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ENFLASYONLA MUCADELEDE PARA KURULU SISTEMi VE TURKIYE'DE
UYGULANABILIRLIGININ ANALIZI

OZET
Para kurullari, enflasyonla miicadelede gelismekte olan tlkeler
icin merkez bankaciligi uygulamasinin alternatifi olmaktadir. Yapilan
arastirmalarda para kurulu sistemini uygulayan iUlkelerde enflasyon ve
faiz oranlarinin diismesi ile yiiksek biliyime hizlarinin elde edildigi;
ancak O0demeler bilancosu acigi olusturdugu, issizlik oranini
artirdigz, finansal piyasalarda nihai 06diing verici pozisyonunun
olmamas1i nedeniyle kiiciik bankacilik krizlerini finansal krizlere
donlistirdigl saptanmistir. Tirkiye uygulamasinda ise enflasyon orani
ile nominal doviz kuru ve reel doviz kuru arasinda Granger nedensellik
testi vyapilmistir. Bu c¢alismada nominal doviz kurundan enflasyon
oranina dodru bir nedensellik Dbulunmamasina karsain, reel doviz
kurundan enflasyon oranina yoénelik bir nedensellik oldugu ortaya
¢cikmistair.
Anahtar Kelimeler: Para Kurulu Sistemi, Merkez Bankasi,
Enflasyon, Zaman Serileri,
Granger Nedensellik

IN COPING WITH THE INFLATION, THE CURRENCY BOARD SYSTEM AND THE
ANALYSIS OF FEASIBILITY IN TURKEY

ABSTRACT

For developing countries, the currency board took over the place
off central bank. The objective of the study was the investigation of
the currency board system. In this study, we found that in the
countries practicing currency board system, the inflation and interest
rates decrease, but this caused a current account balance, and
increased the total public depths stocks and because of not having
final money lenders in the financial system, it was found that small
banking crises, become financial c¢rises. Granger causality test is
done between inflation rate and nominal exchange rate, inflation rate
and real exchange rate in Turkey practicing. In this study, it is
understood that there isn’t causality from nominal exchange rate to
inflation rate but there 1is causality from real exchange rate to
inflation rate.
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1. GIiRis (INTRODUCTION)

Finansal istikrarin ve ekonomik gelismenin saglanmasi {ilkelerin
ulusal paralarinin itibarli ve konvertibl olmasi ile yakindan
iliskilidir. Istikrarla bir para, paranin islevlerini yerine
getirebilen, yiiksek enflasyon karsisinda itibarini yitirmemis, para
ikamesi oraninin diuslik oldugu para olarak tanimlanmaktadir. Kiresel
piyvasalarda saglam bir paraya sahip olmak, dis ticarette rekabet
giclini artirmak ve borglanmayi kolaylastirmak demektir. Gelismekte
olan {Ulkelerde merkez Dbankasi kaynaklari, hikimetlerin izledikleri
poplilist politikalar nedeniyle etkin olarak kullanilmamaktadir. Merkez
bankalarinain gbérevlerini yerine getirememesi ve dolaysiyla
kredibilitesini yitirmesi, finansal istikrari saglamada alternatif
sistemlerin uygulanmasini glindeme getirmistir. Para kurulu sisteminin
temel karakteristidi olan kamu harcamalarinin finanse edilmemesi ve
para arzinin otomatik bir slirece baglanmasi, gelismekte olan ilkeler
ig¢in; enflasyonla miicadelede para kurulu sistemini, merkez
bankalarinin alternatiflerinden birisi haline getirmistir. Ote vyandan
ekonomiler disa acgildikga doviz kuru tercihi de Onemini artirmaktadir.
Uluslararasi alanda olusan bolgesel para birlikleri, {dlkelerin para
kurulu sistemini tercih etmesinin altinda yatan bir baska nedendir.
Parasal birliklerin sagladigi avantajlardan, yararlanan ilkeler, para
kurulu sisteminin bir diger 0zelligi olan rezerv para seg¢imini,
birliklerin ortak para birimine baglamislardir. Bu sayede para alanina
adaptasyon slUrecinde Onemli kazanimlarda elde edilmistir.

2. CALISMANIN ONEMI (RESEARCH SIGNIFICANCE)

Bu c¢alismada, enflasyonla miicadelede para kurulu sistemi ve
Tirkiye’de uygulanabilirlidinin analizi vyapilmis olup, nominal doviz
kurundan enflasyon oranina dodru bir nedensellik bulunmamasina karsin,
reel doviz kurundan enflasyon oranina ydnelik bir nedensellik oldudu
hususu ortaya c¢ikmistir.

