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economy, when the interest rate corridor policy was enforced. The real
interest variable is used as a monetary policy tool, as a currency substitution
indicator, the ratio of the currency deposit account M2 (the sum of money in
circulation, the sum of time and demand in national currency and foreign
currency) is used as the money supply. In the asymmetric causality test, there
is a causality relationship from positive monetary policy shock to negative
shock of currency substitution and from negative monetary policy shock to
negative shock of currency substitution. In asymmetric parameter estimation
methods, information was obtained suggesting that both negative and positive
shocks of monetary policy have an effect on currency substitution, but that
positive shock is more effective. It was found that currency substitution
hysteria was experienced due to the asymmetric effects that occurred during
the period covering the empirical analysis.
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TURKIYE’DE PARA POLITIKASI SOKLARININ PARA iIKAMESI

UZERINDEKIi ASIMETRIK ETKIiSi

Ferhat Sirin SOKMEN!
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Ekonomideki karar birimlerinin tasarruflarimi ulusal para yerine
uluslararast para cinsinden degerlendirmeleri, ulusal para politikasinin
etkinligini azaltmaktadwr. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde para politikast
soklarinmin para ikamesi iizerindeki etkisi, asimetrik iligkileri ortaya ¢ikaran
zaman serisi testleri ile incelenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde faiz koridoru
politikasina gecildigi donem olan Ocak 2011 ile Ekim 2020 déneminin ele
almdigi  caliymada, para politikasit aract olarak reel faiz degiskeni
kullanilirken, para ikamesi gostergesi olarak doviz tevdiat hesabinin M-
(dolasimdaki para, vadeli ve vadesiz ulusal para ve yabaci para toplami)
para arzina olan oram kullanilmigtir. Asimetrik nedensellik testinde, pozitif
para politikasi sokundan para ikamesinin negatif sokuna dogru ve negatif
para politikast sokundan para ikamesinin negatif sokuna dogru nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Asimetrik parametre tahmin yéntemlerinde ise para
politikasinin hem negatif hem pozitif sokunun para ikamesi tizerinde etkili
oldugu ancak pozitif sokun daha etkili olduguna dair bilgiler elde edilmistir.
Ampirik analizi kapsayan donemde ortaya c¢ikan asimetrik etkilerden dolay
para ikamesi histerisi yasandigr bulgusuna ulasiimuistir.
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1. GIRIS

Ulusal ekonomilerin kiiresel finansal piyasalarin olanaklarindan faydalanma arzusu artan
uluslararasi ekonomik iligkileri beraberinde getirmistir. Kiiresel finans piyasalarinin entegrasyonu
ekonomik aktorlerin tasarruflarini alternatif enstriimanlarla degerlendirmesine firsat vermektedir.
Bu alternatiflerden birisi de siirekli ve diizensiz fiyat artislarinin yasandigi ekonomilerde
ekonomik aktorlerin servet saklama amaciyla ulusal para yerine uluslararasi rezerv paraya
yonelmeleridir. Ramirez-Rojas (1985) ve Calvo ve Vegh’e (1992) gore ulusal para temel
fonksiyonlar1 olan deger saklama ve hesap birimi olma fonksiyonlarini yerine getirmedigi zaman
uluslararasi rezerv para kullanilmasina para ikamesi denilmektedir. Para ikamesi gelismekte olan
iilkelerde ortaya ¢ikan bir olgudur. Gelismekte olan iilkelerin ithalata bagimli iiretim yapisi,
stirekli ve diizensiz fiyat artiglari, merkez bankalarinin bagimsizlifinin yeterince saglanamamasi,
i¢sel-digsal makro ekonomik soklar ve politik istikrarsizlik gibi faktorler ekonomik aktdrlerin
birikimlerini uluslararasi rezerv para ilizerinden degerlendirmelerine neden olmaktadir.
Dolayisiyla ekonomik aktorlerin tasarruflarini ulusal para yerine uluslararasi rezerv para ile
degerlendirmesi ulusal para politikasinin etkinligini tartismali hale getirdiginden birgok teorik ve
ampirik ¢aligmaya konu olmustur.

