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ONSOZ

Uzun yilladir resmi ve gayri resmi platformlarda, daha yasanilir diizeye yiikselmis ulusal
geliri arttirilmis bir Tiirkiye’nin nasil olusturulacag iizerine konusmalar yapiliyor. Daha
yiikksek gelir diizeyi saglanabilmesi i¢in ekonominin biiylimesi gerektigi konusunda
herkes hem fikir olmakla beraber biiyiimenin nasil saglanacagi konusunda bir¢ok farkli
diisiince dile getiriliyor. Bunlarin icinde disalimin, biiyiimeyi tetikleyen ve siirdiiriilebilir

bitytime icin gerekli bir etmen oldugu goriisii agir basmaktadir.

Tiirkiye’de digsatimin yapisinin digalima bagimli bir sektdr oldugu bilinmektedir.
Aramali olarak yurtdis1 mal kullanan bu sektor, bu nedenle doviz kuru hareketlerinden
yiiksek oranda etkilenmektedir. Uygulanan déviz kuru rejimi ve YTL nin diger paralar
karsisinda degeri bu agidan disalim icin ¢ok Onemli bir gosterge olmakla kalmayip
aramal1 girdi fiyatlarini etkilediginden enflasyon icin de nciil bir gosterge olmaktadir.

Tiirkiye’de yasanilan krizler sonrasi acik ya da ortik olarak devaliiasyonlar
gerceklestirilmistir. Geride biraktigimiz son iki yil; ekonomide asiri degerli doviz
kurunun, olusan kurun yarattigi disalim artis1 ve yine kurun da etkisiyle olustugu 6ne
siriilen cari agigin konusuldugu yillar olmustur. Yasanan bu ekonomik siireg
cercevesinde; reel doviz kuru; biiyiime, disalim, digsatim, enflasyon sarmalinda odak

noktasina oturmaktadir.

Bu calisma, uygulanan doviz kuru rejimlerinin etkileri ya da biiyiimeyi saglamak icin
uygulanmasi gereken doviz kuru rejimini degil, salt reel doviz kuru ile biiyiime

arasindaki iliskiyi arastirmaktadir.

Bu ¢alismanin tiim asamalarinda yardimlarini esirgemeyen Prof. Dr. Bur¢ Ulengin’e

tesekkiirlerimi bildirmeyi bir borg bilirim.

Nisan, 2006 Erginbay Ugurlu
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OZET

Bu calisma Tiirkiye i¢in reel doviz kuru ve biiylime arasindaki iliskiyi ti¢ aylik 1989:Q1-
2005:Q2 verileri kullanarak aragtirmaktadir. Kullanilan degiskenler Reel doviz kurunu
tammlayan Reel Efektif Doviz Kuru, bilyiime verisi olarak GSYIH, fiyatlar gelen
seviyesini gosteren UFE, Tiirkiye’nin digsatim ve disalimini temsilen Digsatim ve
Disalim miktarlaridir. Yapilan incelemede iki model kullanildi. Cekirdek model olarak
adlandirilan modelde RDK, UFE, GSYIH yer almakta, genisletilmis modelde ise bu
degiskenlere digsatim ve disalim eklenmektedir. Serilerin duraganliklar1 DF, PP, KPSS,
Ng-Perron testleri kullanilarak incelenmis ve birinci dereceden biitiinlenen olduklari
sonucuna varilmigtir. Birim kok incelemesi ve daha sonraki agamalarda logaritmik ve
mevsimsel diizeltilmis serilerle ¢alisildi. Gorgiil uygulamaya, arasinda iligki arastirilan
RDK ve GSYIH degiskenleri igin iki degiskenli veri analizi ile baslandi. RDK ve
GSYIH serilerinin ¢apraz korelasyon degerleri incelenilen tiim donem ve 1989:Ql-
2001:Q3 alt grubu icin hesaplandi. ki degiskenli analiz asamasinda yapilan Granger
Nedensellik Testi sonucu RDK’in GSYIH 'nin granger nedeni oldugu sonucuna varildi.
Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanarak yapilan uzun donemli iliski arastirmasinda
tek esbiitiinlegsen vektor oldugu bulundu ve iki VHD Modeli kuruldu. Kurulan VHD
modelleri kullamlarak Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirmasi analizleri
uygulandi. Bu analizler sonucunda RDK artiginin GSYIH iizerinde kisa donemde
arttiric1 etkisi oldugu, fakat uzun dénemde bu etkinin azaltic1 oldugu saptandi. Ayrica
RDK’nin GSYIH’deki degiskenligi aciklama giiciiniin iki yillik bir siire sonunda %16
ya ulastig1 ve bu degerin kalic1 olarak devam ettigi sonucu saptanmustir.

viii



SUMMARY

This paper assesses the effects of real exchange rates on growth by considering quarterly
data from 1989:Q1-2005:Q2. The variables considered are real effective exchange rate ,
GDP growth rate, PPI to represent prices level, import and export variables represent
Turkey’s foreign trade.

Two groups of models are used in the study that is held. The first model, which was
considered as the core model RER, PPI, and GDP, are involved whereas import and
export are added on former variables in the expanded model. First, integration levels of
the variables are investigated with the using DF, PP, KPSS and Ng-Perron tests. Based
on the test results, it is decided that all series are first order integrated. Logarithmic
transformation is applied to all series.

The empirical analysis is started with the application of bivariate data analysis held for
RER and GDP variables to study the relationship between them. RER and GDP series
are used together with different transformations of seasonally adjusted version of these
series are used so that cross correlation values of these variables are calculated as full
sample and for a sub-sample. The attained results showed that 1989:Q1-2001:Q3 sub-
sample and full sample had differentiations in values and in terms of Istatistigially
significant. Considering the fact that this differentiation can be an indicator for structural
break in economy, dummy variable KUKO1, which represents this type of break in the
established models, is used in the upcoming stages. Bivariate analyses continued with
the application of Granger causality test. This research is held both for level and also for
seasonally adjusted data using various transformations of these data for two samples. It
is observed that obtained results are different when series are seasonally adjusted and
also when the sub-sample are studied for two different periods. The analysis held again
denotes a structural refraction for the sub-sample.

Using Johansen Cointegration Test ,one cointegration vector is detected based on two
groups of variables. First assessed a long-run relationship among the variables for a
minimum number of variables, RER, PPI, GDP, and then secondly import and export
variables are added.

Furthermore, as a result of the test, the paper seeks to find out whether there is at least
one cointegrated vector by estimating a Vector Error Correction Model that incorporates
the long run behavior of variables and short run adjustment dynamics.

In all established models lag lengths are determined by applying AIC, SIC, HQ, LR,
FPE criteria and autocorrelations are tested. We found that two groups of variables
supported in the long run relationship and one cointegrated vector but only second group
of variables adjust. When long run relationship is studied all variables in the model
called as the core model are found to be Istatistigially meaningful. In the second model,
PPI seemed to be Istatistigially insignificant. In the core model PPI and RER are

X



observed to have positive effects on GDP. In the second model, it is observed that real
exchange rate had positive effects on GDP whereas import and export have negative
effects. In the core model returning to equilibrium in the short run is not observed
whereas in the second expanded model in the short run the vector adjusts in six periods.

For both of these models Impulse- Response Functions and Variance Decomposition
Analysis studied. Formed impulse-response functions, a positive RER shock increases
GDP in the core model for the first three periods but then decreases. In the other model
on the other hand, it increases during the first four periods and after the observed
decrease it continues its movement in the seasonal fashion. Before Variance
Decomposition is started, series are aligned with two different approaches since the
alignment of the series in the model effects the results of this analysis. In the first
approach was Block Exogeneity Test whereas second approach is observation of
variables and in which order they will react to an economic shock based on economic
policy. Based on these two approaches data is aligned to obtain variance decompositions
results, which are assessed. Conclusively, it is observed that RER first period to explain
GDP 1% especially after eighth period and finally reaches 16% at the last analyzed
period. It is also observed that this explanatory ratio does not disappear in the long run.



1. GIRIS

Ekonomide, yakin gecmisimize bakildiginda iki biiyiik krizin 6nem tasidigr goriiliir.
Birinci biiyiik kriz 1994 yilinda yasanmis olup, krizin ardindan yiiksek oranli,
%62’1ik bir devaltiasyon yapilmistir. 2001 yilinda yasanan krizin ardindansa siiriinen
parite rejiminden (crawling peg regime) dalgali kur rejimine (floating exchange rate
regime) gecilmis Tiirk Lirasi’nda %53’liik bir deger kaybi olusmustur. ilk krizin
ardindan GSYIH 6,2, 2001 de ise ilk dokuz aylik dénem icin % 8,3 daralmistir.
Daralmaya karsin; iktisadi beklenti talepteki azalma yoluyla enflasyonda bir
disiisken, reel kurdaki artigin yansimalart Once girdi fiyatlarin1 ardindan da

enﬂasyonu arttirmistir.

S6z konusu iki kriz, gelisen ekonomiye sahip iilkelerin yiiz yiize kaldigi Onemli
sorunlardan  birinin, doviz kuru rejiminin belirlenmesi oldugunu savim
dogrulamaktadir. Grier ve dig. (2004) calismalarinda, bu sorunun genellikle sabit kur
ile dalgali kur arasinda secim yapmak olarak ortaya ciktigini, enflasyona karsi
nominal c¢apa olarak kullanilan nominal kurlarin parite se¢imi icin ekonomik
olmadigin1 6ne siirmiislerdir. Diger u¢ uygulama; “serbestce dalgalanan” doviz
kurunun ise ekonomide kisa donemli asir1 dalgalanmalara yol acacagi ve bunun da

reel doviz kuru i¢in zararli dalgalanmalara neden olacagi belirmislerdir.

Genel olarak diinya ekonomisine bakildiginda da 1995°de Meksika, 1997°de Asya
krizlerinin; kur politikalari, doviz kuru rejimleri ya da reel déviz kuru kapsaminda
ortaya ¢iktign goriilecektir. Diinya’da bu krizler yasanirken 1995-1999 yillarinda
Tiirkiye’de %4.2’lik bilyiime gozlenmistir. Fakat 1999°da yasanan deprem felaketi

bilylimenin sekteye ugramasina yol agmistir.

Ulkeleri krize gotiiren nedenler farkli olsa da, krizlerin sonucu olarak nominal
kurlarda ortaya cikan yiiksek oranli deger kayiplart goriilmiistiir. “Tiirkiye
ekonomisinde yasanan tiim ekonomik krizler doviz krizine doniiserek gelismistir. Bu
krizler analiz edildiginde kriz 6ncesi TL’nin daima agsir1 degerli oldugu ve bu nedenle

o0demeler dengesinin bozuldugu goriillmektedir.” (Okur, 2002)



Bu tez calismasinin amaci, bu ekonomik goriiniim iginde doviz kuru rejiminin
belirlenmesi ya da belirlenen hangi rejimin biiyiimeyi artiracagi degil, salt reel doviz
kuru ve biiyiime iliskisidir. Bu iligskinin arastirilmasinda reel doviz kuru, Reel Efektif
Doviz Kuru; biiyiime, GSYIH verileri kullanilarak incelenmistir. Fiyatlarin
ekonomideki roliinii gostermek i¢in UFE, dis ticareti karsilayan degiskenler olarak da

Disalim ve Digsatim degiskenleri kullanildi.

Yapilan arastirmada ii¢ aylik 1989:Q1-2005:Q2 donemi kapsayan veriler kullanildi.
Baslangic yili segilirken doviz kurunun piyasa kosullarinda belirlenmeye baslanmasi
ve finansal serbestlesmenin gerceklesmesi dikkate alindi. Veri seti yayinlanan

giiniimiiz verilerine en yakin ii¢ aylik verilere kadar elde edildi.

Caligmanin bundan sonraki béliimiinde déviz kuru, reel déviz kurunun hesaplanmasi
anlatild1 ve reel doviz kuruna dayanan iktisat kuramlar1 hakkinda bilgi verildi; daha
onceki yillarda yapilmis, dogrudan bu konuyla ilgili ve bu konuya deginen makaleler

tanitildi.

Calismanin {iciincii  boliimii ise uygulamaya ayrilmisir. RDK ve GSYIH
degiskenlerinin iligkileri ikili degiskenli analiz yontemlerinden ¢apraz korelasyon ve
Granger Nedensellik Testi kullanilarak incelendi. Daha sonra fiyatlar genel
seviyesini ve bir sonraki asamada dis ticareti temsil eden degiskenler de eklenerek
uzun donem iliskiyi saptamak amaciyla Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulandi.
Elde edilen bilgiler 1s18inda kisa donem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla VHD
Modeli, Etki Tepki Analizi ve Varyans Ayrnistirmasi kullanildi. Kullanilan gorgiil

uygulamalarin sonuclar1 6zetlenerek son boliime gegildi.

Son boliim olan dordiincii boliimde degerlendirme, sonug ve dneriler yer almaktadir.



2. REEL DOViZ KURU VE EKONOMIK iLiSKiLER

Efektif doviz kuru endeksi, ortalama nominal doviz kurunu olger. Ancak yurt ici
mallarin yabanci mallara gbre ucuzlayip ucuzlamadigi ve fiyatlart hakkinda bilgi
vermez. Bu bilgiyi elde etmek i¢in yurti¢i ve yurtdisi fiyatlan hesaba katmak gerekir.

Bunu, reel efektif doviz kuru veya reel doviz kuruna bakarak gorebiliriz.

Reel Doviz Kuru ile ilgili hesaplamalarda ve yorumlarda dikkat edilmesi gereken
konu, kurun hangi iilke para birimi cinsinden ifade edildigidir. Ekonomilerde iki kur
tanimi kullanilmaktadir. Kuramsal ¢erceve ve yapilmis gorgiil uygulamalar hakkinda
bilgileri iceren bu boliimde, iki farkli tanima da yer verilmistir. Uygulama kisminda
RDK’y1 tanimlamak icin kullanilan Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi’ndeki bir
aristn  YTL’nin deger kazandigimi, azalisin ise deger kaybettigini gosterdigi

okuyucunun dikkatine sunulmustur.

Reel Doviz Kuru (RDK); aym para ile dl¢iilmiis yurtdist fiyatlarin yurtici fiyatlara
oranidir. Reel Déviz Kuru bir iilkenin dis ticaret rekabet giiciinii dlger ve sOyle
tanimlanir

eP*
RDK =

(2.1)

P : Yurtici fiyat diizeyi

P*: Yurtdis1 fiyat diizeyi

e: Dovizin dolar fiyati

Reel Doviz Kuru’da bir yiikselme yani ulusal paranin deger kaybi, yurtdisi mallarin

yurtici mallara gore pahalilagtifi anlamina gelir. Diger degiskenler sabitken, bu

yiikselis insanlarin harcamalarinin bir boliimiinii yurticine kaydirdiklarim gosterir.

Reel Doviz Kuru’nun yiikselmesine reel deger kaybi (real depreciation), diismesine
reel deger kazanci (real appreciation) denir. Reel deger kaybi oldugunda goreli
fiyatlar (eP*/P) yiikselir ve boylece yurt icinde iiretilen mallar yurtdisinda iiretilen

mallara gore ucuzlar. Ulusal fiyatlardaki diisiis, yabancilarin daha fazla mal almasini,



digsatimin artmasint saglayacaktir. Yine reel deger kaybimin etkisi ile iilke
vatandaglarinin yabanci mal almaya yonelimi yani disalim miktar1 azalacak ve
boylece net digsatim olumlu etkilenecektir. Reel deger kazanci oldugundaysa goreli
fiyatlar diisecektir. Goreli fiyatlardaki diislis, yurt i¢inde iiretilen mallarin yurt

diginda iiretilen mallara gore pahalilagsmasina disalimin artmasina neden olacaktir.

“Reel Doviz Kuru, bir kisinin bir iilkede ticaretini yapabildigi mal ve hizmetlerin
diger bir iilke mal ve hizmetlerine oranidir. Ornegin, aligverise gittiginizi diisiinelim
ve bir Alman birasinin Amerikan birasindan iki kat daha pahali oldugunu gérdiiniiz.

Her bir kasa Amerikan birasinin bir kasa Alman birasina gore Reel Doviz Kuru,

%diyebiliriz.” (Mankiw ve Kaufman 2004,381)

2.1. SATIN ALMA GUCU PARITESI KURAMI

Iki iilke arasmnda doviz kuru ile fiyat denge diizeyi arasindaki iliskinin
belirlenmesinde kullanilan model Satin Alma Giicii Paritesi (Purchasing-Power
Parity, PPP) olarak adlandirilir. Bu kuram, verili bir birim para biriminde her iilkede
ayn1 miktarda mal alinabilecegi sav1 iizerine kuruludur. Baz iktisat¢ilar Satin Alma
Giicii Paritesi, SAGP’nin uzun dénem doviz kurunu tanimladigina inanirlar. Asagida

bu kuramin mantiksal yonii sinirlar1 ve olusumu ayrintili olarak ele alinmaktadir.

Satin Alma Giicii Paritesi kurami, tek fiyat kanunu {iizerine temellenir. Bu kanun
mallarin her yerde aym fiyattan satilmasi zorunlulugunu 6ne siirer Bu durumda
getirilerin kullanilmaz oldugu sdylenebilir. Ornegin, kahve cekirdeginin Giresun’da
Ordu’ya gore daha ucuza satildigini diisiinelim. Bir kisi kahveyi Giresun’da 10 YTL
ye alsin ve Ordu’da 11 YTL ye satsin, bu fiyat farkindan 1 YTL kazansin. Fiyat fark:
sayesinde elde edilen bu kdra arbitraj denir. Ornegimizde, insanlar arbitraj firsati
elde etmistir. Boylece Giresun’daki kahve talebi artarken, Orduda ise kahve arzi
artar. Giresun’da kahve fiyatlarnn yiiksek talepten dolay1 yiikselirken, Ordu'da ise

yiiksek arzdan dolay1 diiger. Siire¢ fiyatlar esitlenene kadar siirebilir.

Tim diinyada tek fiyat kanununun c¢alisacagim diisiiniirsek; ABD de fiyatlarin
Tiirkiye’ye gore daha ucuz oldugunu varsayalim. Bu anlatilan mekanizmanin
isleyecegini ve arz talep dengesi ile esitlenecegini varsayarsak, 1 Dolar karsiliginda

iki lilkede de ayn1 miktarda mal alinabilmelidir.



Bu mantik; bizi Satin Alma Giicli Paritesi kuramina gotiiriir. Bu kurama gore para
(verili birimden) her iilkede aymi satin alma giiciine sahip olmahdir. “Bu kuramin
ismi yukarida anlatilanlar1 ¢ok iyi bir bicimde tanimlamaktadir. Paritenin anlami
esitlik, satin alma giiciinii ise paranin degerine atifta bulunuyor. Satin Alma Giicii
Paritesi ima ediyor ki; her birim para (currency) her iilkede aym reel degeri

tasimalidir”.(Mankiw ve Kaufman 2004, 384)

2.1.1. Satin Alma Giicii Paritesi

Satin Alma Giicii Paritesi, iki lilke Nominal Doviz Kuru (NDK) oranmin o iki
ilkenin fiyat oralarina bagh oldugunu soyler. Eger YTL, Tiirkiye’de (fiyatlarin YTL
olarak olciildiigli) aldigir ayn1 miktar mali Japonya’da (fiyatlarin Yen ile ol¢iildiigi)
aliyorsa, Tiirkiye’de ve Japonya da her birim YTL i¢in Yen, mallarin fiyatin1 tam
olarak yansitiyordur. Ornegin, 1 kilo findik Japonya’da 100 Yen iken Tiirkiye’de 20
YTL ise, Nominal Doviz Kuru bir birim YTL i¢in 5 Yen olmalidir. Diger durumlarda
Satin Alma Giicii Paritesi iki iilkede ayn1 olamaz. Bunun nasil calistigim

matematiksel ifade ile daha net gorebiliriz.

P: Tiirkiye’deki mal sepetinin fiyati1 ( YTL olarak)

P* : Japonya’daki mal sepetinin fiyati (Yen olarak)

e: Nominal Doviz Kuru ( YTL nin satin alabilecegi Yen miktar1 olarak).

Yurt i¢inde fiyat diizeyi P, 1 YTL nin Satin Alma Giicii Paritesi 1/P dir. Yurt disinda
YTL, e birim yurt dis1 para ile degistirilir. Bu durumda Satin Alma Giicii Paritesi

e/P* olur. Bu iki iilkede de ayn1 olmalidir. Bu da sdyle ifade edilir:

1 e
I 2.2
P P* 22)
Bu esitligi diizenlenirse
eP
1= ﬁ (2.3)

Bu esitligin sol tarafi sabittir, sag taraf ise RDK’y1 verir. Eger dolarin satin alma
giicli paritesi hem icerde hem de digarida ayn1 kalirsa, RDK’da (yurt i¢i ve yurt dis1

mallarin goreli fiyatlar1) degismez. Bu durumda NDK’y1 da soyle gosterebiliriz.



e=— 2.4)

Buradan suna sonuca varabiliriz. Nominal doviz kuru iki iilke arasindaki fiyatlara
baghdir. Fiyat seviyeleri de iilkelerdeki para arz ve talebi degisimleriyle
degistirilebilir. Ulkelerin MB’leri tarafindan Nominal Déviz Kuru iizerinde

politikalar uygulanabilir.

2.1.2 Satin Alma Giicii Paritesi’nin Smmirlari

Satin Alma Giicii Paritesi, doviz kurunun nasil belirlendigi ile ilgili basit bir model
saglayan, ekonomik goriingiiyii anlamak icin iyi calisan bir kuramdir. Ozel olarak;
ABD dolarinin Alman markindaki yiikselis karsisindaki diisiisii gibi uzun dénem

egilimlerini agiklar.

Fakat Satin Alma Giicii Paritesi kurami tam olarak gegerli degildir. Doviz kurlar tiim
ilkelerde her zaman ayn reel degeri saglayacak diizeye dogru hareket etmez. Satin

Alma Giicii Paritesi’nin pratikte her zaman gegerli olmamasinin iki nedeni vardir

[k neden; bircok malin ticaretinin yapilamamasidir. Sa¢ kesimi Istanbul’da Paris’ten
cok daha ucuzdur. Fakat arbitrajdan yararlanabilmek i¢in Fransa’ya seyahat
edenlerin sa¢ kestirmemesi ya da kuaforlerin istanbul’dan Paris e gitmesi vb. gibi

uygulamalar gerekir ki; Satin Alma Giicii Paritesi caligsin.

Ikinci neden ise; ticareti yapilabilir mallar bagka bir iilkede iiretildiginde tam ikame
olmamalaridir. Kimi tiiketiciler Alman biras:1 tercih ederken, kimileri Amerikan

birasi tercih eder.

Yukanida agiklanan iki neden gosterir ki; hem bazi mallarn ticareti
yapilamadigindan, hem de ticareti yapilabilen mallar da tam ikame olmadigindan

Satin Alma Giicii Paritesi, RDK’y1 belirlemek icin kusursuz bir teori degildir.

2.2. MARSHALL - LERNER KOSULU

I¢c ve dis fiyatlarin sabit oldugu varsaymm altinda reel doviz kurunun (R=eP*/P)
yiikkselmesine yol agan devalliasyonun net digsatimi hangi kosulda arttirdigi,

enflasyonun net digsatimu {i¢ farkli yoldan etkiledigi hesaba katilarak belirlenebilir.