3. PARA KURULU SISTEMI NEDIiR?

(WHAT IS THE CURRENY BOARD SYSTEM?)

Para kurulu (currency board), tamami yabanci bir “rezerv” para
tarafindan desteklenen, sabit bir oran {izerinden talep oldugu takdirde
tamami rezerv paraya cevrilebilen banknot ve ufaklik parayi tedaviile
¢ikaran parasal bir kurumdur (Hanke, Schuler, 2001).

Para otoritesi, Dbanknot wve ufaklik paralari yabanci ¢ipa para
birimini (rezerv para) sabit bir kur {zerinden konvertibilite eder.
Secilen para c¢ipasi durgun olmasi beklenen ve wuluslararasi kabul
goérmiis bir para birimidir. Para kurulu, diisiik faiz riski iceren
cesitli wvarliklarin baskin oldudu rezerv parayl tutar. Konulan c¢ok
basit bir kural 1ile para kurulu Dbanknot ve ufaklik paralarin
sirkiildsyonu ig¢in %100 rezerv paraya denk bir rezerv tutar (Saleh,
2004) . Rezerv para birimi sec¢iminin para politikasinin vyurt ic¢i
olaylara midahale esnekligini azaltabilme olasiligi vardir. Para
kurulu sisteminin en ug¢ noktasi tam dolarizasyondur. Tam Dolarizasyon
ile Ortodoks bir para kurulu arasindaki temel farklar iki sekilde
ortaya c¢ikar;

e Dolarizasyon vyapan 11lke, para kurulu sisteminin wvarlidinda
kazanabilecedi senyoraj gelirini kaybeder.
e Para kurulunun siyasi avantajlari ve badimsiz bir para

politikasi uygulama olasilidi daha fazladir (Hanke, 2000).

e Para kurulunun Temel Karakteristikleri ise sunlardir;
e Rezerv para: durgunlugu beklenen, uluslararasi piyasalarda kabul
gdren ve politik riskleri karsilayabilecek 6zellikte olmalidir.
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e Konvertibilite; tam ve sinirsiz konvertibilite rezerv para ile

yerli para arasindadir. Ticari bankalarda rezerv para
tutmaktadir. Bireyler hem ticari Dbankalardan hem de ©para
kurulundan konvertibilite saglayabilirler.

e Rezervler: rezerv paraya karsilik gelen %100 oraninda yerli
paranin bulundurulmasidir. Ortodoks para kurulu sisteminde

%$100’e denk bir rezerv oraninin bulunmasi gerekmektedir. Ancak
uygulamada para kurulu benzeri sistemi uygulayan {ilkelerde bu
oranin %$60-%110 arasinda oldugu tespit edilmistir.

e Karlar;

e Kar= rezerv kazanmanin faizi- irkiilasyon ig¢inde banknot ve bozuk
para tutmanin maliyeti

e Harcamalar; emisyon ve para kurulu calisanlarinin {licretlerinden
olusmaktadir. Bunun disinda maliyeti gOriilmemektedir.

e Faiz oranlarzi; politik risk veya sermaye giris c¢ikisini
engelleyen Dbariyerler olmadigi silirece, rezerv para olarak
secilen Ulkenin faiz oranlari ile esit dizeydedir. Rezerv ilke
faiz oranlari ile para kurulu tlkesi faiz oranlarini birbirine
yaklastiran mekanizma arbitrajdir. Para kurulunda merkez
bankasinda oldugu gibi reeskont orani kurulmaz.

e Enflasyon; rezerv para birimi secilen tUlkenin enflasyonu
kadardir. Para kurulu ile enflasyon ithal edilir. Ancak secilen
rezerv para saglam, istikrarli ve giivenli para ©Ozelliklerine
sahip oldugu i¢in muhtemelen rezerv para secgilen {lkenin
enflasyonu oranindan disik olacaktair.

e Para politikasi; tamamiyla otomatik bir mekanizmaya baglidir.
Ulke icine giren rezerv para miktari kadar ulusal para emisyonu
vapilir. Hikiimet harcamalarini borglanma veya vergi geliri ile
karsilar. Biitgenin monetarizasyonu kesinlikle yoktur.

e Senyoraj; Ulkeye giren rezerv para miktari karsiliinda emisyonu
yapilan wulusal para miktari kadar senyoraj gelirinin elde
edilmesidir. Para kurulu elinde tuttugu rezerv para
varliklarindan gelir elde eder, ama banknot veya Dbozuk para
lizerinden faiz elde etmez.

e Net senyoraj geliri= gayrisafi senyoraj geliri-banknot ve bozuk

para emisyonu maliyeti (Feldstein, 2002).

