar1 azalmis ve doviz kuru istikrar kazanmaya baglamigtir. Ayrica
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kosullu varyans denklemindeki “cs,”’nin katsayis1 negatif bulunmustur. Teorik

olarak para ikamesinin terse donmesi ile birlikte ulusal para biriminin deger
kazanmasi ve kurun asir1 oynaklik gdstermemesi yani istikrar kazanmasi
beklenmektedir. Bu calismada da teorik beklentiye uygun olarak para ikamesi
degiskeni ile doviz kuru arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur®. Dolayistyla para
ikamesinin terse donmesi yani azalmasi (dedolarizasyon) ile birlikte doviz kurunda
diisiis yasanirken dalgalanma boyu da azalmig ve kur istikrar kazanmaya baglamustir.
Ayrica elde edilen 6nemli ve yapilan galismay1 destekleyici diger bir sonug da
Cevdet vd. (1997)’nin buldugu gibi, modelde GED (Genellestirilmis Hata
Dagilimi)’nin katsayisinin istatistiki olarak anlamli ve deger olarak da 0,74
bulunmasidir. Yani déviz kuru serisi asir1 basik dagilmakta (leptokurtotik), kur bu
donem i¢in belli bir deger etrafinda da yogunlagma gostermektedir.

6.2. Smir Testi

Ekonometrik uygulamanin ikinci kisminda, déviz kuru oynakliginin reel para talebi
tizerindeki etkisini gormek ve dolayisiyla para ikamesi hakkinda ¢ikarimda
bulunmak igin EGARCH-M yontemi ile elde edilen tahmin deger "k, ", ki doviz

kuru oynakligin1 gostermektedir, para talebi denkleminde yerine konmus ve bu
modelin ARDL tahmin sonuglar1 tartisgtlmistir. ARDL modeli tahmininde
maksimum gecikme uzunlugu Bilgi-Kriterleri’nden “Akaike”ye gore gore 1 olarak
bulunmustur’. Gecikme sayis1 belirlendikten sonra smir testi yaklasimiyla seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasima gecilmistir. Tablo 3’te sinir testi
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3. Sinir Testi Sonuclari

%S5 anlamlilik diizeyindeki kritik
K F istatistigi degerler (n=70 igin)
Alt Smur Ust Sinir
6 4.522 245 3.56

k, (14) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Narayan
(2004:27)’deki Tablo Appendix-A2’den alinmustir.

Tablo 3’de goriildiigli {izere hesaplanan F istatistigi Ust kritik degeri astigi i¢in
seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligi tespit edilmistir.

% Bu noktada bir aciklama yapmak gerekmektedir. Soyle ki; Tablo 2’deki tahmin edilen 1.
denklemde (efektif kur denklemi) kosullu varyans “ Inx , ”1n katsayist negatif bulunmustur.

Fakat 2. kosullu varyans denklemindeki “cs” ’nin katsayisinin da negatif olmasi nedeniyle
sonug pozitif olarak yorumlanmustir.
7 Gecikme says1 igin AIC degerleri yazarlardan temin edilebilir.
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6.2.1 ARDL Modeli

Bu asamadan sonra seriler arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri belirlemek igin
ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modelleri kurulmustur. Uzun Doénem
iliskinin arastirilmasi i¢in kurulan ARDL modeli asagida sunulmustur. Gecikme
sayilarinin belirlenmesi i¢in Akaike bilgi kriteri kullanilmistir.

m n n n
Im2, =a, +za1ilm2f—i +za2ily”" +za3"iH +za4[pH ! (15)
i=1 i=0 i=0 =

m m
z aslibx, ; + z agk,  +u,
i=0 i=0

Tablo 4. ARDL (1,0,0,0,1,0) Modelinin Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi

Im (-1) 0.487 4.204
Ly 0.245 1.608

i 0.819 1337

P -0.658 -4.198
Libx -0.287 -1.516
Libx(-1) 0.035 2.097

K -0.094 -2.147

C 0.004 1.477
R? 0.52

R’ 0.45
X5 3.091[0.084]
Zvorst @) 2.966[0.227]
K (D 2.3861[0.128]
X ranssey (1) 2.586[0.114]

041, %%%5 *¥*0410°da  anlamlihg  gdsterir. X2sc, ¥ Norw » ¥ wiire s X ravse »

sirastyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi
istatistikleridir.

6.2.1.1 Uzun Dénemli iliski

ARDL (1,0,0,0,1,0) modelinden elde edilen uzun donem katsayilar1 Tablo 5’de yer
almaktadir.

Tablo 5. ARDL (1,0,0,0,1,0) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi
ly 0.479
i 0.160
p -1.283* -2.462%*
libx 0.013
k -0.183
c 0.010

*%1°de anlamlilig1 gosterir.
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Tablo 5’de libx haricindeki degiskenlerin isaretleri beklenen isaretlerle ayni sonuglar
vermistir. Bu sonuglara gore, sirasiyla, gelirdeki artis ile birlikte para talebi de artig
gostermistir. Ikinci olarak ise faizdeki artis ile birlikte para talebi de artis
gostermistir (bunun nedeni para talebinin vadeli hesaplar1 da kapsamasidir). Fiyatlar
genel seviyesindeki artis ile birlikte de beklentiye uygun olarak, reel para talebi
azalis gostermektedir.

