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Ozet

Enflasyonla miicadelede gelismekte olan {ilkeler ig¢in para kurullar1 merkez bankaciliginin yerini
almaktadir. Bu ¢aligmada 1997.1-2001.12 donemine ait, para kurulu sistem g¢ercevesinde, tiikketici fiyat
endeksi, dolarizasyon, reel doviz kuru ve merkez bankasi rezervleri arasindaki iligkiler incelenmistir.
Kisa donemli iliskileri Granger, Dolado-Liitkepohl ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri, uzun
donemli iligkileri goérmek igin Johansen egbiitiinlesme analizi olmak iizere dort metoda
bagvurulmustur. Yapilan ampirik sonuglara gore Granger, Dolado-Liitkepohl ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizlerinde dolarizasyon, reel doviz kuru ve merkez bankasi rezervlerinden tiiketici fiyat
endeksine yonelik nedensellik bulunmustur. Bu g¢ergevede Tiirkiye’de uygulanan para kurulu benzeri
sistemde degiskenler arasindaki farkli etkilesimler dikkati cekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para kurulu sistemi, merkez bankaciligi, esbiitiinlesme, nedensellik

Abstract

In coping with the inflation for developing countries, the currency board took over the place off central
bank. In this study, within the context of currency board system, we have examined the relationship
between consumer price index, dollarization, real exchange rate and central bank reserves for Turkey
over the period 1997.1-2001.12. We have applied four analytic methods, Granger causality test,
Dolado-Liitkepohl and Toda-Yamamoto Granger causality test for short-run causality and the
Johansen cointegration test for the long-run analysis. Finally the empirical results of both Granger
causality, Dolado-Liitkepohl and Toda-Yamamoto causality indicate that the existence of the long run
relationships between these variables and the causality runs from dollarization, real exchange rate and
central bank reserves to consumer price index. In this context, the attentions have been drawn up on
the currency board like system which were applied in Turkey interaction with the differences in
relationship between these variables.
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1. Giris
Para kurulu sistemi merkezi hiikiimetten bagimsiz bir yapida yiiriitilen para politikasi
uygulamasidir. Gelismekte olan {ilkelerde yiiksek enflasyon olgusu ve yiiksek enflasyonun yol
actigr sorunlarin varligi, bu konunun {izerine gidilmesine ve konu ile ilgili alternatif
yaklasimlarin gelismesine neden olmaktadir. Para kurulu sistemi bdyle bir siirecin iiriintidiir.
Sistem 18.yy’da Ingiltere’nin sémiirgelerini kontrol altinda tutmak amaciyla gelistirdigi bir
mekanizma olmasina ragmen 1980’li yillarda finansal istikrar1 saglamak amaciyla bagimsiz,
kiiciik ve disa acik ekonomilerde uygulanmaya baslamistir. Her ekonominin kendine 6zgi
para kurulu uygulamalarini (Ortodoks para kurulu sistemi - Para kurulu benzeri sistem
baglaminda) dikkate almazsak bu ekonomilere 6rnek olarak; 1991-2001 aras1 Arjantin, 1997-
2002 aras1 Bulgaristan, 1992-2002 aras1 Estonya, 1994-1997 aras1 Litvanya, 1999-2001 aras1
Tiirkiye ve son yarim yiizyil igerisinde birkac¢ kez para kurulunu tercih edip terk eden Hong
Kong gosterilebilir. Zaman igerisinde daha kapsamli olarak ele alinmasi geregi hissedilen
konu, enflasyonla miicadele amacinin 6tesinde finansal piyasalarda nihai 6diing vericiligin
olmamasi, kamu harcamalarin1 finanse etmemesi, para arzina otomatik bir ayarlama
mekanizmasi1 getirmesi vs. ile siyasi otoriteden bagimsiz bir para politikas1 uygulama olanagi
tammugtir. Ote yandan parasal birliklere giris amaciyla kullanilmas: ile baska bir agidan
giindeme getirmistir.
2. Para Kurulu Sistemi Tanimi

Para kurulu (currency board), tamami yabanci bir ““ rezerv” para tarafindan desteklenen, sabit
bir oran iizerinden talep oldugu takdirde tamami rezerv paraya cevrilebilen kagit ve bozuk
paray1 tedaviile ¢ikaran, merkez bankaciligi uygulamasina alternatif bir kurumdur (Schuler,
Hanke 2001:3-4, Honohan 2001:1, Grimm 2007:6, Jurgilas 2007:2, Ballino, Enoch:1997:1).
Para kurulu sistemi, uluslar aras1 alanda kabul gétmiis bir paranin rezerv para olarak secilmesi
ve sabit parite lizerinden ulusal paranin bu paraya baglanmasi temel karakteristigidir.

Para otoritesi, banknot ve bozuk paralar1 yabanci ¢ipa para birimini (rezerv para) sabit bir kur
iizerinde konvertibilitesini saglar. Secilen para ¢ipast durgun olmasi beklenen ve uluslar arasi
kabul gormiis bir para birimidir. Para kurulu diisiik faiz riski igeren c¢esitli varliklarin baskin
oldugu rezerv paray: tutar. Koyulan ¢ok basit bir kural ile para kurulu banknot ve bozuk
paralarin sirkiilasyonu ig¢in %100 rezerv paraya denk bir rezerv tutar (Saleh, 2004:13 , Grimm,
2007:7). Rezerv para birimi se¢iminin para politikasinin yurt i¢i olaylara miidahale
esnekligini azaltabilme olasiligi vardir. Literatiirde en ¢ok tartisilan konu ise finansal
piyasalarda olusabilecek olan olast mali krizde nihai 6diing vericiligin eksikligi ve bu

pozisyona kimin gececegidir? Sistemde bu sorunun cevabi hiikiimet olsa da, herhangi bir
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sekilde popiilist politika izlenmesi durumunda hiikiimetin kredibilitesi ve piyasalara verdigi
giiven azalacaktir.