Para kurulu, enflasyondan senyoraj geliri kazanmaz. Clinkli para
kurulu glicini nominal para arzini artirarak elde etmez (Saleh, 2004).
Parasi rezerv para olarak secilen llke genellikle sanayi Ulkesidir.
Ekonomide verimlilik wve gelir, ticarete konu olan Urtnler Uzerinde
nispeten yavas artma eJilimindedir. Inelastik arzin séz konusu oldugu
ve ticarete konu olmayan mallara iliskin fiyatlar, gelismis ilkelere
oranla gelismekte olan idlkelerde daha hizli artabilir. Dolayisiyla bu
durum ulusal paranin yasadidi enflasyonun, rezerv para enflasyonundan
neden daha yliksek oldugunu aciklamaktadir (Oktar, 2001).

Gelismekte olan Ulkelerde ulusal para itibarini yitirmistir wve
bireyler tasarruflarini yabanci para cinsinden (gayri resmi
dolarizasyon) elde tutmayi tercih eder. Para kurulu sisteminde sec¢ilen
rezerv para biriminin diistik enflasyona sahip olmasi nedeniyle, para
kurulu sistemi uygulayan {ilkelerde de fiyat istikrari saglanmis
olacaktir. Para kurulu sistemi 06zellikle kiicik 6lcekli wve disa acik
ekonomilerde merkez bankalarina gére daha elveriglidir (Oktar, 2001).
Sabit doviz kuru rejiminde kredibilitenin artmasi ve kur riskinin
elimine edilmesiyle saglanan kombinasyonla yabanci yatirimlar para
alanina (currency zone) yonelecektir. Cinki, vyabanci vyatirimcilar
rezerv para vasitasiyla karlarin tasimalari konusunda herhangi bir
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kaygi duymayacaktir. Sabit kur uygulayan fidlkenin girisimcileri ylksek
likidite ve iyi kurulmus bir piyasa saglayacaktir (Batiz, Sy, 2000).

Para kurulu sisteminin bitin avantajlarina karsin,
dezavantajlari vardir. Para kurulu, diistik enflasyona sahip rezerv
ilkenin parasina bagimli oldugu ic¢in, rezerv para degerli oldugu
sirece para kurulu parasi bagimli degerli kalir (Kalayci, 2003). Para
kurulu sisteminde para politikasi araclari daha az kullanilir. Yiksek
rezerv maliyeti ve deflasyonist etkileri wvardir. Para politikasa
araclarinin etkinligini yitirmesiyle hiikimetler yurt ici faiz
oranlarini ve doéviz kurlarini kullanarak ekonomiyi uyaramayacaklardir.
Bunun vyerine sadece {cret ve fiyat ayarlamalarini kullanabilirler.
Para politikasi arag¢larinin etkinsizligi 0Ozellikle vyurt disi soklar
konusunda da Onemlidir. Para kurulu tlkesi 06zellikle sabit kurlarda
dolayi, bu soklara maruz kalabilir. Ancak para kurulunun, kurala bagli
para politikasi uygulamasindan dolayi bu soklardan minimum maliyetle
kurtulabilirler. Deflasyon konusunda ise; Odemeler bilancosu ve biitge
aciklari durumunda, banknot ve ufaklik para arzi, talepten daha yavas
artacagindan deflasyonist etki yapacaktir (Irving, 2001). Para kurulu
sisteminde nihai 6diing vericinin yokludu olasi likidite sikisiklidina
neden olabilecedinden bankacilik krizi ortaya g¢ikabilir.

3.1. Para Kurulu Sisteminde Para Arzi Siirecinin Varsayimlarai
(Assumption of Money Supply Process in Currency Board
System)

Para kurulu sisteminde para arz ve talebi piyasa aktdorleri
tarafindan belirlenir. Para kurulu sisteminde para arzi sirecinin bu
basitlestirilmis ag¢iklamasinin temelini olusturan varsayimlar;

e Ticari banka mevduatlari, sabit bir oran Uzerinden para kurulu
banknot ve ufaklik parasina cevrilebilir.

e Para kurulu, iUlkede kdgit ve bozuk para c¢ikaran tek birimdir.
e Ticari bankalarin rezerv mevduat oranlari sabittir.

e Toplumun, para kurulunun ¢ikardidi kagit ve wufaklik paralarin
ticari banka mevduatlarina orani sabittir.

e Gelir ve para arzi ayni yonde hareket eder.

e Para kurulunun ilkesi ile rezerv {ilke arasinda uluslar arasi
sube bankaciligi yoktur.