Bu calisgmanin temel amaci Tiirkiye ekonomisinde merkez bankasinin faiz koridoru
politikasina gectigi donemde ortaya ¢ikan para ikamesi siirecinde faiz oranindaki degisimlerin ve
dolayistyla para politikasinin etkinligini tartigmaktir. Literatiirde para ikamesinin belirleyicilerine
yonelik bircok calisma bulunmakla birlikte bu caligmanin literatiire katkis1 uygulamali iktisat
alaninda ortaya cikan asimetrik testler ile para politikasinin pozitif ve negatif soklarinin para
ikamesi iizerinde yarattigi etkiyi ortaya koymaktir. Caligmanin giris bolimii ardindan teorik
altyap1 ve Tiirkiye ekonomisinde para ikamesinin belirleyicilerine yonelik yapilan teorik ve
ampirik caligmalar Ozetlenecektir. Ampirik analizlerin yer aldigi boliimde ise sirasiyla
korelasyon, tanimlayici istatistikler, Dickey-Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok
testleri, Hatemi ve Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ve son olarak
Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller ile
parametre tahmini yer almaktadir.

2. TEORIK ALTYAPI VE LITERATUR iINCELEMESI

Para ikamesi olumsuz makro ekonomik kosullar nedeniyle ekonomik aktorlerin servet
birikiminde ulusal para yerine uluslararasi rezerv paray1 tercih etmeleridir (Calvo ve Vegh, 1992,
Dumrul, 2010). Para ikamesi olgusu dogrudan ve dolayli olarak iki farkli sekilde ortaya
cikmaktadir (Dumrul, 2010). Dogrudan para ikamesinde ulusal paranin biitiin fonksiyonlari
rezerv paraya devredildigi i¢in pratikte sik¢a goriilen bir durum degildir. Dolayli para ikamesinde
ise faiz ve parite farklari nedeniyle arbitraj yapmak amaciyla portfoylerde yabanci para
bulundurmaktir (Uribe, 2007). Ancak gelismekte olan ekonomilerde hane halki beklentilerini
nominal doviz kuru sekillendirdigi i¢in para ikamesinin en 6nemli nedeni olarak déviz kuru gecis
etkisinin yarattig1 fiyat istikrarsizlifidir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde para ikamesinin
temel sebebi ihtiyat ve spekiilasyon amagcli para talebinin diisiik olmasidir. Ote yandan Dumrul’a
(2010) gore gelismekte olan iilkelerin hacimsiz finansal piyasalari ve finansal enstriimanlarin
cesitliliginin az olmas1 nedeniyle ekonomik aktorler birikimlerini yabanci para cinsinden
degerlendirmektedir. Son olarak para ikamesinin diger bir nedeni de Ortiz’e (1983) gore politik
istikrarsizlik nedeniyle ekonomik aktorlerin beklentilerini getiri konusunda daha da az olmasina
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ragmen yabanci varliklara yonlendirmeleridir. Bu nedenlerin ortaya ¢ikardigi en 6nemli sonug ise
ulusal para politikasinda bagimsiz bir durusun sergilenememesidir. Ulusal para yerine rezerv
paranin ekonomide yaygin bir sekilde kullanilmasi merkez bankalarinin nihai 6diing verme
pozisyonuna onemli bir engel olusturmaktadir (Freitas, 2003). Ciinkii talep edilen rezerv paray1
ulusal merkez bankasinin emisyon yapma ihtimali bulunmamaktadir. Eger iilkede sabit doviz
kuru uygulaniyorsa devaliiasyon baskisi, dalgali déviz kuru uygulantyorsa nominal kurda énemli
dalgalanmalar goriilecektir (Tweneboah ve Alagidede, 2018). Bu durumda kurdaki baskiy1
azaltmak amaciyla yiiksek miktarli faiz artiglar1 ya da resmi rezervlerin kullanilmasi
gerekmektedir. BOylece faiz artiglar1 bir tarafta yatirimlari olumsuz etkilemekte 6te yandan hane
halki tasarruflari1 reel getirinin yiiksek olacagr varsayimiyla ulusal para mevduatlarina
yonlendirecektir. Nominal doéviz kurundaki dalgalanmalari 6nlemek amaciyla kullanilan
rezervlerin ise Onemli bir kayip olacagi asikardir (Wang, 2017: Igamo, 2018). Tiirkiye
ekonomisinde para ikamesine yol acan siireci hangi makro ekonomik degiskenlerin etkiledigine
yonelik bir cok ampirik ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalar igerisinden Ozkaramete (1996), Terzi
ve Kurt (2007) beklenen doviz kuru, para arzi ve enflasyon oldugunu, Selcuk (1997), Adanur-
Aklan (2001), Bahmani-Oskoee ve Domag (2003), Yilmaz ve Uysal (2019), Karakaya ve
Karoglu (2020) enflasyon oranini, Yamak ve Yamak (1997), Freitas (2003) d6viz kuru beklenen
artislarii, Metin-Ozcan ve Us (2007), Sar1 (2007), Hekim (2008), Ulug ve Savas (2018)
enflasyon ve reel doviz kurunda meydana gelen degismeler oldugunu ortaya koymuslardlr Ozen
(2018) ise Tiirkiye ekonomisindeki yapisal sorunlardan dolay1 para ikamesi siirecinin bagladigini
one siirmektedir. Ote yandan Kural (1997), Erbaykal (2007), Tas¢1 ve Daric1 (2008) Tiirkiye
ekonomisinin finansal gelismislik seviyesinin yiikselmesinden, Gii¢lii Ekonomiye Gegis programi
ve politik istikrar gibi nedenlerden dolayr para ikamesi siirecinin tersine dondiigiinii One
stirmektedir. Literatiirde para ikamesinin belirleyicilerinden farkli olarak Agaslan ve Gayaker
(2019) para ikamesi oranina dogrusal olmayan zaman serilerinde yer alan esik degerli otoregresif
model uyguladiklar1 ¢alismalarinda iki rejimde gecis oldugunu oOne slirmiislerdir. Agaslan ve
Gayaker’e (2019) gore doviz tevdiat hesaplarinin M2 toplam para arzina orani igin esik degeri
0.41 bulduklarn caligsmalarinda iistiinde yer alan genisleme evresinde para ikamesi artis hizi
yiiksek oranda devam etmekte ve bu durumu engellemek i¢in sert politika tedbirleri uygulamak
gerekmektedir.