2.1. Para Kurulu Sistemi Ozellikleri

Tipik para kurulu uygulamasi Ortodoks para kurulunu yansitmaktadir. Ortodoks para
kurulu sistemi 6zellikleri:

¢ Genellikle kagit para ve bozuk para arz eder.

e Rezerv paraya bagli sabit doviz kuru kullanir.

¢ %100 oraninda yabanci rezervler tutar.

e Tam konvertibilite saglanir, taahhiit edilir ve parlamentodan ¢ikarilan yasa ile korunur.

e Kurallar1 belirlenmis para piyasasi mevcuttur, ticari banka kredilerini regiile etmez.

e Para kurulu ticari bankalara yonelik nihai 6diing verici pozisyonuna girmez.

e Ticari bankalar1 diizenleyecek kurallar ve likidite rasyolar1 getirmez.

e Seffafliga ve bagimsizliga sahiptir, siyasal baskidan korunmustur. Dolaysiyla yiiksek

itibara sahiptir.

e Sadece faizden senyoraj kazanci saglar.

¢ Enflasyona yol agmaz.

e Kamu harcamalarini finanse etmez, bilitcenin monetarizasyonu yoktur.

e Para reformu igin 6n sartlara ihtiyag duymaz ve hizli parasal reform saglar (Schuler,

Hanke 2001:5, Honohan 2001:11-16, Chobanov 2004:2).

Para kurulu tam konvertibilite paraya sahip oldugundan para kurulunun parasina sahip olan
herkes sabit bir oran ilizerinden rezerv para ile degistirebilir. Rezerv para disinda sahip olunan
yabanci paralar konusunda para kurulunun herhangi bir gorevi yoktur. Tipik bir para
kurulunda, kurala bagli bir para politikast vardir. Bunun sonucunda hiikiimet finans
politikasina sik sik miidahale edemez. Para kurulu, merkez bankasi gibi nihai 6diing verici
degildir, iflas eden ticari bankalara ve kamu aciklari finansmaninda para kurulu sistemine
giivenilmez (Schuler, Hanke 2001:8-9). Para kurulu, enflasyondan senyoraj geliri kazanmaz.
Ciinkii para kurulu giiclinii nominal para arzini artirarak almaz (Saleh 2004:8, Schuler, Hanke
2001:12, Honohan 2001:12). Siklikla ekonomik gerilemelere neden olan hiikiimet
miidahalelerine kars1 iilkelere daha dayanikli para ve maliye politikas1 uygulamak i¢in sabit
doviz kurunu kullanmislardir. Sabit kur altinda devam eden para kurulu sistemi kamu biitcesi
iizerinde sert sinirlamalar empoze ederek hiikiimetlerin verimsiz transfer harcamalari
yapmalarini engeller. Ayrica sabit kur, rezerv para ile birlikte kur riskini elimine eder. Yine

sabit doviz kuru rejiminde kredibilitenin artmasi1 ve kur riskinin elimine edilmesiyle saglanan
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kombinasyonla yabanci yatirimlar para alanina (currency zone) yonelecektir. Ciinkii yabanci
yatirimeilar rezerv para vasitastyla karlarin tagimalart konusunda herhangi bir kaygi
duymayacaklardir. Sabit kur, uygulayan iilkenin girisimcileri yliksek likidite ve iyi kurulmus
bir piyasa saglayacaktir (Saleh, 2004:23). Para kurulunun diger bir 6zelligi ise para kurulu
iilkesi ile rezerv iilkenin faiz hadlerini birbirine yakinlagtirmasidir. Arbitraj olanaklar
sayesinde faiz hadlerinin uzun dénemde sapmaya ugramasi s6z konusu degildir.
2.2. Para Kurulu Lehine ve Aleyhine Argiimanlar

Gelismekte olan iilkelerde ulusal para itibarini yitirmis ve dolayisiyla bireyler tasarruflarini
yabanci para cinsinden (gayri resmi dolarizasyon) tutmaktadirlar. Para kurulu sisteminde
secilen rezerv para biriminin diisiik enflasyona sahip olmasi nedeniyle para kurulu sistemi
uygulayan iilkeler de fiyat istikrar1 saglanmis olacaktir. Para kurulu sistemi 6zellikle kiigiik
Olcekli ve disa agik ekonomilerde merkez bankalarina oranla daha elverislidir. S6z konusu
ekonomilerde senyoraj gelirlerinde alternatif maliyetin diisiik olmasinin yaninda, gerekli
rezervleri bulmadaki kolayligi para kurulu sisteminin uygulanabilirligini avantajl kilmaktadir
(Oktar, 2001:35). Honohan’a gore (2001:3) para kurulu sistemi (sabit doviz kuru olarak)
dalgali kur ile karsilastirildiginda en biiylik avantaji fiyatlar genel seviyesinde duraganlik
(diisiik enflasyon orani) gostermesidir. Grimm (2007:10) ise para kurulu sisteminin anahtar
ozelligi olarak kanunlarla kurulmus ve desteklenmis olmasini, dolaysiyla siyasal baskidan
korunmus olmasini gostermektedir.