Devaliiasyon sonucu reel doviz kuru yiizde bir yiikseldiginde, her hangi bir mali
almanin maliyeti yilizde bir artar. Ayrica devaliiasyon sonucu reel doviz kuru
yiiksekliginde, yurtdisinda iiretilen mallar yurtiginde {retilen mallara kiyasla
pahalilasir ve dolayisiyla da ithal edilen mal miktar1 azalir. Devaliiasyonun digalim
tizerindeki bu ikinci etkisi, disalim talebinin fiyat esnekligine (eym) bagh olarak
degisir. Ithalat talebinin fiyat esnekligi, reel doviz kurunda meydana gelen yiizde bir
oranindaki artisin disahmda yiizde kag azalmaya yol actigim dlcer. Ithalat talebinin
fiyat esnekliginin ey = % 0,5 olmasi, reel doviz kuru %l yiikselince digalimin yiizde
0,5 azaldigi anlamina gelir. Dolayisiyla devaliiasyon sonucu reel doviz kurunda
meydana gelen yiizde bir oraninda bir artig, disalim1 nihai olarak yiizde (ey - 1) kadar

azaltir.

Ayrica devaliiasyon sonucu reel doviz kuru yiizde bir yiikseldiginde, yurticinde
tiretilen mallar yurtdisinda iiretilen mallara kiyasla ucuzlar ve dolayisiyla da
yurticinde iiretilen mallara yonelik yurtdisi talep artar. Devaliiasyonun digsatim
tizerindeki bu olumlu etkisi, digsatim talebinin fiyat esnekligine (ex) bagli olarak
degisir. Thracat talebinin fiyat esnekligi, reel doviz kurunda meydana gelen yiizde bir

oranindaki artisin digsatimda yiizde kag artisa yol actigim dlger.

Ihracat fiyatinin fiyat esnekliginin yiizde 0,7 olmasi, reel doviz kuru yiizde 1
yiikselince digsatimin yiizde 0,7 arttirdigi anlamina gelir. Buradan anlagildigi gibi;
devaliiasyon sonucu RDK’ da meydana gelen yiizde bir oraninda bir yiikselme,
disalim1 yiizde ey - 1 kadar azaltirken, digsatimi yiizde ex kadar arttirir. Dolayisiyla
da devaliiasyonun net digsatim iizerindeki nihai etkisi, s6z konusu iki etkinin

toplamina esit olan ex+ey-1 teriminin degerine baglidir.

Marshall-Lerner Kosulu; devaliiasyonun net digsatimi arttirmast i¢in gerekli kosulu
tanimlar. Bu kosul; disalim talebinin fiyat esnekligi ile digsatim talebinin fiyat

esnekligi toplaminin birden biiyiik olmasidir.
(ex+em-1)>0 veya (ex+eym) >1 (2.5)

olarak ifade edilir.



2.3. BALASSA-SAMUELSON ETKIiSi

Kisaca B-S etkisi olarak bilinen Balassa-Samuelson etkisi Beéla Balassa (1964) ve
Paul Samuelson (1964) tarafindan ortaya atilmis ve son yillarda B-S etkisi iizerine
daha cok calisma yapilmaya baslanmistir. Harberger (2003), c¢aligmasinin ek
boliimiinde Balassa(1964), ve Samuelson (1964),makalelerini ayrintili bir sekilde
anlatmaktadir. Balassa, 1964 yilinda yaymmladigi makalesinde, ticareti yapilabilen
mallar ile ticaret yapilamayan mallar arasindaki ayrim iizerinde durmustur. Onun
hareket noktasi, ticareti yapilamayan mallarda sifir iiretkenlik oldugu varsayimidir.
Farkl iilkelerde kisi basi reel gelir, calisan kisi verimliligine gore farkl diizeylerde
artig gosterecektir. Fakat sadece ticareti yapilabilen sektor calisanlarinin iicretlerinde
degil, ticareti yapilamayan mallar sektorlerinde calisanlarin {icretlerinde de artis

olacaktir.

Reel doviz kuru; ticareti yapilamayan mallarin fiyatinin, ticareti yapilan mallara
orant olarak tamimlandiginda, iilke reel gelirinin artisindan daha fazla artis
gosterecektir. Ticareti yapilan mallarin fiyatlarinin, herhangi bir zamanda iilkeler
arasinda esit oldugu varsayilirsa, yiiksek iicretlerin oldugu iilkede yasam daha pahali
olacak ve ticareti yapilamayan mallarda iiretkenligin fazla oldugu iilke diger
ilkelerden farklh ( ya da fazla farkli)) olmayacaktir. Aym yil Samuelson, ticareti
yapilabilen ve yapilamayan sektorler ayrimindan daha cok; “Reel Doéviz Kuru
Iktisadimin Kuramsal Dayanaklar1 (Theoretical Underpinnings of Real Exchange
Rate Economics)” iizerinde durdugu makalesini yayimlamistir. Harberger (2003)
tarafindan sekiz maddede 6zetlenen B-S etkisi, Kaya (2005) tarafindan bu maddeleri

kapsayici sekilde agiklanmistir.

“Gelismekte olan iilkeler, zengin ilkelerin refah diizeyini yakalamak ve onlarin
gelismislik seviyesine ¢ikmay1 amaclarlar. Genel olarak degerlendirildiginde, diisiik
ticretler ve iretim maliyetleri gelismekte olan iilkelerin rekabet iistiinliigiinii
olusturmaktadir. Bu avantajlarim1 kullanarak bu iilkelerin zengin iilkeler ile ayni
gelismislik seviyesine cikabilme sanslari bulunmaktadir. Reel yakinsamanin bir
sonucu olarak, zaman iginde gelismekte olan iilkelerde yasam standartlar artacak ve
fark kapanmaya baslayacaktir. Kapanmakta olan fark, gelismekte olan iilkelerin
ticretler ve fiyatlar genel seviyesine artislar seklinde yansiyacaktir. Buna Balassa-

Samuelson etkisi ad1 verilmektedir.” (Kaya,2005).



Diger bir deyisle, azalan birim is¢i maliyeti isgiiciine olan talebi artirarak ekonomi
genelinde iicretlerin artmasina yol agmaktadir. Ticarete konu olan mallarin fiyatlart
bu mallar rekabete konu oldugundan uluslararasi piyasada belirlenmektedir. Ticareti
yapilamayan mallarin fiyatlariysa yurti¢i piyasalarda belirlendiginden, fiyatlar1 artan
ticretlerle artmakta ve para biriminin deger kazanmasina neden olmaktadir. Gelismis
ilkeler teknolojik agidan da iiretken olduklarindan bu iilkelerde fiyatlar genel

seviyesi daha yiiksek degerlerde seyretmektedir

2.4 ACIK EKONOMIi VE MUNDELL-FLEMING MODELI

1960’larin baglarinda ortaya atilan Mundell-Fleming modeli makroekonomik
politikalarin i¢c ve dis dengeyi eszamanli olarak saglayabilecegi diisiincesini
yansitmaktaydi. Mundell-Fleming modeli; 6ziinde klasik IS-LM modelinin agik

ekonomiye uyarlanmis hali olarak 6zetlenebilir.

Bu modeli agiklamak icin Oncelikle, tam sermaye hareketliligi olan kiiciik agik
ekonomi varsayimi ile baglayalim. Bu varsayim iilke faiz orani r’nin diinya faiz orani

r* tarafindan belirlendigi anlamina gelir. Matematiksel olarak bunu sdyle yazabiliriz:
r =r* (2.6)

Incelenilen iilke, diinya faiz oranlarimi etkilemeden faiz alip satabilecek, diinya
ekonomisine gore kiigiik bir iilke oldugundan, diinya faiz orami digsal olarak sabit
varsayilarak tam sermaye hareketliligi basit bir denklemle ifade edilebilir. Faiz
oranim yiikseltecek degisimlerin oldugunu diisiiniildiigiinde, bu hareketler yurt ici
tasarruflarin diismesine neden olur, kiiciik kapali ekonomide ise faiz orani r
diisecektir. Bu durumda yurt dis1 fonlar bu iilkeye dogru akacaktir. Sermaye akimi
yurtici faizleri r*’a dogru kaydirir. Benzer olarak; eger herhangi bir olay yurtici faizi
asagl dogru hareket ettiriyorsa, sermaye akimlar1 yurtdiginda daha yiiksek kazang
elde edeceginden iilkeden cikar ve yurt ici faiz oranim yukar1 r*’ a tasiyacaktir.
Boylece r=r* esitligi sermaye akimlarinin yurti¢i faiz oramim diinya faiz oranina

esitleyecek kadar hizli oldugunu gosterir.

Mundell-Fleming modeli, IS-LM modelinin yaptig1 gibi mal ve hizmetler piyasasini
tanimlar fakat ek olarak net digsatimi ekler. Mal piyasast asagidaki denklemle ifade

edilebilir.



Y=C(Y -T) +1(r*)+ G+ NX(e) 2.7

Yukaridaki denklemde; Y, C, I, G, NX sirasiyla; toplam gelir, tiiketim, yatirimlar,
devlet harcamalarim1 ve net digsatimi gostermektedir. Tiiketim harcanabilir gelirle
(Y-T) dogru orantil1, yatirimlar faiz oranlariyla (diinya faiz oram r*.’ye esit olarak)
ters orantili olarak bu degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Net disalim ise doviz

kuru' tarafindan belirlenmekte ve iligkinin yonii ise ters orantili olugmaktadir.

Eger e; Nominal Doviz Kuru ise Reel Doviz Kuru eP/P* olarak elde edilir. Bu
gosterimde; P yurtici fiyat diizeyidir ve P* yurtdis1 fiyat diizeyidir. Mundell-Fleming
fiyatlarin iilkede ve iilke disinda esit oldugunu varsayar ve Reel Doviz Kuru’nun
Nominal Doviz Kuru ile orantili oldugunu o6ne siirer. Nominal Doviz Kuru
degerlendigi zaman yabanci mallar yurtici mallarla karsilastirildiginda ucuz hale

gelir ve bu digsatimin diigsmesine disalimin artmasina neden olur.
Sekil 2.1°de goriildiigii gibi IS* egrisi asag1 egimlidir ¢iinkii yiikksek DK net digsatimi
diisiiriir. Net dissatimda goriilen diisiis planlanan harcamay1 azaltacak bu da geliri,

ciktiy1 azaltacaktir.

Harcama H
l ANX
Planlanan
Harcama
45"
T Yo *——— Y1 Qulir gikts ¥
Geriz K, L
E Dz Kour,
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Sekil 2.1: IS Egrisi

! Bir birim yabanc1 paranin, bir bir birim yurt ici para cinsinden degeridir Ornegin; her bir birim Dolar
icin 100 Yen gibi...
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IS* egrisi bu etkileri mal piyasas1 dengesi lizerinde dzetlemektedir.

Mundell-Fleming modeli, IS-LM modelden alisilmis olmasi gereken piyasa
denklemine; ek olarak yurti¢i faiz oranimi diinya faiz oranmina esit olan bir para

piyasast denklemi sunar
M/P =L(r*, Y) (2.8)

2.8 denklemi, para talebi balanst M/P’nin, para talebi olan L(1,Y) ye esit oldugunu
soyler. Reel balans talebi, faiz oranina (diinya faiz oranlarina esit olan) negatif olarak
ve gelire (Y) pozitif olarak baglidir. Para arz1 M, Merkez Bankasi tarafindan kontrol
edilen digsal bir degiskendir ciinkii Mundell-Fleming modeli kisa donemli
dalgalanmalar1 analiz etmeyi amaclar ve P’de dissal olarak sabit alinir. Sekil 2.2’ nin
alt paneli dikey LM* egrisini gostermektedir. Dikey eksende oldugu doviz kurunun

panelde LM egrisi orjine diktir, ¢iinkii doviz kuru LM denklemine girmez.

Faiz orani, r L

Crelir, Qukty, ¥

LII*
Diéaviz Kura, E

Crelir, Cikts, T

Sekil 2.2 LM Egrisi
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Bu iki denklemi birlestirdigimizde asagidaki modeli elde ederiz.

Y=COY-T)+1(r*)+G+NX(e) TIS%, (2.9)
% =L0™Y) (2.10)

[Ik denklem mal piyasasindaki ikincisi ise para piyasasindaki dengeyi
gostermektedir. Buradaki dissal degiskenler maliye politikas1 araglar1 olan G ve T,
para politikas1 arac1 M, fiyat diizeyi P ve diinya faiz orani r¥; i¢sel degiskenler Y ve e

olmak tizere asagidaki sekil bu iki egrinin iliskisini gostermektedir

Sekil 2.3’de Mundell-Fleming modeli; mal piyasasi dengesi kosulu IS* ile para
piyasast dengesi kosulu LM* arasindaki iliskiyi gostermektedir. Faiz orani, diinya
faiz oraninda sabit tutularak c¢izilen iki egrinin kesisim noktas1 iki piyasay1 esitleyen

gelir ve doviz kuru diizeyini gostermektedir.

Déviz Kuns, E LII*

Ia*

=1

Crelir, Cikty, ¥

Sekil 2.3: Mundell — Fleming Modeli

2.4.1 DALGALI DOViZ KURU SiSTEMi ALTINDA KUCUK ACIK BiR
EKONOMI

Acik ekonomideki politikalar1 incelemeden O©Once uluslararasti mali sistemin
belirlenmesi gereklidir. Sistem olarak en uygun olan; giiniimiizdeki ekonomilerde
gecerli olan, dalgali doviz kuru (floating exchange rates) sistemidir. Dalgali doviz
kuru sisteminde doviz kurlarinin  ekonomik kosullara verecegi tepki ile
dalgalanmasina izin verilir. Asagida Dalgali Déviz Kuru Sistemi’nin gecerli oldugu

bir ekonomi i¢in, mali, parasal ve ticari politikalar irdelenmistir.
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2.4.1.1. Maliye Politikasi

Hiikiimetin yurti¢i harcamalar1 devlet satin almalarini artirarak ya da vergileri
kisarak uyardigini diisiinelim. Genisletici mali politika harcama arttiricidir ve IS
egrisini saga kaydirir (Sekil 2.4). Sonug olarak, devlet harcamalarinda artis veya
vergilerde azalis oldugunda doviz kuru degerlenmekte 6te yandan gelir {izerinde bir

etki goriilmemektedir.

Déwiz Euna, E

Ghelir, Cikty, ¥

Sekil 2.4: Dalgali Déviz Kuru Altinda Mali Genisleme

Mali politika kapali ekonomiye gore kiiciik acik bir ekonomide ¢ok farkli bir etki
gostermektedir. Kapali ekonomide gelir arttiginda faiz oranlan yiikselir ciinkii
yiiksek gelir para talebini arttirir. Kiigiik kapali ekonomide faiz oranlari, diinya faiz
orant r*’in lizerine ¢ikmadikca gecerli olmaz. Disaridan iilkeye sermaye akim
baslar. Bu sermaye akimi yurt i¢i mallar i¢cin yabanci déviz cinsinden talebi artirir,
talep artis1 da yurt i¢i kurun fiyatin1 arttirir. DK’daki bu degerlenme yerli mallar

yabanci mallara gore pahali kilar ve bu da net digsatim diisiiriir.
M/P =L(r, Y) (2.11)

Hem kapali hem acik ekonomide reel para balansi arzi miktart M/P sabittir, r ve Y
tarafindan belirlenen para talebi de sabit arza esit olmalidir. Kapali kiiciik ekonomide
1, r¥’a sabitlenmistir. Bu denklemi saglayabilecek yalniz bir gelir diizeyi vardir ve bu
gelir diizeyi mali politika degistiginde degismez. Hiikiimetin devlet satin almalarim

artirmas1 ya da vergileri kismast DK'min degerlenmesinde ve net digsatimda
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yaratacag1 diisiis, politikanin gelir tizerindeki normal yayilma egilimi etkisini tam

anlamiyla dengelemeye yetecek kadar biiyiik olmalidir.

2.4.1.2. Para Politikasi

Merkez Bankasimin para arzim arttirdigt durumda; fiyat diizeyi sabit kabul
edildiginden, para arzindaki artis reel balanslardaki artis anlamina gelir. Bu da LM

egrisini saga kaydirarak (Sekil 2.5) DK’y1 diisiiriir ve geliri arttirir.

Diéviz Kur, E LMz LMY
—

\Is

E— Grelir, gkt ¥

Sekil 2.5: Dalgali Doviz Kuru Altinda Parasal Genisleme

Bununla beraber para politikas1 kapali ekonomide oldugu gibi acik ekonomide de
geliri etkiler farkliik parasal aktarim mekanizmasi (monetary transmission
mechanism) siirecinde farklilasmaktadir. Para arzindaki artis yerli faiz oraninda
asagiya dogru baski uygular. Disaridaki sermaye akimlar daha yiiksek getiriler arar
ve yurt i¢ine akarak yurti¢i faizlerin diismesini engeller. Buna ek olarak, sermaye dis
akimlarinin yabanci déviz kurunu arttirmasindan dolay1 yurt i¢i doviz kuru deger
kaybedecektir. Doviz kurundaki diisiis, yerli mallar1 yabanci mallara gore
ucuzlatacak, bu da net digsatimi uyaracaktir. Boylece kiiciik acik ekonomide parasal

politika geliri faiz oranindan daha ¢ok déviz kuru ile degistirir.

2.4.1.3 Ticaret Politikas1

Hiikiimetin ithal mallara olan talebi ithal kotalar1 ve tarifelerle azalttigini diisiinelim.

Toplam gelir ve doviz kuru ne olacagi asagida irdelenecektedir.

Net digsatim, digsatim eksi disalim oldugundan net digsatimdaki bir artis digsatimda
bir artig anlamina gelir. Bu durumda net digsatim saga kayacaktir. Bu kayma net-

digsatim semasinda planlanan harcamalarda bir artis demektir ve IS'yi saga kaydirici
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etki yapar ciinkii LM egrisi dikeydir. Ticaret sinirlamalar1 DK’y1 azaltir ama gelire
etki etmez. Bunu asagidaki denklemde goriildiigii gibi Mundell-Fleming modelinden

de hatirlayabiliriz. Dalgalanan DK varsayimi altinda;
NX(e)=Y-CY-T)-I1(r®)-G (2.12)

Sekil 2.6 iki grafikten olugsmaktadir. Ustteki grafik Net-Digsatim paneli, alttaki grafik

ise ekonomi dengesindeki kaymay1 gostermektedir.

\ NX}
—_—
NE,

Met digsatum, M

Déwviz Euana, E

\ 15

_—

\ Is

Gelir,pikts, ¥

1

Sekil 2.6 Dalgal1 Doviz Kuru Altinda Ticari Politikalar

2.4.2 DEGISEN FiYAT DUZEYLERINDE MUNDEL FLEMiING MODELI

Yukarida Mundell-Fleming modeli, kisa donemde fiyat diizeyinin sabit oldugu
durum ic¢in kullanildi. Fiyat diizeyi degistigi durumda neler olacagi asagida
incelenilmektedir. Fiyat uyarlamasi acik ekonomide incelemek icin ©ncelikle
Nominal Doviz Kuru ve Reel Doviz Kuru ayrimi kurulmalidir. NDK ve RDK

yukarida tanimlar1 gecerli olmak iizere model asagida goriilmektedir.
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Y=CXY-T)+I1I(r*)+ G+ NX(e) IS*, (2.13)
% = L(r%Y) LM*, (2.14)
Burada, net digsaimin RDK’ ya bagli oldugu belirtilmelidir. Fiyat diizeyinde
meydana gelen bir diisiis reel para balansimi artiracak, LM* egrisi saga dogru

kayiracaktir. Bu sistemle reel doviz kuru deger kaybeder ve denge gelir diizeyi

yiikselir. Toplam talep egrisi (Sekil 2.7) anlatilan iliskiyi 6zetlemektedir.

Reel Déwiz Kum, E LI (F1) LM+ (P2

&2

\ .

Grelir, Cakta, ¥

Fiyat Dizeyi, P

F

AD(Toplam Talem

Gelir, Cilkte, ¥

Sekil 2.7 Mundell Fleming Modeli ve Toplam Talep

IS-LM modeli toplam talep egrisini kapali ekonomideki hareketini anlatirken
Mundell-Fleming modeli kiiciik agik ekonomideki hareketini anlatmaktadir.
Mundell-Fleming bashigi altinda anlatilanlar yiiksek gelir politikalar toplam talebi

saga, diisiik gelir politikalar1 toplam talebi sola kaydirmaktadir seklinde 6zetlenebilir.
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Anlagilacag1 {izere, etkiler kisa donemde ve uzun donemde farkliliklar
gostermektedir. Kisa donemde ve uzun dénemdeki etkileri karsilastirmak amaciyla
Sekil.2.8 incelenebilir. Sekilde K, Keynezyen varsayimlar altinda P fiyat diizeyinde
kisa donem dengesini gostermektedir. Bu denge diizeyinde, mal ve hizmet talebi
ekonomiyi normal diizeyinde tutacak durumda degildir. Zamanla diisiik talep fiyat
diizeyini diisiiriir. Bu da reel para balansini yiikseltir ve LM egrisini saga kaydirir.
Reel doviz kuru deger kaybeder boylece net digsatim yiikselir. Sonugta ekonominin
geldigi C noktasinda uzun dénem dengesine ulasilmis olur. Uzun donem dengesi

ayn1 zamanda ekonominin dogal denge oranidir.

Reel Déwiz Kum, E LM+ (PL) LM+ (FZ)
—

..... AN E

&1

o]

Grelir, Cads, ¥V
Fiwat Diizewyi, P LE&AS
Py \ SRATS
Fy Y- SRAS,
Greliv, Gy, ¥V

Sekil 2.8 Kiiciik Kapali Bir Ekonomide Kisa ve Uzun Dénem Denge

2.5 REEL DOViZ KURU, BUYUME iLiSKiSi

Kamin ve Rogers (2000) makalesinde reel doviz kuru ve biiyiime arasindaki iligkiyi
anlatan kullanigh bir yontem olarak; Salter (1959) ve Swan (1960) makalelerinde

kullanilan Salter-Swan Diyagrami’ni kullamilmistir. Ayrica, Bilgili (2000), Swan
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diyagram hakkinda bilgi vermektedir. Salter-Swan diyagrami, yatay eksende kiiciik
bir ekonomi i¢in reel gelir, dikey eksende ise reel doviz kuru (ticareti yapilabilen
mallarin fiyat1 P/’ nin ticareti yapilamayan mallarin fiyat1 P,’ye oran1) bulunmaktadir.
Bilgili (2000), calismasinda Swan Diyagrami’nda, yatay eksende ekonomideki
toplam harcama seviyesi dikey eksende ise RDK bulunmaktadir. Ikinci farklilik ise
RDK’nin taniminda olusmaktadir. Kamin ve Rogers (2000), RDK’y1 ticareti
yapilamayan mallarin, yapilanlara oran1 olarak tamimlarken, Bilgili (2000) RP/P*
olarak tamimlamaktadir. Bu tez calismasinda e notasyonu ile gosterilen kur,

Bilgili’nin yukarida belirtilen makalesinde R notasyonu ile gostermektedir.

Asagida; Kamin ve Rogers makalesi temel alinarak cizilen “Salter-Swan” diyagrami
goriilmektedir. Ad1 gecen makalede ek olarak Meksika, dogrusal egilim sapmasi ile
elde edilen Reel GSYIH verisi ile RDK (peso/$) verisi kullanilarak bu ¢izim
yapilmistir. Bu tez ¢alismasinda da Tiirkiye mevsimsel diizeltilmis logaritmik Gayri

Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve logaritmik RDK verileri ile bu diyagram ¢izilmistir.

DD(EH=D)

DD(EH>M)

D

Sekil 2.9 Salter-Swan Diyagram

I¢c Denge, ID egrisi ticareti yapilamayan mallarin arzinin talebine esit oldugu noktay1
gostermektedir. Dis denge egrisi olan DD ticaret ag¢igimi sermaye hesabi fazlasina

esitleyen gelir ve reel kur kombinasyonlarini gosterir

Gelirdeki artis ticareti yapilan mallara olan talebi ticareti yapilamayan mallara gore
arttiracaktir. Bu da ID egrisi boyunca reel doviz kurunun artmasina yol acar.
Sermaye hesabi fazlasinda artis olmasi durumunda, bu ekonomiyi daha biiyiik ticari

aciklara siiriikleyecek ve DD egrisini saga kaydiracaktir. DD egrisinin solundaki
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herhangi bir noktada sermaye hesab1 negatif, sagindaki her hangi bir noktada ise

pozitif olmaktadir.

