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TURKIYE EKONOMISINDE PARA iKAMESI - ENFLASYON iLiSKiSININ ZAMANA
BAGLI DEGISEN YAPISI

Aysen Arac¢*-Funda Telatar**-Erding Telatar***

Ozet

Bucalismada, enflasyon orani-paraikamesiiliskisi 1986-2006 donemi Tirkiye ekonomisiicin arastiriimaktadir.
Sonuclarimiz iki degisken arasindaki korelasyon katsayisinin zaman icinde sabit olmadigini gostermektedir.
Korelasyon katsayilarini tahmin etmek icin kullanilan Cok Degiskenli GARCH (MGARCH) modeli sonuglari
enflasyon orani ile para ikamesi derecesi arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin varligina isaret etmektedir.
Calismamizin iktisat politikalari agisindan yarattigi en énemli sonug, yerli paraya karsi giiven saglanmadig
sUrece para ikamesini durdurmanin veya geriye dondiirmenin miimkiin olmayacagi seklindedir.

Anahtar Kelimeler: Para ikamesi, Cok Degiskenli GARCH, Tiirkiye Ekonomisi.

INVESTIGATING THE TIME: THE VARYING NATURE OF THE LINK BETWEEN
INFLATION AND CURRENCY SUBSTITUTION IN THE TURKISH ECONOMY

Abstract

This study investigates the relationship between the rate of inflation and the degree of the currency
substitution for Turkey during 1986-2006. Our results show that the correlation coefficient between the
two variables has not been constant over time. The results of the Multivariate GARCH model estimated to
obtain the correlation coefficients indicate that there is a nonlinear relationship between the inflation rate
and the degree of currency substitution. The main policy implication of our study is that it is difficult to stop
or to reverse the currency substitution unless a confidence in the domestic currency is established.

Key Words: Currency Substitution, M-GARCH, Turkish Economy.

1. GiRiS beklenmektedir>  Bagimsiz  bir  para
19807 ve 1990 yillar dinyanin biyik politikasina sahip olma olanaklarini ve doviz

kisminda enflasyon  oranlanni  diisiirmeye kuru politikalarinin  etkinligini  sinirlamasi
yonelik basarili girisimlere taniklik etmistir. nedeniyle, para ikamesinin para politikasi

1990l yillarda enflasyon hedeflemesi stratejisi aglsmdgn onemll sonuglar yarat'Flgl bilinen bir
olarak isimlendirilen yeni para politikasi gergekir Miles, 1978; Boyer veKingston, 1987;

uygulamasinin  yayginlasmasi,  enflasyon ?ergstrar‘mﬂd ve B}Jr\dt, 1?9,0)‘ Ffara. .|ka‘me5|,
oranlarindaki dustsiin  birincil agiklayicisi senyoraj” olarak |$|mlend|rllen Slyast "‘t'd?f"T
olarak gosterilmektedir.! Ekonomik karar para yaratarak gelir elde etme yetenegini

birimlerinin yiiksek ve degisken enflasyon de sinirlamakta ve enflasyonun artmasina
ile  makroekonomik istikrarsizlik olgusuna
karsi korunmak amaciyla benimsedikleri ~ * Galismamizda, Calvo ve Vegh (1993) ile Agenor
para ikamesi veya dolarizasyon olgusunun ve Khan (1996)’daki gibi, para ikamesi olgusu genis

enflasyondaki diisiis ile birlikte hafiflemesi anlamda ele alinmakta; yerli paranin islem birimi,
deger saklama birimi ve degisim araci olarak

! Konuyla ilgili ayrintili bilgi icin bkz. Mishkin yabanci para cinsinden varliklarla ikame edilmesi
(2000), Jones ve Mishkin (2003), Dotsey (2006). arasinda ayirim yapilmamaktadir.
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katkida bulunmaktadir.? Yiksek enflasyonun
yasandigi ve para ikamesinin glicli oldugu
Ulkelerde, enflasyonun fiyat istikrarinin
varligindan s6z edilebilecek diizeylere
dusurllebilmesi ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin islerlik kazanabilmesi icin para
politikasina ve ilan edilen enflasyon hedefine
glvenin olusturulmasi gerekmektedir.