3. AMPIRIK SONUCLAR

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin en 6nemli araglarindan kisa vadeli
faizlerde koridor politikasina gegildigi Ocak 2011-Ekim 2020 donemi ampirik analize konu
olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde uzun siiren donemler itibariyle yasanan fiyat istikrarsizlig1 soz
konusu oldugundan dolay1 hanehalki ekonomik beklentilerinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu
nedenle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin uyguladigi agirlikli ortalama fonlama
maliyetinden tiiketici fiyat endeksinin yillik (bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore % degisim) deflate
edilerek para politikast aract olarak reel faiz oranit (RINT) kullanilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi farkli para arzi kullanmasiyla beraber bu g¢alismada para ikamesi gostergesi
olarak doviz tevdiat hesaplarinin M2 para arzina (dolasimdaki para, vadeli ve vadesiz ulusal para
ve yabaci para toplami) oran1 (MS) kullanilmistir. Nominal agirlikli ortalama fonlama maliyeti,
doviz tevdiat hesaplar1 ve para arzi degiskenleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik
veri dagitimi sisteminden, fiyat endeksinin bir dnceki yilin aymi ayimna gore % degisimi ise
Tiirkiye Istatistik Kurumu veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

216



Ferhat Sirin SOKMEN, 202/ Cilt: 22, Sayr: 1, $5.209-226.

0,7 - - 10
0,6 - 8
6
0,5 -
4
0,4 -
2
0,3 -
0
0,2 - 5
0,1 - 4
0 T T e e rrrrrerrr T e rrrrrrrrrrrrrrerrrrrTeTT _6
fo I T T O ¥ T o R O O ) O, N T o T T O T O T o TR IO T O O ¥ T o ) T R T T B .5 I ) |
BREEQER 0850500000080 80080088970
N A A NN s s W W W 0w W~~~ 00000 v OO O O
D T e T e O e O e T e T e T e T e O e T e O TR e T e T e T e R e e T e O e T e T e T e R e O e O TR e O Ot O |
oo oocoocooooooococooooooCcooo o OO0 0CcC oo oo oo
NN N NN N AN N NN NN NN NN NN NN N N N NN N NN NN

Sekil 1: Ocak 2011- Ekim 2020 dénemi Reel Faiz Oranlari ve Para ikamesi

Sekil 1°de sol eksen doviz tevdiat hesaplarinin M2 para arzina (dolasimdaki para, vadeli
ve vadesiz ulusal para ve yabaci para toplami) oranini, sag eksen ise agirlikli ortalama fonlama
maliyetinden tiiketici fiyat endeksinin bir dnceki yilin ayn1 aymna gore % degisimi ile deflate
edilerek elde edilen reel faiz oran1 degiskenlerini gostermektedir. Sekil 1’de acik bir sekilde ele
alman periyot igerisinde ekonomik aktdrlerin fiyat degisimlerinden kaginmalart ve olumsuz
ekonomik beklentiler nedeniyle toplam mevduatlar icerisinde yabanci paraya bagl mevduatlarin
paymin arttig1 ve dolayisiyla para ikamesinin yasandig1 goriilmektedir. Donem basinda 0,29 olan
para ikamesi orant donem sonunda 0.54 olmustur. Bu periyot igerisinde en yiiksek degere
Agustos 2018 tarihinde ulasmistir. Reel faiz oran1 ise donem igerisinde pozitif ve negatif degerler
almaktadir. Reel faiz oran1 en yliksek degeri olan %8.14’e Haziran 2019 doneminde, en diisiik
degeri olan - %5’e Haziran 2020 doneminde ulagsmistir. En yiiksek pozitif reel faiz ile en diisiik
reel faiz orani arasinda yaklasik bir yil gibi ¢ok kisa bir siire olmasi para politikasinin son
donemde en Onemli araclarindan olan agirlikli ortalama fonlama maliyetinin ne derece etkin
kullanildiginin bir kanit1 olarak durmaktadar.