“Teorik olarak denge reel kur, ekonominin es anli olarak i¢c ve dis dengeye ulastigi
noktada olusur. I¢ denge ekonominin tam istihdam ve tam Kkapasite iiretimi
gerceklestirdigi durumu belirtir. Di1s denge ise, siirdiiriilebilir cari islemler
pozisyonunu ifade eder. Reel kurda olusacak sapma, fiili RDK'nin denge RDK’ dan
sapmas1 olarak tanimlanabilir. Bu konu iki denge sartinin tanimlandigi Swan
diyagram1 kullanilarak detayli olarak aciklanabilir (De Grauwe, 1999 :32-33).”
(Bilgili,2000)

Bilgili (2000), ID egrisinin ayn1 zamanda dogal issizlik oranin1 da gosterdigini
soylemektedir. Dogal issizlik seviyesi altindaki igsizlik oran1 enflasyonist baskiya
yol acacaktir, bu egrinin iistiinde meydana gelecek issizlik oram ise enflasyonu

disiiriicti bir etki yapacaktir.

Asagida, Tiirkiye icin Kamin ve Rogers (2000) makalesinden uyarlanarak,
mevsimsel diizeltilmis logaritmik GSYIH (LGDPSA), ve logaritmik RDK (LRER ),
serpilme diyagrami goriilmektedir. Kullanilan veriler ¢calismada kullanilan ii¢ aylik

verilerin ortalamasi alinarak elde edilmistir.

50+

4.4

4.8 1

LRER

474

46

4.5 , , ,
4B 10.0 10.2 10.4 106

LGDFSA

Sekil 2.10 Tiirkiye icin Salter-Swan Diyagrami
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2.6 REEL DOViZ KURUNUN HESAPLANMASI

Kuramsal ¢aligsmalarin biiyiik bir cogunlugunda RDK, ticarete konu olmayan ve olan

mallarin goreli fiyati olarak tanimlanmaktadir

Ticarete konu olmayan mal fiyatlari

RDK = (2.15)

Ticarete konu olan mal fiyatlari

RDK’nin artmasi yani reel kurda goriilen bir degerlenme, ticarete konu olan mallarin
yurtici tiretim maliyetinin goreli olarak arttigini, iilkenin uluslararasi rekabet

giicliniin azaldigim gostermektedir.

Diger bir yaklasim RDK’y1 yurtici fiyat endeksinin yabanci fiyat endeksine orani
olarak tanimlamaktadir. “Aslinda bahsedilen bu iki tanim kavramsal olarak farkli
olsa bile, baz1 varsayimlar altinda, birbirine ¢cok yaklasirlar. Ornegin, satin alma giicii
paritesi varsayimi altinda, ticarete konu olan ve olmayan mallarin goreli fiyat1 olarak
belirlenen RDK tanimi, yurtici fiyat endeksinin yabanci fiyat endeksine orani olarak
belirlenen RDK tanimina oldukca yakindir. Aralarindaki temel fark, yurtigi fiyat
endeksinin yabanci fiyat endeksine oram olarak belirlenen RDK taniminin sadece
ticarete konu olan ve olmayan mallarin yurti¢i goreli fiyatim1 degil, yurtdis1 goreli

fiyatin1 da yans1tmas1d1r”2.

Bir iilke genellikle uluslararasi piyasalarda birden fazla iilke ile hem rekabet hem de
ticaret iligkisi icinde oldugu icin, calismada yukarida alternatif tamimlari verilen
RDK’nin bu gergegi yansitan efektif endeks olarak hesaplanmasi gerekmektedir. Bu
ama¢ dogrultusunda hesaplanan gosterge, Reel Efektif Doviz Kuru (REDK) olarak
tanimlanmaktadir. REDK’nin hesaplanmasinda; kullanilacak formiiliin hangi iilkeleri
icerecegi, bu iilkelerin endeks i¢indeki goreli agirliklarinin nasil saptanacagi ve hangi
endekslerin kullanilacagi, aydinlatilmasi gerekli temel konular olarak ortaya

cikmaktadir.

Yukarida anlatilan yontemlerde, reel doviz kuru, her iilkenin parasi iizerinden (bir
birim A.B.D. dolarinin Tiirk Liras1 cinsinden degeri gibi...) tammlanmaktadir. Bu
durumda bir iilkenin yalnizca bir iilkeye ticaret yaptigi varsayimmi altinda hesaplama

yapilmaktadir. Gilintimiizde ise dig ticaret sadece tek bir iilke ile yapilmamaktadir.

2 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/reel_efktf/REDKHesaplamasi.pdf
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Gelisen dis ticaret sektorii dolayisiyla; dis ticaret yapilan iilkelerin reel doviz
kurlarim belli kurallar cergevesinde agirliklandirilarak hesaplanan; reel efektif doviz

kuru yontemi gelistirilmistir.

2.6.1 Reel Efektif Doviz Kuru Endeksinin Hesaplanmasi ile filgili Temel

Kavramsal Konular

2.6.1.1 Fiyat Endekslerinin Secimi

REDK’nin hesaplanmasinda dikkat edilmesi gereken ilk konu, kullanilacak iilkeler
ve bu iilkelerin goreli agirliklarinin se¢imidir. Uygulamada, iilkenin ticari iliskide
bulundugu iilkeler kullanilarak REDK hesaplanir. Goreli olarak dis ticaret agirliklart
diisiik iilkelerin bu hesaplamada yer almamasi 6nemli bir etki yaratmayacagindan,
dis ticaret agirliklart yiiksek olan iilkeler yer aldig: siirece iilke kapsami onemli bir
sorun olarak goriilmemektedir. Ulke se¢iminden cok, iilkelerin goreli agirliklarinin
secimi Onemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Agirliklarin se¢iminde ticaret
paylariin kullanilmast en kolay yol olacaktir, fakat hem digsatim hem de disalimi
gbz Oniine alabilmek ic¢in toplam dis ticaret akisina bakilmasi daha yararlidir. Bu
hesaplama yOnteminde, {giincii iilkelerden kaynaklanan rekabet g6z Oniine
almamamaktadir. Bu eksigi gidermek amaciyla, Uluslararasi Para Fonu (IMF)
tarafindan Toplam Rekabet Giicii Agirliklar (Total Competitiveness Weights-TCW)

hesaplanarak tigiincii iilkelerden kaynaklanan rekabet de dikkate alinmaktadir.

REDK Endeksi’'nin hesaplanmasinda karsilasilan diger bir énemli konu yurti¢i ve
yurtdis1 fiyat endekslerin secimidir. Bu alanda yapilan caligmalarda, cesitli
endekslerin kullanimin1 6ne siiriilmiistiir. Bu endekslerin se¢imlerinin etkileri asagida
kisaca Ozetlenmistir. En yaygin olarak kullanilan fiyat endeksi olan tiiketici fiyatlar
endeksi, farkli iilkeler arasinda karsilastirilabilme kolayligi saglayan genis bir mal
sepetine sahiptir. TUFE dis ticarete konu olmayan mallar1 temsil etme giicii, dis
ticarete konu olan mallara gore daha fazla olan ve ¢ogu iilkede kolayca ulasilabilen
bir istatistiki veridir. Bununla birlikte vergiler, fiyat kontrolleri ve siibvansiyonlardan
oldukga fazla etkilenmekte, 6zellikle gida iiriinlerinin fiyatlar biiyiik dalgalanmalar

gosterdiginden, hesaplama hatalaria yol agmaktadir.

Uretici fiyat endeksi; digsatim rekabetini dlgmek igin oldukga sik kullanilan fiyat
endeksidir. UFE, agirlikli olarak konu olan mallardan olusan genis bir mal grubunu

kapsamaktadir. TUFE de oldugu gibi bu veri iizerinde diger etkenlerin etkisi
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olmamakta ve sadece fiyat degisimlerini 6lgmektedir. UFE ile hesap yapilmasinin
dezavantaji, ham madde ve aramallara agirlik verilmesi ve iilkeler arasinda biiyiik

farklilik gostermesidir.

Ele alinmasi gereken bir baska veri ise GSYIH deflatoriidiir. Oldukca gecikmeli
yayinlanmas1 GSYIH deflatoriiniin yaygin bir sekilde kullanilmasini kisitlayan bir
faktor olmaktadir. GSYIH deflatorii, yurticinde ticarete konu olmayan tiim mallarin
maliyetlerini en genis bicimde kapsayan bir gosterge olmasi agisindan Onemlidir.
Ancak, ticarete konu olmayan mallarin ¢oklugu iilkeler aras1 karsilastirma yapma

olanagini kisitlamaktadir.

2.6.1.2 Temel Alinacak Yilin Secimi

Ilke olarak, segilecek baz yilinda reel doviz kurunun denge degerinde olmasi
gerekmektedir. Farkli baz yillari ile hesaplanan endeksler farkli degerler vermektedir.
Temel yil secilirken i¢ ve dis dengenin esanli olarak saglandigi bir yilin segilmesi
uygun olur. “Ornegin, 1996 yilinda reel déviz kuru 1995 yilina gére deger kazanmis
olarak goriilebilir. Oysa aymi kiyaslama temel yil olarak alinan 1987 yilina gore
yapildiginda, reel doviz kuruna herhangi bir degisme olmadigi sonucuna
ulagilabilecektir. 1987 yilinin endeksin olusturulmasinda denge yili olarak alindigi
gbz Oniine alindiginda ise, reel doviz kurunda bir degerlenme oldugu seklindeki bir

yorum, agiktir ki yaniltici olacaktir”.(Kirpic1 ve Kesriyeli, 1997)

2.6.1.3. Hesaplama Yonteminin Secimi

Hesaplama yontemi olarak ii¢ yontem kullanilmaktadir. Bunlarin formiilleri asagida

verilmistir
Py=3 wp (2.16)
1 & 1
=Y — 2.17)
Py Z p;
P =[Tw)" 2.18)
i=1

p;: Ortalamas: alinacak serinin i’inci gozlemi

22



w, : 1’inci gozleme karsilik gelen agirliklar
P, : Aritmetik ortalama
: Harmonik ortalama

P, : Geometrik ortalama

n

w, =1 (2.20)

i
i=1

Aritmetik veya harmonik ortalama ile hesaplanan endeksin degeri her para birimi
icin ayristirilabilmekte, boylece; yerli paranin hem doéviz kuru sepeti hem de sepet
icindeki her bir para birimi karsisindaki goéreli durumu yorumlanabilmektedir.
Geometrik ortalama, doviz kuruna bagli olarak degismeyen, baz yilindan
etkilenmeyen bir hesaplama yontemidir. Anlasildig1 {izere geometrik ortalama ile

agirliklandirilma yapilmasimin daha kullanigh sonuglar verecegi goriilmiistiir.

Anlatilanlar Ozetlenirse; se¢ilen hesaplama yonteminin, yapilan analizin amacina
gore belirlenmesi, endeks belirlenirken arastirilan gostergenin ne oldugu gz Oniine
alimmalidir. Tiirkiye gibi kronik enflasyon ve dalgali bilylime yasayan iilkelerde i¢in;
temel yilinin etkinsi en aza indirgeyen agirliklandirma yontemi olan geometrik

ortalamanin daha uygun olacagi anlasilmaktadir.

2.7 TURKIiYEDE UYGULANAN DOViZ KURU REJiMLERI (1989-2005)

Inandim (2005), kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi inceledigi calismasinda; para politikas1 olusumlarina bakildiginda sermaye
hareketlerine getirilen diizenlemelere bagl olarak ii¢ ayr1 doneme olarak karsimiza

cikacagim soylemektedir

. “Sermaye hareketlerinin kisith oldugu ve faiz oranlan ile doviz kurlarinin

eszamanli olarak kontrol edildigi 1980 6ncesi donem ve 1980’ler (1980 — 1988),

. Sermaye hareketleri serbest iken, doviz kurlarinin kontrol edildigi ancak faiz

oranlarinin serbest oldugu ve pasif para politikasi uygulanan 1989 — 2001 donemi,

. Sermaye hareketleri serbest iken, faiz oranlarinin kontrol edildigi ancak déviz
kurlarinin serbest oldugu ve aktif para politikast uygulanan, dalgali kur sisteminin

benimsendigi 2001 sonras1 donem”( Inandim 2005)
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Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri incelendiginde, uzun siire sabit kur
rejiminin uygulandig goriilmektedir. 1950 yilina kadar Ingiliz Sterlini tabanli kur
kullanilmis, 1950’den sonra ABD Dolar1 kullanilmaya baslanmistir. Kur rejimleri ile
ilgili doniim noktalarindan birisi, doviz piyasalarmin dogrudan denetlenmesi
amaciyla 1930’da yiiriirliige konan 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunudur. Bu kanun cergevesindeki uygulamalar, iilke para politikasini yiiriitecek
“Merkez Bankasi”nin bulunmamasi nedeniyle tam basarili olamamistir. 1933’de
yiiriirliige konan “Odiing Para Verme Isleri Kanunu” ile serbest faiz uygulamasi
kaldirilarak TL nin konvertibilitesine de son verilmistir. Ge¢mis yillar incelendiginde
1946 yilinda ilk devaliiasyonun gergeklestigi, 1947’de IMF ve Diinya Bankasina iiye
olundugu ve ayarlanabilir sabit doviz kuru politikast uygulamaya baglandigi
goriilmektedir. 1980’e kadar kurda farkli ayarlamalar yapilmig fakat rejimde bir
degisiklige gidilmemistir. 1 Mayis 1980 yilinda tek kur uygulamasina gecilmis,
doviz kurlar1 Merkez Bankasi tarafindan giinliik olarak ilan edilmeye baslanmistir.
29 Aralik 1983’te yiiriirlige giren TPKK Hakkinda 28 sayili Karar ve 7 Temmuz
1984°te yiiriirliige giren TPKK Hakkinda 30 sayili Karar kambiyo rejimlerinde

serbestlesmeye yonelik uygulamalardir.

Doviz kurlarimin piyasa kosullarinda belirlenmesi, 1988 yili Agustos ayinda
uygulamaya konulmustur. “Boylece 1988 yili, 1983-1987 doneminde uygulanan
degerlenmemis-kur, diisiik-iicret politikasindan degerli-kur, yiiksek-iicret politikasina

gecilen bir degisim yili olmustur” (Bahgeci, 1997).

Bu amacgla da TCMB Doviz ve Efektif Piyasalar1 Midiirliigii kurulmustur. Bu
tarihten sonra doviz kurulari; “giinliikk kur belirleme seanslari” ile belirlenmeye
baslanmistir. “Giinliik kur belirleme seanslari”; bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve
yetkili miiesseseler ve T.C. Merkez Bankasi Doviz ve Efektif Piyasalan

Miidiirliigii’ niin katildig: bir alim-satim seansidir.

Tam konvertibiliteye gecis, 1 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 32
Sayili Karar ile gergeklesmistir. Bu karar ile Tiirkiye’de yerlesik kisiler; bankalar,
0zel finans kurumlart ve yetkili miiesseselerden doviz satin alma ve bunlar
yurtdisina transfer etme, hakkini elde etmistir. Yine bu kararla, yurt disindaki
yatinmcilar da, Tiirkiye’deki banka ve borsalar da yatinm yapma hakkim elde

etmistir. Yine bu kararla; Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisindan her tiir kredi
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almalarin1 ve Tiirk bankalarmin doviz kredisi agmalarin1 diizenleyen esaslar da

liberallestirilmistir.

32 Sayili Kararname ile 1989 ve 1990 yillarinda kisa vadeli sermaye girisi hizlanmas,
TL reel olarak deger kazanmistir. 1991°de Korfez Krizi’de net kisa vadeli sermaye
cikist yasanmig bu da TL’nin reel olarak deger kaybetmesine neden olmustur.
1992°de kurlardaki dalgalanma 6nemli Olciide Onlenmistir. 1993’iin son aylarindan
itibaren piyasadaki fazla TL likiditesi ve ac¢ik pozisyon kapamaya yonelik doviz
talebi, doviz kurlar1 iizerinde baski olusturmustur. 26 Ocak 1994’de TL, ABD Dolar
karsisinda %13,6 oraninda devaliie edilmistir. Daha sonra 5 Nisan Kararlariyla bir

dizi ekonomik tedbir yiiriirliige konmustur.

1994 yilinda istikrar programi uygulanmaya baslanmistir. Bu programda enflasyonun
disiiriilmesi amaciyla nominal kur ¢apa olarak kullanilmaya baglanmistir. 1995 yili
basinda IMF ile bir stand-by anlagmasi imzalanmig ve yapilan anlagsma cercevesinde,
kur sepeti 1 ABD Dolart + 1,5 Alman Marki olarak tanimlanmis ve ayhk
degerlerinin 6ngoriilen enflasyon oranlar1 kadar artirilmasi karart alinmis ve hedef
degerleri piyasalara duyurulmustur. 1996 yilinda ise Merkez Bankasi doviz kuru
politikasin1 uygulamakta oldugu para politikas1 ¢ercevesinde, reel doviz kurundaki
dalgalanmayi en aza indirgeyerek finansal piyasalarda istikrar1 saglamaya ¢alismistir;
fakat reel doviz kurunun degerlenmesinin Oniine gec¢ilememistir. Merkez Bankasi
1997 ve 1998 yilinda da aylik nominal devaliiasyon oranini ongoriilen enflasyon
oranina paralel olacak sekilde belirlemeye devam etmistir. Bu yillarda uygulanan

politika 1996 yilindakine benzer bir sekilde reel doviz kurlarindan yararlanmistir

1999 yilinin Aralik ayinda “Doviz Kuruna Dayali Enflasyonu Diisiirme Programi”
uygulamaya konmustur. Doviz kuru sepeti 2000 yil1 basinda 1 Dolar + 0.77 Avro
olarak aciklanmistir. 2000 yilinda IMF ile ii¢ yillik bir programi kapsayan stand-by
anlagsmas1 imzalanmistir. Programin ii¢ ana unsuru; siki maliye politikasi, enflasyon
hedefi ile uyumlu gelirler politikas1 para ve kur politikas1 olarak belirlenmistir’.
Merkez Bankasi, 2000 yili i¢in hedeflenen enflasyon (%20 TEFE) orani kadar sepet

artisinin, yilik % 20 olarak gerceklesecegini ve giinliik sepet degerlerinin alacagi

3 Ayrintili bilgi igin; Kiirsad Arat (2003) Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Segimi Ve Déviz
Kurlarindan Fiyatlara Gegis Etkisinin Incelenmesi , TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, incelenebilir.
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degeri 6nceden ilan etmistir. Ilan edilen degerlerin tutturulabilmesi igin Merkez

Bankas1 doviz piyasalarinda miidahale edebilecegini de duyurmustur.

Uygulanan politikalar ve olumlu beklentiler i¢ talepteki canlanmaya neden olmustur.
Basta ham petrol olmak {iizere enerji fiyatlarindaki artis ve Tiirk Lirasi’nin 6zellikle
Avro karsisinda reel olarak degerlenmesi, digalimi hizli bir bicimde artirarak, cari
islemler dengesinin bozulmasina neden olmustur. Cari islemler aciginin siirmesi,
yapisal reformlarin uygulanamamasi 2000 yili Kasim ayinin basinda basta likidite
krizi olusturmustur. Bu kriz, hem devlet i¢ borclanma senetleri faizlerinin, hem de
para piyasast faizlerinin artmasina neden olmustur. Bankalar Merkez Bankasi’ndan
doviz de talep etmislerdir. Merkez Bankasi, Net 19 Varliklar tavanini asarak,
piyasaya hem likidite saglamis hem de doviz satarak programi devam ettirmistir.
IMF’in Ek Rezerv Kolaylig1 saglamasi, Demirbank’in Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na devredilmesi ve alinan diger yapisal tedbirler ile enflasyonu diisiirme

programinin devam etmesi saglanmaistir.

2000 yilh “Kasim Krizi’nden sonra kur sepeti uygulamas siirdiiriilerek reel kurun
degerlenmesi Subat 2001 krizine kadar devam etmistir. 2001 yili Subat ayinda ikinci
kriz patlak vermistir Nisan ay1 ortasinda “Giiclii Ekonomiye Gecis Programi”
kapsadigi oOnlemler ve yasal diizenlemeler ile birlikte kamuoyuna agiklanmistir.

Kurun nominal ¢apa olarak kullanimina son verilmis dalgali kur rejimine ge¢ilmistir.

“Tiirkiye’de serbest dalgalanan kur rejimine planlt bir gec¢is olmamasi ve dovize
hiicum sonrasinda bunun gerceklesmesi nedeniyle c¢ok sancili bir siirecten
gecilmistir. Tiirkiye gibi finansal piyasalar1 gelismemis olan iilkelerde, fon ihtiyact
olanlarin ya kisa vadeli olmak kaydiyla milli para cinsinden ya da déviz bor¢lanmak
zorunda kalmalari, Tiirkiye’de de bankalar ve sirketler kesiminin yiiksek oranda kur
riski ile Subat 2001 krizine yakalanmalarina neden olmustur. Buna ek olarak, uzun
yillardir devam eden yiiksek enflasyonun bir sonucu olarak Tiirkiye’de yiiksek
oranda para ikamesi bulunmasi ve 2000-2001 yillar1 arasinda uygulanan artis orani
nedeniyle, sabit kur rejimine ragmen doviz tevdiat hesaplarinin azalmayip aksine
artis kaydetmesi bankacilik kesiminin iistlendigi kur riskini daha da arttirmis olan bir

diger faktor olmustur.” (Arat, 2003)

2002 yili para programi da, parasal hedefleme cercevesine dayanmaktadir. 2001

yilinda gosterge niteliginde para tavani degeri belirlenirken 2002 yilinda performans
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kriterine déniilmiistiir. 2001 yilinin son ¢eyreginde baslayan, kurlarin goreli olarak
yatay seyrettigi goriilmiistiir, yatay hareket 2002 yilinin ilk aylarinda da devam
etmistir. 2002 yilin ilk aylarinda reel kurun asir1 degerlendigi goriilmektedir. 2003
yilimin ilk c¢eyreginde kurlarin seyri biiyiik oOlgiide Irak operasyonu ile ilgili
gelismeler tarafindan belirlenmistir. Bu asinn degerli seyir 2003 yili basindan ayni
yilin Mayis ayma kadar olan dénemde beklentilere uygun bir seyir izlemis, daha

sonraki donemde reel doviz kurunun yiikseldigi gézlemlenmistir.

2.8 GORGUL CALISMALAR: YAYIN TARAMASI

Iktisat yazininda, birincil amag olarak reel déviz kuru ve biiyiime iliskileri konulu
cok sayida calisma bulunmamakla birlikte; SAGP, B-S etkisi, ticaret hadleri vb.
bircok calisma ikincil amag olarak reel doviz kuru ve biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemistir. Bu caligmalarda biiyiime gostergesi olarak; GSMH, GSYIH ya da
Sanayi Uretim Endeksi degiskenleri kullamlmustir. Caligmalarda, ¢ok cesitli
ekonometrik yontemler kullanildigi, bunlarin arastirilan iktisadi konuya veya etkiye

gore degistigi goriilmektedir.

Ito ve digerleri (1997), makalesi de B-S etkisi gercevesinde Asya iilkeleri’ icin
ekonomik biiyiime ve RDK arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu iilkelerden Hong
Kong ve Singapur hizli biiyiirken, Tayland, Endonezya ve Malezya’nin reel
degerlenme deneyimlerinin olmadigim1 belirtmistir. Farkli veri donemleri igin
degisken tanimlamalari ve modeller kurulmakla birlikte ana model 1972-1992
verilerini icermektedir. Yapilan sinamalar sonucu Balassa-Samuelson hipotezinin
ana diisiincesi olan ekonomik biiyiime ve reel deger artis1 arasindaki pozitif iliski
Japonya, Kore ve Tayvan icin dogrulanmistir. Ticaret tesvik edildigi takdirde, ticaret
yapilamayan mallarin goreli olarak pahalilasacagi sonucu elde edilmistir. Ekonomik

reformlarin biiyiime ve reel degerlenme ile negatif korelasyonlu oldugu bulunmustur.