¢ Odemeler dengesindeki deJisme ancak cari islemler dengesinde s6z
konusu olabilir, sermaye hesabi deJismez.

e Bankalar icin minimum rezerv oranlarai veya ozel banka
regiildsyonlari mevcut degildir.
Insanlar rezerv parayi ilke ici ticari islemlerde almaz veya

kullanmazlar (Hanke, Schuler, 2001).

3.2. Para Kurulu Sisteminde Para Arz ve Talebi (Money Supply and
Demand of Money in Currency Board System)

Merkez Bankaszi, sadece doviz ve doviz cinsi varliklar
karsiliginda sabit kur ilzerinden piyasaya para arz etmekle yikiimlidir.
Bunun disinda hicgbir gdrevi bulunmamaktadir. Para Kurulu sisteminde,
para tabani doviz rezervlerine baglidir. Parasal taban, ancak &zel ya
da kamu sektortt ulusal para ihtiyacini karsilamak ic¢cin para kuruluna
sabit kurdan doviz sattidi zaman artmakta, dis Odemelerde kullanmak ya
da speklilasyon amaciyla doviz satin aldiklari zaman azalmaktadir.

Para kurulunun arz edecedi kagit ve ufaklik para miktari, piyasa
tarafindan belirlenir. Parasal tabani belirleme konusunda aktif bir
rolidl yoktur. Rezerv para ile sabit bir doviz kuruna sahip olmasi ve
%100 yabanci rezervleri elinde tutmasinin gerekliligi, kurulun
istedine Dbagli olarak parasal taban artisini veya azalisini Onler.
Tipik bir para kurulu sisteminde para arzi talep dedismelerine cevap
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verme konusunda oldukca esnektir. Para kurulu sisteminde ki nihai
rezervler, rezerv paranin parasal tabanini olusturur. Nihai rezerv;
tedarik etmenin tek vyolu da onu rezerv {Ulkeden elde etmektir.
Dolayisiyla cari islemler bilé&ngosu fazlasinin elde edilmesi

gerekmektedir (Hanke, Schuler, 2001). Para kurulu sisteminde para arzi
denklemi;
M=[(1+C)/(r+C)] . (C+D) (1)

M= para arz

C= halk tarafindan tutulan banknot miktari

D= ticari bankalarin merkez bankasinda tuttuklari rezervler

C= nakit orani

r= ihtiyag¢ duyulan rezerv miktari

Para Kurulu’nun para arzi, basit para c¢arpanidir. Varsayalim
rezerv {ilkede gecici olarak faiz oranlari artsin. EJer para kurulu
iilkesindeki vyatirimcilar yiiksek faiz oranlarindan dolayi disari
sermaye c¢ikarirlarsa, 1lk Once para kurulu parasini, rezerv para ile
dedistirmeleri gerekir. Yurt disina sermaye ¢ikisi nedeniyle para
kurulu tUlkesinde yurt ic¢i para arzi azalirken, Odemeler bilédncgosu
dengesi disls gdsterir. Faiz oranlari, para arzi kadar artar. Rezerv
ilke para oranindaki diststn olusturdugu baski para kurulu tlkesindeki
faiz oranini esitler. Eger rezerv {ilke, para kurulu ilkesinden acik
farkla bilyikse, faiz oranindaki dedisim para kurulu tlkesi ile sinirli
kalacaktir. O zamanda esitlik su sekle donlsecektir;

M=[1+C/r+C]. (R) (2)

R=rezerv para varliklara

Bu durumda para kurulunun faydasi nedir?

Para kurulu {ilkesinde; para kurulu sistemi ile fiyat istikrara
ve kredibilitesi saglanir. Merkez bankasi uygulamasi ile para kurulu
arasindaki fark; para arzi konusunda ortaya c¢ikmaktadir ve yurt ici
teminatlarla ilgilidir. Yoénetimli dalgalanma veya sabit kur sistemi
altinda, merkez bankasi da benzer uygulamalar yapmaktadir.

M=[1+C/r+C]. (R+S) (3)