Siklikla ekonomik gerilemelere neden olan hiikiimet miidahalelerine karsi iilkelere daha
dayanikli para ve maliye politikas1 uygulamak i¢in sabit doviz kurunu kullandilar. Sabit kur
altinda devam eden para kurulu sistemi kamu biitgesi lizerinde sert sinirlamalar empoze
ederek hiikiimetlerin verimsiz transfer harcamalar1 yapmalarini engeller (Grimm ve digerleri
2007:10-11). Ayrica sabit kur, rezerv para ile birlikte kur riskini elimine eder. Yine sabit
doviz kuru rejiminde kredibilitenin artmast ve kur riskinin elimine edilmesiyle saglanan
kombinasyonla yabanci yatirimlar para alanina (currency zone) yonelecektir. Ciinkii yabanci
yatirimcilar rezerv para vasitasiyla karlarin tasimalart konusunda herhangi bir kaygi
duymayacaklardir. Sabit kur, uygulayan iilkenin girisimcileri yiiksek likidite ve iyi kurulmus
bir piyasa saglayacaktir (Saleh, 2004:25). Para kurulunun diger bir 6zelligi ise para kurulu
tilkesi ile rezerv filkenin faiz hadlerini birbirine yakinlastirmasidir. Arbitraj olanaklari
sayesinde faiz hadlerinin uzun donemde sapmaya ugramasi séz konusu degildir.Uygulama
orneklerinde ise Ozellikle Estonya, Litvanya, Bulgaristan’in Euro bélgesine adaptasyonda
basarili bir sekilde para kurulunu uygulamistir. Bununla birlikte Tiirkiye’nin Euro Bolgesine

adaptasyonu i¢in rezerv para olarak Euro’nun secilmesi s6z konusu olabilir. Su an i¢in kiiresel
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piyasalarda Euronun dolara karsi daha degerli olmasi ve gelecekte de Euro’nun 2015 yilinda
Dolarin yerine rezerv para birimi olacagi 6ngoriilmektedir (Dooley, Landau, Garber 2008:12,
Chinn, Frankel 2008:9, Haji, 2007:1).

Para kurulu sisteminde para politikas1 araglar1 daha az kullanilir, yiiksek rezerv maliyeti ve
deflasyonist etkileri vardir. Para politikas1 araglarini etkinligini yitirmesiyle hiikiimetler yurt
i¢i faiz oranlarin1 ve doviz kurlarini kullanarak ekonomiyi uyaramayacaklardir. Bunun yerine
sadece lcret ve fiyat ayarlamalarimi kullanabilir. Para politikast araglarinin etkinsizligi
ozellikle yurt dis1 soklar konusunda da 6nem kazanmaktadir. Grimm ve digerlerine (2007:12)
gore para kurulu tlkesi 6zellikle sabit kurlarda dolayr bu asimetrik soklara maruz kalabilir.
S6z konusu asimetrik soklar ise dogrudan fiyatlar genel seviyesi ve para talebi ilizerinde
etkisini gostermektedir. Ancak para kurulunun, kurala bagl para politikas1 uygulamasindan
dolay1 bu soklardan minimum maliyetle kurtulabilirler. Deflasyon konusunda ise; 6demeler
bilancosu ve biitge agiklari durumunda, banknot ve bozuk para arzi, talebinden daha yavas
artacagindan bu da deflasyona neden olacaktir (Saleh, 2004:9). Para kurulu sisteminde nihai
odiing vericinin yoklugu olasi likidite sikisikligini bankacilik krizine dontistiirebilir (Akyazi,
1998:56). Genel olarak para kurulu lehine arglimanlar toparlandiginda para piyasalarinda
nihai 6diing vericiligin yoklugu ve buna bagli olarak asimetrik soklar karsisinda sistemin
kredibilite sorunu, konjonkturel dalgalanmalar siiresince para arzi, reel doviz kurunda
degerlenme, kurulus asamasinda rezerv miktari ve parite ne olacagi ve senyoraj geliri elde
edememesidir (Grimm, 2007:12-14).

Ghosh, Gulde ve Wolf (2000) diger alternatif kur sistemleri ile karsilastirildiginda para kurulu
sisteminin enflasyonla miicadelede ve ekonomik biiyiimeyi saglamada daha iyi sonuglar
verdigini ortaya koymustur. Enoch ve Gulde’nin (1997) para kurulu sisteminin diger
alternatif sabit kur uygulamalarina oranla enflasyon oraninda %4 oraninda, biitge agiklarinda
ise ortalama %2.8 oraninda daha diisik sonu¢ verdigini ve enflasyon oranindaki
dalgalanmalarin daha diisiik sonu¢ verdigi goriilmektedir. Bu sonucun arkasinda para arzi
tizerindeki kontroller yerine para kuruluna olan giiven vardir. Batiz, Sy (2000) para kurulu
sisteminin enflasyonist beklentileri diislirmede alternatif sabit kur sistemlerinden daha iyi
sonug verdigini; ancak issizligi azaltmada diger politika araclari ile desteklenmesi gerektigini
soylemislerdir. Chui (2000) Hong Kong ekonomisinin Asya krizinin etkilerini azaltabilmek
icin para kurulunu uygulamasini tavsiye etmistir. Kwan, Lui (1996) Hong Kong para kurulu
uygulamasinda ¢ikt1 bliyiime orani ve enflasyon oraninin hem dalgali kur hem de sabit kur
altinda kolerasyon katsayilari diigiik ¢ikmistir. Talep soklarinda ise enflasyon oraninin dalgali

kurda daha biiyiik tepki verdigini ve yine para kurulunda talep soklarinin ¢ikti lizerinde daha
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biiyiikk dalgalanmaya maruz kaldigi sonucuna varilmistir. Quirk’e (1999) gore para kurulu
sisteminin kisa donemli arz ve talep baskilarini sezinleme yetenegini kaybedebilecegini, bu
sorunu tam c¢ozememesine ragmen, sabit kura yakin doviz kuru tercihlerinin kabul
edilmesinin faydali olabilir.