Klein ve Marion (1997), logit analizi kullanarak doviz kuru sabitlenmesini on alti
Latin Amerika iilkesi i¢in ve Jamaika icin incelemistir. Lojit model ile déviz kurunun
sabitlenmesinin aylik olasiliklarin1 bulmayr amaglamistir. Elde edilen sonug

sabitleme (peg) kararim reel doviz kuru degerinin sapmasinin etkiledigidir. Ticaret

* Daha genis bilgi icin, Para Politikas1 Raporu. Nisan 2002; TCMB. www.tcmb.gov.tr.
> Japonya, Kore, Tayvan, Hongkong, Singapur olmak iizere (APEC, The Asia, Pacific Economic
Coorperation)
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lizerinden hesaplanan GSYIH’in sabitlemeden vazge¢me olasihi§im artirdig

saptanmuigtir.

Domag¢ (1997), Tirkiye icin 1960-1990 doénemini igeren calismasinda
devaliiasyonun daraltict etkisini incelemistir. Yazar, Tiirkiye verisini kullanarak
1960-1990 donemi i¢in reel doviz kuru deger kayiplarinin yani devaliiasyonun
ekonomik etkinlige pozitif katkis1 oldugunu ancak beklenen kur deger kayiplarinin
ekonomi {izerinde herhangi istatistiksel anlamli bir degisime yol a¢cmadigini
gostermektedir. Kullanilan reel ¢ikti degiskeni Reel GSMH Biiyiimesi, RDK

degiskeni eP*/P olarak tanimlanmistir.

Ozmen ve Firtun (1998) “ihracata dayali biiyiime” hipotezini arastirdiklari
calismalarinda 1970:1-1995:4 donemi iic ayhk verilerini kullanmislardir.
Calismalarinda tiim serilerin mevsimsel diizeltilmis doniistimleri ile caligmislardir.
Reel dis satim ve reel gelirlerden olusan veriler arasinda esbiitiinlesme olmadigi
sonucu elde edilmis ve bunun reel déviz kuru degiskeninin digsarida birakilmasindan
kaynaklandig1 saptanmistir. Diinya reel geliri eklenerek yapilan uygulamada da ayni

sonuglar elde edilmistir.

Erlat ve Erlat (1998), 1980 sonras1t donem i¢in “ihracata dayali biiyiime” ve serbest
doviz kuru rejimini arastirdiklan ¢aligmalarinda, kalic1 ve gecici soklarin RDK ve
NDK iizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada ti¢ aylik veriler kullanilmis olup,
incelenilen 1980:1-1993:4 donemi i¢in Yapisal VAR (Structural VAR) modeli
kurulmustur. Tiirkiye’nin ana ticaret ortagi oldugu iilkeler® icin ikili ve efektif doviz
kuru degiskeni incelenmis her iilke i¢in ayrica modelleme yapilmistir. RDK’daki

dalgalanmalar aciklamaktaki basat etken reel soklar oldugu saptanmustir.

Cheung ve Lai (1998) makalelerinde Mayis 1973-Aralik 1995 dénemini kapsayan
“hizl1 biiyiiyen (fast growing)” bes Asya’ iilkesi i¢in calisma yapmustir. Bu ¢alismada
dolar-tabanli (dolar based) RDK’nin trend duragan olup olmadigi durumu
incelenmistir. Yapilan testler sonucu SAGP’nin kalici bir egilimle ilerledigi
goriilmiigtiir. ADF testinden sonra serilerde kirilma olup olmadigimi arastirmak
amaciyla “additive outlier” ve “innovational outlier” yaklasimlarini uygulanmistir.
Yapilan testler sonucunda iki yaklasimin ortak sonucu RDK’min kirikli trend

etrafinda duragan oldugu sonucuna varimistir.

6ABD, Almanya, Fransa, halya, Birlesik Krallik, Hollanda, Japonya, Suudi Arabistan.
" Hong Kong, Endonezya, Singapur, Kore, Malezya
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McPherson ve Rakovski (1998), Kenya i¢in 1970-1996 yillik verileri kullanilmiglar
ve NDK ve RDK’nin, ekonomik biiyiime ile olast dogrudan ve dogrudan olmayan
iligkisini arastirmistir. Bu iligkiyi iic farkli yolla; makroekonomik model, tek
denklemli ara¢ (instrumental) degisken tahmini ve vektdr 6zbaglanim, VOB ( Vector
Autoregression, VAR) modeli kullanarak belirlemeye calismigladir. Calismada reel
doviz kuru olarak, NDK yerli ve yabanci fiyatlara gore diizeltilerek kullanilmis ve
yabanci doviz kuru(Kenya Silini, Ingiliz Poundu) diizeyi ve yerli fiyat diizeyinin
aciklayict degisken, NDK'min aciklanan degisken oldugu model kurulmustur®.
flerleyen asamalarda kurulan tek denklem modelinde seriler ilk farklari alinarak
kullanilmistir. Dokuz farkli modelden olusan Esanli Denklem sistemi kurulmus ve
Uc Asamali En Kiigiik Kareler BAEKK) Yontemi ile tahmin edildigi ve boylece kisa
donemli iliskinin belirlendigi belirtilmistir. Uzun donemli iliskinin arastirilmasi
amactyla VOB modeli kurulmustur. Kurulan VOB modeli iktisadi bir kurama
dayandirilmamis istatistiksel olarak kurulmustur. Reel gelir ve RDK arasinda
esbiitiinlesme saptanamamistir. Sonucta DK ile ekonomik biiyiime arasinda
istatistiksel anlamli dogrudan bir iligki olmadigi biiylime ve reel doviz kurunun
esbiitiinlesik olmadigi kisa donemde zayif indirek bir iliskiye sahip olduklar

goriilmiistiir.

Domag ve Shabsigh (1999), reel déviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi;
Morocco, Tunus, ve Misir icin incelemistir. Yazarlar reel doviz kuru sapmasinin
(RERMIS, Real Exchange Rate Missalingment) ii¢ ana 6l¢iim yOntemi olan kara
borsa doviz kuru, SAGP ve yapisal modeller iizerinde durmuslar ve 3AEKK yontemi
kullanmiglardir. 1970-1990 yillar1 arasi verilerin kullanildig1r caligsma; ihracat
hadlerinin, sermaye girislerin, yurt ici kredilerin, teknoloji gelisiminin artis1 ve
aciklik derecesi azalisinin yaratacagi etkinin RDK’y1 yiikseltecegi belirlenmistir.
Ayrica Reel Doviz Kuru Sapmasi’nin ekonomi iizerinde olumsuz etki yarattig

goriilmiistiir.

Upadhyaya (1999), yaptig1 calismada alt1 Asya iilkesi’ icin 1963-1993, RDK ve
GSMH verilerini kullanarak bir ¢alisma yapmistir. Bu calismada ADL

(Autoregressive Distributed Lag) modeli kullanimistir. Yapilan testler sonucunda

# Kurulan bu model SAGP kuraminin tanimini ve sinanmasini saglamstir. Reel doviz kuru tizerinde
yurtici fiyat diizeyinin pozitif yabanci fiyat diizeyin negatif etkisi oldugu saptanmistir.
? Hindistan, Malezya, Pakistan, Filipinler, Srilanka, Tayland
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veriler I(1) bulunmustur. Arastirmacinin elde ettigi sonuc; Pakistan ve Tayland i¢in
devaliiasyonun uzun donemde daraltici etkisi oldugu, bu iki iilke disindaki dort
ilkede devaltiasyonun uzun donemde notr oldugudur. Serilerle kurulan regresyon
sonucunda seriler duragan olmamakla birlikte serilerin bilesimlerinden olusan
diizeyleri yani artiklarmin duragan oldugu belirtilmistir. Seriler arasinda uzun
donemli bir denge olmadigi bu nedenden hata diizeltme modeli kurulamayacagi

aciklanmaktadir.

Kamin ve Rogers (2000), arastirmanin uygulandigi dénemde, Meksika’da son on
yilda devaliiasyonun daralmaya yol actig1 savindan yola ¢ikarak, GSYIH’den RDK’
ya olan ters etkiyi, sermaye hesab1 gibi ligiincii faktorlerin etkisi ile olusan sahte
korelasyonu ve devaliiasyonun daraltic1 etkisini arastirmaktadir. Makalede ii¢ aylik
Meksika verileri ile 1980:1-1996:2 donemi incelenmis, yapilan incelemelerde
kullanilan doviz kuru rejimlerine gore alt donemler kurulmus, GSYIH ve RDK
serilerinin arasindaki sahte regresyonu arastirmak amaciyla bu serilerin capraz
korelasyon ve granger nedensellik yoluyla iligki arastinlmistir. Bu arastirmada diizey
ve ilk fark serileri ile birlikte, trend sapma, kareli trend sapma, kiibik trend sapma ve
HP trend sapma yoluyla iiretilen doniistiiriilmiis seriler kullamlmistir. Capraz
korelasyon arastirmasi bu iki degiskenin negatif iliskili oldugunu gostermis, fakat bu
degerlerin istatistiksel anlamliligi sinanmamistir. Yapilan granger nedensellik testi
sonucu tiim veri donemi ve doniistiiriilmiis her seri icin RDK’ dan GSYIH’ya
granger nedensellik olmadig1 hipotezi red edilebilirken, tersi yonde bos hipotez red
edilememistir. RDK’nin degisken oldugu 1982:1- 1987:4 donemi icin trend sapma,
kareli, kiibik ve HP trend sapma ile elde edilen seriler i¢in tam tersi yonde
nedensellik elde edilmis diger doniistimler i¢in iki yonde de nedensellik
bulunamamistir. 1988:1-1994:4, nominal kurun goreli olarak daha sabit oldugu
donemde de bir onceki alt doneme yakin sonuglar elde edilmistir. Uzun dénemli
iliskinin saptanmasi i¢in farkli VAR modelleri kurulmustur. Kurulan cekirdek bir
modele degiskenler eklenerek yeni VAR modelleri elde edilmistir. Cari islemler
dengesi ve sermaye hareketleri degiskenlerinin modele eklenmesinin sonucu
degistirmedigi goriilmiistiir. Calisma; reel devaliiasyonun yiiksek enflasyon ve
ekonomik daralmaya neden oldugu yoniinde bulgular gostermektedir. Yapilan
varyans ayristirmast sonucunda GSYIH’in 6ngorii hatalarinin varyansinin kendi

soklarindan kaynaklandig goriilmektedir.
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Kandil (2000), gelistirdigi model ¢ercevesinde beklenmedik kur soklarinin ekonomi
lizerinde asimetrik etki yarattig1 sonucuna varmustir. Incelemede yirmi iki gelismekte
olan iilke i¢in, incelenilen iilkelerin erisilebilen yillik verileri'® iizerinden yapilmistir.
Elde edilen sonug; kurun beklenmedik deger kayb1 durumunda ekonomide daralmaya
yol actigr ve enflasyonist etkiler yarattifi yoniindedir. Tiirkiye’nin de iginde yer
aldigr veri gurubu i¢in kurda beklenmedik bir deger kaybimin arz kanalindan
ekonomide daralmaya ve fiyatlar yoluyla enflasyonuna yol actigini, beklenmedik kur
degerlenmesinin ise net ihracatta neden oldugu diisiise bagli olarak ekonomide
daralmaya neden oldugunu ancak enflasyonist bir etki yaratmadigini belirtmistir.
Elde edilen sonuclar1 Tiirkiye icin ayrica inceledigimizde; beklenmedik kur deger
kaybimmin ekonomi iizerinde daraltici etki yarattigini, ancak beklenmedik kur

degerlenmesinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 bulgusu géze ¢arpmaktadir.

Bilgili (2000), 1978-1998 yillar arasinda Tiirkiye yillik veriler ile yaptigi zaman
serisi caligmasinda; reel kur politikalarinin ekonomik biiyiime iizerinde etkilerini
incelemektedir. Bu etkinin Reel Doviz Kuru Sapmasi iizerinden goriilebilecegini
savunmaktadir Oncelikle Tiirkiye'deki reel kurlarin hareketinde nominal ve reel
faktorlerin etkisini gorebilmek icin Domag¢ ve Shabsigh (1999), makalesinde
kullanilan regresyon analizinden yola ¢ikilmistir. Fiili reel doviz kurunun agiklanan
degisken, ticaret hadleri (ihracat fiyat endeksinin disalim fiyat endeksine orani),
kapalilik (GSYIH’in digsatim ve disalim toplamina orani), ulusal krediler (ulusal
kredideki artis ile reel GSYIH’ deki artig arasindaki fark), sermaye girisleri
(rezervlerdeki degisme ile ticaret dengesi arasindaki fark), resmi olmayan nominal
doviz kurlarindaki biiyiime ve trend degiskeninin aciklayici degisken olarak
kullanilan model tahmin edilmistir. Model tahmininden 6nce ¢alismada kullanilacak
verilerin duraganliklart incelenmistir. Yapilan ADF testi sonucu; nominal doviz
kurlarindaki biiyiime ve reel GSYIH degiskenleri diizeyde diger tiim degiskenle ilk
farklar1 alindiginda duragan olduklar1 belirtilmistir. Kurulan denklemde Domag ve
Shabsigh (1999), makalesinden farkli olarak I(0) olan degiskenler yer almamis ve
degiskenler logaritmik formada kullanilmistir. Ancak %5 anlam seviyesinde
kapalilik degiskeni disindaki tiim katsayilar, dolayisiyla da model bir biitiin olarak

anlamsizdir.

10 Cezayir, Kolombiya,Kibris, Ekvador, Gana, Guatemala, Honduras, Urdiin, Kore,.Malawi, Nepal,
Peru, Sri Lanak, Suriye, Tiirkiye i¢in 1955-1995; Morocco icin 1957-1996; Mistr, Iran, Malezya icin
1959-1996; Kosta Rika, Hindistan i¢in 1960-1996; Kenya i¢in 1964-1996 verileri kullanilmigir.
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Ekonomik biiyiime iizerinde diger degiskenlerle birlikte reel doviz kurundaki
degismelerin etkisini gorebilmek icin; yatirimlarmn GSYIH igindeki oranini, reel
doviz kuru ve ticaret hadleri degiskenlerinin kisi basi milli gelirle regresyon
denklemi kurulmus, elde edilen sonuglarmn istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

belirtilmistir.

Makalenin daha ileri asamalarinda kurulan modellere gecmeden Once; arastirma
ekonometrik yonden incelendiginde, calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik
mertebesi belirlenmesine karsin, tahmin edilen regresyonlarda degiskenlerin
duraganlastirilmamis diizey verilerinin kullanildigi goriilmektedir. Fakat iktisat ve
ekonometri yazininda, duraganlastirllmamis serilerle de model kurulmakta, fakat bir
sonraki asamada serilerin artiklarinin sifirinci dereceden biitiinlenen olmasi kosulu
saglanarak, incelenen modelin uzun donem iligkiyi arastiran bir model oldugu
belirtilmektedir. Bu yaklasimin uygulandig1 diisiiniilse dahi Bilgili, makalesinde bu
konuda bir bilgi vermemektedir. Ayrica makalenin anlatilan kismina kadar kurulan
modeller de istatistiksel olarak anlamsiz olmasina karsin, katsayilarin iktisadi olarak

yorumlandig goriilmektedir.

Arastirmanin ilerleyen asamalarinda arasinda iliski oldugu diisiiniilen diger
degiskenler arasinda regresyon modelleri kurulmustur. Bu modellerde de yukarida
anlatilan eksiklerin siirdiiriildigii gozlemlenmistir. Yapilan analizler sonucu;
Tiirkiye’de izlenen kur politikas1 sonucu reel kurlarin hareketi ile gelir arasinda bir
iliski olmadig ileri siiriilmektedir. Thracat ile RDK arasinda pozitif anlaml bir iliski
oldugu iler siiriilmekte, kur hareketleri yardimiyla uzun vadeli olarak toplam talebin
arttirnlmas1 miimkiin goriilmektedir. Ulusal paranin deger kaybimin Tiirkiye’ de
tiretimi arttirmayacagi, ancak disa bagh iiretim yapisi ile ithal mal fiyatlarimi ve

boylece enflasyonu arttiracagi goriilmiistiir.

Bleaney ve Greenaway (2001), on dort sub-Saharan Afrika iilkesi'' icin 1980-1995
yillar1 aras1 yillik verileri kapsayan ¢alismasinda GARCH modellemesi kullanarak
ticaret hadleri ve reel doviz kurunun oynakliginin biiyiime ve yatinm iizerindeki
etkilerini incelemistir. Calismada kurulan panel reel doviz kurunun yatirnmlarla
negatif iligkili oldugunu, GARCH modeli ise RDK’nin oynakliginin yatirim ve

bilytimeyi ters yonde etkiledigini gostermektedir.

1 Botswana, Burkina Faso, Kamerun, Co"te d’Ivoire, Gambia, Gana, Kenya, Malawi, Mauritius,
Nijerya, Senegal, Tanzanya, Togo ve Zimbabwe.”
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Crosby ve Otto (2001), panel veri ¢alismalarinda on bir iilke'? icin reel doviz kuru
hareketlerinin, reel ekonomi iizerine etkilerini incelemislerdir. Bu c¢alismada
“harcama kaydiric1” ve “daraltict depresyon” modelleri iizerinde durulmustur. Genel
olarak bakildiginda deger kaybinin biiyliime iizerinde etkisi olamadig1 goriilmiistiir.
Fakat Singapur icin depresyonun genisleyici oldugu saptanmistir. Kullanilan
modelde, cari ¢ikt1 diizeyi bagimli; reel doviz kuru (ticari agirlikli, TUFE bazli), para
arz1 M2, devlet harcamalari, ABD gelir ve faiz oranlari, degiskenlerinin agiklayici
degisken olarak kullanmlmistir. Calisma 1980:1-2000:1 olmak iizere ii¢ aylik
verilerden olugsmaktadir. Model iki veri donemi icin kurulmus birinci dénem
1997:2’ye kadar olan yillar1 kapsarken, ikici model tiim c¢alisma donemini
icermektedir. 1997 oncesi Asya krizi oncesi donem Malezya, Tayland ve Kore de

Asya krizinin ¢iktida biiyiik diisiisler yol actig1 goriilmiistiir.

Beriiment ve Pasaogullar1 (2003), Kamin ve Rogers (2000), makalesini Tiirkiye
verilerine uyarlamistir. 1987:1-2001:3 doéneminde ii¢ aylik veri kullanarak reel
devaliiasyonun Tiirkiye ekonomisi iizerine etkilerini arastirdigt makalesinde, reel
devaliiasyonlarin daraltict etkisi oldugunu savunmaktadir. Diinya faiz oranlari,
uluslar arasi1 ticaret ve sermaye hareketleri gibi digsal faktorler kontrol edildiginde
bile ulasilan gorgiil sonuglar ayn1 savi isaret etmektedir. Analizler aynm1 zamanda
devaliiasyonlarin enflasyonist etkileri oldugunu da One gostermektedir. Makale
capraz korelasyon, granger nedensellik incelemesi ve VAR modelleri uygulamalarini
icermektedir. Yapilan capraz korelasyon arastirmasi sonucu ¢ikti ile reel doviz kuru
arasinda negatif iligki elde edilmistir. Cekirdek model olarak adlandirilan reel doviz
kuru, enflasyon ve ciktinin kullanildig: esbiitiinlesme testi sonucunda uzun dénemli
iliski elde edilmistir. iki degiskenli analiz boliimiinde RDK ve GSYIH arasinda
yapilan granger nedensellik testi sonucunda istatistiksel anlamli nedensellik iligkisi
bulunamamistir. Kamin ve Rogers (2000) tarafindan elde dilen, cari islemler dengesi
ve sermaye hareketleri degiskenlerinin modele dahil edilmesinin sonucu
degistirmedigi bulgusu Tiirkiye uygulamasinda da elde edilmistir. Ulusal kurun agir
degerlenmesinin ilk asamada ¢ikt1 da bir artig yaratacagini, ilerleyen asamalarda ise
bunun finansal krize yol acabilecegini ve devaminda devalilasyonu ve iiretimde
diismeyi getirecegini one siirmektedirler. Bu makalede kullanilan HP filtrelemesi ve

diger doniisiim yontemleri ile olusturulan seriler, bu tez calismasindaki serilere

leongkong, Singapur, Kore, Filipinler, Malezya, Tayland, Tayvan Asya iilkeleri, Avusturalya,
Japonya, Fransa, Birlesik Krallik.
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calisgmanin ilerleyen asamalarinda uygulandi, c¢apraz korelasyon katsayilart ve
granger tipi nedensellik iligkisi sinandi, elde edilen sonuclar Beriiment ve

Pasaogullar1 (2003) makalesi ile karsilastirildi.

Bailliu ve digerleri (2002) doviz kuru rejimlerinin'® iilkenin orta dénem (medium
term) biiylime performansina etkilerini arastirmaktadir. Yapilan calisma 60 iilkeyi ve
1973—-1991 aras1 yillan1 kapsayan bir panel data ¢alismasidir. Calismada doviz kuru
rejimlerinin, incelenen doviz kuru rejimine gore degismeksizin para politikasi ¢apast
olarak karakterize oldugu ve bilyiime iizerinde pozitif etki gosterdigi sonucuna
varilmigtir. Kurulan modelde biiylime orani, durum degiskenler (state variables) ve
kontrol degiskenlerinin (control variables) bir fonksiyonu olarak tanimlamistir.
Calismada dinamik GMM (Generalized Method of Moments) 4 tahmini yontemi
kullanilmistir. Esnek ve karma kur rejimlerinin biiylime i¢in daraltict oldugu

savunulmustur.

Egert (2002) gec¢is iilkeleri" icin B-S etkisini incelemistir. Macaristan, Polonya; Cek
Cumbhuriyeti i¢cin 1991:1-2000:12; Slovenya, Slovakya icin 1993:1-2000:12 aylik
verilerini kullanmigtir. Arastirmada es biitiinlesme incelenilerek VEC ( Vector Error
Correction) modelleri kullanilmistir. Uygulanan yontemler B-S etkisinin gecerliligini
gostermistir. Polonya ve Slovakya icin reel doviz kurundaki artisin verimlilik artigi

ile hareket ettigi sonucu elde edilmistir.

Fario ve Ledesma (2003), B-S etkisinin biiyiime ve SAGP iizerine etkisini arastirdigi
makalesinde'®, zaman serisi yaklagtmini kullanarak fiyat oram ve kisi bas1 ¢ikt1 orani
degiskenlerin uzun doénemli iliskisini aciklamaya ¢alismistir. Reel doviz kurunun
goreli biiyiime oraninda nemli bir etkiye sahip oldugu sonucu elde edilmistir. Ug
aylik veriler kullanilarak 1960:1- 1996:4 donemi arasi veriler i¢cin Pesaran ve
digerleri (2001)"7 smr testi yontemi kullanilarak serilerin esbiitiinlesik oldugu

bulunmus ve hata diizeltme modeli kurulmustur.

13 Karma (intermediate), esnek (flexible), sabit(pegged) doviz kuru rejimleri incelenmistir

“Bu yontem agiklayict degiskenleri icsel olmasi ve gézlemlenemeyen iilke spesifik (sabit ve rassal)
etkilerini ile aciklayici degiskenlerin arasinda korelasyon olmasi sorununu ortadan kaldirmay1 amaclar
!5 Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya, Slovenya.

16 Calismada; Almanya, Birlesik Krallik, Amerika ve Japonya iilkeleri incelenmektedir
17 Pesaran, M.H., Shin, Y., Smith, R.J., 2001. Bounds testing approaches to the analysis of long run
relationships. Journal of Applied Econometrics 16, 289-326.