S=yurt i¢i teminatlar

Rezerv miktarinda bir dedisme oldudu zaman, merkez bankasi acik
piyvasa islemleri ile vyurt i¢i para arzi lzerindeki etkilerini
sterilize edebilir. Eger degisim kisa vadeli ve geg¢ici ise,
miidahaleler fiyatlari ve faiz oranlarini stabilize edecektir. EgJer
degisim kalici ve yapisal 1ise yurt disina sermaye kag¢isi olusur ve
devallasyon ortaya c¢ikabilir. Para kurulu hikimet teminatlarinin
tutmamasina radmen bazi para kurullar: (para kurullari Dbenzeri
sistemleri) para arzi Uzerine etkilesim yapabilirler (Spiegel, 2002).
Ayrica Para Kurulu sisteminde para arzinin ilkenin doéviz rezervlerine
baglanmasi, déviz girdilerinde istikrar ve slirekliligin olmasini
gerekir. Doviz girdisi ic¢in temel kaynadin ihracat olmasi, ihracatz
artirmaya yonelik genis kapsamli kurumsal bir yapinin olusturulmasini
zorunlu kilar. Bu c¢ercevede ihracati olumsuz ydnde etkileyebilecek
vergiler ve Dbirokratik engellerin kaldirilmaszi, genis kapsamli
tesviklerin saglanmasi ve kullanilan teknolojinin yenilenmesi gerekir
(Kwan, Lui, Cheng, 2000). Tiurkiye ic¢in deJerlendirildiginde ihracat
sektdriiniin, ihracata konu olan mallarin fiyat elastikiyetinin dustk
seviyede olmasi teknoloji ikame derecesinin yiksek olmasi, dinya
piyasalarinda genel kabul gdrmiis bir paraya sahip olmamasi gibi
nedenler, doviz rezervlerinin slirekliligini wve distikrarini olumsuz
yonde etkilemektedir.
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4. PARA KURULU SISTEMI EKONOMETRIK ANALIZI
(ECONOMETRIC ANALYSIS OF CURRENCY BOARD SYSTEM)
4.1. Veri Seti ve Yontem (Data Set and Methodology)
Para kurulu sisteminde rezerv para olarak tek bir para birimi
veya sepet sec¢imi de vyapilabilir. Arastirmanin uygulama bdéluminde
Turkiye’nin 1970-1997 arasi enflasyon, nominal doviz kuru ve reel

doéviz kuru endeksleri alinmistir. Buna gdre nominal doviz kuru
enflasyona gbre dizeltilmemis doviz kurudur (Seyidoglu, 1999). Reel
doviz kuru tanimi ise Satin Alma Glcii Paritesine gdre vyapilmistir.
Satin Alma Glcl Paritesi’nde uzun ddénem reel doéviz kuru (rp):; (P")

yurt disi fiyatlar genel seviyesi, (P) yurtici fiyatlar genel seviyesi
ve (e) dizeltilmis nominal doéviz kuru olmak lizere;

Tppp = € P7/ P (1)
olarak ifade edilir (Kipici, Kesriyeli, 1997). Ayrica doviz kurlarinda
ise 0,5 ABD dolari + 0,5 Alman Marki seklinde bir sepet olusturulmus
ve buna bagli olarak veriler c¢ekilmistir. RDKE = reel doviz kuru
endeksi, NDKE = nominal doviz kuru endeksini gdsteriyor ve Pf =
yabanci fiyat endeksi ve Pn = yerel fiyat endeksi olmak lizere;

pf = ABD*0.5 + ALM.*0.5 (2)

RDKE = NDKE* (Pf/Pn) (3)

iliskisi {zerine kurulmustur. Calismada, ekonometrik yoéntem olarak
zaman serisi yaklasimi kullanilmistir. Bu cercevede E-views 5.1 paket
programiyla, birinci olarak, ADF testi kullanilarak degiskenlerin
duraganligi test edilmistir. Daha sonra ise, Granger nedensellik testi
kullanilarak degiskenler arasindaki i1liskinin yonii tespit edilmeye
calisilmistir.

4.1.1. Granger Nedensellik Testi (Granger Causality Test)

Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-sonug¢
iliskisinin olup olmadigini, eder varsa iliskinin yoéntnii test etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Uygulamada zaman serileri arasindaki
nedensellik iliskisinin tespit edilmesinde en sik kullanilan yontem
Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik analizidir
(Granger, 1969). Granger (1969), nedensellidi su sekilde tanimlamistir
“Y’'nin 0Ongdriisii, X’in gec¢mis dederleri kullanildiginda X’in gecmis
degerleri kullanilmadigi duruma gbére daha basarili ise X, Y’nin
Granger nedenidir”. Seriler arasindaki nedensellik iliskisinin
tespitinde F testi uygulanmaktadir. Buna gobre, hesaplanan F degeri,
secilmis bir anlamlilik diizeyinde F tablo degerini asiyorsa,
nedensellik iliskisinden s6z edilir.

4.1.2. Birim Kok Testi (Unit Root Test)

Granger nedensellik testi i¢in kullanilan serilerin duradan
olmasi gerekmektedir. Bu c¢alismada duraganlik analizlerinde asagidaki
Dicky-Fuller (1981) regresyon denklemleri takip edilecektir. Denklem
1, badgimli degisken (AX;) ve Dbagimsiz dedisken X.;’in vyer aldiga
regresyonu; Denklem 2, Denklem 1’e sabit terimin ilave edildigi
regresyonu; Denklem 3 1ise, Denklem 2’ye trendin dahil edildigi
regresyonu gostermektedir (Dickey ve Fuller, 1981).