Tablo 1: Korelasyonlar ve Tanimlayici Istatistikler

RINT MS Ortalama  Max. Carpiklik Basiklik Jarque-Bera

RINT 1 - 0.405 8.14 0.649 3.932 12.563 (0.00)
MS 0494 1 0.418 0.573 -0.071 1.726 8.077 (0.017)

Not: Verilen degerler, olasilik degerlerini asimptotik yaklasima bagli olarak gdstermektedir.
Ekx k% ve * sembol degerleri verilen sirayla %1. %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde alternatif
hipotezin kabul edildigini gdstermektedir.

Tablo 1’de yer alan korelasyon iligkisine gore para politikasinin 6nemli bir gostergesi olan
reel faizler ile para ikamesi arasinda pozitif ve orta derecede giiglii bir iliski (0.494)
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bulunmaktadir. Reel faizlerin saga carpik ve para ikamesi oranmin ise sola g¢arpik oldugu
goriilmektedir. Bir baska farkli husus ise basiklik oraninda gegerlidir. Reel faizlerin dagiliminin
dik ve para ikamesi oraninin ise basik oldugu tespit edilmistir. Jarque-Bera testine gore reel faiz
oranlar1 %1 anlam seviyesinde ve para ikamesi ise %5 anlam seviyesinde normal dagilimin
olmadig1 alternatif hipotezin kabul edildigi sonucuna ulasilmaktadir. Birim kok testlerinde
olusturulan genel model;

Yt = 180 + 181Yt—p + ﬁZTrendt—p + gt (1)

seklindedir. Bu modelde o sabit terimi, f1 bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerini, 32 trend
degiskeninin gecikmelerine ait parametreleri ifade etmektedir. Modelde bagimsiz degisken X
otonom kaldig1 varsayimiyla orijinden gecen regresyon, sabit terimin dahil edildigi model ve
sabit terim ve trend degiskenin dahil edildigi ii¢ farkli model kurulmaktadir. B1 katsayisinin bire
esit olmasi1 degiskene gelen bir birimlik sokun etkisinin kaldirilmadig: siirece devam edecegini
gostermektedir. Dolayistyla sifir hipotezi degiskende birim kok etkisi oldugu alternatif hipotez
ise birim kok olmadigi seklindedir (Sahbaz vd., 2014).

Tablo 2: ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP ADF PP
RINT -3.291(0) -3.339(1) -11.071 (0) -11.374 (9)
[0.017]**  [0.015]** [0.00]*** [0.00]***
Sabit
MS -1.069 (0) -1.023 (5) -10.784 (0) -10.786 (5)
[0.726] [0.743] . [0.00]*** [0.00]***
<
RINT -3.628 (0) -3.689(1) < -11.027(0) -11.207 (8)
[0.031]**  [0.026]** & [0.00]*** [0.00]***
& Sabit+Trend MS -3.143(0) -3.210(1) & -10.734(0) -10.734 (5)
N =
S [0.101] [0.087] @ [0.00]*** [0.00]***

Not: ***#* ve * sembol degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde belirtilen
serilerin duragan olup olmadiklarini gostermektedir.

Nominal faiz oranlar1 merkez bankalar1 tarafindan digsal olarak belirlenmesi ile birlikte
dolarizasyonu ifade eden para ikamesinin ekonomik aktorler tarafindan beklentiler ile
sekillenmektedir. Ozellikle para ikamesi olgusunun icsel ve dissal soklardan ¢ok daha fazla
etkilendigi birim kok testi sonuglarindan da goriilmektedir. Para ikamesi olgusu hem Dickey-
Fuller (1981) hem de Phillips-Perron (1988) birim kok testinde diizey degerinde iktisadi soklara
maruz kaldig1 ve dolayisityla birim koke sahip oldugu ve ancak birinci farki alindigi zaman
soklarin etkisinden kurtuldugu goriilmektedir. Reel faiz orani degiskeni ise her iki birim kok
testinde sabitli ve sabit ve trend degiskeninin dahil edildigi modellerde %5 anlam seviyesinde
diizey degerinde duragan olmaktadir. Ancak %35 anlam seviyesinde duragan olmasi reel faiz
oraninin bilesenlerinden biri olan enflasyon oram1 nedeniyle uzun hafizaya sahip oldugu
varsayilmaktadir.
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Tablo 3: Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin -\ \v/n) %1 %5 %10
Yonii