34



Mendoza (2003), Genellestirilmis Ozbaglanimli Kosullu Varyans (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), GARCH modellemelerinin ¢ok
degiskenli sekli olarak tanimlanabilececk VAR-GARCH modellerini kullandig1
aragtirmasinda, enflasyon c¢ikti oynakligi ve reel doviz kuru soklarini aragtirmistir.
Modellemedeki amag; nominal déviz kuru iizerindeki etkilerini belirlemek icin, ¢ikt1
ve enflasyon degiskenleri arasindaki kisa donemli denge (tradeoff) degerlerini
saptamaya calismistir. Bu etkiyi; Tiirkiye Subat 1987-Agustos 2003 ve Meksika
Nisan 1987- Agustos 2003 ayli Sanayi Uretim Endeksi, NDK, UFE verileri icin

incelemistir. Yatay ve yukar1 yonlii denge egrisi elde edilmistir.

Harberger (2003), Ballassa- Samuelson etkisi cercevesinde, ekonomik biiyiime ve
RDK’y1 inceledigi calismasinda, oncelikle en az son on yillik siireler boyunca
ekonomik biiylimesi %5’i asan iilke verilerine ulagsmayr amaclamig ve arastirma
yapilan birinci ve sonuncu yillarinda da en azindan %4 biiyiime hiz1 olmasina dikkat
edilmistir. Bu ozellikteki verilerin giiglii pozitif trend tasimayr garanti edecegini
soylemektedir. Bu 6zellige sahip yirmi bes iilke verisi iizerinde ¢aligma yapmistir.
Calisma, B-S etkisinin gorgiill olarak kanitlamadigini one siirmektedir. Ayrica
calismada incelenen hizli biiyiimenin oldugu dénem i¢in RDK’nin yiikselisi ya da

diisiisii arasinda giiglii bir egilim bulunamamustir.

Neto (2004), yatay kesit veriler ile yaptig1 cahismasinda yakinlasma (convergences)'®
etkisi iizerinde durmustur. RDK ve GSYIH yakinmasa etkileri karsilastirilmistir, reel

doviz kurunun yakinlagma etkisi oldugu bulunmustur.

Grier ve Trillo (2004), reel doviz kurunun reel etkilerini bir gelismekte olan iilke
Meksika ve gelismis lilke ABD ayhik 1970:01 — 1998:12 verilerini kullanarak
incelemistir. Yazarlar i¢ ana konu iizerine odaklanmislardir; gelecekteki politika
belirsizliklerinin degerli RDK seviyelerini daha az tahmin edilebilir kildig1 ya da bu
savin gegersizligi, saptanabilir secim cevrimlerinin RDK iizerine etkisi ve RDK
siirecinin ¢ikt1 iizerine etkisi. Calismada biiyiime degiskeni olarak Endiistriyel
Uretim kullanilmistir. Tiim bu 6nsavlari, cok degiskenli GARCH-M (GARCH-
Mean) modeli kullanarak sinayan yazarlar, RDK’daki belirsizligin ve deger

kayiplarinin ¢ikti da azalmaya yol actifini, Ozellikle Meksika i¢in asir1 degerli

'8 Neoklasik biiyiime modeli, teknolojik diizeyin biitiin iilkelerde tamamen ayn1 oldugu ve
degismedigi varsayimi altinda, gelismekte olan ve gelismis ekonomilerin uzun dénem reel bilyiime
oranlarinin bir birine yakinlagacagini ngérmektedir.
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RDK’nin gelecekteki politikalar icin belirsizlik yarattigi ve buradan hareketle
Meksika icin, RDK degiskeninin 6nemli bir politika araci olarak kullanilabilecegini
belirtmislerdir. Meksika {izerine yapilan incelemelerde RDK siirecinin se¢im
cevrimlerinin igerdigi goriilmiistiir. Bu sonuglarin ABD verileri ile tam olarak
ortiismedigi belirtilmistir.

Beriiment ve Dinger (2004), Subat 1987-Eyliil 2002 donemini kapsayan aylik
verilerini kullanarak Tiirkiye i¢in doviz kuru riskinin ekonomik performans
tizerindeki etkisini VAR modeli kullanarak arastirmistir. Yapilan etki-tepki
fonksiyonlarinda, pozitif doviz kuru soklarinin reel doviz kurunun deger kaybina yol
actigin1 gostermektedir. Genel olarak bakildiginda bu soklar, RDK’y1 diisiiriici,

fiyatlar artirici, ¢ciktiyr diisiiriicii etkiye sahip oldugu 6ne siiriilmektedir.

Kasman ve digerleri (2005) cari acigin biiyiimeden mi, RDK’dan m1 kaynaklandigim
Pesaran ve digerleri (2001) sinir (bounds) testi yontemini kullanarak aragtirmistir.
1984:1-2004:3 donemi, ii¢ aylik veriler i¢in cari islemler dengesi, reel doviz kur ve
ekonomik biiyiime (Sanayi Uretim Endeksi) degiskenlerini kullanmistir. incelenen
her degiskenin de cari a¢igin nedeni oldugu fakat goreli olarak RDK’nin etkisinin

daha yiiksek oldugu sonucuna varmistir.
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3. UYGULAMA

Arastirmanin bu boliimiinde Oncelikle kullanilan serilerin hakkinda bilgi verildi.
Tamtilan serilere konuyu arasgtirmaya yonelik gorgiil yontemler uygulandi. Elde
edilen sonuclar serilerin aymi dereceden biitiinlenen oldugu ve aralarinda uzun
donemli bir iligki bulundugu yoniinde oldu. Bu sonuclar dogrultusunda testler

uygulandi ve bulgular yorumlandi.

3.1 VERI SETI

Reel doviz kuru ve biiyiime iligkisini incelemek amaciyla; Reel Doviz Kuru, GSYIH,
Uretici Fiyat Endeksi, Disalim ve Digsatim degiskenleri kullanildi. Kullanilan bu
degiskenler TCMB internet sitesi (http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html) Elektronik
Veri Dagitim Sistemi, EVDS’den elde edilmistir. Kullanilan verilerin tanimlar ile
ilgili ayrintili bilgi EK Al’de goriilmektedir. incelenilen donem 1989:Q1-2005:Q2

donemi olup ti¢ aylik veriler kullanilmistir.

Bilindigi gibi, Ocak 2005 yilindan itibaren DIE tarafindan hesaplanan TEFE yerine
UFE hesabina gecilmistir. ilerleyen donemde 16.11.2005 tarihli yasa ile Tiirkiye
Istatistik Kurumu kurulmustur. Arastirmada RDK’y1 temsilen kullanilan degisken
UFE bazli 1995=100 endeksli Reel Efektif Kur Endeksi'””dir. RDK'daki degisimlerin
fiyatlar iizerindeki etkisini incelemek amaciyla dis ticareti daha cok temsil ettigi i¢in
UFE bazli REDK endeksi kullamlmugtir. Fiyatlar genel seviyesi gostermesi amaciyla
UFE kullanilmistir Kullanilan Uretici Fiyat Endeksi degiskeni, TUIK tarafindan
hesaplanan aylik verilerden elde edilen {ii¢ aylik verilerdir. ~ Bu verilerin
toplanmasinda karsilagilan sorun, 2005 yilina kadar 1987=100 endeksli seri
kullanilirken, 2005 sonrast 2003=100 endeksine gecilmesidir. Calismada kullanilan
UFE degiskeni icin, 2005 sonrasi elde edilen, 2003=100 endeksi seriler, istatistikte
kullanilan baz degistirme yontemi ile 1987=100 endeksli seriye doniistiiriilerek tek

endeksli seriye ulagilmistir.

" Yontemsel aciklama; http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/reel efktf/YontemselAciklama.pdf
adresinde bulunmaktadir.
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Kuramsal olarak bu degiskenin secimi ile ilgili bilgiler ikinci boliimde ayrintili
olarak anlatilmaktadir. Dis ticareti temsilen Digsatim ve Disalim miktarlar
kullamlmistir. Bityiimeyi gostermesi amaciyla reel GSYIH kullamlnustir. Faizlerin,
son yillara kadar RDK’nin belirlenmesinde biiyiik bir katkis1 olmadigindan modelde

bu degisken kullanilmamistir.

Tablo 3.1 : Arastirmada Kullanilan Veriler

Degisken Tamm

EX Digalim(Milyon $)

GDP Gayri Safi Yurtici Hasila (Bin YTL) Sabit Fiyatlar

™M Digalim(Milyon $)

RER Reel Doviz Kuru (Reel Efektif D6viz Kuru Endeksi)

UFE Uretici Fiyat Endeksi

K94Q2 1994:Q2 icin 1 degerini alan, 5 Nisan Krizini temsil eden kukla degisken
K00Q4 2000:Q4 de 1 degerini alan, 2000 Kasim krizini temsil eden kukla degisken
KO1 2001:Q3 den sonra 1 degerini alan yapisal kirilmay: temsil eden kukla degisken
K01Q1 2001:Q2 de 1 degerini alan 2001 Subat krizini temsil eden kukla degisken

Kullanilan tiim serilerin, varyansda duraganligini saglamak amaciyla logaritmik
degerleri ile calhigilmistir. Yapilan cok degiskenli analiz sinamalarinda seriler
mevsimsellikten arindirilarak  kullanmilmigtir. Bu arindirma islemi  Hareketli
Ortalamalar (Moving Averages) yontemi “Additive” model kullamilarak yapilmistir.

Serilerin mevsimsellikle ilgili goriintimleri ve aciklamalar ilerde verilecektir.

Uygulanan capraz korelasyon (cross correlations) ve granger tipi nedensellik
sinamalarinda serilere trend sapma, kareli trend sapma, kiibik trend sapma ve

Hodrick-Prescott (HP) filtrelemesi yontemleri uygulanmistir.

HP filtrelemesi yontemi, zaman serisi degiskenleri i¢in gozlemlenemeyen zaman
trendini tahmin etmeye yarar. Bu yontem Hodrick ve Prescott tarafindan, 1980°de is
cevrimlerini hesaplama amaciyla yazdiklar1 ¢alismada kullanilmis, fakat bu calisma
17 yil sonra 1997 yilinda yayimlanmistir.(Hodrick ve Prescott, 1997) Yontem:;

makroekonomik zaman serisi y,’yi duragan olmayan zaman trendi (g, ) ve duragan

artik bilesen (c, ) olarak ikiye ayirmaktadir.

y,=8,+c t=1,2,....,T 3.1
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Coziimlenmesi gereken ana sorun g,’nin y,’nin i¢inden nasil ayrilacagidir. HP

filtresi bu sorunu zaman trendinin agirliklandinlmis farkli degerlerini kullanarak
cozmekte, agirhiklandirilmis terim olarak A ’y1 kullanmaktadir. Eviews programi A
olarak; aylik verilerde 1400, ti¢ aylik verilerde 1600, yillik verilerde ise 100 degerini
kullanmaktadir. Yazarlar caligmalarinda bu yOntemi biiylime verisi iizerine
uygulamislardir. HP filtrelemesinin minimize ettigi kareler fark formiiliinii asagidaki

sekilde gosterilebilir.

{w}me -8,)’ +ﬂ§[<g,+l ~¢)-(g, -8 (3.2)
“Gelismekte olan ekonomiler icin biiyiik 6lctide kullanilan istatistiksel yontemden
biri HP filtresi digeri ise karesel zaman trendinden ayrigtirmadir. Ancak, her ne kadar
bu iki yontem asir1 dongiisel durumlarin yasanmadigi ve dalgali 6zellige sahip
ciktinin nadiren gozlemlendigi gelismis {iilkeler i¢in basarili olmus olsalar da,
genellikle gelismekte olan piyasa ekonomilerindeki makroekonomik degiskenlerin
yiiksek derecedeki oynakligini yakalayamadiklar1 yoniinde goriisler bulunmaktadir.”

(Inandim, 2005)

Uygulamalarda degiskenleri adlandirmada kullanilan; L logaritmayi, D ve Asimgesi
fark serilerini, T simgesi trendi, TD Trend sapmay1, T2D kareli trend sapmayi, T3D
kiibik trend sapmayi, HPD HP filtrelemesi sonrasi doniistiiriilmiis seriyi, SA ise

mevsimsel diizeltilmis seriyi gostermektedir.

Asagida; kullanilan verilerin grafikleri mevsimsel diizeltme sonrasi olusan grafikleri
ile birlikte goriilmektedir. Grafikler incelendiginde GSYIH nin mevsimsellik icerdigi
rahathikla anlagilmaktadir. Grafiklerden elde edilen goriintii, Digsatim’da da ¢ok az
da olsa mevsimsellik gozlendigini gostermistir. Fakat yalmizca grafiklerin
yorumlanmas1 yeterli degildir. Tablo 3.2°de mevsimsel arindirma sonuglari

goriilmektedir.
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Sekil 3.1: Kullanilan Verilerin Logaritmik ve Mevsimsellikten Arindirilmig

Grafikleri

Mevsimsel faktorler incelendiginde; grafiklerden de mevsimselligin géze carptig
veri olan Gayri Safi Yurtici Hasila verisine mevsimselligin birinci donemde %22
disiiriicii, iictincti donemde yaklasik %30 yiikseltici etki yaptig1 goriilityor. Disalim
degiskeninde birinci donemde %9 azaltici yonde olan mevsimsel etkinin, dordiincii

donemde %10 arttirici yonde oldugu goriillmektedir. Digsatim degiskenindeki
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mevsimselligin birinci donemde veriyi %2, ikinci donemde %6, li¢iincii donemde %3
asag1 cektigi goriilmektedir, en yiiksek etkinin yasandigir dordiincii donemde veri
mevsimsellikten dolay1 %13 daha yiiksek degerler vermektedir. Reel Doviz Kuru
serisinde mevsimsel etki neredeyse %1’i bile bulmazken, Uretici Fiyat Endeksi’nde
%2 ile % 0,5 arasinda mevsimsel etki goriilmektedir. Yapilan analiz Gayri Safi
Yurti¢ci Hasila serisinde birinci ve iiclincii donemde goz ardi edilemeyecek bir
mevsimsel etki saptanirken, Reel Doviz Kuru ve Uretici Fiyat Endeksi’nde goreli
olarak diisiik bir etki saptanmis, dis ticaret degiskenleri, Digsatim ve Disalim da ise

ozelikle dordiincii donemlerde etki oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 3.2: Mevsimsel Faktorler

Donem | LEXSA LGDPSA LIMSA LRERSA | LUFESA
1 -0.024 -0.220 -0.094 0.011 0.005
2 -0.069 -0.071 -0.014 -0.013 0.023
3 -0.037 0.290 -0.001 -0.003 -0.015
4 0.130 0.000 0.109 0.005 -0.013
3.2 GORGUL iNCELEME

Arastirmanin bu boliimiinde Oncelikle, kullanilan serilerin biitiinleme mertebeleri
arastirildi. Bir sonraki agsamada iki degiskenli analiz baghigi altinda; Kamin ve Rogers
(2000) ve Beriiment ve Pasaliogullari (2003) calismalarinda RDK ve GSYIH
arasindaki iligskiyi ve yonii belirlemek amaciyla olusturduklari ¢apraz iliski degerleri

ve granger tipi nedensellik aragtirmalar1 uygulandi.

Degiskenlerin uzun dénemli hareketini irdelemek amaciyla Johansen Esbiitiinlesme
Testi uygulandi. Bu test uygulanirken oncelikle LRERSA, LGDPSA ve LUFESA
degiskenleri ile kurulan cekirdek model ve bunlara dis ticaret degiskenlerinin
eklenmesi ile olusturulan ikinci model icin esbiitiinlesme vektorii olup olmadigi
arastirildi. Elde edilen sonuglardan hareket ederek Vektor Hata Diizeltme Modelleri
(Vector Error Correction Models) kuruldu ve ardindan kisa donemli iliskinin
analizine gecildi. VHDM’den elde edilen Etki-Tepki analizleri ve Varyans
Ayristirmas1  sonuglart1  yorumlanarak, politika degiskenleri olarak nelerin
kullanilabilecegi, reel doviz kurunun diger degiskenler iizerinde yarattig1 etki ve
bilytimeyi etkileyen faktorlerin neler oldugu incelenerek saptanmaya calisildi. Sonug

kisminda elde edilen bulgular biitiinliiklii olarak incelendi.
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3.2.1 Birim Kok Analizi

Makroekonomik zaman serilerinin zaman icinde duraganlik gostermemesinden
dolay1 oncelikle duraganhik arastirmasi yapilmalidir. Duragan olmayan zaman
serilerinin kullanilmasi, tahmin edilecek modelde yer alan degiskenler arasinda
gercekte var olmayan bir iliskinin elde edilmesine neden olabilir. Bu nedenle, 6nce
kullanilan serilerin duraganhigmnin incelenmesi gerekmektedir. Inceleme sonunda

serinin duragan olmadig belirlenirse, duraganlastirilmis seriler ile ¢alisilmaktadir.

Degiskenlerin duraganliklarin1 incelemek amaciyla; Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF), Kwiatkowski ve dig. (KPSS), Phillips-Perron (PP) ve Ng-Perron (NP)

testleri uygulandi.

Dickey ve Fuller (1979), zaman serilerinin duragan olup olmadiklarin1 belirlemek
amaciyla alternatif regresyon modelleri kullanmistir. Bu tez calismasinda serilere,
alternatif regresyon modellerinden; sabitin oldugu ve hem sabit hem trendin oldugu
model uygulanmistir. DF Testi’nin genisletilmis hali olan ADF modeli, DF modelini
otokorelasyondan arindirmak amaciyla incelenen degiskenin farkinin gecikmeli
islemcisi modele katilarak olusturulur. Asagida goriilen ADF modelinde yer alan Y;

duraganlik testine konu olan degiskeni, A birinci mertebe fark islemcisini, T trend

degiskenini, € ise hata terimini gostermektedir.

AY =o0p+ SLY, + > 4 Av,+ g (3.3)
-1
AY, = o+ BiT + LY, + Z 4 A Y +€ 3.4)
-1
Test Hipotezleri:

H,: 6 =0 Seri duragan degil, Birim kok var
H, :d <0 Seri duragan, Birim kok yok

Test sonucunda H, red edilemiyorsa serinin duragan olmadigi kararma varilir ve

serinin farki alinarak birim kok incelemesine devam edilir. Fark serisine uygulanan

test sonucunda H|, red edilebilirse seri birinci dereceden duragandir denir ve I(1)

seklinde gosterilir.
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Dickey Fuller karar olgiitlerinde t tablosu kullanildiginda kiiciik 6rnekte sapmali
sonuclar vermektedir. Bu nedenle testin kritik degerleri t tablosu degerlerinden degil,
7 tablosu kritik degerlerini kullanmaktadir. Kullanilan degerler; sabitin oldugu, hem

trend hem sabitin oldugu ve her ikisinin de olmadig modellere gore sirasiyla,z,, ,
7,,7 , adlarim alir.

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, ve Shin (1992) testlerini serinin duragan oldugunu

sOyleyen bos hipotezi kullanarak, Lagrange Carpani iizerine kurmustur.

Kullanilan LM istatistigi:

PEAGE

IM=—35—
T f,

ve S.()°=>9, (3.5)
r=1
S.(t), birikimli artik fonksiyonunu ve v, ise 3.5 denkleminden tahmin edilen

artiklart simgelemektedir. Kullanilan kritik degerler Kwiatkowski ve dig. (1992)
makalesinde Tablo 1 de belirtilmektedir. Uygulanan test agiklayici degiskenin sabit

veya deterministik trend igcermesine gore kurulur. Test istatistikleri de bu modellere

gore; 7),.n isimlerini alr. Ayrica f, sifir frekansindaki artik spektrumu

tahmincisidir

Y, =pD +u +u, u ~10) (3.6)
— 2

e = Ee S WN, %) 3.7)

Test hipotezleri

H,:0.=0=Y ~1(0)
H,:0>0=Y~I(1)

Burada D, deterministik bileseni simgelemektedir.

Phillips — Perron testi ise; 0Ozellikle yapisal kirilma varsa tercih edilir. Kirilma
durumunda DF ile test edersek kirilmadan onceki ve sonraki donem igin ayr1 ayr test
yapilmahidir. Bu ise serbestlik derecesinin diismesine ve sapmaya yol agacaktir.

Phillips — Perron testi serbestlik derecesi kaybini onleyen ve daha giiclii bir testtir.
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Ayrica ADF testinde gecikmelerle giderilen otokorelasyon durumu Phillips — Perron
yaklagiminda Dickey Fuller denkleminden elde edilen t istatistigine diizeltme

uygulanilarak giderilmektedir.

Kullanilan regresyon denklemi
AY, =D, + 7Y, +u,, u,~10) 3.8)
Kullanilan t istatistigi:

1 X
t, = la(ﬁ)g _ I(f,— 70?(.5‘6(0()) 3.9)

0 2f2s

Formiilde kullanilan ¢ tahmin edilen katsayi; s denklemin standart hatasi; Y hata
varyansi ve f, sifir frekansindaki artik spektrumu tahmincisidir. Bu testte de; sabitin
oldugu, hem sabit hem trendin oldugu modeller i¢in test uygulandi. Hipotezler ve

karar kriteri DF testi ile aynidir.

Ng-Peron(2001) Testi; GLS trendden arindirma prosediirii iizerine gelistirilmis, PP
testinin biilyiikk negatif MA ve AR kokleri igcermesi durumundaki sapmayi
sergilemeyen bir testtir. Bu testte, dort test istatistigi bulunmaktadir. Kullanilan iig¢

test istatistiginin hesaplanmas1 asagida goriilmektedir. Test istatistikleri GLS

trendden armdirilmis veri y{ kullanilarak olusturulmaktadir.

-1 d~\2
MZ, = M (3.10)
2k
MZ, = MZ ,xMSB (3.11)
MSB = (5)5 (3.12)
Jo
@k-cT™ ) f,  if  x ={1}
MP, =
! {(52k+(1—E)T‘1(yT)2/fo if  x, ={Lt} (13
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Eger seride trend etkisi yok sadece sabit varsa (X, = {th. ¢=-7,0 hem trend hem

de y1gilim varsa (X, = {l,t}), ¢ =-13,5 tablosunun kullanilmas: gerekmektedir. Elde

edilen MZ test istatistikleri negatif hareketli ortalamalar durumunda PP den daha

etkin ve daha az sapma icermektedir.

Uygulanan birim kok testlerinde gecikme belirlemek igin SIC kriteri kullanildi.
Degiskenlerimizin birim kok testleri sonucu birinci dereceden biitiinlenen

olduklarina karar verilmistir.

ADF testi sonuglarina bakildiginda LGDPSA degiskeni sabit ve trendin oldugu ADF
tipi regresyon denkleminde %10 hata payiyla duragan ¢cikmistir. Bu denklemdeki
trend parametresi anlamlidir. ADF testi sonucunda, incelenen tiim degiskenlerin %1

hata pay1yla birinci dereceden biitiinlenen oldugu sonucuna varilmistir

KPSS testi sonucunda sadece sabitin oldugu modelde LRERSA disindaki
degiskenlerde, diizey serilerde serinin duragan oldugunu sdyleyen hipotez red
edilmekte ve fark serileri duragan ¢ikmaktadir. LRERSA degiskeninin test istatistigi

ise %1 de red edilememektedir.

[k farklarda trendli modellerde trend degiskeni anlamsiz c¢iktigindan bu testlerin

sonucuna giivenilmemektedir.

Phillips — Peron testi incelendiginde incelenen degiskenleri iki regresyon modelinde

de birinci dereceden biitiinlenen oldugu goriilmektedir.

Ng-Perron sonuglarinda da; LEXSA degiskeni trendli modelde sifirinci dereceden
biitiinlenen ¢ikmakta, diger degiskenlerin diizey degerleri birim kok igerirken,

farklar alindiginda duragan olduklar1 goriilmektedir.