AX, =aX, , +¢ (4)
AX, =a+aX,_, +¢ (5)
AX,=a +bt+aX,, +e, (6)
Denklemlerde X serisinin birim koke sahip oldugunu (a = 0) yani
duragan olmadigini ileri sliren sifir hipotezin testi vyapilacaktir.
Regresyon sonucu, eger |-1] (mutlak tau degeri) MacKinnon mutlak

dederinden biiyiikse, sifir hipotezi ret edilerek ilgili serinin duragan
oldugu sonucuna ulasilacaktir. EJer Denklem 1, 2 vya da 3’'ten elde
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edilen kalinti teriminin (e) ardisik olarak badgimli oldugu goériliyor

ise, bu bagimlilik ortadan kalkincaya kadar, ilgili denkleme, ele
alinan serinin farkinin gecikmeleri (AX.;) ilave edilir. Ornedin,
Denklem 3’deki (e)’nin ardisik bagimli oldudunu varsayarsak. Denklem
(3")"te gbsterildigi gibi, Denklem 3’e, kalinti terimi (e) Dbeyaz
glirtiltli (white noise) oluncaya kadar AX..; ilave edilecektir.
AX,=a +bt+aX,_ + B AX +e (57)

Denklem (3’)’e genisletilmis DF (Augmented DF) denklemi de
denmektedir. Duradanlik testleri sonucunda X. serisi kendi seviyesinde
ya da farki veya farklarinda duradan c¢ikabilir. Kendi seviyesinde

durumunda X, serisinin kendi
oldudu yani TI(0) oldudu sonucuna ulasilir. EJer X, serisi birim koke
sahipse yani I(0) de§ilse (kendi seviyesinde duragan dedilse), serinin
1. dereceden farki alinarak (AX.) bu farki alinmis serinin duradanlik
testleri vyapilir. 1. dereceden farki alinan X, serisinin duragdan
cikmasi durumunda X, serisinin 1. dereceden biitiinlesik oldudu sdéylenir,
yani I (1) olarak nitelendirilir. Bu anlamda eder X serisi d dereceden
farki alindidinda duradan duruma doéniisiiyorsa, X serisi I (d) olacaktair.

duragan ¢ikmasi seviyesinde biitiinlesik

4.2. Ampirik Analiz Sonuglari
(The Results of Empirical Analysis)
4.2.1. Birim Kok Testi Sonuglari
(The Results of Unit Root Tests
Granger nedensellik testinin yapilabilmesi ic¢in kullanilan zaman
serilerinin duradan olmasi gerektigi vyukarida Dbelirtilmisti. Bu
calismada kullanilan degiskenlerin duraganligi ADF birim kok testi ile

incelenmistir. Tablo logaritmasi alinmis NDKE ve RDKE serilerine ait
birim kék testi (duraganlik) sonucglarini gdstermektedir.
Tablo 1. NDKE, RDKE, TUFE’nin ADF birim koék testi sonucglara
(Table 1. NDKE,RDKE,TUFE’s ADF unit root test results)
1n (NDKE) 1n (RDKE)
Sabitsiz | Sabitli | Sabitli Sabitsiz Sabitli | Sabitli
Trendsiz trendli trendsiz trendli
Diizey -0.3509 3.900 (0) | -1.2961 0.0655 (0) -1.5815 -1.7150
o (2) * [-2.976] (6) [-1.953] (0) (0)
Deger1 [-1.955] %+ [-3.587] [-2.976] [-3.587]
Birinci -0.2560 -2.8075 -4.6642 -4.8731 (0) -4.7731 -4.7255
Fark (1)* (0) (0) [-1.954] (0) (0)
[-1.955]** | [-2.981] [-3.595] [-2.981] [-3.5595]
ikinci -8.8141 -8.7595 -8.5559
Fark (0) * (0) (0)
[-1.955]** | [-2.986] [-3.603]
1n (TUFE)
Sabitsiz Sabitli Sabitli
Trendsiz Trendli
Dlzey -0.3417 (1)* 6.1706 (0) -0.8927 (0)
Degeri [-1.944]** [-2.976] [-3.587]
Birinci -0.1338 (1)~ -1.9005 (0) -3.4044 (0)
Fark [-1.954]** [-2.981] [-3.595]
Ikinci -6.0333 (0)~* -6.0804 (0) -5.9554 (0)
Fark [-1.955]** [-2.986] [-3.603]
Not:

*Parantez icindeki dederler SC kriterine gdre sec¢ilen gecikme sayisini
gOstermektedir.
** ADF testi ig¢in %5 gliven araliginda Mac Kinnon kritik degeridir.
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Birim koOk testi; sabitsiz trendsiz, sabitli ve sabitli trendli

olmak izere ac model icin yapilmistair. Calismada kullanilan
degiskenlerinin dizey dederleri icin, her ¢ modele gdre elde edilen
DF degerleri incelendiginde, sbz konusu degiskenlerin kendi
seviyelerinde duragan olmadiklari gorilmektedir. Buna karsin

degiskenlerin birinci farklari alinip, birim kok testindeki her {g¢
model tekrar test edildiginde, 1nRDKE degiskenin duradan oldugu,
InNDKE ve 1InTUFE dediskenlerinin ise duradan olmadigi gorilmektedir.
Dolayisiyla 1nNDKE ve 1nTUFE degiskenleri ig¢in serinin ikinci fark:
alinip birim koék testi yapilmis ve her i¢ modelde de serinin duragan
oldugu gortilmistir. Dolayisiyla, nedensellik analizinde 1nRDKE
serisinin birinci farki wve 1InNDKE ve 1nTUFE serilerinin ise, ikinci
farki kullanilacaktir. Serilerin duradan olmasinin para kurulu sistemi
acgisindan anlami; rezerv para iUlkesinde para kurulu ilkesine yonelik
enflasyon ithalinde, rezerv  Ulke enflasyon oraninin gecikmeli
degerlerini para kurulu {lkesindeki enflasyon orani izerindeki
etkisinin azaltmaktir.

4.2.2. NDKE, RDKE, TUFE arasinda Granger Nedensellik Testi
(The Causality Granger Test Among NDKE, RDKE and TUFE)

Granger nedensellik testleri gecikme uzunluguna karsi c¢ok
duyarli oldugundan, gecikme uzunlugunun tespiti Onem kazanmaktadir. Bu
baglamda, gecikme sayilisinin belirlenmesinde serilerin duragan
olduklari seviyelerinde VAR analizi vyapilmistir. VAR analizinde,
gecikme uzunlugu SC (Schwarz) ve AIC (Akaike) bilgi kriterlerine godre
tespit edilmistir. S0z konusu kriterlerin minimum oldudu gecikme
sayisi, Granger’da kullanilacak gecikme uzunlugunu vermektedir.
1InRDKE’den 1nTUFE’ye ve 1InNDKE’den ve InTUFE’ye nedensellik analizinde
gecikme uzunlugunu belirleme i¢in vyapilan VAR tahmininde, ilgili
kriterler cercevesinde, gecikme uzunluklarinin 1 oldugu
belirlenmistir.

Tablo 2: NDKE, RDKE, TUFE Granger Nedensellik Testi Sonuclari
(Table 2. The Result of NDKE,RDKE and TUFE Causality Granger Test)

Sifir Hipotezi F-Istatistigi | Olasilik
ln?pKEf InTUFE’ nin Granger Nedeni 6.95181 0.01507
Degildir
lngPKEf 1InTUFE’ nin Granger Nedeni 5 79390 0.10879
Degildir

Granger nedensellik testi sonug¢larina gdre “1nRDKE, 1InTUFE’nin
Granger Nedeni Degildir” seklindeki sifir hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Buna karsin, “1nNDKE, 1InTUFE’nin Granger
Nedeni Degildir” hipotezi ise, kabul edilmektedir. Bu sonuc¢lara gdre;
1nRDKE, 1nTUFE’nin Granger nedenidir, ancak 1nNDKE, 1nTUFE’nin Granger
nedeni degildir. S0z konusu hipotez testlerinden anlasildigi fizere
nominal doviz kurundan enflasyon oranina bir nedensellik
bulunmamaktadir. Buna karsin reel doviz kurundan enflasyona yoénelik
bir nedensellik bulunmaktadir.