Kwan Lui ve Cnehg (1999) ise Hong Kong para kurulunun tuttugu rezervlerin optimal
seviyeden fazla oldugunu, Asya krizi icersinde Hong Kong hiikiimetinin dolarizasyon oranini
kontrol altinda tutarak s6z konusu rezervleri kullandiklar1 sonucuna varmistir. Saleh’e (2004)
gore gelismekte olan iilkeler icin kur se¢ciminde, yurt i¢i olaylara yogunlagsmak ve maliye
politikalarinin etkinliginin artirilmasinda sabit doviz kurunun daha avantajlidir. Buna karsin
yine gelismekte olan iilkeler i¢in dalgali kurun biitce agiklarmma ve enflasyona yol actigi
kanisina ulagsmustir.  Santiprabhop (1997) ise para kuruluna yeterli kredibilitenin
saglanmasinda, merkez bankalarinin rezervlerine dayali parasal operasyonlar1 ve nihai 6diing
vericilik tutumunun yetenek ve esnekliginin gerekliligini ortaya koymustur. Karasoy (1996)
ise gelismekte olan iilkeler igin para kurulu sistemini; enflasyon artis hizin1 durdurmasi, fiyat
ve tucretler genel seviyesine limit getirmesi, kur riskini elimine etmesi ve rezerv iilkeden
sermaye girisi saglamasini avantaj olarak gormektedir. Saleh (2004) bu noktadan hareketle
sabit kur uygulamasinin, fiyat hareketleri lizerindeki doviz kuru riskini elimine ettigini
sOylemis ve para kurulu sisteminin {i¢ anahtar unsuru oldugunu belirlemistir. Bu anahtar
unsurlar: para kurulu iilkesinin ulusal parasi ile rezerv iilke parasi arasindaki sabit kur, tam
konvertibilite ve para Kkurulu sistemi uygulamalarinin yasalarca desteklenmesi olarak
belirlemistir. Para kurulu sistemi ile merkez bankasinin karsilastirmasinda para kurulunun,
merkez bankasi uygulamasina karsi avantajlar1 olarak; operasyon kolayligi, kamu
harcamalarinin disipline edilmesindeki kredibilite, enflasyon oranlarinin diisiikk olmasi, iilke
riskinin azaltmasidir. Buna karsin para kurulu sisteminin dezavantajlari olarak; para politikasi
araglarin yitirilmesi ve dolayistyla miidahale esnekliginin azalmasi, rezerv tutmanin maliyeti,
deflasyon,somiirgecilik anlayisinin {iriinii olmasint 6ne siirmiis ve ayrica para kurulu
uygulamasi i¢in iilke ekonomisinin biylikliigiiniin de g6z Oniine alinmasi gerektigini
savunmustur. Quirk’e (1999) gore gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in; doviz kuru
degiskenliginin, enflasyonu gecikmeli olarak takip ettigini ve sanayilesmis iilkelerde doviz
kurlart degiskenligini genelde yiiksek enflasyon izlemektedir. Karasoy (1996) para
kurulunun, yiiksek enflasyonlu bir iilkeye sabit doviz kurunu getirdigini, {ilke para biriminin
asir1 degerlenmesine ve dolayisiyla cari agigin genislemesine yol agabilecegini ifade etmistir.
Irvin (2001) para kurullarinin parasal krizlere dayanikliliginin 6l¢lilmesi amaciyla kurdugu

modeli iki temel gatiya dayandirmaktadir. Birincisi, para kurulu sistemi ¢okerse politika
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yapicilarin karsilasacaklari maliyetleri 6lgmek ve ikinci olarak da issizligin direncini 6lgmeye
calistyor. Para kurullarinin maruz kaldig: spekiilatif ataklari, politika yapicilarin devaliiasyon
baskist altina alacagindan dolayi olasi bir devaliiasyonun igsizlik oraninda biiylik degisimlere
neden olacagini ifade ediyor. Politika yapicilar igin sorun; devaliiasyonun maliyeti ile eksik
bilginin devaliiasyon beklentisine ve issizlik oraninin yiikselmesine yol agabilecegidir.
Devaliiasyon karar1 politika yapicilar igin gelecekte iki giivenilir durum ortaya ¢ikaracaktir;
eksik bilgi maliyetlerin minimuma indirgenmesi ve krizlere karst dayanikliligin kredibilitesini
artirmasidir.  Spiegel (2002) 1991-2001 Arjantin para kurulu sistemi uygulamasinda, Asya
tilkeleri igin dual rezerv para se¢iminin ekonomi politikalarinda tek aracin kur olmadigini,
para kurulunu uygulamadan Once biit¢e agiklarinin makul seviyelere indirilmesi gerektigini,
ekonomide yasanan dolarizasyon altinda iilkenin ticaret hacmini etkileyecegini sdylemistir.
Bununla birlikte Oppers (2000) ise para kurulu sisteminde rezerv paranin sepet seklinde
olusturulmasinin (dual rezerv para) para kuruluna operasyonel avantaj saglayacagini
bulmustur.