Kasman ve digerleri (2005) incelemelerinde 2000=100 endeksli REDK’na, Peron
(1989) makalesinin kirilmay1 aragtiran yontemini uygulamis ve bu degiskenin

2001:Q3 doneminde yapisal kirtlmaya ugradigini belirlemistir.

Ozmen ve Fiirtun (1998) reel doviz kuru (Mark ve Dolar sepeti olarak hesaplanan)

serisini I(1) bulmustur.
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Tablo 3.3: Birim Kok Testleri

ADF KPSS Phillips — Perron Ng-Perron
Sabit S sapit | S sabie Sabit Sabit Sabit+trend

7, Tr n, nr Z, Z, MZt MSB MPt MZt MSB MPt
LEXSA 1.686 -1.802 LOL1*#% 0,117 2.229 1.845 0.868 0.543 27.853 -6.784% % | (0,07 %% | 1.296%%*
LGDPSA |-1.242 -3.200% 1.000%#* | 0.126%  |-1.073 -3.164 0.796 0.657 35.267 -2.430 0.203  |7.699
LIMSA -0.597 2712 0.987#++|0.082  [-0.519 -2.392 0.880 0.591 31.195 -2725% 10.175%  16.233%
LRERSA [-2.261 -2.603 0.429% 1 0.213** |-2.266 -2.622 -1.484 0.211 4.757 -2.381 0.192 17.938
LUFESA |-2.326 2.578 1.037#%% | 0.220%* |-2.285 1.815 -0.830 0.370 9.379 -0.357 0.337  |31.627
ALEXSA | -10.794%%% | _11.102%%* [ 0.500%* |0.187%% |-9.720%%* | _15.537#%* |-0.391 *** 10751 *#* 1 30.500 -0.944%** 10.529 51.013
ALGDPSA | -8.192%#% | _8.133%+x |0.114 0.107 _8.708%%% | 8 @32%kxx | -4.963%** | (0.100%* 0.497%%* | -4.404%%% | 0. 111%** | 226]%%*
ALIMSA |-6.377#%x | _6.341%** |0.075 0.068 D390k | g 353k | -3.887FFF 1 0.128%F* | 0.810%*** | _3.92]FkK | (. ]27*** | 2 96TH**
ALRERSA | -9.023%%% | 9,035+ [0.131 0.087 210.012%** | _10.889%%x* | -1.358 0.366 6.609 -3.420%%% 10.143%* | 3,978%H*
ALUFESA | -4.749%%% | _5542%%% |0.568%*% |0.228%%% | -4.8091%#+ | _5646#+x |-3.543%%% 0.134%%% [ 1.202%%% | -3,699%#* | (.]132%#* | 3,458 %4

* %k grrasiyla; %10, %5, %1 bos hipotezin red edildigini gostermektedir. Ikinci satir sirasiyla birim kok incelemesi i¢in kurulan modelleri, sabit terim, hem sabit

hem de trend iceren modeller olarak ikiye ayirmaktadir. Ugtincii satir ise modelde yer alan parametrelere gore test istatistiklerinin isimleridir.
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Tablo 3.4: Birim Kok Testleri Sonuglart

ADF KPSS PP Ng-Perron
Sabit Sabit+trend
Sabit | SA0I | gopie | S| gapie | S| vz | MSB | MPe | Mzt | MSB | MPt
trend trend trend

LEXSA I(1) 1(1) 1(1) ) § 1) | v (1 | 1 | K1) | 10) | I10) | 10)

LGDPSA| I(1) 1(0) I(1) I | 1 | 1)y | k | K | [ 1) 1) | 11

LIMSA 1(1) 1(1) 1(1) o)y | 11) | 1) | 1) | 1y | v [ 1¢1) | 1 |11

LRERSA| I(1) I(1) I(1) I |y | iy |1 2 |12 |11 1) | 1)

LUFESA | I(1) I(1) I | 12 | Iy | 1 | x| Iy |1y I | Iy | I

3.2.2. iki Degiskenli Analiz: Reel Doviz Kuru Ve Gayri Safi Yurtici Hasila

Kamin ve Rogers (2000) ve Beriiment ve Pasaliogullar1 (2003) GSYIH ile RDK
arasinda negatif bir korelasyon oldugunu sdylemektedirler. Bu iliskiyi incelemek
amaciyla, iki degiskenin farkli sapma (deviation) tahminleri arasindaki capraz

korelasyon (cross correlation) degerleri bu calisma i¢in aragtirildi.

Boliim 3.1°de belirtildigi gibi LRER ile LRERSA grafikleri arasinda biiyiik farklilik
goriilmediginden, capraz korelasyon incelenirken oOncelikle mevsimsel diizeltme
yapilmanmus seriler kullanildi. Yapilan analizler sonunda LGDP yerine bu serinin
mevsimsel diizeltilmis olan hali LGDPSA’nin kullanilmasimin daha dogru olacag,
GDP olarak adlandirilan degiskenindeki mevsimselligin diger bilesenlerden daha

baskin bir yap sergiledigi goriilmiistiir.

Incelemede yapilirken iki veri donemi kullanildi. Birinci dénem bu calismada
kullanilan veri donemi; ikinci donem, kullanilan verilerin elde edildigi 1989:Q1 den
baslayarak Beriiment ve Pasaogullari (2003), makalesinde kullanilan son veri
donemine kadar uzanmaktadir. Beriiment ve Pasaogullar1 (2003) calismasinda elde
edilen degerlerin negatif oldugu daha oOnce belirtilmisti. Adi1 gecen c¢alismada
kullanilan RDK serisi Dolar ve Mark sepeti ile elde edilen doviz kuru verisinin
deflate edilmesi ile olusturulmustur. Bu seri deger kaybeden (depreciated) bir seridir,
bizim kullandigimiz seri ise Reel Efektif Doviz Kuru Serisi olup deger kazanan
(appreciated) bir seridir. Bu tez calismasinda elde edilen degerlerin pozitif ¢ikmasi
ad1 gecen ¢alisma ile ayni1 yonlii sonug elde ettigimiz anlamina gelecektir. Kullanilan

serilerin grafikleri asagida goriilmektedir.
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Sekil 3.2: Capraz Korelasyon Arastirmasinda Kullanilan Serilerin Grafikleri

Asagidaki capraz korelasyon tablolarinda, Reel Doviz Kuru ve GSYIH serilerin
cesitli doniisiimleri arasindaki ¢apraz korelasyon katsayilart verilmistir. Tablolardaki
“-“ degerler, RER serisinin gecikmelerini gosterme, iki seriye de uygulanan
doniisiimler sonucu elde edilen serilerden GDP den elde edilenler sabit tutulup, RER

serilerinde dort doneme kadar geriye gidilerek bu iki degisken arasindaki capraz

korelasyonlar hesaplanmaistir.
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Tablo 3.5’da Reel Doviz Kuru ve Gayri Safi Milli Hasila degiskenleri arasinda iligki
incelenmektedir. 1989:Q1-2005:Q2 donemi icin arindirma yapilmadan gozlemlenen
iliski biiyiik oranda pozitif yonliidiir. Istatistiksel anlaml1 degerlere bakildiginda %10
hata payinda anlamli degerlerin oldugu ve bunlarin tiimiiniin pozitif ve yaklasik %20
degerinde capraz korelasyon katsayisina sahip oldugu goriilmektedir. Diizey serilerde
gecikmesiz, birinci ve ikinci gecikmeli LRER degerleri, ilk farklarda ikinci
gecikmeli, kareli trend sapma ve HP filtrelemesi yoluyla elde edilen serilerde ise
ikinci gecikmeli degerlerde porzitif ¢apraz korelasyon katsayisi elde edilmistir. Alt
veri donemi i¢in yapilan arastirmada degiskenlerin hi¢ birinin istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Alt dénem veri gurubunda istatistiksel anlamli bir deger elde edilmemesi ve negatif
degerlerin goriilmesi yapisal bir kirllmanin varligina yonelik ilk uyariyr vermektedir.
Daha net bir sonuca varilmasi amaciyla mevsimsellikten arndirilmis seriler ile

inceleme tekrar uygulandi.

Tablo 3.5 :LRER LGDP arasindaki ¢apraz korelasyon katsayis1 degerleri

Gecikme Diizey Tk fark Trend sapma Kareli trend Kiibik HP
sapma trend sapma | filtrelemesi

1989:Q1-2005:Q2

0 0.224* -0.142 -0.038 0.073 0.049 0.026

-1 0.206* -0.060 0.013 0.088 0.080 0.063

-2 0.241* 0.213* 0.129 0.206* 0.213 0.206*

-3 0.170 0.079 0.054 0.145 0.132 0.126

-4 0.030 -0.181 -0.108 -0.074 -0.100 -0.111
1989:Q1-2001:Q3

0 -0.086 -0.033 0.006 0.127 0.121 0.095

-1 -0.099 -0.108 -0.031 0.019 0.032 0.011

-2 -0.051 0.096 0.010 0.031 0.058 0.046

-3 -0.033 0.042 -0.015 0.061 0.072 0.068

-4 -0.158 -0.109 -0.123 -0.069 -0.067 -0.074

* *¥% sirasiyla; katsayl degerlerinin %10 da, %S5 de istatistiksel anlamli oldugunu gostermektedir

Tablo 3.6’da mevsimsel diizeltilmis Reel Doéviz Kuru ve Gayri Safi Milli Hasila
degiskenleri arasinda iliski arastinlmaktadir. Asagida aralarinda iliski arastirilan

serilerin grafikleri goriilmektedir .
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Sekil 3.3: Capraz Korelasyon Arastirmasinda Kullanilan Mevsimsel Diizeltilmis

Serilerin Grafikleri

1989:Q1-2005:Q2 donemleri igin yapilan c¢oziimlemede pozitif bir iliski
goriilmektedir. Diizey, kareli ve kiibik trend sapma elde edilen serilerle yapilan
incelemede LRERSA’nin LGDPSA ile ayn1 donemdeki degeri ile birinci ve ikinci
gecikmeli degerlerinin LGPSA degiskeni ile pozitif anlamli capraz korelasyon
katsayilarina sahip oldugu goriilmektedir. Trend sapma ve ilk farklarla elde edilen

seriler icin gecikmesiz ve bir gecikmeli degerler icin pozitif ve anlamli degerler elde
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edilmistir. Mevsimsellikten arindirilmadan yapilan ¢apraz korelasyon degerleri ile
karsilastirildiginda hata paymnin %10’dan %5’e distiigli, katsayilarm da bazi
degerlerde %50 degerini astig1 goriilmektedir. Sonuglar serilerin mevsimsellikten
arindirilmasinin,  seriler arindaki  korelasyonu daha saptanabilir = kildigi
gostermektedir. Degerlerinde, mevsimsellikten arindirma sonucu ortaya c¢ikan

farkliligin bu arindirmanin gerekliliginin bir kanit1 olarak diisiiniilebilir.

Veri donemi olarak 1989:Q1-2003:Q1 donemi secildiginde diizey degerler i¢in tiim
gecikmelerde iliski negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamsiz olmaktadir. ilk
farklarda gecikmesiz ve birinci gecikme, trend sapma siitununda gecikmesiz, kareli
trend sapma serilerinde gecikmesiz ve birinci gecikme ve kiibik trend sapma
serilerinde gecikmesiz, birinci ve ikinci gecikme istatistiksel olarak anlamhidir. Alt
gbzlem grubuna inildiginde elde edilen anlamli deger sayisinin azaldig, ilk farklarda
negatif ve anlamli bir katsaymin varhigi dikkat ¢cekmektedir. Genel olarak iliskinin

derecesinin diistiigii de ¢ikan sonuclar arasindadir.

Tablo 3.6:LRERSA LGDPSA arasindaki korelasyon katsayis1 degerleri

Gecikme Diizey Tk fark Trend sapma | Kareli trend | Kiibik trend HP
sapma sapma filtrelemesi
1989:Q1-2005:Q2
0 0.454%* 0.279%* 0.254%* 0.611%* 0.578*%* -0.612
-1 0.391%* 0.321%* 0.275%* 0.575%* 0.557** -0.596
-2 0.002%* -0.095 0.139 0.318%* 0.289%* -0.291
-3 0.224 0.104 0.080 0.230 0.181 -0.181
-4 0.147 -0.068 -0.030 0.063 -0.012 0.028
1989:Q1-2001:Q3
0 -0.0456 | -0.3381%* 0,2769%* 0.724%* 0.697** -0.721
-1 -0.0296 0.3119%* 0.1935 0.540%* 0.545%* -0.574
-2 -0.0977 0.0058 0.0165 0.219 0.247* -0.250
-3 -0.1351 0.0185 -0.1789 -0.034 -0.000 0.008
-4 -0.210 -0.107 -0.265 -0.158 -0.143 -0.074

* % sirasiyla; katsayr degerlerinin %10 da, %S5 de istatistiksel anlamli oldugunu gostermektedir

Yukandaki iki degiskenli analiz genel olarak yorumlandiginda; mevsimsellikten
arindirilmamais serilerde tiim veri grubu icin anlamli katsayilar elde edilirken alt veri
grubunda tiim katsayilarin istatistiksel anlamsiz olmasi, mevsimsellikten arindirma
sonucunda da anlamli deger sayisinin diismesi, 2003:Q1 déneminin ekonomide
yapisal bir kirilmanin yasandiginin gostergesi olabilecegine isaret etmektedir. Fakat
bunun anlagilabilmesi icin yapisal kirilma yasanan yildan sonrasi i¢in, ileriye dogru

daha genis bir veri setine gereksinim vardir. Bu tez calismasimin yapildigi yilin bu
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veri setine ulagmak igin yeterli olmadigindan, yapilacak arastirma, incelenen

calismanin ardindan gelecek arastirmalara birakilmistir.

Yapilan bu analizle Reel Doviz Kuru ve GSYIH arasinda pozitif iliski oldugu ortaya
cikmustir. iliskinin hangi degiskenden digerine oldugunu anlamak amaciyla Granger

Nedensellik Testi uygulandi.

Bir degiskendeki degismelerin bir baska degiskendeki degismelere neden olup
olmadigina bakmak icin Granger Nedensellik Testi yapilir. Bir degiskeni en kolay

kendi gecikmeli degerleri ile aciklariz.
Degiskenlerimizden birinin Y oldugunu kabul edersek. Y=(Y.;, X.1) ile yapilan
ongorii basarist Y=f(Y., ) ile yapilan Ongérii basarisindan daha iyiyse X;* deki

degismeler Y’ nin granger nedenidir denir.

k m

Y, = Z Bi Y +Z 0 Xy + Uy —EXK 5 Kasitsiz Model SSRyr (3.14)
i=1 i=1
k

Y= ZH[ Y + Uy _EKK o Kisith Model SSRg 3.15)
i=1

Test Hipotezleri

H,: Z o0 =0 X Y nin nedeni degildir

i=1

H.: z& # 0 X Y nin nedenidir.

i=1

Test istatistigi,

o _ (SSRy = SSRy) /4

~ Fap=Fig x. 3.16
SSRy (N —ky 7 & (316

q: Kisit Sayisi
N: Gozlem Sayisi

k: Kisitsiz denklemde tahmin edilen parametre sayisi
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Bu testte de capraz iliski analizindeki serilerden farkli olarak, mevsimsel
diizeltilmemis Reel Doviz Kuru ile mevsimsel diizeltilmis GSYIH degiskenleri

arasindaki iliski de arastirildi.

Tablo 3.7°de yapilan Granger Nedensellik Testi sonuglar1 goriilmektedir. ilk siitunda
goriilen degiskenler granger nedensellik hipotezinin yoniine gore siralanmistir.
Yapilan test sonucunda GSYIH serisinin Reel Doviz Kuru’nun nedeni olmadigini
soyleyen Hp hipotezi logaritmik seri ve logaritmik ilk fark serisi disinda red
edilmistir. Yine Reel Déviz Kuru'ndan GSYIH ya %1 hata diizeyinde granger tipi
nedensellik oldugu goriilmektedir. Tablo incelenirse hangi hata payiyla bu sonuglara
ulasildign goriilecektir. Alt veri donemi i¢in incelendiginde GSYIH den Reel Déviz
Kuru'na dogru olan Granger Nedensellik goriilemezken ters yonlii iliski devam

etmektedir.

Sonuglar salt veri grubu icin incelendiginde her veri grubunda alt donemde genel
ortaya c¢ikan baskin sonug hipotezin red edilme hata payinin yiikseldigi yoniindedir.
Yapilan nedensellik analizinde elde edilen bu sonug¢ daha dnce savlanilan kirtlmanin

bagka bir belirtisi olarak nitelendirildi.

53



Tablo 3.7: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Diizey Tk Fark | Trend Sapma ‘ Kareli Trend Sapma ‘ Kiibik Trend Sapma HP Trend Sapma
1989:Q1-2005:Q2
LGDP—LRER 0.121(5) 0.100(4) 0.077(5)* 0.048(5)** 0.048(5) ** 0.055(5)*
LRER—LGDP 0.000(5)*** 0.000(4)*** 0.000(5)*** 0.000(5)*** 0.000(5)*** 0.000(5)***
1989:Q1-2001:Q3
LGDP—LRER 0.418(5) 0.335(4) 0.506(5) 0.177(5) 0.136(5) 0.202(5)
LRER—LGDP 0.000(5)*** 0.003(4)*** 0.006(5)*** 0.004(5)*** 0.002(5)*** 0.005(5)***
1989:Q1-2005:Q2
LGDPSA—LRER 0.202(4) 0.611(4) 0.125(3) 0.353(3) 0.443(5) 0.062(2)
LRER—LGDPSA 0.004(4)*** 0.002(4)*** 0.152(3) 0.106(3) 0.003(5)*** 0.005(2)***
1989:Q1-2001:Q3
LGDPSA—LRER 0.099(4)* 0.197(2) 0.079(3)* 0.084(4)* 0.063(4)* 0.143(4)
LRER—LGDPSA 0.002(4)*** 0.107(2) 0.237(3) 0.013(4)** 0.010(4)** 0.009(4)***
1989:Q1-2005:Q2
LGDPSA—LRERSA 0.665(5) 0.725(4) 0.394(5) 0.419(3) 0.453(5) 0.486(3)
LRERSA—LGDPSA 0.003(5)*** 0.002(4)*** 0.012(5)** 0.109(3) 0.003(5)*** 0.015(3)**
1989:Q1-2001:Q3
LGDPSA—LRERSA 0.407(4) 0.421(2) 0.412(1) 0.207(1) 0.131(1) 0.478(1)
LRERSA—LGDPSA 0.003(4)*** 0.095(2)* 0.390(1) 0.027(1)** 0.050(1)* 0.001(1)***

* Rk k% sirastyla Granger Nedensellik olmadigini sdyleyen bos hipotezin %10 da, %5 de, %1 de red edildigini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler LR ol¢iine
gore segilen gecikme degerini vermektedir.
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3.2.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan ancak ayni dereceden biitiinlenen degiskenlerin en az bir dogrusal
bileseninin duragan olmasi durumunda, s6z konusu seriler egbiitiinlesiktir.
Degiskenler arasinda birden fazla sayida ortak biitiinleme vektorii varsa Johansen
Esbiitiinlesme Testi’nin uygun oldugunu goriiliir. Johansen Testi, degiskenlerin uzun
donem davranislarini es biitiinlesen iligkiye yaklastirmak i¢in kisa donem diizeltme
dinamiklerinden yararlanmaktadir. Eger birden fazla Ortak Biitiinleme vektorii varsa
ve birden fazla Ortak Biitiinleme parametresi varsa EKK ile tahmin etmemiz zor ve

kanigiktir. Bu nedenle Max. Olabilirlik yontemi en uygun yontemdir.
Yontemde iki test istatistigi kullanilir:

Hy hipotezi Max Ozdeger (Eingenvalue) istatistiinde, r sayida ortak biitiinleme
vektorii vardir seklinde kurulurken; Iz (Trace) test istatistiginde, en azindan r sayida

ortak biitiinleme vektorii vardir seklinde kurulur. iz testi daha giiclii bir testtir.
Iz test istatistigi — Ar

Maksimum Ozdeger_> M

Am, Ar > kritik deger ise Hy Red edilir.

Kullanilan degiskenlerin birinci dereceden duragan olduklar1 bulunduktan sonra
aralarinda esbiitiinlesme arastirmas1 yapilmustir. Oncelikle LGDPSA, LRERSA ve
LUFESA degiskenlerinin esbiitiinlesme vektoriine sahip olup olmadiklari

arastirilmastir.

Kurulan modelde 5 Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 Kkrizlerini tanimlamak
amaciyla; K94Q2, KO00Q4, KO01Q1 kukla degiskenleri digsal degisken olarak
kullanildi. Daha o6nce yaptigimiz analizlerde saptadigimiz 2001 yili yapisal
kirilmasimi  gosteren kukla degisken ise KO1 olarak adlandirlarak denklemde

kullanildi.

VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu; LR, AIC, SIC, HQ, FPE kriterlerinin
verdigi bir gecikme degeri olarak se¢ilmis bu gecikme diizeyinde LM testi
sonucunda otokorelasyon olmadigint séyleyen bos hipotez red edilememistir. Test

sonucglart EK C1’ de goriilebilir.

55



Tablo 3.8’den goriildiigii gibi %1 anlamlilik seviyesinde her iki test istatistiginde de

bir egbiitiinlesen vektér bulunmustur.

Tablo 3.8: Johansen Egbiitiinlesme Testi 1

Ho hipotezi iz Istatistigi Oz dll/;l:Siir:t:gls tigi
Hig yok 53.424** 44.284**
En Cok 1 Tane 9.139 8.743
En Cok 2 Tane 0.396 0.396

** %1 de bos hipotezin red edildigini gostermektedir.

Normallestirilmis tek esbiitiinlesen vektor;

LGDPSA = 11.78445 +4.467TLRERSA +0.095LUFESA
tist [-8.16619] [-4.38383]

seklinde elde edilmistir.

Yapilan calisma reel doviz kurunun biiylimeye etkisini arastirdigindan,
normallestirilme yapilirken, RDK’'nin GSYIH’ya etkisinin goriilmesi amaciyla,

denklemlerin solunda GSYIH degiskeni bulunmaktadir.

Denklemde goriildiigii gibi katsayilar istatistiksel olarak anlamhidir. Diger tiim
degiskenler sabitken, Reel Doviz Kuru'ndaki %1 birimlik artis Gayri Safi Yurtici
Hasila’da %4 liik bir artiga neden olmaktadir. Uretici Fiyat Endeksi’nin etkisinin de
pozitif oldugu goériilmektedir. Uretici Fiyat Endeksi’ndeki %1°lik bir artis, Gayri Safi
Yurti¢i Hasila® da % 0.09'luk bir artisa neden olmaktadir. Tiim model EK C2’ de

goriilebilir.

Kurulan modele dis ticaret degiskenleri olan Disalim ve Digsatim degiskenleri de
eklenerek esbiitiinlesme vektorii arastirildi. Modelde; daha 6nce tanimlanan kukla
degiskenler dissal degisken olarak kullanildi. Kurulan VAR modeli ile gecikme LR
kriterine gore 3 olarak belirlendi ve bu gecikmede LM testi ile sinanarak
otokorelasyon olmadigi bulundu. Lag belirleme olciitleri EK C3’de Johansen
Esbiitiinlesme Testi sonuclart EK C4’ de goriilebilir. Tablo 3.9 incelendiginde %1

anlamlilik seviyesinde bir esbiitiinlesme vektorii oldugu sonucuna varilmistir.
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Tablo 3.9: Johansen Egbiitiinlesme Testi 2

Maksimum Ozdeger
Ho hipotezi iz istatistigi Istatistigi
Hi¢ yok 88.289%* 44.782%%*
En Cok 1 Tane 43.507 28.445%
En Cok 2 Tane 15.061 12.261
En Cok 3 Tane 2.799 2.448
En Cok 4 Tane 0.351 0.351

* ** girasiyla; bog hipotezin %5, %1 de red edildigini
gostermektedir.

Normallestirilmis tek esbiitiinlesen vektor asagida goriilmektedir.