(RINT)#>(MS)* 0.184 (0.668)  9.057 4.491 2.982
(RINT)'#>(MS)"  3.112 (0.078)*  7.685 3.865 2.818*
(RINT)=> (MS)  6.952 (0.031)**  11.441 6.736%* 5.021*
(RINT)#>(MS)*  0.040 (0.841)  7.086 3.963 2,559

Not: #> gosterimi nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezini temsil etmektedir. Parantez
icindeki degerler asimptotik olarak olasilik degerlerini gdstermektedir. *** ** ve * sembol
degerleri verilen sirayla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik
iliskisini ifade etmektedir. Bootstrap sayist1 10.000°dir. VAR modelinden ulasilan optimal
gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Hatemi ve Roca (2014) tarafindan ortaya atilan nedensellik testi sayesinde para
politikasinin pozitif ve negatif soklar1 ile para ikamesinin pozitif ve negatif soklari arasinda iligki
kurulabilmektedir. Bu baglamda reel faiz oraninin pozitif sokundan (reel faizlerin artmasi) para
ikamesinin negatif sokuna (dolarizasyonun azalmasi) dogru asimptotik ve bootstrap olarak %10
anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir. Ayrica reel faiz oraninin negatif sokundan (reel
faizlerin azalmasi) para ikamesinin negatif sokuna (dolarizasyonun azalmasi) dogru asimptotik ve
bootstrap olarak %5 anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir. Para politikasinin her iki
alternatif sokunun para ikamesi lizerinde negatif etki yaratmasi para ikamesi belirleyicileri i¢inde
parasal olmayan makro ekonomik faktorlerin daha yiiksek belirleme derecesine sahip oldugunu
diisiindiirmektedir. Reel faiz oraninin pozitif sokundan para ikamesinin pozitif sokuna dogru ve
reel faiz oraninin negatif sokundan para ikamesinin pozitif sokuna dogru herhangi bir nedensellik
bulunmamaktadir. Asimetrik gecikmesi dagitilmis otoregresif model (NARDL);

MS, = B, + B,,MS,_, + B, RINT + B, RINT_ + B,ECT (-1) +¢, )

seklindedir. B2 para politikas1 pozitif faiz sokunun para ikamesi lizerindeki etkisini, B3 para
politikas1 negatif faiz sokunun para ikamesi iizerindeki etkisini ve B4 hata diizeltme terimini ifade
etmektedir.
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Tablo 4: Asimetrik ARDL Sinir Testi Sonuglari

F Istatistigi K

5.116 2

1(0) I(1)
%10 Kritik Deger 2.63 3.35
%5 Kritik Deger 3.1 3.87
%1 Kritik Deger 4.13 5

Para politikas1 soklarmin para ikamesi tizerindeki etkisini gérmek amaciyla Shin vd.
(2014) tarafindan ortaya konulan asimetrik gecikmesi dagitilmis regresyon (ARDL) modeli
kullanilmigtir. Tablo 4’te yer alan sinir (bounds) testi sonuglarina gore %1 anlam seviyesinde
para politikasi soklari ile para ikamesi arasinda uzun dénemde iliski bulunmaktadir.?

Tablo 5: Asimetrik ARDL Tahmin Sonuglari

Statik Asimetrik Regresyon

Sabit Terim 0.358 (0.00)***
RINT* 0.01403 (0.00)***
RINT- 0.00980 (0.046)**
ECT(-1) -0.139 (0.00)***
R® 0.968

x’sc 0.065 (0.936)

1H 1.158 (0.334)

e 1.400 (0.164)
Woaofm+=aofm- 4.881 (0.00)***

Not: *** ** ye * sembol degerleri verilen sirayla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde
katsayilarin istatistiksel olarak anlamliliklarmi belirtmektedir. Ilgili olasilik degerleri parantez
icinde gosterilmistir. y2sc, x%H, x%Fr Ve x°n degerleri sirasiyla seri korelasyonu, (Breusch-Pagan-
Godfrey) degisen varyans testini, Ramsey RESET testi ve normallik testlerini gostermektedir.