Arastirmanin ekonometrik analiz bélimiinde ortaya c¢ikan sonug
sudur: Eger 1970-1997 arasinda rezerv para birimi 0,5 ABD dolari+ 0,5
Alman Marki seklinde olusturulup Ortodoks Para Kurulu sistemi
uygulansaydi, ceteris paribus, Tlirkiye’de enflasyon orani sdz konusu
iilkelerin enflasyon oranina yaklasabilirdi ve dolaysiyla disebilirdi.
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5. SONUCLAR VE TARTISMA (CONCLUSIONS AND DISCUSSION)

Tirkiye’de 1994, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri merkez
bankasinin doviz rezervlerinde ©&nemli 0Olclide azalmalara yol agmis ve
bu durum her iki kriz déneminde de uygulanan déviz kuru rejiminin terk
edilmesiyle sonug¢lanmistir (Bozkurt, Dursun, 2000) . Para kurulu
sisteminde, ulusal para arzi Ulkeye doviz girisi ile artirailir. Ulusal
paradaki genislemenin yabanci para girisine badli olmasi ile gecmiste
ve Dbugiinde iki farkli sona wulasilir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinde merkez bankasinin likidite sikintisi ic¢cinde olan bankalara
fonlamayi engellemis ve kriz daha da derinlesmistir. Para kurulu
sisteminde para arzi otomatik bir mekanizmaya baglidir. 2000 yilinda
belirli bir bantta doéviz kurunu sabit tutmaya c¢alisan merkez bankasi
yiksek cari acgik ve diger kiiresel etkenlerden dolayi sermaye ¢ikisina
karsi sabit pariteden doviz satmistir. Ancak bu seferde TL’de likidite
sikintisi yasanmistir. Para kurulunda nihai 06diing verici olmadidi igin
merkez bankasi likidite sikintisini gideremedi. Boylece doviz krizine
bagli olarak finansal ©piyasalarda kriz vyasanmistir. Akyazinin’da
(1999) belirttigi gibi tUlkenin para kurulunda parasal tabani
destekleyecek kadar doviz rezervi bulunmamistir.

Genel olarak ifade etmek gerekirse Para kurulu sisteminde-
Arjantin’de oldudu gibi- her =zaman devalilasyon riski wvardir. Bunlara
ek olarak kamu Dbor¢ stokunun slrdirtilemezligi para politikasz
tercihinde para kurulu sistemini uygulanabilir olmaktan c¢ikarmaktadir.
Bununla birlikte Tirkiye’nin Euro BOlgesine adaptasyonu ic¢in rezerv
para olarak Euro’nun seg¢ilmesi s6z konusudur. Su an ig¢in kiiresel
piyvasalarda Euronun dolara karsi daha dederli olmasi ve gelecekte de
Euro’nun 2015 vyilinda Dolarin yerine rezerv para birimi olacag:
ongorilmektedir (Dooley, Landau, Garber, 2008; Chinn, Frankel, 2008;

Haji, 2007). Bu durumda ulusal parayl sabitledigimiz rezerv paranin
degerlenmesi rekabet glicini azaltir ve =zaten ylksek olan cari ac¢ig:i
siirdtiriilemez hale getirir. Sonug olarak yine ulusal paranin

devaliiasyonu glindeme gelir. Yatirimcilar ic¢in ise devaliiasyon riski
ile birlikte yiiksek oranda kamu bor¢ stoku olan ve finansal piyasalari
yeterince gelismemis olan llkeler icin dlke riskini artiracaktir. Para
kurulu sisteminin Tirkiye’de uygulanabilirliginin destekleyenler,
rezerv para olarak Euro’nun sec¢ilmesinin, Euro bélgesine adaptasyonu
kolaylastiracagini savunmaktadir. S6z konusu bu avantajlar ise; mali
aciklarini monetarizasyonun &nlenmesi, biitce agiklarina ve toplam kamu
borcuna sinirlama getirmesi, bdlge ic¢i ticaret hacmini artirmasini
O0rnek gbdstermektedirler. Bir baska avantaj ise Euro’nun uluslar arasi
dovizler karsisinda dalgalanmasidir. Boylece olasi ddnemsel {retim
dalgalanmalari durumunda Euro bdlgesine dé&hil i{lkelere esneklik
saglar. Fakat bu tercihin dezavantaji da bulunmaktadir. Bu dezavantaj
ise; 1Ulkelerin tek baslarina kur politikasi belirleyememesi nedeniyle
ilke kendine 6zgli (idiosyncratic) bir soka maruz kalirsa nominal
kurlarda ayarlama yapamamasidir (Arat, 2003).

Euro Dbodlgesine adaptasyon amaciyla Para Kurulu sistemine
gec¢ilebilir. Ancak sistemin uygulanmasinin ©on kosullari olan kamu borg
stokunun distik seviyelerde olmaszi, finansal ©piyasalarda yeterli
seviyede derinligin olmasi gerektigi wve bu durum finansal aracg
cesitliligini gerektirdiginden, gunimiizde Tirkiye ic¢in makro ekonomik
gdstergeler godz Oniine alindiginda Para Kurulu sistemi etkin olarak
islemez ve sistemden amaclanan fayda sinirli diizeyde kalir.
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