Libx’in ise uzun donemde pozitif yonlii isarete sahip olmasinin nedeni olarak,
tilkeler arasindaki faiz oranlarinin uzun dénemde ayni yonli hareket etme
egiliminde olmasi gosterilebilir. Yapilan ¢alisma i¢in énem arz eden k degiskeninin
reel para talebini negatif yonlii etkilemesi ise ¢alismanin konusunu
desteklemektedir. ilgili donemde kurda yasanan istikrar (ve dolayisiyla oynakhigin
azalmasi) ve TL’nin deger kazanmasi ile birlikte reel para talebi artmig ve
dolayisiyla (1 nolu denklem ile baglantili olarak) dogrudan para ikamesinin
azalmasma katkida bulunmustur. Enflasyon degiskeni disindaki degiskenler diizey
halinde duragan olmadiklar: icin t istatistiklerine bakilmasi anlaml sonug
vermeyeceginden Tablo 5 ve Tablo 6 da yer verilmemistir’.

6.2.1.2 Kisa Donemli iliski
Degigkenler arasindaki kisa dénemli iligkinin arastirilmasi i¢gin ARDL yaklasimina
dayali hata diizeltme modeli asagidaki gibi kurulmustur.

Alm2, =a,+a EC,  + Z o, Alm2, , + Z o, Aly, +Z oAl + 16)
i—1 i=0 i=0

i o, Ap, . + Zm: Alibx ,_, + i Ak, +u,
i=0 i=0 i=0

Buradaki ECT(-1) degiskeni uzun dénem iliskisinden elde edilen hata terimleri
serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayist kisa donemdeki
dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini gostermektedir.

Tablo 6. ARDL(1,0,0,0,1,0) Yaklasimina Dayalh Hata Diizeltme Modeli

Sonuclari
Degiskenler Katsay1 t istatistigi
dly 0.245
di 0.082
dp -0.658 -4.197*
dlibx -0.287
dk -0.094
ECT(-1) -0.513 -4.429%*

*%1°de anlamlilig1 gosterir

Tablo 6°da ilgili degiskenlerin isaretleri uzun donem katsay1 isaretlerini
destekleyecek sekilde beklendigi yonde sonuglar vermistir. Tablo 6’da libx de uzun
donemden farkl olarak, beklendigi gibi negatif yonlii bir iliski gostermektedir. Ters

8 Bknz. Kennedy (1998, 5.263). Ayrica, degiskenlere ait ADF ve KPSS test sonuglari
yazarlardan temin edilebilir.
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yonlii bu iliski ilgili donemde oynakligin diismesi ve TL’nin deger kazanmasi
sonucu, reel para talebinde yaganan artis1 destekler niteliktedir. Sonug olarak, uzun
donemden farkli olarak, kisa donemde dolayli para ikamesinde azalis yasandigini
sOylemek miimkiindiir. Bunlara ek olarak, ECT(-1) degiskeni beklendigi gibi 0 ile 1
arasinda negatif isaretli ve istatistiksel olarak da anlamli bulunmustur. Dolayisiyla,
kisa donemde de Tiirkiye’de ters para ikamesi siirecinin yasandig1 goriilmektedir.

7. Sonug¢

Tiirkiye ekonomisinde 1983 yilindan itibaren liberal bir ekonomik yapilanmaya
gidilmesi ile birlikte yerlilerin yabanci para ve varlik bulundurmasma izin
verilmistir. Ancak bu donemden itibaren siire gelmekte olan ekonomik yapidan
kaynaklanan sorunlarla birlikte, para ikamesi olgusu Tirkiye’de yogun olarak
yasanmistir. Ancak son dénemde, 6zellikle Gligli Ekonomiye Gegis Programi ile
birlikte, ekonomik verilerde yasanan iyilesme ile birlikte TL’ye giivenin artmasi,
para ikamesinin tersine donmeye baslamasina yardimci olmustur. Bu caligmada,
teorik olarak para ikamesindeki artisin (azalisin) doviz kuru oynakligmi arttirmasi
(azaltmas1) ve kur oynakligindaki artigin (azalisin) da para ikamesini arttirmasi
(azaltmas1) seklindeki beklenti, Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirilmistir. Tahmin
edilen modellerde kullanilan veriler i¢in ise, 2001 Subat krizinden sonra
uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Ge¢is Programi baslangic olarak alinmustir.

Para ikamesi degiskeni olarak tanimlanan “cs”” nin kur oynakligi iizerinde etkisini
arastirmak i¢in tahmin edilen EGARCH-M modeli sonucunda, dogru yonlii bir iligki
bulunmustur. Dolayisiyla para ikamesindeki azalis ile kur oynakligmmin da
(volatilite) azaldig1 ve kurun istikrar kazanmaya bagladig1 goriilmiistiir. Bulunan bu
sonucun TL’nin deger kazanmasi ile birlikte yorumlanmasi daha da anlamh
olacaktir. Tkinci kistm da ise kurun asagi yonlii hareketi ve kur oynakliginda
meydana gelen azalis ile birlikte, bu durumun para ikamesi {izerine etkisini
gostermek i¢in portfoy tercih teorisine gore olusturulan reel M2 para talebi, ARDL
yontemi ile tahmin edilmistir.

Sonug olarak ise reel M2 para talebi ile kur oynaklig1 degiskeni arasinda hem uzun
hem de kisa donemde negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Kur oynakliginda
meydana gelen azalma ile birlikte, (ve TL’nin deger kazanmasi) reel M2 para
talebinde artis yasanmis ve dolayisiyla dogrudan para ikamesinde azalis meydana
gelmistir. Ancak ayni sonu¢ dolayli para ikamesi i¢in sadece kisa donemde
gecerlidir. Para ikamesinin terse dénmesi ile kurdaki oynakligin azalmasinin iktisadi
olarak en onemli katkisi, ekonomik birimlerin kararlarinda kurdan kaynaklanacak
riskin azalmasi ve kurun seyri ile ilgili olarak daha isabetli tahminler
yapilabilmesidir. Ayn1 zamanda kurdaki istikrarin da para ikamesinin azalmasina
katki yapmasi da istikrarli bir para talebi agisindan 6nem arz etmektedir.
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