2 Akaike Bilgi Kriterinin en kiigiik oldugu ARDL(1,0,2) modeli Ek 1°de, kisa dénem sonuglar1 ise Ek 2°de ve
CUSUM grafikleri ise Ek 3’te bulunmaktadir.
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Tablo 5’te para politikas1 soklari, para ikamesine ait katsayilar ve sabit terim istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu sonuglara gore para politikasinin pozitif sokunun %1 artmasi para
ikamesini %0.014 artirmaktadir. Ayrica para politikasinin negatif sokunun %1 artmasi para
ikamesini %0.009 artirmaktadir. Hem pozitif hem de negatif para politikas1 soklarinin para
ikamesi tlizerinde pozitif etkiye sahip olmasi para ikamesi histerisinin yasandigina isaret
etmektedir. Uribe’ye (2007) gore siirekli ve diizensiz fiyat artiglarinin yasandigi donemlerde
ortaya ¢ikan para ikamesi beraberinde yiiksek finansal islem maliyetleri getirmektedir. Bu
nedenle fiyat artiglarinin stabil oldugu donemlere gecilse bile yiiksek islem maliyetleri ile
ekonomik aktorler finansal pozisyonlarini korumaktadir. Dolayisiyla ekonomide yer alan yapisal
sorunlarin varlig1 para ikamesinin basladigi bir ekonomide tersine doniisii engellemekte ve para
ikamesi histerine yol agmaktadir. Ayrica Aslan’in (1997) ve Yilmaz’in (2005) 6ne siirdiigii kamu
biitge aciklarinin merkez bankasi kaynaklarindan karsilanmasi nedeniyle ortaya cikan yliksek
enflasyonun ortaya c¢ikardigi para ikamesi en azindan incelenen dénemde Tiirkiye ekonomisinin
biitce agiklarmin diger gelismekte olan iilkeler ile kiyaslandiginda nispeten diisiikk olmasi
nedeniyle gecerli bir agiklama haline gelmemektedir. igsel veya dissal bir sok yasadiktan sonra
sistemin tekrar denge seviyesine donmesi yaklasik 7.19 ay siirmesi Parasalci iktisadin para
arzinin fiyatlar1 etkileme siiresiyle ortiismektedir.
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4. SONUC VE POLITIKA ONERILERI

Para ikamesinin determinantlarinin belirlenmesine yonelik birgok ampirik calisma
bulunmakla ile birlikte bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde Ocak 2011- Ekim 2020 déneminde
agirlikli ortalama fonlama maliyetinden tiiketici fiyat endeksinin bir dnceki yilin ayn1 ayina gore
yillik yiizde degisim ile doviz tevdiat hesaplarinin M2 para arzina orani arasindaki iliski asimetrik
zaman serisi testleri ile incelenmektedir. Reel faizler ile para ikamesi arasinda pozitif ve orta
derecede gii¢lii bir korelasyon oldugu tespit edilmistir. Doviz tevdiat hesaplarinin M2 para arzina
orani ampirik analiz periyodu boyunca yasanan asimetrik soklardan etkilendiginden dolay1 birinci
farkinda acgik bir sekilde duragan cikmaktadir. Agirlikli ortalama fonlama maliyetinin faiz
koridoru igerisinde belirlenmesi ve hane halki fiyat beklentilerinin ge¢cmise doniik olmasi
nedeniyle reel faiz oraninin uzun hafiza gosterdigi varsayilarak birinci farki alinmistir. Hatemi ve
Roca (2014) asimetrik nedensellik testinde reel faiz oranmnin pozitif sokundan para ikamesinin
negatif sokuna dogru ve reel faiz oraninin negatif sokundan para ikamesinin negatif sokuna dogru
nedensellik bulunmaktadir. Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik gecikmesi dagitilmis
regresyon modelinde ise para politikasinin hem negatif hem pozitif sokunun para ikamesi
iizerinde etkili oldugu ancak pozitif sokun daha etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. Arteta (2003) ve
Levy-Yeyati (2004) gore finansal piyasalarda ekonomik aktoérlerin yabanci para cinsi
yiikiimliiliiklerinin artmasi nedeniyle bozulan enflasyon beklentileri diizelmesine ragmen para
ikamesi olgusu devam etmektedir. Her ne kadar Tiirkiye ekonomisinde son donemde fiyat
beklentilerinde rijitidenin ortaya ¢ikmasi ve ulusal para cinsinden varliklarin reel getirilerinin
artmasina ragmen Dornbush ve Reynoso (1989), Mongardini ve Mueller (1999), Freitas (2004)
ve Civeir (2003) oOne siirdiigii gibi para ikamesi histerisi yasanmaktadir. Calismanin sonuglari
Civcir’in (2003) para ikamesi olgusu ile para politikasi1 kredibilitesi ve yurti¢i ile yurtdis1 faiz
oranlar arasindaki fark arasinda negatif iliski olmasi ile paralel sonuglar gosterse de ilave olarak
bu calismada ele alinin 6rneklem periyodunda yurtici reel faizlerin negatif seyretmesi toplam
mevduatlarin neredeyse yarisina yakini1 kadar para ikamesi olgusuna yol actigini gostermektedir.
Satin alma giicii paritesi teorisinin gegerli oldugu varsayimiyla hareket edilecek olursa dalgali kur
uygulanan bu donemde ulusal parada 6nemli deger kayiplar1 goriilmiistiir. Dolayisiyla Tiirkiye
ekonomisinde para ikamesi olgusunun sinirlandirmasina yonelik olarak ilk hedeflenmesi gereken
para politikas1 amac1 doviz kuru geg¢is etkisi nedeniyle bozulan fiyat beklentilerini engellemektir.
Para ikamesi histerisinin yaganmasi ise olgunun bigak sirt1 denge yasadigina da isaret etmektedir.
Ulusal parada deger kayiplarinin siirekli bir duruma gelmesi ve dolayisiyla para ikamesi oraninin
stirekli artmas1 para ikamesi histerisinin yasandigi sonucuna gotlirmektedir. Para ikamesi
histerisinin finansal piyasalarin yiliksek frekans araligina sahip datalara sahip olmasi nedeniyle
dogrusal olmayan zaman serilerinde yer alan yumusak ge¢isli otoregresif modellerle incelenmesi
gelecek calismalara yol gosterecektir.
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Ek 1: Akaike Bilgi Kriterine Gére ARDL (1,0,2) Modeli Tercihi
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Ek 2: ARDL(1,0,2) Modeli Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
MS(-1) 0.8661 0.00
RINT* 0.0018 0.020
RINT" 0.0047 0.00
RINT(-1) -0.0007 0.765
RINT (-2) -0.0027 0.102
Sabit Terim 0.0480 0.00
=