Para ikamesi Uzerine geleneksel literatiirdeki
temel teorik 6ngor, para ikamesi derecesinin
enflasyon oraniyla ayni yonde dedisecegi
seklindedir. Bu argimanin ampirik yansimasi,
iki degisken arasinda pozitif korelasyon
katsayisinin  tahmin  edilecedi  yoninde
beklentiye sahip olunmasidir* Ancak, bu
beklenti gerceklesmemis; cok sayida yukselen
piyasaekonomisindeuygulananbasariliistikrar
programlarina karsin dolarizasyonun derecesi
azalmamistir®> Son yillarda, gelismekte olan
Ulkeler Uizerine, “dolarizasyon histerisi” olarak
isimlendirilen s6zkonusu celiskiyi aciklamaya
yonelik, cok sayida calisma yapilmistir.

Ampirik calismalarda arastirilan esas konu,
para ikamesindeki histeri veya siregenligin
belirleyicileridir. Guidotti ve Rodrigez (1992)
ile Sturzenegger (1997), bir para biriminden
digerine gecme konusunda ortaya c¢ikan
maliyetlerin, para ikamesindeki  “geri
dondurilemezlik”  olgusunun  aciklayicisi
oldugunu ileri  strmektedir.  Belirtilen
calismalarda,  degistirme  maliyetlerinin
farkli ulusal paralar arasindaki kaymayi
engelledigi bir denge enflasyon bandinin
varoldugu kabul edilmektedir. Buna gore,
dolarizasyonun ¢oziilmesi icin enflasyon
oraninin degistirme maliyetlerini telafi edecek
sekilde bandin altina diismesi gerekmektedir.
Uribe (1997}, sebeke (network) dissalliklarinin
para ikamesinde geri dondiridlmezligin
temel kaynagi olarak tanimlandigi modeli
cercevesinde, dolarizasyon derecesindeki
artisin 6zel karar birimlerinin karsi karsiya

3 Para ikamesinin enflasyon orani Uzerine geri
bildirim etkisi Uzerine yapilmis calismalar igin
Chang (1994) ve Levy-Yeyati (2004)’e bakilabilir.

4 Geleneksel literatiir icin 0rn. bkz. Giovannini ve
Turtelboom (1992), Calvo ve Vegh (1992).

> GQuidotti ve Rodriguez (1992) Bolivya, Meksika,
Peru ve Uruguay icin, Kamin ve Ericsson (1993)
Arjantin icin, Clements ve Schwartz (1993) Bolivya
icin, Mongardini ve Mueller (1999) Kirgizistan igin,
Ize ve Levy-Yeyati (2003) Arjantin, Bolivya ve Peru
icin yaptiklari caismalarda bu sonuca ulagmaktadir.

kaldiklari islem maliyetlerini azaltan bir
dissallik yarattigini ve bu sekilde c¢oklu
denge durumuyla paranin dolasiminda

geri dondurilmezligin ortaya ciktigini ileri
sirmektedir. Enflasyon-para ikamesi derecesi
arasinda dogrusal olmayan iliskiye yonelik
alternatif bir aciklama, enflasyonu dislrme
amacli istikrar programlarinin kamuoyundaki
algilanisi tizerinde yogunlasmaktadir. Tandom
ve Wang (2003)'teki para ikamesi modelinde,
yerli paraya gliven yoklugunun yuksek islem
maliyetlerine ragmen yabanci paraya talep
yarattigi ileri stirilmektedir. Bu modelde para
ikamesi derecesini belirleyen temel unsur,
Ozel karar birimlerinin slbjektif inanclan ve
beklentileridir.