LGDPSA=11.812+ 4.086LRERSA+ 0.074LUFESA- 3.289LIMSA+ 3.700LEXSA
tist. [-3.94742] [-0.91609] [ 5.86445] [-4.97357]

Denklemde Logaritmik Uretici Fiyat Endeksi serisi istatistiksel olarak anlamsiz
cikmistir. Bunun disindaki degiskenlerin anlaml oldugu goriilmektedir. Diger tiim
degiskenler sabitken, incelenmekte olan degiskenlerin katsayillan tek tek
yorumlanirsa. Reel D6viz Kuru'ndaki %1 birimlik artis, Gayri Safi Yurti¢i Hasila’da
%4 liik bir artisa neden olmaktadir. Daha once elde ettigimiz esbiitiinlesme vektorii
sonucuna yakin degerler elde edilmistir. Dis Ticareti temsil eden degiskenlerden;
Disalim degiskenindeki %1°lik bir artis, Gayri Safi Yurtici Hasila’ da % 3.2'lik bir
azalisa, Digsatim degiskenindeki %1'lik bir artis ise %3.7'lik bir artisa neden

olmaktadir.

3.2.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Vektor Hata Diizeltme ( Vector Error Correction, VEC), VHD modeli; esbiitiinlesen,
duragan olmayan seriler icin gelistirilmis, kisith bir Vektér Ozbaglanim, VOB
modelidir. Uzun donemdeki dengesindeki sapmalari, kisa donemde ne kadar siirede
diizeltildigini hata diizeltme terimi ile belirlenmektedir. Asagida bir VHD modelinin

genel gosterimi verildi.
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AYt= O(1+Z7/li AXt_1+ 27/2i AYt_i+ﬂ.ECt_1+ €t (3.17)
i=1 i=1

A Xi= 0 + Z 731‘ A Xiq+ Z 7/41‘ A Yii +A EC1+ €y (3.18)
i=1 i=1

ECui=Yi-ai- 2 ¥ X (3.19)
i=1

VHD modeli, VOB modeline esbiitiinlesme vektorii hata terimlerinin eklenmesi ile
olusturulur. Degiskenler arasinda ortak biitiinleme olmadigi durumda VHD modeli,
VOB modeline doniismektedir. EC,.; esbiitiinlesme denkleminden elde edilen hata
terimlerinin bir gecikmeli degerini gostermekte ve hata diizeltme parametresi olarak
adlandirilmaktadir. Hata diizeltme parametresi, model dinamigini dengede tutmaya
yarar ve degiskenleri uzun dénem denge degerine dogru yakinlagsmaya zorlar. Hata
diizeltme parametresinin katsayisinin (A) istatistiksel acidan anlamli ¢ikmasi,
sapmanin varligini, katsaymnin eksi ve birden kiiciik ve anlamli olmas: dengeye
yakinsayan bir iliski gosterir. Katsayinin biiyiikliigli ise uzun donem denge degerine
dogru yakinlagsma hizinin bir gostergesidir. Bu durumda, degiskenlerin uzun dénem
denge degerine dogru hareketinin olacag: ifade edilmektedir. Denge durumundan
kisa donemli sapmalar hata diizeltme parametresinin katsayisinin biiyiikliigiine bagl
olarak diizeltilecektir. Kurulan VHD modeli i¢in uygun gecikme uzunluklari;
Olabilirlik Oranm (LR) 6l¢iitiiniin verdigi deger olarak secilmis ve birinci model i¢in

bir ikinci model i¢in ii¢ gecikme kullanilmistir.

Aralarinda esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilan degiskenler arasinda hata giderme
modeli kurulmustur. EK C5’de VHDI1 modeli ¢iktis1 goriilmektedir. Tablo 3.10’da
uyarlama katsayilar1 ve istatistikleri goriilmektedir. U¢ degisken igin kurulan VEC

modelinin genel gosterimi:

ALGDPSA, = ,, +,(LGDPSA, _, — B,LRERSA— 3, LUFESA)+ ,,ALGDPSA,_,
+7,ALRERSA,_, +y,ALUFESA _, +¢,,K94Q2 +§,,KOOQ4+ ¢, ,KO101 + ¢, , KOl + €,

ALRERSA, = ¥,, + 9,(LGDPSA, , — B,LRERSA — 3, LUFESA) + ¥,,ALGDPSA, _,
+¥,,ALRERSA, | + 7,,ALUFESA, , + ¢, K9402 + $,,K00Q4 + ¢,,KO101 + ¢,,KO1 + €,

58



ALUFESA, = y,, +¢,(LGDPSA,_, — B,LRERSA— B,LUFESA) + 7, ALGDPSA,_,
+¥,ALRERSA | + 7, ALUFESA_, + ¢, K9402 + ¢, K00Q4 + ¢,KO101 + ¢,, KOl + £,

Tablo 3.10: VHD1 Modeli, Hata Diizeltme Parametreleri

LGDPSA = 11.78445 +4.467LRERSA +0.095LUFESA

Degisken A LGDPSA A LRERSA A LUFESA
Katsay1 0.008 0.1185 0.0747
t ist. [ 0.403] [ 4.746] [ 4.787]

Hata diizeltme parametreleri incelendiginde; Reel Déviz Kuru ve Uretici Fiyat
Endeksi degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, Gayri Safi Yurtici Hasila
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Parametrelerin katsayilar1 pozitif

cikmigtir, uzun dénemdeki sapma kisa donemde dengeye donmemektedir.

Gayri Safi Yurti¢i Hasila, Reel D6viz Kuru, Uretici Fiyat Endeksi, Disalim ve
Digsatim degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme vektorii bulunmustu. Degiskenler
arasimdaki uzun donem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayirim yapmaya
ve kisa donem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla, bu degiskenler arasinda kurulan

VHD modelinin timii EK C7’de goriilmektedir.

Elde edilen hata diizeltme parametreleri asagida (Tablo 3.11 ) tablolagtirilmistir.

3
ALGDPSA =8, + ¢,(LGDPSA_, — & LRERSA— o, LUFESA— a, LEXSA— &,LIMSA) + 8, ALGDPSA,_,

i=1
3 3 3 3
+0,, ) ALRERSA, , +0,, ) ALUFESA, ; +6,, ) ALIMSA, , +6,5 > ALEXSA, ,
I=1 =1 I=1 i=1

+6,,K9402+6,,K0004+6,,KO101+6,, KOl +u,,

3
ALRERSA = 6,,+ ¢,(LGDPSA_, — 0, LRERSA— &, LUFESA— 0, LEXSA— o, LIMSA) + 8, ) ALGDPSA _,
i=1
3 3 3 3
+ 68, Y ALRERSA ,_, +8, ) ALUFESA , , +6,, ) ALIMSA , , +6, > ALEXSA ,_,
I=1 I=1 =

I=1 I=1

+6,K9402 + 6,,K0004 + 6,,KO101 + 6,,KO 1 + u,,

3
ALUFESA = &8,,+ ¢,(LGDPSA_, — 0, LRERSA— &, LUFESA- 0, LEXSA— 0, LIMSA) + 8, > ALGDPSA,_,

i=l

3 3 3 3
+8,, ) ALRERSA, , +8,, ) ALUFESA, , +8,, ) ALIMSA, , +6,; > ALEXSA,

I=1 I=1 I=1 I=1

+6,,K9402+60,,K0004 + 6,,KO101+ 6, KOl +u,,
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3
ALIMSA = 6,,+¢,(LGDPSA_, — & LRERSA— o, LUFESA— o, LEXSA— t, LIMSA) + 8, Y ALGDPSA_,

i=1
3 3 3 3
+08, Y ALRERSA,  +8,, Y ALUFESA,_, +6,, > ALIMSA,_, +6,; > ALEXSA,
I=1 I=1 I=1 I=1

+6,,K9402 +6,,K00Q4 +6,,KO1Q1+6,, KOl +u,,

3
ALIMSA = &,)+$.(LGDPSA_, — &, LRERSA— 0, LUFESA— at, LEXSA— &t, LIMSA) + &, > ALGDPSA_,

i=1

3 3 3 3
+05, ) ALRERSA, , +05, ) ALUFESA, , +05, ) ALIMSA, , +855 ) ALEXSA,

I=1 I=1 I=1 I=1

+6,,K9402+6,,K0004 + 6., KO101+ 6., KOl +u,,

Tablo 3.11 VHD2 Modeli Hata Diizeltme Parametreleri

LGDPSA=11.812+ 4.086LRERSA+ 0.074LUFESA- 3.289LIMSA+ 3.700LEXSA

Degisken ALGDPSA A LRERSA ALUFESA | ALIMSA A LEXSA

Katsayi -0.016 0.031 0.054 -0.162 -0.049

tist. [-1.135] [ 1.151] [ 3.063] [-3.731] [-1.575]

Bu asamada kisa donem dengesini arastirmak amaciyla hata diizeltme katsayilar
yorumlandi. Bu yaklasgimda kurulan model duragan serilerden olusmaktadir.
Uyarlama katsayilar1 olarak da adlandirilan degerler incelendiginde; A LUFESA
degiskeninin bagimli degisken oldugu ve ALIMSA degiskeninin bagimli degisken
oldugu denklemlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
degiskenlerden Disalim degiskeninin katsayisimin negatif isaretli olmasi bu
degiskendeki diizeltme ile sistemin dengeye ulastigin1 gostermektedir. Gortildiigii

gibi sistem yaklasik 6 donemde dengeye donmektedir.

3.2.5 Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-Tepki (Impulse-Response) fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir
standart sapmalik sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan
etkisini yansitir. Incelenilen degiskenin politika araci olarak kullamlabilir olup
olmadig1, Etki-Tepki fonksiyonlar ile belirlenebilir. Etki-Tepki katsayilarini elde
etmede en cok kullanilan yodntemlerden birisi, hatalarin Cholesky ayristirmasi
kullanilarak dikeylestirilmesi ve elde edilen varyans-kovaryans matrisinin ¢apraz
(diyagonal) hale getirilmesidir. Incelenilen calismada Pesaran ve Shin tarafindan
tammlanmis olan VOB siralamasma dayanmayan Genellestirilmis Ayristirma

yontemi kullanildi.
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Bu analiz yorumlanirken de, daha 6nce oldugu gibi; Gayri Safi Yurti¢i Hasila, Reel
Déviz Kuru, Uretici Fiyat Endeksi ile kurulan gekirdek denklem icin daha sonra dis
ticaretin dahil edilmesiyle olusturulan denklem icin etki-tepki fonksiyonlari
yorumlandi ve yorumlarin ardindan grafikler verildi. EK C9 ve EK C10’da tiim

grafiklere ulasilinabilir.

Asagida ¢ekirdek modelin grafikleri goriilmektedir. Reel Déviz Kuru’nda meydana
gelecek bir standart sapmalik bir sok Gayri Safi Yurtici Hasila degiskeninde ilk
donemde yiikselise neden olmus ve bu yiikselis {iciincii donemde en yiiksek degerine
ulagmigtir. Bu tepe degerin ardindan azalig baslamis ve sekizinci doneme kadar

siirdiikten sonra neredeyse sabit kalmistir.

UFE’nin RDK’daki bir soka verdigi tepki ise negatiftir. Reel Doviz Kuru'nda
meydana gelecek bir sok Uretici Fiyat Endeksi’'nde besinci doneme kadar hizli bir
diisiise neden olmakta, bu donemden sonra yavaslayarak diisiis devam etmektedir.

Sekizinci donemden sonra sokun etkisinin neredeyse sabit kaldig1 goriilmektedir.

LGDPE A in LRERSA'ya Tepkisi LEERSA'rin LRERS A'yva Tepkisi
o1g 06
016 _—
014
04
0z
03
0o
00z 023
006 01
o4 8 8 10 12 14 16 13 30 204 6 B 0 1z 14 18 18 0
LUFESA'un LREREAra Tepkisi
oo
-0
- 02
- 03
- [d
- D3 =T . T -1 1

T 7T T T T 7T T B
T4 6 8 10 12 14 16 18 20

Sekil 3.4: VHDI1 Etki Tepki Fonksiyonlar
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Yapilan inceleme RDK, GSYIH, UFE, Digsatim ve Disalim degiskenleri kullanilarak
olusturulan model i¢in de uygulandi. Gayri Safi Yurtici Hasila’min Reel Doviz
Kuru’na verdigi tepki birinci donemde yiikselmekte ve dordiincii donemde en yiiksek
noktasina ulagmaktadir. Altinct doneme kadar hizli bir diisiis gerceklesmekte bu
donemden sonra kiiciik yiikselis ve diisiislerle daha duragan bir tepki vererek gittikce
ortalama bir degere dogru yaklasmaktadir. Reel Déviz Kuru’ndaki soklara Gayri Safi
Yurti¢i Hasila’nin tepkisinin her donem pozitif oldugu ve en yiiksek tepki olan
dordiincii donemdeki tepkinin 0.016 oldugu goriilmektedir. Yapilan analizden Reel
Doviz Kuru'nun, Gayri Safi Yurtici Hasila tizerindeki etkisinin, pozitif yonde
oldugunu ve besinci yildan sonra politika arac1 olarak kullanilamayacagi

anlasilmaktadir.

Uretici Fiyat Endeksi’nin Reel Doviz Kuru verdigi tepkinin negatif oldugu
goriilmektedir. Reel Doviz Kuru’nda meydana gelecek bir standart sapmalik bir sok
Uretici Fiyat Endeksi’nde diisiise yol agcmaktadir. Bu diisiis besinci doneme kadar
siirmekte, altinci donemden baslayarak onuncu déneme kadar yaklasik 0.04 liikk bir
yiikselisten sonra duragan 0,02'lik bir bant i¢inde seyretmektedir. Fakat deger hicbir
zaman pozitif olamamaktadir. Ikinci yilin ikinci déneminden sonra Uretici Fiyat

Endeksi’nin soka tepkisiz kaldig1 goriilmektedir.

Reel Doviz Kuru’ndaki bir soktan en ¢ok etkilenen degiskenin Disalim oldugu
goriilmektedir. Reel Doviz Kuru’ndaki bir sok ilk dort donemde Disalim’1 arttirarak
dordiincii donemde en yiiksek 0.052°lik bir yiikselise neden olmustur. Gayri Safi
Yurti¢ci Hasila degiskeninde oldugu gibi dordiincii donemden sonra diisiis
gerceklegmistir. Yedinci donemde en diisiik deger olusmus boylece Disalim ekonomi
tarafindan emildigi gozlemlenmektedir. Ugiincii y1la kadar duragan bir seyir izleyen
grafigin, bu yilin basinda yiikselerek tepki verdigi, bundan sonra ise daha yatay bir

hareket izledigi goriilmektedir.

Digsatim degiskeninin tepkisi negatif olmustur. Etkinin pozitif oldugu nokta, yiiksek
diisiisle baslayan diisiisten sonra, ikinci donemde baslayan yiikselis dordiincii
donemde pozitif olmus, besinci doneme kadar bu tepki siirmiistiir. Reel Déviz
Kuru’nun yarattigi soka Digsatim’in tepkisi yedinci doneme kadar diiserek neredeyse
ikinci donemdeki noktasina gelmisti. Bundan sonraki donemde etki azalarak devam

etmektedir.
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Sekilden de goriildiigii gibi mevsimsel arindirma uygulanmasina karsin, elde edilen
etki-tepki analizi
goriilmektedir. Bu arastirma icin mevsimsel birim kok incelemesinin yapilmasi
sonucu yapilacak veri diizeltme siirecleri daha kullanish sonuglar elde edilmesini

saglayabilir. Ancak yapilacak bu analizler bu arastirmanmin kapsami diginda

Sekil 3.5: VHD?2 Etki Tepki Fonksiyonlar

kalmaktadir.
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3.2.6 Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, degiskenlerden birindeki degisimi, tiim degiskenleri etkileyen
ayrt ayri soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayristirmasi, sistemin dinamik
yapis1 hakkinda bilgi verir. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir rassal sokun,
gelecek donemler i¢in 6ngoriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir.
Bir makroekonomik biiyiikliigiin {izerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu
varyans ayristirmasi ile bulunabilir. Varyans ayristirmasi degiskendeki degismelerin
ne kadarmmin kendisinden ne kadarinin sitemdeki diger degiskenlerden

kaynaklandigin belirler.

Calismada Gayri Safi Yurtici Hasila degiskenin iizerinde etkili olan degiskenleri
aragtirmak amaciyla, bu degiskenin agiklanma oranlarinin; birinci, ikinci, ii¢iincii,
dordiincii, on ikinci, on altinc1 ve yirminci donemdeki degerleri tablo ile gosterildi.
Yapilacak varyans aragtirmasindan elde edilecek sonuglarda degiskenlerin siralamasi
onem tasimakta elde edilecek sayilar siralamaya gore degismektedir. Literatiirde
degiskenlerin, en digsaldan en i¢sele dogru siralanmasi ya da iktisat teorisine gore,
ekonomik soklar karsisinda degiskenlerin tepki verme siirelerine gore, en hizli tepki
veren degiskenden en ge¢ tepki veren degiskene gore dizilmesi yontemleri

uygulanmaktadir

Iktisadi olarak ekonomide yasanacak bir degisme ©nce RDK’da etkisini
gosterecektir. RDK’daki degisme fiyatlara boylece de UFE’ye yansiyacaktir. Bu
once disalimi etkileyecek ardinda da digsatimi etkileyecektir. iktisat yazininda J
egrisi olarak bilinen bu etkiye gore devaliiasyonun net digsatim1 aninda arttirmasi sdz
konusu degildir. Bu sav devaliiasyonun fiyat etkisinin miktar etkisinden baslangicta
biiylik oldugunu, devaliiasyonun oncelikle net digsatimi fiyat etkisi (disalimi
pahalilagtiran etki) lizerinden olumsuz etkiledigini sdyler. Net digsatimin sifir oldugu
varsayilirsa; devalliasyon O©nce ticaret acigina, yol acacak daha sonra fiyat
esneklerinin artmasi sonucu, Marshall-Lerner kosulu calisacak ve net digsatim
artacaktir. Anlatilan tiim bu degiskenlerdeki etkilerin yansimasi son olarak

GSYIH ya yansiyacaktir.

Siralama i¢in uygulanan diger yontem serilerin en digsaldan en icsele dogru
dizilmesidir. Degiskenlerin igsellik digsallik durumunun arastirilmast icin Blok

Digsallik (Block Exogeneity) Testi uygulandi.
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Digsalligin basit bir tanim1 Y, degiskeni icin, bu degiskenin X; ve X/ nin gecmis
degerleri lizerine kurulan regresyonunda X; ve X/ nin gecmis degerleri Y.yi
etkilemiyorsa bu degisken digsaldir. Granger Testi ikili degiskenler icin kullanilirken
Blok Dissallik Testi, VOB modelleri i¢in kullanilmaktadir. Ug degiskenli bir sistem
icin degiskenlerimizin W, Y; ve X; oldugunu varsayarsak. W, degiskeninin
gecikmelerinin Y, yada X;'nin nedeni oldugunu sdyleyen sav, W, degiskeninin Y,
yada X;nin Granger nedeni oldugunu soyler. Blok Digsallik Testi bos hipotezi ise
W, degiskeninin gecikmelerinin Y ve X; denklemlerinde aym anda sifira esitligini
yani digsal oldugunu soyler. Tablo 3.12°de ii¢ degiskenli VHD modeli icin yapilan
Blok Digsallik Testi sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 3.12 VHD1 icin Blok Digsallik Testi Sonuglari

Degsken | KKae | DO | Ol
A1GDpsa | 6.6039 2 0.0368**
A LUFESA | 13072 2 0.5201
A{RERSA | 6.1079 2 0.0472%%

**_ %35 de bos hipotezin red edildigini gostermektedir

Goriildiigi gibi LUFESA degiskeni icin, arastirilan degiskenin gecikmelerinin diger
iki degiskenin modellerinde anlamsiz oldugunu sdyleyen bos hipotez red
edilememis, LUFESA degiskeni digsal bulunmustur. Dizilim sirasi;; LUFESA,
LRERSA, LGDPSA olacaktir. Ayritili program ¢iktist EK C11°de yer almaktadir.

Ikinci VECM modeli icin elde edilen sonuclar Tablo 3.13 de ozetlenmistir.
Goriildiigii gibi Digsatim degiskeni disinda Bos hipotez red edilmistir. (EK C12)
Siralama; LEXSA, LRERSA, LUFESA, LIMSA, LGDPSA seklinde olacaktir.

Hata diizeltme modelinde uzun donemdeki sapmanin disalim yoluyla dengeye
dondiigii saptanmisti. Bu bilgi digsatim degiskeninin digsallign ile birlikte
yorumlandiginda, RDK ve digalim arasinda etkilesim oldugu, dissatim sektoriiniin
kur iizerinden biiylimeyi saglamayacagi sonucuna ulasilacagi goriilmektedir. Bu
sonug iilkemizde yasanan digsatim sektor temsilcilerin, sektoriin biiyiimesi icin kur
izerinde izlenilmesini Onerdikleri politikalarin etkinsiz olacagimi dogrultusunda

yorumlanabilir.
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Tablo 3.13 VHD?2 icin Blok Digsallik Testi Sonuglari

pegisken | KKare | DO | Ol
A LGDPSA 54.883 12 0.0000%**
A LUFESA 24.9526 12 0.0150%**
A LRERSA 23.0414 12 0.0274%*
A LEXSA 18.4759 12 0.1020
A LIMSA 29.1791 12 0.0037%**
*k Fx%sirastyla; %5,%1°de bos hipotezin red
edildigini gostermektedir

Varyans aynistirma program c¢iktilann sirasiyla; EK C13, EK C14, EK C15, EK
Cl6’da goriilmektedir. Calismada; Gayri Safi Yurtici Hasila degiskenin iizerinde
etkili olan degiskenlerin etkinsin goriilmesi amaglanarak, bu degiskenin agiklanma
oranlarinin; birinci, ikinci, {igiincii, dordiincii, on ikinci, on altinct ve yirminci donem

degerleri tablo ile gosterildi.

Varyans ayristirmast analizinde degiskenlerin siralanmas1 igin Yapilan Blok
Digsallik Testi sonuglarma dayanilarak elde edilen varyans ayristirmasi tablosu ve
iktisat kuramindan elde edilen siralama karsilastirildiginda farklilhik oldugu
goriilmiistiir. Gayri Safi Milli Hasila degiskeninin degerleri ilk donemde birbirine
cok yakinken dordiincii donemden sonra farkhilastigi gozlemlenmistir. ki
uygulamada da Reel Doviz Kuru ikinci aciklama oranina sahip degisken olmasina
karsin; blok digsallik testi sonucu elde edilen siralamada bu etki %16’ya kadar
yiikselirken, iktisat teorisinden yararlanilarak yazilan siralamada bu etki %4 de

kalmaktadir.

Tablo 3.14 incelendiginde blok digsallik testinden elde edilen bilgi ile ulasilan
siralamanin sonuglar goriilmektedir Gayri Safi Yurtici Hasila ilk donemde
varyansindaki  degismelerin  %94’iinii  kendi i¢ dinamikleriyle aciklandigi
goriilmektedir. Bu agiklama oran1 dordiincii doneme kadar diismekte dordiincii
donemde %84 olmaktadir. Dordiincii donemden sonra, Gayri Safi Yurtici Hasila’nin
hareketlerini agiklama oram1 bundan sonraki her dort donemde yaklasik %1 azalarak

incelenen son donem olan yirminci donemde %80 oldugu goriilmektedir.
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Ekonomideki soklara tepkilerine gore siraladigimizda elde etti§imiz sonucta, Gayri
Safi Yurti¢ci Hasila’nin hata terimlerinin varyansindaki degisimin ilk dénemde %92’
sini ag¢ikladigi, dordiincii donemde bu oranin %88’e diistiigii, bu donemden sonra

artarak yirminci donemde %92’lik bir agiklama oranina sahip oldugu goriilmektedir.