Stat(prob)=664.323  A|C=-5.653 SC=-5.509
(0.00)***

226



40

Ferhat Sirin SOKMEN, 202/ Cilt: 22, Sayr: 1, $5.209-226.

Ek 3: NARDL Modeline Ait CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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EXTENDED ABSTRACT

Money substitute is a fact that is observed in developing countries. Factors such as the
production structure of developing countries dependent on imports, constant and irregular price
increases, insufficient independence of central banks and also internal-external macroeconomic
shocks and political instability cause economic operators to use their savings by international
reserve currency instead of national currency. Accordingly, since this attitude of economic
operators makes the efficiency of national monetary policy disputable, this issue has been
discussed in many theoretical and empirical studies. This study investigated the effects of
monetary policy shocks on money substitute in the Turkish economy via time-series tests
revealing asymmetrical relationships.

The chief goal of this study was to discuss the monetary policy efficiency, in other words,
the changes in the interest rate during the currency substitution process that occurred during the
period when the central bank of the Turkish Republic switched to the interest rate corridor policy.
There are many studies on the determinants of money substitute in the related literature; however,
the potential contribution of the present study to the related literature is to explore the effects of
positive and negative shocks of monetary policy on currency substitution via the asymmetric tests
emerging in the field of applied economics. Theoretical and empirical studies toward theoretical
background and the determinants of a money substitute in the Turkish economy will be
summarized following the introduction section of the study. The chapter that includes empirical
analyses respectively includes correlation, descriptive statistics, Dickey-Fuller’s (1981) and
Phillips-Perron’s (1988) unit root tests, asymmetric causality test that was developed by Hatemi
and Roca (2014), and finally, parameter estimation with asymmetric lag distributed
autoregressive models.

Since the nominal exchange rate shapes the expectations of the household in emerging
economies, the key reason for the money substitute is the price instability arising from the
exchange rate pass effect. Therefore, the root cause of money substitutes in developing countries
is the low money demand for reserve and speculation. There are several empirical studies toward
the macroeconomic variables affecting the process that brings along the money substitution.

This study reviewed the January 2011-October 2020 period in which the monetary policy
of Turkey passed to corridor policy for short-term interests that are one of the most important
instruments of monetary policy. Since price instability has been a long standing process in
Turkish economy, this issue has a remarkable position in the economic expectations of the
household. This is because the real interest rate (RINT) was used as the monetary policy tool by
deflating the annual change (% change compared to the same month of the previous year) of the
consumer price index from the weighted-average cost of funding applied by the Central Bank of
Turkey. Besides the different money supply usages of the Turkish Central Bank, the ratio of
foreign currency accounts to the M2 money supply (MS) (money in circulation, sum of dated and
on-demand national and foreign money) was utilized as the money substitute indicator. Nominal
weighted-average funding cost, foreign currency accounts, and money supply variables were
obtained from the electronic data distribution system of Turkish Central Bank; the change of
price index compared to the same month of the previous year was received from the data
distribution system of Turkish Statistical Institute.