Turkiye ekonomisinde dolarizasyon olgusunu
aciklamaya yonelik ¢cok sayida calisma yapilmis
olmakla birlikte, enflasyon ile dolarizasyon
iliskisinin zamana bagli degisen yapisi heniiz
yeterince arastirllmamistir.® Enflasyon ile
para ikamesi arasinda zamana bagh degisen
korelasyon katsayilarinin  tahmin edildigi
bu calisma, literatiirde belirtilen boslugu
doldurmaktadir. Turkiye ekonomisi, cesitli
nedenlerle bu konuda iyi bir laboratuar
konumundadir. Herseyden once, yaklasik otuz
yil boyunca yilksek ve degisken enflasyon
oranlariyla  birlikte c¢ok sayida yapisal
degisiklik yasanmistir” GSMH deflatorii, en
disuk 2000°'de % 50.9 ve en yiiksek 1994'te
%107.3 olmak Uzere, 1990-2000 déneminde
ortalama % 71.2 olmustur. Yiksek enflasyonla
birlikte, yabanci paranin genis paraya (M2)
orani olarak tanimlanan para ikamesinin
derecesi de, en diisik 1990'da 0.21 ve en
yuksek 1994’te 0.64 olmak Uzere, ortalama
0.44 olmus ve buylk olctide dalgalanmistir.
Cok sayida basarisiz istikrar programinin
ardindan, 20071'de fiyat istikrarinin para
politikasinin birincil amaci olarak belirlendigi
enflasyon hedeflemesi stratejisine  dayal
programin uygulanmasindan sonra enflasyon
dusurilerek  kontrol  altina  alinmustir.
Enflasyonun tedrici olarak 2006'da %
9.3’'e duslridlmesine karsin, para ikamesi
derecesinin yalnizca 0.37'ye dismis olmasi,
para ikamesi-enflasyon iliskisinin enflasyonun

¢ Orn.bkz. Bahmani-Oskooee ve Domac (2003),
Scacciavillani (1995), Selcuk (1994, 2001).

” Turkiye ekonomisinin genel bir degerlendirmesi
icin, Agenorvd. (1997) ile Telatar ve Telatar (2003)’e
bakilabilir.
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arttigi dénemlerin yanisira diistigi donemler
icin de arastirilmasina olanak saglamaktadir.

Calismamizda, enflasyon-para ikamesi
arasindaki korelasyon katsayisinin  zaman
icinde degistigi; baska bir deyisle o6rnek
donemi boyuncasabitkalmadigibulgusundan
hareketle zamana bagli degisen korelasyon
katsayilaritahmin edilmektedir.Zamana bagli
degisen korelasyon katsayilari, analiz dénemi
boyunca enflasyon ile para ikamesi arasindaki
birlikte hareketlerin dinamiklerini anlamamiza
yardimci olmaktadir. Calismamizda enflasyon-
para ikamesi iliskisi, de Haan (2000) ve Cover
ve Hueng (2003)'teki gibi, enflasyon ve para
ikamesi dulzeylerinde beklenen degisiklikler
arasindaki es anh korelasyon katsayisi olarak
tanimlanmaktadir. Zamana bagh degisen
korelasyon katsayilar, hata terimlerinin iki
degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu
degisken varyans (GARCH) sureci izledikleri
iki degiskenli vektor otoregresyon (VAR)
modeli kullanilarak tahmin edilmektedir. Hata
terimlerinin zamana bagli degisen kosullu
varyans-kovaryans matrisinden hareketle,
ilgili degiskenler arasindaki (esanli) korelasyon
katsayilari tahmin edilmektedir.®

ikinci kisimda calismada kullanilan yéntem
kisaca aciklandiktan sonra verilen tahminler
sonug boliminde yorumlanmaktadir.