Kim’e (2003) gore Arjantin para kurulunun 1995-1999 arasindaki basarisini Arjantin
pesosunun rezerv para olarak bagladigi ABD dolarinda ki gelismelerdir. Calomiris ve Powell
(2001) Arjantin para kurulunun finansal sisteminin gelismesine yardimeci oldugunu 6ne
stirmiistiir. Domill, Frenkel ve Maurizio (2002) ise Arjantin para kurulu uygulamasi ile isgiicii
piyasasindaki yapisal gelismelerin olasi sonuglarini, gelir dagiliminin sektorler igerisindeki
payim ve isgiiciinlin bu sektorlerden kazandiklar ticretleri etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
Dominguez’e (2001) gore Arjantin para kurulu sisteminin uygulamasinin makro ekonomik
sorunlar1 olarak issizlik, biitge agiklari, ekonomik miidahalelerdir. Bu nedenle vergi ve is giicii
konularinda reformlar yapilmasi, sermaye hareketlerinde ki dalgalanmalarin azaltilmalidir.
Gulde, Kahkonen, Keller (2000) ve Talasli (2003) Avrupa Birligine iiye olan Estonya,
Litvanya ve Bulgaristan’in para kurulu benzeri sistem uygulamalarini her ii¢ iilkenin euro
bolgesine adaptasyonu igin olasi en iyi kur tercihi oldugu sonucuna varmislardir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu caligmada 1997:1 ve 2001:12 arasinda Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu (CPI) diisiirmeye
yonelik para politikas: uygulamalarinda reel doéviz kuru® (RER), dolarizasyon® (DOL), ve
Merkez Bankasi rezervleri (RES) degiskenleri arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler

alternatif nedensellik analizleri kullanilarak irdelenmistir. Bu baglamda enflasyonu

> Reel doviz kuru tanimi Satin Alma Giicii Paritesine gore yapilmistir. Satin Alma Giicii Paritesi’nde uzun dénem reel doviz
kuru (Rppp); (P*) yurt dis1 fiyatlar genel seviyesi, (P) yurtigi fiyatlar genel seviyesi ve (e) diizeltilmis nominal doviz kuru
olmak tizere; Rppp = e P*/ P olarak ifade edilmektedir (Kipici, Kesriyeli, 1997:2).

e Dolarizasyon tanimi1 Gerni ve digerlerini (2005:8) baz alarak M2Y/M2 olarak alinmistir.
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disiirmeye yonelik alternatif para politikasi stratejileri igerisinde analizde kullanilmayan diger
degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerine yonelik
para politikas1 bilesenleri arasindaki iligkiler tahmin edilmeye calisilacaktir. Bu iligkilerin test
edilmesinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden
(EVDS) temin edilen 1997:1 ve 2001:12 donemine ait aylik veriler E-views 6.1 ve Stata 10.0
paket programlari kullanilmistir.
3.1.Birim Kok Testleri

Enflasyon, dolarizasyon, reel doviz kuru ve Merkez Bankasi rezervleri serilerinin
duraganliklar1 diger bir ifadeyle birin kok igerip icermedikleri bulmak amaciyla Elliot,
Rothenberg, Stock (1996) tarafindan gelistirilen DF-GLS ve Kwaitkowski, Phillips, Schmidt
ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim kok testleri kullanilacaktir. Langrange
carpani (LM) ilkesine dayanan KPSS testinde literatiirde yer alan diger birim kok testlerinden
farkli olarak serileri deterministik trendden ayirdigi i¢in sifir hipotezi trend duraganligi
(ortalama duraganligi) ifade etmektedir (Giiloglu, 2009:14). DF-GLS birim kok testi serileri
trendden ayirir ve otokorelasyonu ortadan kaldirir. Asimptotik dagilima sahip olan bu test,
modelde deterministik terimler yer aldiginda Dickey-Fuller birim kok testine oranla daha iyi

sonuclar vermektedir (Giiloglu, 2009:16).
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Tablo-1: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin KPSS Birim K6k Testi Sonuglari

Diizey Degeri Birinci Farki
Sabitli* Trend+Sabitli** Sabitli* Trend+Sabitli**
CPI 0.9341 0.2341 0.8193 0.181
DOL 0.4331 0.1905 0.1475 0.0507
RER 0.2829 0.1624 0.1227 0.0479
RES 0.3008 0.1986 0.1395 0.0447

* Sabit i¢in % 5 anlam seviyesinde LM istatistigi asimptotik kritik degeri 0.463 ** i¢in % 5 anlam seviyesinde
LM istatistigi asimptotik kritik degeri 0.146’dur.

Tablo 2: DF-GLS Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degeri Birinci Farki
Sabitli* Trend+Sabitli** Sabitli* Trend+Sabitli**
CPI 0.6304 [5] -1.2852 [5] 0.5174 [4] -5.2438 [1]
DOL -1.6537 [1] -2.1866 [1] -5.0112 [0] -4.8837 [0]
RER -1.3319 [2] -2.5682 [1] -4.4805 [0] -5.5661 [1]
RES -1.6645 [0] -2.0421 [0] -7.3389 [0] -7.2528 [0]

*Sabit i¢in %5 anlam seviyesinde t istatistigi -1.946 ** Sabit+Trend i¢in %5 anlam seviyesinde t
istatistigi -3.1772°dir. Parantez igindeki degerler Schwarz Kriterine gore secilmis gecikme uzunluklarimni
gostermektedir.