In this study, reviewing the period from January 2011 to October 2020, following results
were obtained. The share of foreign currency-linked deposits in total deposits increased due to the
avoidance of price changes by economic actors and negative economic expectations, so, there
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was an observed money substitute. Again, according to the results, there was a positive and
moderately strong relationship between money substitute and real interest that is an important
indicator of monetary policy. Real interests were right-skewed; the money substitute ratio was
left-skewed. Another issue is valid in the ratio of kurtosis. It was also found that the distribution
of real interests was vertical while the distribution of money substitute ratio tended to exhibit a
kurtosis. Nominal interest rates are determined by the central banks as well as the money
substitute that means the dollarization is shaped by expectations of economic operators. Unit root
test results showed that especially the money substitute fact is affected by internal and external
shocks at maximum.

Connections between positive and negative shocks of money substitute and positive and
negative shocks of monetary policy can be established due to the causality test that was
developed by Hatemi and Roca (2014). In this regard, there is causality as asymptotic and
bootstrap at 10% significance level from the positive shock of real interest rate to the negative
shock of the money substitute. Moreover, there is also causality as asymptotic and bootstrap at
5% significance level from negative shock of real interest rate to negative shock of the money
substitute. The situation of the negative effect being created by both alternative shocks of
monetary policy on money substitute stimulates the idea that non-monetary macroeconomic
factors among the monetary substitution determinants have a higher degree of determination.
There is no causality from the positive shock of real interest rate to the positive shock of money
substitute, from negative shock of real interest rate to the positive shock of money substitute.

The presence of the money substitute hysteria is understood by looking at the positive
effect of both positive and negative monetary policy shocks on the money substitute. In other
words, structural problems in the economy prevent the reverse rotation in an economy where the
money substitute has started.

There are many empirical studies toward the determinants of money substitute. The
present study investigated the relationship between the annual change in the consumer price
index compared to the same month of the previous year and the ratio of foreign currency
accounts to M2 money supply via asymmetric time series tests for the January 2011-October
2020 period in Turkey. Concerning the results, there is a positive and moderately strong
correlation between real interests and a money substitute. Since the ratio of foreign currency
accounts to M2 money supply was affected by asymmetrical shocks during the empirical analysis
period, this ratio can be seen as stationary at its first difference. The first difference of the real
interest was considered resulting from the assumption that real interest rate has a long memory;
another reason for considering the first difference of the real interest is that weighted-average
funding cost is specified within the interest rate corridor and also the price expectations of
household are retroactive. For Hatemi and Roca’s (2014) asymmetrical causality test results,
there is causality from the positive shock of real interest rate to the negative shock of the money
substitute, from negative shock of real interest rate to the negative shock of money substitute. It
can be said by looking at the asymmetric lag distributed regression model that was developed by
Shin et al. (2014) that both negative and positive shocks of monetary policy are effective on
money substitute while the positive shock is more effective on the same matter. According to
Arteta (2003) and Levy-Yeyati (2004), the money substitute phenomenon continues despite
recovered inflationary expectations that were damaged because of the increasing foreign currency
liabilities of economic actors in financial markets. Much as rigidity has emerged in price
expectations in the Turkish economy in the last period and also real returns of assets in national
currency have increased, a money substitute hysteria has been experienced just as being
highlighted by Dornbush and Reynoso (1989), Mongardini and Mueller (1999), Freitas (2004)
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and Civcir (2003). This study results are in parallel with Civcir’s (2003) results showing a
negative relationship between the money substitute phenomenon and monetary policy credibility,
also the difference between domestic and foreign interest rates. As an addition to Civcir’s (2003)
results, the present study demonstrates that the negative course of domestic real interest rates
leads to the currency substitution phenomenon of almost half of the total deposits. It has become
visible when we assume that purchasing power parity theory is valid that significant depreciation
was observed in the national currency during this period in which floating exchange rates were
applied. So, the first monetary policy goal for the limitation of the money substitution
phenomenon in Turkish economy should prevent deteriorating price expectations due to the
exchange rate transition effect. Money substitute hysteria signalizes a knife-edge balance for
money substitution phenomenon. Permanent loss of value in the national currency and
continuously increasing money substitute ratio prove the money substitute hysteria. Since money
substitute hysteria has high-frequency range data of financial markets, reviewing this hysteria via
autoregressive models with the smooth transition might provide valuable insights for the
following studies.
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