2. YONTEM VE SONUCLAR

Bu c¢alismada kullanilan 1986:1-2006:10
ayhk veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.
Dolasimdaki yabanci para igin gulvenilir bir
Olcim bulunmadigr icin, toplam yabanc
parayl temsilen yabanci para cinsinden
mevduat yukimlilakleri  kullaniimaktadir.
Para ikamesinin derecesi yabanci paranin
genis para (M2) + yabanci para toplamina

orani; enflasyon orani Tuketici Fiyat
Endeksi logaritmasinin ayhk farki olarak
tanimlanmaktadir. Enflasyon-para ikamesi
korelasyon  katsayisinin ~ zaman iginde

sabit kalmadigini gostermek icin, Cover ve
Hueng (2003)'Gn yaklasimi c¢ercevesinde,
iki degiskenli kisitsiz bir VAR modeli tahmin

8 Cover and Hueng (2003), VAR modelinden
elde ettikleri zamana bagli degisen 0©ngori
hatalarini kullanarak ABD'de uretim-fiyat iliskisini
incelemektedir.

edilmektedir.® Tablo 1'de VAR modelinden
elde edilen sonucglar verilmektedir. Tim
ornek donemi icin korelasyon katsayisi
0.2066 olarak tahmin edilmektedir. Keyfi
olarak belirlenmis alt donemler icin tahmin
edilen  korelasyon katsayllarinin isaret
ve buyuklikleri, enflasyon-para ikamesi
iliskisinin 6rnek dénemine olduk¢a duyarh
oldugunu; dolayisiyla, enflasyonun diizeyi ile
para ikamesinin derecesi arasinda istikrarsiz
bir iliskinin varoldugunu gd&stermektedir.
Dolayisiyla, korelasyon katsayilarinin zaman
icinde degistigi gercegini yansitacak bir
tahmin yontemi kullanmak daha dogru bir
yaklagim olmaktadir.

Tablo 1. Sabit Kosullu Korelasyon Katsayilari

Ornek Dénemi Korelasyon katsayisi

1986:01-2006:10 0.2066
1986:01-1994:10 0.1665
1994:01-1998:10 0.4047
1999:01-2002:10 0.4692
2002:01-2006:10 -0.0133
Calismamizda zamana bagh  degisen

korelasyon katsayilari, Baba, Engle, Kraft ve
Kroner (1991)'in (BEKK) cok degiskenli GARCH
modeli yardimiyla tahmin edilmektedir. Cok
degiskenli GARCH modeli

7T,=ag+ a7, +a,CS,  +e,, M

CS, =b, +bCS,_, +7,_, +e, @
eﬂ,t

e = |Qr—1 NN(O’Ht) 3)
Cesy

H, =W'W+Cee_C+GH,_G “

olarak tanimlanmaktadir. Burada 77, ve cs,
sirastyla, t donemindeki enflasyon oranini ve
para ikamesi derecesini géstermektedir. €2, ,
t-1 déneminde mevcut bilgi kiimesi; H varyans-
kovaryans matrisi; W, C ve G simetrik 2x2
matrisleridir. BEKK modelinin tercih edilmesinin
temel nedeni, tahmin edilen varyanslarin

° den Hann (2000) korelasyonu incelemek
amaciyla VAR tahmin hatalarinin kullanilmasinin,
modelde hata terimlerini iliskisiz hale getirecek
uzunlukta gecikme icerdigi siirece, etkin oldugunu
goOstermektedir.
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pozitif olmasi icin gerek kosul olan “pozitif yari-
tanimli kosullu varyans-kovaryans matrisi” elde
edilmesini garantilemesidir."

(1)-(4) denklem sistemini Bernt vd. (1974)"teki
sayisal optimizasyon algoritmasini (BHHH)

0.75

kullanarak tahmin ediyoruz. Bir sonraki
asama 0Ongorl hatalart kullanilarak tahmin
edilen korelasyon katsayilari serisi  bir
asama ileri korelasyon katsayilari olarak
isimlendirilmektedir. Biz, Cover ve Hueng
(2003)'i izleyerek, bu katsayilari korelasyon
katsayilari olarak tanimliyoruz.
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Sekil 2. Yilliklastirilmis Ortalama Korelasyon Katsayilari