KPSS ve DF-GLS birim kok testlerinin birbirlerine karsi iistiin yonleri olmasina ragmen ele
alan biitiin degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Boylece her
iki test sonuglarina gore analiz kapsamina alinan degiskenlerin birinci farklart [I(1)]
alindiginda duragan olmaktadir.
3.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Diizey seviyelerinde duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimlerinin uzun donemde
duragan olmasi durumunda esbiitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikar. Seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi ¢ikmasi durumunda Engle-Granger (1987), Johansen (1988), Johansen-Jesulius
(1990), Paseran (1999) gibi alternatif esbiitiinlesme analizi yapilabilir. Engle-Granger (1987)
yaklagimi1 diizeyde duragan olmayan ancak birinci farki duragan olana serilerde tek
esbiitiinlesme vektorii  bulabilmektedir. Johansen (1988) ve Johansen-Jesulius (1990)
esbiitiinlesme yaklasiminda ise modele dahil edilen biitiin degiskenlerin igsel kabul
edilmesiyle birden fazla esbiitiinlesik vektoriin bulunabildigi VAR modeli kurmuslardir.
Paseran (2001) sinir testinde ise degiskenlerin diizeyde veya birinci farkinda duraganliklarina
bakilmaksizin birden fazla esbiitiinlesik vektor bulabilmektedir. Analizde kullanilan serilerin

I(1) ¢cikmasindan dolayr degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini bulmak amaciyla
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Johansen-Jesulius (1995) tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme analizi
yapilmistir. Esbiitiinlesmis vektor sayisin1 bulmak amaciyla Iz istatistigi (/11race , trace statistic)

ve Maksimum 6zdeger istatistigi (ﬂmax, maximum eigen statistic) olmak tizere iki olabilirlik

oran1 (LR, Likelihood Ratio) kullanilmistir (Pazarlioglu, Giiloglu, 2007:8). Bu testler

esbiitiinlesme ranki r’yi (esbiitiinlesik vektor sayisi) tahmin etmekte kullanilir. Buna gore;

n

Arace="T 2 Ind-4) (1)
I=r+1

imax(r,r+1):—T-In(l—/1r+1) (2)

A karakteristik koklerin (5zdeger) degeri, T ise gozlem sayisidir. Iz istatistigi (Ayace )

icin sifir hipotezi “en fazla r tane esbiitiinlesik vektor vardir”, maksimum 6zdeger istatistigi

(limax) icinse sifir hipotezi  “en fazla r+1 tane esbiitiinlesik vektor vardir” seklindedir

(Giiloglu, 2009:43). Johansen (1990) ve Johansen- Jesulius (1992) her iki testtede VAR
(vector autoregressive) siireci i¢in optimal gecikme uzunlugunun bulundugunu varsayar.
Analiz ¢ergevesinde Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criteria (AIC),
Likelihood Ratio (LR) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterleri kullanilarak optimal gecikme
uzunlugu 5 olarak bulunmustur.

Tablo 3: Cok degiskenli Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degis- | ., L. . . Kritik Deger | Esbiitiinlesme Hipotezi
Oz Degerler | Iz Istatistigi | Max Ozdeger Istatistigi _ Sonug
kenler %5 1z | %5 Max. Ho Ha
CPI 0.4284 66,149 29.648 47.856 | 27,584 r=0 =1 Red
DOL 0.3633 36.401 23.933 29.797 | 21.131 r<l r>2 Red
RER 0.1995 12.568 11.799 15.494 | 14.264 <2 >3 Kabul
RES 0.014 0.768 0.768 3.841 | 3.841 <3 >4 Kabul

Maksimum 6zdeger ve iz istatistiklerine gore %5 anlam seviyesinde seriler arasinda uzun
donemli bir iligki olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Boylece tiiketici fiyat
endeksi ile onun belirleyicileri oldugu diisiiniilen dolarizasyon ve reel déviz kuru degiskenleri
arasinda en az iki adet uzun donemli iliskinin bulundugunu gostermektedir.

3.3. Granger Nedensellik Analizi
Literatiirde Granger (1969), Sims (1972), Gwekes, Meese, Dent (1983) gibi bir¢ok Granger
tipi nedensellik iizerine yapilmis calisma bulunmaktadir. Bununla birlikte degiskenler

arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasi durumunda Granger nedensellik testi i¢in Vektor

1665




Hata Diizeltme modelinin (VECM) kurulmasi gerekmektedir (Engle, Granger, 1987:256).
VEC modeli degiskenler arasinda kisa dénemli iliskileri gostermektedir. Ornegin CPI ve DOL
degiskenlerinin duragan ve esbiitiinlesik olmalari durumunda olusturulacak hata diizeltme

modeli;

ACPI =cf +) B.ADOL +> &ACPI +Y p,ECM, , +¢, (3)

i=1 i=1 i=1

ADOL=a,+Y B,ADOL_;+> 6,ACPIl_ +> ¢,ECM, , +¢, (4)

i=1 i=1 i=1
seklinde olusur. Hata diizeltme modelinde ECMrH gecikmeli hata terimlerinin uyarlanma

katsayilarin1 gostermektedir. ECM, CPI i¢cin ADOL’un gecikmeli hata terimleri yoluyla
nedenselligin kaynaklarini gosterir. Eger CPI’in kendi gecikmelerinin de i¢inde bulundugu,
diger degiskenler iizerine regresyonuna DOL’un gecikmeleri eklendiginde, CPI'1n Ongoriisii
belirgin bir sekilde iyilesiyorsa DOL, CPI’in Granger nedenidir. Bununla birlikte degiskenler
diizeyde duragan degil ancak aralarinda esbiitiinlesme iliskisi varsa Granger nedensellik
analizi i¢in Wald testi yapmak gerekmektedir (Giiloglu, 2009:43).