19 BEKK modelinin 6nemli 6zellikleri icin Engle ve
Kroner (1995)’e bakilabilir.
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Sekil 1'de tahmin edilmis zamana bagh
degisen korelasyon katsayilari verilmektedir.
Sekilden gorildiugu gibi, 1995:6 icin tahmin
edilen -0.6410 ile 2001:3 icin tahmin
edilen 0.7303 deger arahdinda dalgalanan
korelasyon katsayisi 6rnek dénemi boyunca
ortalama 0.2155 olarak hesaplanmaktadir.
Sonuglarin - yorumlanmasini  kolaylastirmak
icin yilliklastinlmis olan korelasyon katsayilari
Sekil 2'de gosterilmektedir.

Yillik ortalama korelasyon katsayisi ortalamasi
tim ornek donemi icin 0.2152 olarak tahmin
edilmektedir. Ornek  dénemi  boyunca
korelasyon katsayisi en dusiik 1987'de 0.038
olarak ve en ylksek 2001'de 0.507 olarak
tahmin edilmektedir. Tirkiye ekonomisi,
Oornek donemi boyunca, 1994 ve 2001 yillan
olmak (Gzere iki finansal kriz yasamistir.
Korelasyon katsayisi 1994’te 0.426 ve 2001'de
0.507 olarak tahmin edilmektedir. 2001 yih
icin tahmin edilen katsayt donem boyunca en
ylksek degeri géstermektedir. iki finansal kriz
donemi icin para ikamesi derecesinin ylksek
tahmin edilmis olmasi, ylksek enflasyonla
birlikte paranin  yiksek oranli  deger
kaybina baglanabilir. 1994 krizi sonrasinda
dolarizasyondaki buyuk artisin en onemli
nedeni, 6zel karar birimlerinin enflasyonda
ongorilmedik artislar ve yerli paranin deger
kaybinda 0Ongorilmedik disuslere  karsi
kendilerinikorumaegilimleridir.Krizdonemleri
boyunca, GSMH deflatoriinde ortalama artis
olarak tanimlanan enflasyon orani, 1994'te %
107.3 ve 2001'de % 85 olarak gerceklesmistir.
Bu bulgu, yerli paranin degerindeki asinmayi
para ikamesinin temel belirleyicisi olarak
kabul eden geleneksel yaklasim ile tutarhdir.
1999-2001 dénemi icin tahmin edilen yuksek
ve pozitif korelasyon katsayisi da geleneksel
gorist  desteklemektedir. Do6viz  kuruna
dayali istikrar programinin 2001'in basinda
basarisizliga ugramis olmasi, enflasyon ile para
ikamesi arasindaki s6z konusu guglu iliskinin
temel belirleyicisi olarak gorilebilir.

Bununla birlikte, enflasyon hedefleme
stratejisinin yeni para politikasi ¢ercevesi
olarak kabul edilmesiyle birlikte enflasyonda
duslslerin  gozlendigi  2002-2006  alt-
doneminde enflasyon oranlan ile para
ikamesi derecesi arasindaki iliskinin degistigi
gorilmektedir. Sekil 2'den gorildugi gibi,
tahmin edilen yillik korelasyon katsayisi,

belirtilen  alt-dénemde, 6nemli  Olclde
dismustir. Korelasyon katsayisindaki so6z
konusu dusus enflasyon orani ile para ikamesi
derecesi arasindaki iliskinin  zayifladigini
ifade etmektedir. Para ikamesi derecesinin
enflasyonun arttigi dénemlerde artmasina
karsilik, enflasyonun dustigli donemlerde
dismemesi, enflasyon orani ile para ikamesi
derecesi arasinda asimetrik bir iliskinin
varoldugu anlamina  gelmektedir. Bu
bulgunun, enflasyon oraninin yanisira diger
ekonomik gelismeler de dikkate alinarak
yorumlanmasi  gerekmektedir.  1994-1998
doéneminde ortalama % 85.8 olarak gerceklesen
enflasyon orani 2002-2006 doneminde %
15'e dismistur. Ayni donemde, enflasyon
strecindeki degiskenligin (volatility) veya
belirsizligin bir gostergesi olan standart sapma
degeride % 12.7'den % 8.2'ye dlismsttir. Doviz
kurunda da benzer gelismeler goriilmektedir.
Yabanci paraninyerli para cinsinden fiyati olarak
tanimlanan doviz kuru degisim orani 1994-1998
doéneminde % 34 ve 2002-2006 doneminde %-1
olarak gerceklesmistir. Déviz kuru artis oraninin
iki donemdeki standart sapmasi, sirasiyla, % 39
ve % 8 olarak hesaplanmaktadir.

Burada belirtilmesi gereken ilging bir gelisme,
dalgalanan déviz kuru rejiminin uygulamaya
konuldugu 2001 sonrasinda Turk lirasinin
deger kazanmasi ve asin degerlenmis
olarak kalmasidir."" Tirk lirasinin uzun sire
asin degerlenmis olarak kalmasi ekonomi
Uzerinde iki oOnemli etki yaratmaktadir.
Bunlardan birincisi, 2002 sonrasinda cari acik
probleminin kronik hale gelmesidir: Cari agik/
GSMH orani 2003'te % 3.1'den 2006'da % 8'e
yukselmistir. Ikinci etki, dzel sektorin yerli
paranin asiri degerlenmesinden faydalanmak
amaciyla yabanci para cinsinden bor¢lanma
egiliminin artmasidir. Cari agigin surekli olarak
genislemesi, 6zel kesim karar birimlerinin
blyuyen dis borcun finansmani icin yerli

paranin  gelecekte deger kaybetmesini
beklemelerine neden olmaktadir.
3.SONUC

Bu calismada, 1986-2006 donemi Turkiye
ekonomisinde zaman icinde degisen
enflasyon-para ikamesi iliskisi, cok degiskenli

" Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Calvo
ve Reinhart (2002)'nin isaret ettigi “dalgalanma
korkusu”yla (fear of floating) bu dénemde doviz
piyasasina miidahale etmemistir.
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GARCH  modeli  kullanilarak,  tahmin
edilmektedir. Tahmin edilen korelasyon
katsayilari iki degisken arasindaki iliskinin
ornek donemi boyunca sabit kalmadigini
gostermektedir.’”> Enflasyon orani ile para
ikamesi arasinda dogrusal olmayan bir
iliskinin varhidina isaret eden bulgularimiz,
ekonomik karar birimlerinin  kendilerini
koruma guddleriyle yabanci para cinsinden
varliklara yonelme davranislarini tanimlayan
ve bu nedenle esas olarak yiiksek ve degisken
enflasyon dénemlerine 6zg bir olgu olan para
ikamesinin dusik enflasyon dénemlerinde
de gecerli olabilecegini ortaya koymaktadir.
Turkiye ekonomisinde, enflasyonun yikseldigi
donemlerde artmis olan para ikamesi
derecesi enflasyondaki dulslisiin ardindan
zayiflamamistir. Bu bulgu, uzun yillar yasanan
dolarizasyon sirecinde degisim ve deger
saklama araci olarak yabanci para tutmaya
alismis olan ekonomik karar birimlerinin
davranislarini  kolaylikla  degistirememis
olmalarina  badlanabilir.  Para  ikamesi
derecesinin enflasyondaki duslsle birlikte
dismuyor olmasi, fiyat istikrarini saglama
yonunde glcli bir taahhit (commitment)
mekanizmasinin yaratilmasi geredini ortaya
koymaktadir. Yerli paranin degerine karsi
yeterli gliven olusturulmadigi siirece, para
ikamesi olgusunun tersine dénmesinin gig
oldugu soylenebilir.

12 jleride yapilacak calismalarda, bu calismada
dogrusal olmadigi ortaya konulmus olan enflasyon-
para ikamesi iliskisinin tahmininde Omay (2011)'i
takiben dogrusal olmayan cok degiskenli GARCH
modeli kullanilabilir.
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