Tablo 4: Hata Diizeltme Granger Nedensellik Wald Testi Sonuglari

Hipotez MWALD P degeri Nedensellik
dol—cpi 21,50 0.007 Kabul
cpi—dol 25,14 0,001 Kabul
rer—cpi 11,35 0.048 Kabul
cpi—rer 29,05 0.000 Kabul
res—cpi 19,90 0.0013 Kabul
cpi—res 14,30 0,64 Red

Hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi sonuglarina gore dolarizasyon, reel
doviz kuru ve merkez bankasi rezervlerinden, enflasyona dogru nedensellik tespit edilmistir.
Cakmak’a (2007) gore 1996 yilindan Subat 2001 krizine kadar merkez bankasi doviz
rezervlerinde beklenen tedrici bir azalma yoktur. Bu sonug¢ nedensellik analizi ile
karsilagtirildiginda (doviz rezerv biiyilikligi ile enflasyon iligki olmamasi) para kurulu
sisteminin temel karakteristiklerinden merkez bankasi doviz rezerv biiyiikliigiine dayali
kredibilitenin para politikas1 6ncelikleri arasinda olmadigin1 gostermektedir. Bununla birlikte
para kuruluna gegiste parasal tabani destekleyecek yeterli doviz rezervinin olmamasi ve

dolarizasyondaki bir sok parasal tabanda diismeye yol agmaktadir.
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3.4. Dolodo-Liitkepohl Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisini test etmek amaciyla Oncelikle Dolodo ve
Liitkepohl (1996) tarafindan gelistirilen degistirilmis Wald testi kullanilarak nedensellik
analizi yapilacaktir. Dolado-Liitkepohl nedensellik analizinin en énemli avantaji degiskenler
arasinda nedensellik iligkisini arastirirken birim kok testlerini g6z 6niinde bulundurmamasidir.
(Booth, Ciner, 2005). VAR modelinde degiskenlerin I(1) olmasi %2 ve F testlerinin standart
olmayan asimptotik dagilmasina yol acar. Ozellikle Granger nedensellik analizinde kullanilan
Wald testi, sistemin egbiitiinlesme 6zelliklerine bagl olarak standart olmayan dagilimlara yol
acabilir. Standart olmayan asimptotik 6zelliklerde kullanilan esbiitiinlesik VAR siirecleri
iizerinde sifir kisitlamasi, tahmincilerin asimptotik dagilimlarindaki tekillige bagl olabilir.
(Liitkepohl, Kratzig, 2004). Dolado-Liitkepohl (1996) degiskenlerin biitiinlesik veya
esbiitiinlesik olup olmamalarin1 dikkate alan standart Granger nedensellik analizindeki
zorluklarin iistesinden gelmektedir. Bu yaklasim biitiinlesik-esbiitiinlesik VAR katsayilarina
asimptotik oOzellikler gosteren Wald testi uygulamasina baghdir (Ege ve Nazlioglu,
Bayrakdaroglu, 2008:5, Ciarreta ve Zarraga, 2009:7-8). Tekillik sorunu, optimal gecikmeli
kisitlanmamis VAR modeline ilave gecikme eklenmesiyle VAR katsayilarindaki tekil
olmayan dagilim sorununu ortadan kaldirir.

Dolado-Liitkepohl nedensellik analizi VAR modelinde bulunan optimal gecikme uzunluguna,
ilave gecikmelerin eklenmesiyle bu sorundan kurtarir. Dolado-Liitkepohl Granger nedensellik
analizi iki asamadan olusur. Ilk olarak SBC (Schwarz Bayesian Criterion) kriteri kullanilarak
optimal gecikme uzunluguna sahip VAR(p) modeli tahmin edilir. Daha sonra VAR(p+1)
modeli tahmin edilerek degiskenlere modified Wald testi yapilir.

Dolado-Liitkepohl nedensellik analizinde en 6nemli asama nedensellik analizinin gecikme
sayisina duyarli olmas1 nedeniyle ilk asamadir. Buna gére SBC kriteri kullanarak VAR(3)

modeli;
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INCPI, | e, ] [BusBiosBss [INCPI_, T [ BuoBrisBias |[INCPI, ]
In DOL, a, N Po1iPiPry || INDOL, N Pos2P 2Py || INDOL .
InRER, % | | PurBPuiPe || INRER, BaraPraPass || INRER.,
|INRES, | |, | BuaiBioiBeas INRES ;| | BiaoPiaoPuss | INRES,_, |
_ﬁn,sﬂu,aﬂl&s ] 'In CPI,_, | _6'1t | (5)
Pi3Prslrs || INDOL_, N a1
BiaPrasPss || INRER 5 | | &
_ﬁ41,3/842,3ﬂ43,3_ _In RESt—S 1 Léw

olarak ifade edilebilir. Bu notasyona gore Ho: pB,,=0 seklinde kurulan sifir hipotezi
dolarizasyon, enflasyonun nedeni degildir ve Ho: f,,=0 ise enflasyon, dolarizasyonun

nedeni degildir seklinde ifade edilir.
Tablo 5: Dolodo-Liitkepohl Granger Nedensellik Sonuglari

Hipotez Gecikme uzunlugu MWALD p-degeri Nedensellik
dol—cpi 4.160 0.0034 Kabul

. 5 (7.730)*
cpi—dol 3.950 0.0047 Kabul
rer—cpi 7.780 0.0001 Kabul

. 4 (39.179)*
cpi—rer 4.978 0.0019 Kabul
res—cpi 4.094 0.0062 Kabul

, 4 (51.370)*
cpi—res 1.556 0.2012 Red

*Parantez i¢indeki degerler optimal gecikme uzunlugu i¢in en kiigiik Schwarz kriterini gostermektedir.
Dolado-Liitkepohl Granger nedensellik analizi, hata diizeltme modeline dayali Granger

nedensellik analizi ile paralel sonuglar vermistir. Buna gore dolarizasyon ve reel doviz kuru
ile tiiketici fiyat endeksi arasinda karsilikli etkilesim oldugu goriilmektedir. Nominal kur
diizeyinin ¢ipa olarak kullanildigi Subat 2001 krizine giden siirecte yari benzeri para
kurulunda kur degisimleri ve para ikamesinin yiikselmesi, dolarizasyondan tiiketici fiyat
endeksine dogru nedensellik ¢ikmasi para politikas: etkinliginin sarsildigini gostermektedir.
3.5.

Toda-Yamamoto (1995) VAR modelinde bulunan gecikme sayisina, serilerin biitiinlesme

Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

derecelerini ekleyerek y2 dagilimma sahip Wald testi uygular. Béylece Toda-Yamamoto
nedensellik analizinde degiskenlerin diizey degerlerinde standart VAR modeli olusturarak
serilerin esbiitiinlesme derecelerinin belirlerken olusan sorunlar1 ortadan kaldirir (Zapata ve

Rambaldi, 1997: 289, Duasa, 2007 : 87). Buna gore VAR(4) siireci;
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K+0 iy K+ K+0 iy K+0 e

INCPI, = » aInCPl;+ Y B,InDOL;+ Y #InRER;+ > yyInRES, +¢,
i=1 i=1 i=1 i=1

(6)
K+0 ax K+ ax K+ pax K+ s

INDOL, = ) a,InDOL, + Y B,INCPl;+ > ¢, INRER, + > 1, INRES; +¢,
i=1 i=1 i=1 i=1

(7)
K+ K+0 iy K+0ax K+

INRER, = Y ayINRER; + > B;InCPI;+ Y ¢,InDOL, + Y w,InRES, +¢,
i=1 i=1 i=1 i=1

(8)
K+ K+ K+0 K+ ax

INRES, = ) @, INRES; + Y B,InCPI;+ » 4,InDOL,; + ) 1, INRER; +¢,
i=1 i=1 i=1 i=1

(9)

seklinde ifade edilebilir. dmax modelde yer alan degiskenlerin maksimum biitiinlesme

derecelerini, k ise VAR modelinden elde edilen optimal gecikme uzunlugunu , €& ise beyaz
giiriiltii varsayimina dayali hata diizeltme terimini ifade eder. Denklem 7’de yer alan i<k i¢in
sifir hipotezi Bi= 0 olarak test edilir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda
dolarizasyon oraninda CPI’a dogru nedensellik iligkisi bulunur. 8. denklem i¢in sifir hipotezi
i<k i¢in ﬁzi =0 olarak test edilir ve yine alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda

CPI’dan dolarizasyon oranina dogru nedensellik iligkisi bulunur.

Tablo 6: Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme uzunlugu
Hipotez k+d MWALD p-degeri Nedensellik
max

dol—cpi - 1.695 0.0046 Kabul
cpi—dol 1.415 0.0146 Kabul
rer—cpi - 2.844 0.0001 Kabul
cpi—rer 1.940 0.0035 Kabul
res—cpi - 3.201 0.0009 Kabul
cpi—res 1.257 0.0830 Red

*Degerleri LR, FPE, AIC, HQ kriterlerine gore segilen gecikme uzunluklari ile serilerin duraganlik seviyeleri
toplamini gostermektedir.

Parasal geniglemenin doviz girisine dayandirildig:1 para kurulu sisteminde dolarizasyon ve
merkez bankasi doviz rezervlerinden tiiketici fiyat endeksine dogru nedensellik ¢ikmasi

merkez bankasinin para politikast ve likidite yOnetiminin etkinli§inin Onemini ortaya
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koymaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari, analiz ¢er¢evesinde yapilan diger
nedensellik analizleri ile tutarl sonuglar vermektedir.
4, Sonug¢ ve Degerlendirme

Giiniimiizde para politikasi stratejilerinin belirlenmesinde para politikasi bilesenleri arasindaki
iliskiler biiyilk 6nem tasimaktadir. Enflasyonla miicadelede ortaya konulan para politikasi
stratejilerinde biriside para kurulu sistemidir. Sistemin temel karakteristiklerinden olan rezerv
paraya baglanan sabit kur uygulamasi ve sistemde spekiilatif saldirilara kars1 merkez bankasi
rezervlerinin 6nem kazanmasi agisindan analizde 1997.1-2001.12 donemine ait tiiketici fiyat
endeksi, dolarizasyon, reel doviz kuru ve merkez bankasi rezervleri arasindaki kisa ve uzun
donem iligkileri incelenmistir. Bu ¢ergevede degiskenler arasindaki iliskileri gormek amaciyla
Johansen egbiitiinlesme yaklagimi ve vektor hata diizeltme modeli kullanilmigtir. Analiz
sonucunda degiskenler arasinda iki adet esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Standart Granger,
Dolodo-Liitkepohl ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri bir biitin  olarak
degerlendirildiginde dolarizasyon, reel doviz kuru, merkez bankasi rezervlerinden tiiketici
fiyat endeksine dogru nedensellik tespit edilmistir. Bu baglamda ele alinan her fig

yaklagiminda birbirini destekler nitelikte sonuglar vermistir.
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