Yine aym tabloda goriildiigii gibi GSYIH’in hata teriminin varyansinda ikinci
aciklayict oldugu saptanan Reel Déviz Kuru ilk donemde yaklasik %4 liik bir oranda
iken, ikinci donemde %8’e yiikselmistir. ikinci donemde de goreli olarak hizli
yiikselis devam ettigi oranin, %12’ye ulastig1 goriilmektedir. Dordiinci donemden
sonra daha duragan bir hareket gozlemlenmekte ve Gayri Safi Yurtici Hasila’nin

varyansindaki degismelerin son donemde %17 de ulastig1 goriilmektedir.

Tablo 3.14: VHD1 Gayri Safi Yurti¢i Hasila Varyans Ayristirmasi 1

Do6nem LGDPSA LRERSA LUFESA

1 94.903 3.848 1.2475

2 90.173 8.5812 1.245

3 86.716 12.090 1.193

4 84.570 14.295 1.133

8 82.330 16.592 1.077

12 82.108 16.541 1.350

16 81.564 16.634 1.800

20 80.765 16911 2.322
Degisken Siralamasi: LUFESA, , LRERSA, LGDPSA (Blok Digsallik Testi Sonucu)

Tablo 3.15 incelendiginde uygulanan ikinci siralamanin sonuglar goriilmektedir. Bu
siralama sonucu Reel Doviz Kuru’nu ikinci aciklayici degisken oldugu saptamasi
siirmekte, etkinin biiyiikliigii ise degismektedir. [k dénemde %7 oldugu goriilen
aciklama oram ikinci donemde yiikselerek %14’e ulagmustir. Ugiincii donemde azalis
baslamis, dordiincii dosnemde RDK’nin GSYIH’nmn varyansinda meydana gelen
degismelerin %11 ini agikladig1 anlasilmaktadir. Sekizinci donemden sonra %7 olan

oran, her y1l %2 - %1 aras1 diisiis yasayarak son donemde %4’ e kadar gerilemistir.

Uretici Fiyat Endeksinin Gayri Safi Yurtici Hasila’daki degiskenligi aciklama giicii

uygulanan ilk siralamaya gore elde edilen bulgularda %1 oranindan baslayarak %1 -
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%2 araliginda yiikselis ve inislerle dalgalanmaktadir. ikinci yontemle elde edilen

sonuclarda ise %1’lik bir aciklama giiciine dahi sahip degildir.

Degiskenler en digsaldan en igsele dogru siralandiginda Reel Doviz Kuru’nun Gayri
Safi Yurtici Hasila’nin varyansindaki degismelerinin ilk yildan sonra ortalama
%15’ini aciklama oramina sahip oldugu goriildii. En biiylik agiklama giiciiniin
GSYIiH’ nin kendisinde oldugu, Uretici Fiyat Endeksi’nin ise goreli olarak diisiik bir
aciklama giicline sahip oldugu anlasilmistir. Degiskenler, iktisat teorisine gore
ekonomide yasanacak bir degismeden ilk etkilenecek degiskenden en son etkinin
yansityacagl degiskene dogru siralandiginda, aciklama giicii siralamasinda bir
degisiklik olamadigi goriiliirken; aciklama orami olarak ikinci yildan sonra Reel
Déviz Kuru’nun ortalama %35°lik bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Uretici Fiyat
Endeksi’nin ise % 0,5 oranina bile ulagsmadig, istatistiksel olarak etkisinin gdz ardi

edilebilecegini diisiindiirmektedir.

Tablo 3.15: Gayri Safi Yurtici Hasila Varyans Ayristirmasi 2

Do6nem LGDPSA LRERSA LUFESA

1 92.65721 7.002083 0.340702

2 85.64384 14.1288 0.227367

3 86.87861 12.66666 0.454725

4 88.41299 11.19126 0.395744

8 92.42863 7.318689 0.252685

12 94.22962 5.58681 0.183569

16 95.18396 4.669145 0.146898

20 95.76688 4.108619 0.124497
Degisken Siralamasi: LRERSA LUFESA LGDPSA (iktisat teorisine gore siralama)

Arastirmamizin ana konusu olan reel doviz kuru ve bilylime arasindaki iligkiyi agik
bir sekilde gorebilmek amaciyla elde edilen varyans ayristirmasi sonuglarinin grafigi

incelenebilir.
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Dis ticaret degiskenleri modele eklendiginde olusan Varyans Ayristirmasi sonuglart
asagida tablolastirilmistir. Degiskenlerin en digsaldan en i¢sele ve iktisat kuramina
gore en cabuk tepki veren degiskenden sokun son yansidigi degiskene dogru
stralanmasin yarattig1 etki dis ticaret degiskenlerinin iizerinde goriilmektedir. Iki
farkli siralama ile digsalim ve digsatim disinda birbirine yakin degerlere ulasilmistir.
Disalim ve Digsatim’1 gosteren degiskenler incelendiginde, en digsaldan en icsele
yapilan siralamada gorillen agiklama orani, kuramsal yontemle elde edilen
siralamada elde edilen agiklama oranindan farklilasmaktadir. Birinci dénemde blok
digsallik dizlimi ile elde edilen modelde digsatimin, Gayri Safi Yurtici Hasila’nin
varyansindaki hareketleri aciklama orani; kuramsal yontemden elde edilen aciklama
oranindan ikinci ve iiciincii donemler disina yaklasik %6 daha diisiiktiir ve ilerleyen
donemlerde fark yaklasik olarak belirtilen diizeyde sabit kalmaktadir. Disalim igin

ise bunun tam tersi gerceklesmektedir.
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Tablo 3.16 da Blok Digsallik Testi, Tablo 3.17’de iktisat kuram1 yoluyla elde edilen
varyans ayrigtirmasi sonuglari verildi. Yukarida belirtildigi gibi sonuclarda yiiksek
degerli bir farklilasma olmadigindan, asagida ekonometrik (blok digsallik testi

yaklasimi) yaklagim sonucu elde edilen bulgular iizerinde durulmustur.

Gayri Safi Yurtici Hasila ilk donemde kendi degiskenliginin %68’ini agiklamaktadir.
Dordiincii doneme kadar bu oran diiserek %59’a diismektedir. Bu agiklama oram
dordiincii donemden sonra daha yavag bir sekilde diismeye devam ettigi ve

tablolastirilan son dénemde %36 oldugu goriilmektedir

Reel Doviz Kuru’nun ilk donemde Gayri Safi Yurtici Hasila’nin %1 ini agikladigi
goriilmektedir. Bu oran hizhi bir artisla dordiincii donemde %19’u bulmustur. Reel
Do6viz Kuru'nun bu donemden sonra iiciincii en yiiksek aciklama oranina sahip
degisken oldugunu ve yirminci doneme kadar bunun siirdiigii goriilmektedir.

Yirminci dsnemde GSYIH’in %17 si Reel Déviz Kuru tarafindan agiklanmaktadir.

Uretici Fiyat Endeksi, Gayri Safi Yurtici Hasila’daki degismelerin %0.2’sini
aciklarken dordiincii donemde ancak yaklasik olarak %4 e ulasmistir. %6'lik bir
yiikseligle, sekizinci donemde oran %10’a ulasarak bu donemden sonra yiikselis

yavaslamis ve yirminci donemde bu oran %13 olarak belirlenmistir.

Digsatim degiskeni ilk donemde %?22 ile en yiiksek aciklama oranina sahip ikinci
degisken olarak goriilmektedir. ikinci dénemde bu %20’ye ulasmis, bu dénemden
sonra diiserek sekizinci donemde %20’ye diismiistiir. ilerleyen donemlerde kiigiik
yiikseliglerle yaklasik %22’ ye ulagmistir. Her donemde Digsatim degiskeni ikinci en

yiiksek agiklama oranina sahip degisken olarak kalmistir.

Gayri Safi Yurti¢i Hasila’daki degismeleri en diisiik agiklama oranina sahip degisken
Digsatim’dir. Bu degisken ilk donemde %7’°lik agiklama oramina sahipken, ikinci
liclincii donemde etkisi %3’e kadar diigmiistiir. Dordiincii donemde bu etki %11
olmus, %1'lik diisiis ve yiikselislerle yirminci dénemde Digsatim’in etkisi %11

olarak goriilmektedir.

Kurulan bu genis VHD modelinin yirminci dénemi incelendiginde, GSYIH’daki
degismeleri en yiiksek oranda kendi i¢ dinamiklerinin acikladigi, ikinci yiiksek
aciklama oranina sahip degiskenin Disalim oldugu goriilmektedir. Reel Doviz
Kuru’nun %17 ile iigiincii degisken oldugu; Disalim ve Digsatim degiskenlerinin de

birbirine yakin etkileme gii¢lerine sahip oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 3.16: VHD2 Gayri Safi Yurti¢i Hasila Varyans Ayristirmasi 1

Dénem LGDPSA LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA
1 68.817 0.9325 0.188 22919 7.141
2 62.108 6.7046 0.960 26.363 3.862
3 59.691 10.036 1.630 25.257 3.384
4 43.193 19.248 3.846 22.484 11.228
8 38.743 18.484 10.178 20.764 11.828
12 38.168 17.945 11.529 21.152 11.204
16 37.375 17.732 12.691 21.607 10.593
20 36.935 17.555 13.498 21.877 10.132

Degisken Siralamasi: LEXSA, LRERSA, LUFESA, LIMSA, LGDPSA ( Blok Digsallik Testi sonucu

Elde edilen Dizilim)

Tablo 3.17: VHD2 Gayri Safi Yurti¢ci Hasila Varyans Ayristirmasi 2

Dénem LGDPSA LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA
1 68.817 0.9809 0.442 29.714 0.0439

2 62.108 6.7235 1.064 26.509 3.5947

3 59.691 10.033 1.636 23.921 47164

4 43.193 19.440 4.744 27.157 5.4648

8 38.743 18.698 11.527 26.169 4.8619
12 38.168 18.157 12.978 26.601 4.0940
16 37.375 17.945 14.229 27.090 3.359
20 36.935 17.768 15.096 27.369 2.830

Degisken Siralamasi: LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA LGDPSA (iktisat teorisine gore siralama)

Bu tez calismasinin ana konusu olan RDK ve biiyiime arasindaki iliskiyi agik bir
sekilde gorebilmek amaciyla elde edilen varyans ayristirmasi sonuglarinin grafigi

incelenebilir.
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3.2.7 Gorgiil inceleme Sonuclar:

Arastirmanin gorgiil inceleme kisminda, Tiirkiye verileri icin, reel doviz kuru ve
biiytime arasindaki iligki cesitli ekonometrik yontemler kullanilarak arastirildi.
Oncelikle serilerin birim kok incelemesi dort farkli test yontemi kullamlarak
incelendi. Reel doviz kuruyla biiyiime arasinda iliskiler, iki degiskenli analiz
yontemleri olan capraz korelasyon ve Granger nedensellik analizi kullanilarak
belirlendi. Uygulamanin ilerleyen asamalarinda uzun donemli iliski ve bu iliskiden
dogan sapmalarin kisa donemde dengeye donme durumlari arastirlmistir. Uzun
donemli iligki icin Johansen Esbiitiinlesme Testi, kisa donemi arastirmak icin ise ilk

farkli degisken seti ile VHD modelleri kullanilmistir.

Birim kok arastirmasi sonucunda tiim serilerin birinci dereceden biitiinlenen yani ilk
farklarda duragan oldugu sonucuna varilmistir. Yapilan ikili analizlerde, diizey ve

mevsimsellikten arindirilmis seriler ayr1 ayri kullanilmis bu veriler {izerinden serilere
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uygulanan doniisiim sonucu elde edilen verilerin capraz korelasyon degerleri
aragtiritlmistir. Reel doviz kurunun gecikmelerinin biiyiik kisminda biiyliime ile
pozitif ve genel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Bu iligki Beriiment ve
Pasaogullart (2003) calismasinda elde edilen iliski ile ayni yonliidiir. Bu tez
calismasi Bertiment ve Pasaogullar1 (2003) calismasinin veri doneminin biiyiik bir
boliimiinii icine alacak sekilde ileriye dogru daha fazla veri icermektedir. Gozlem
sayisinin  biyiikliigiinden yaralanilarak, kullamlan veriler daha ©nce yapilan
Beriiment ve Pasaogullart (2003) calismasim igine alacak sekilde iki alt gruba
ayrilmis ve alt gruptan elde edilen capraz korelasyon verilerinin anlamlilik
diizeylerinin ve anlamli deger sayisimin diistiigii goriilmiistiir. Bu bulgu 2003:Q1
doneminde bir kirllmamin onciil gostergesi olarak nitelendirilmistir. Ikili analizler
Granger nedensellik testi ile siirdiiriilmiis, bu analizde de bir 6nceki analizde elde
edilen verilerin ¢esitli kombinasyonlar1 kullanilmistir. Genel olarak bakildiginda reel
doviz kurunun biiylimenin granger nedeni oldugu goriilmiistiir. Bu asamada da alt
grup icin ayni sinama yapilmis bir onceki analizdeki gibi anlamlilik diizeylerinde ve
anlamli deger sayisinda diisiis gozlemlenmistir. Bu da yapisal kirilmanin bir
gostergesi olarak kabul edilmis ver sonraki asamaya ge¢meden Once yapisal

kirilmay1 tanimlayan KO1 kuklasi iiretilmistir.

Yapilan ikili analizlerden sonra bu iliskilerin fiyatlardaki ve dis ticaretteki
yansimalarin1  gormek amaciyla, kullamilan iki degiskene Once fiyatlar genel
seviyesini temsilen UFE, bir sonraki asamada; ¢alismanin kuramsal boliimiinde reel
doviz kurunun olusmasinda etkisi aciklanmis olan digalim ve digsatim degiskenleri
eklenerek VHD modelleri kurulmustur. iki degiskenli analiz uygulamalarindan sonra

yalnizca mevsimsellikten arindirilmis verilerle ¢alisildi.

Uc degisken ile yapilan uzun donemli analiz sonucunda reel doviz kurunun ve
fiyatlarin gelir ile dogru yonlii iliskili olugu sonucuna ulagildi. Disalim ve digsatim
degiskenleri eklendiginde varilan uzun dénemli analiz sonucunda UFE’nin etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi, reel doviz kurunun etkisinin ii¢ degiskenli
analizle elde edilen degere yakin oldugu gelirle disalimin ters digssatimin dogru yonlii
iliskiye sahip oldugunu gostermektedir. Cesitli VHD modelleri uygulanarak uzun
donemdeki sapmalarin kisa donemde ne kadar siirede dengeye dondiigii arastirildi.
Uc degiskenle kurulan model VHDI, bes degiskenle kurulan model VHD2 olarak
adlandirildi.
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VHDI modelinde dengeye donme olmadigi goriildii ancak VHD2 modelinden elde
edilen sonug; disalimin bagimli degisken oldugu modelin hata terimi yoluyla

dengeden sapmanin alt1 donemde dengeye dondiigiidiir.

Degiskenler arasinda yapilan etki tepki analizlerinde reel déviz kuru ile biiyiime
arasindaki iligki iizerinde duruldu. VHD1 i¢in yapilan analizde reel déviz kurundaki
bir sokun ilk {ic donem biiylimede artis yasattigi fakat daha sonra bunun diisiisle
devam ettigi goriildii. Bu sonug, Beriiment ve Pasaogullart 2003 -kullanilan RDK
serisinin deger kaybeden bir seri oldugunu gozeterek incelendiginde- sonuglar ile
ortiismektedir. VHD2 modeli arastirilan diger ¢aligmalarda ele alinmistir. Elde edilen
etki tepki analizi sonuglari, reel doviz kurunun ilk dort donemde bir yiikselise
ardindan diisiise yol actigimi gostermekle birlikte diisiisten sonra mevsimsel bir etki

seklinde inisli ¢ikigh fakat gittikge duraganlasan bir seyir goriilmektedir.

Gorgiil uygulamada yapilan son inceleme Varyans Ayristirmasidir. Bu analizde
serilerin siralamasi onem tasimaktadir. Bu dizilim icin blok digsallik testi sonuglarina
iktisat kuramina gore iki farkli yontem uygulandi. Bu test sonucunda birinci modelde
UFE ikinci modelde disalim serisinin digsal bir degisken oldugu sonucuna varildi.
RDK’da yasanacak bir degisikligin fiyatlar veya ihracat yoluyla ekonomide
degisiklige yol agmadigi belirlenmis oldu.

VHDI modeli i¢in yapilan analizde ilk donemde biiyiimeyi gosteren gelir degiskeni
iki dizilimde de kendi hareketlerini kendisi agiklamaktadir. Blok digsallik testi
sonucu elde edilen dizilimde ikinci donemden sonra agiklanma orani diismeye
baslayarak reel doviz ikinci donemden sonra yaklasik %15 agiklama oranina sahiptir.
Iktisat kuramina goére yapilan ikinci dizilimde iigiincii déneme kadar yiikselen
aciklama oran1 bu dénemde %13 e yaklasmis daha sonra diiserek yirminci donemde
%4 lik agiklama oranina sahiptir. VHD?2 icin ayn1 uygulamalar tekrar edildiginde
GSYIH nin kendi hareketlerinin ilk dénemde %68 ini agikladig1 goriilmektedir. iki
dizilimde de bu degiskenin hareketlerindeki kendi etkisi, reel doviz kuru ve fiyatlarin
etkisinde bir degisme olmazken degismenin disalim ve digsatimin aciklama
oranlarinda yasandigi goriilmiistiir. Reel doviz kuru ve fiyatlar ilk donem %1’e
varmayan agiklama oranlarina disalim %23, digsatim ise %7 agiklama oranina
sahiptir. Son donem gelindiginde sirasiyla bu oranlarin %36, %17, %13, %21,%10
oldugu goriilmektedir. Ikinci dizilime gelindiginde disalimin agiklama oran1 yaklasik

%77 artarken digsatimin agiklama orani ise diigmektedir.
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Yapilan gorgiil uygulamalar sonucunda reel déviz kuru ve biiylime arasinda pozitif
bir iliski oldugu saptanmistir. Reel doviz kurunun biiyiime iizerindeki etkisinin ilk ii¢
ceyreklik ya da dort ceyreklik donem igin biiylimeyi arttirici oldugu ilerleyen
donemlerde bu etkinin biiyiimeye daraltici yonde etki yaptigi goriilmiistiir. Ayrica
yapilan varyans ayristirmasi sonuglarinda reel doviz kurunun biiyiimeyi
aciklamaktaki giicliniin ileriye dogru daha da artti@i ve bu degisken iizerindeki

etkisinin siirekli oldugu sonucuna varilmaistir.

4. SONUCLAR VE TARTISMA

Diinya ekonomisinde, ge¢cmiste bolgesel ve genel onemli krizler yasanmistir. Bu
krizlerin ardindan biiylimede diisiisler ve ozellikle Tiirkiye’de ve gelismekte olan

ilkelerde ek olarak acik veya ortiik olarak devaliiasyonlar yasanmistir.

Bu tez caligmasinda incelenilen iilke olan Tiirkiye ekonomisine odaklanildiginda;
biiylime giiniimiizde de 6nemli bir politika arac1 ve hedefi olarak kullanilmakta ve
biiylimenin saglanabilmesi i¢in digsatimin arttirilmasi Onerilmektedir. Tiirkiye
digsatimin sektoriiniin disalima bagimli oldugu, aramali girdisi olarak disalim
girdilerin kullandig1 bilinmektedir. Dolayisiyla, digsatimin hareketinde doviz kurlar
her zaman ekonomi i¢in hesaba katilmasi gereken degisken olmustur. Her ne kadar
doviz kuru ile ekonomideki soklar agiklanmaya calisilsa da bu yillara yiiksek
enflasyonla yasanan bir iilkede, hem reellestirilmemis bir verinin olmas1 hem de dig
ticaret hadlerini g6z Oniine almamas1 dolayisiyla bu degiskenin kullanilmasi sapmali
sonuclar elde edilmesine yol acacaktir. Nominal doviz kurlan enflasyonla veya fiyat
endeksleri ile korelasyon icereceginden elde edilen sonuglarin cok giivenilir olacagi

sOylenemezdi.

Bu calismada, reel doviz kuru ve bilyiimeyi gosteren GSYIH arasindaki iliski
aragtirilmigtir. Kullanilan, reel déviz kurunu tanimlayan degiskenin artisi, YTL nin

reel olarak deger kazandigini, tersi durum ise deger kaybettigini gostermektedir

Oncelikle yalmz bu iki degisken arasinda iliskinin yonii derecesi saptanmaya

calisilmis, ardindan ¢ok degiskenli ekonometrik yontemler kullanilarak, ekonomideki
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diger degiskenlerle olan iligkileri de arastirilmistir. Kullanilan diger degiskenler
Uretici Fiyat Endeksi, Dissatim ve Disalim degiskenleridir. Ayrica mevsimsellik
analizi sonucunda zaman serisi modellerinde mevsimsel arindirilmig serilerle
calisilmasinin daha iyi sonuglar verecegi kanisina varilmis ve ¢ok degiskenli

analizlerde yalnizca mevsimsellikten arindirilmis serilerle calisilmistir.

Yapilan ¢apraz korelasyon sonucu iliskinin yonii agisindan agirlikli olarak Beriiment
ve Pasaogullart (2003) ile benzer sonuglara ulasilmistir. Adi gegen yazarlar
makalelerinde bu iki degisken arasinda yaptiklart analiz sonucu negatif capraz
korelasyon katsayilar1 elde etmislerdir. Calismalarinda kullandiklar1 RDK ' serisi
deger kaybeden bir seri olmasina kargin bu calismada kullanilan seri deger kazanan
bir seridir. Sonuglarin ters ¢ikmasi aslinda bulunan iliskinin aym yonlii oldugunu
gostermektedir. Bu analizin ardindan Granger Nedensellik analizi yapilmis ve RDK’
dan GSYIH’ya dogru granger nedensellik oldugu saptanmistir. Yukarida anlatilan iki
analiz iki 1989:Q1-2005:Q2, 1989:Q1-2001:Q3 veri Onemleri i¢in yapilmis elde
edilen sonuglar karsilastirildiginda yapisal bir kirilmanin 6nciil bulgular1 elde
edilmistir. Ilerleyen asmalarda bu bulgunun 1s1ginda 2001 krizini tanimlayan
KUKO01Q1, 2000 krizini tammmlayan KUKO00Q4 kuklalarma yapisal kirilmayi
tanimlayan KUKO1 kuklasi eklenmis ve yapilan incelemelerde bu kukla degiskenler

kullanilmastir.

Gorgiil uygulamada iki degisken grubu kullanildi. Ug degiskenle olusturulan
cekirdek model olarak adlandirilan degiskenler RDK, GSYIH, UFE, ikinci grup ise
bu ii¢ degiskenin disinda Disalim ve Dissatim degiskenlerini igceren gruptur.
Incelenilen degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigini
arastirmak amaciyla iki gruba ayr1 ayr1 Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulandi. Iki
testte de tek esbiitiinlesen vektor oldugu sonucuna ulasildi. Ulasilan tek egbiitiinlesme
vektorii, Tiirkiye ekonomisi i¢in Reel Doviz Kuru, biiytime ve kullanilan diger
degiskenlerin uzun donemde birbirleri ile iliskili oldugunu gostermektedir. Beriiment
ve Pasaogullar1 2003 makalelerin li¢ degiskenli ¢ekirdek model icin uzun donemli
iliski oldugunu saptamislardi. Ancak calismalar VHD modellerine yer

vermemislerdir.

Uzun donem iliskili olan degiskenler arasinda zaman serisi ekonometrisi teknikleri
VHD Modeli’nin gelistirmistir. Kurulan VHD modeli sonucunda bes degiskenle

olusan modelimizde kisa donem dinamiklerinin, bu degiskenler arasinda yasanacak
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sapmay1 disalim yoluyla yaklasik alti donemde uzun donem denge vektoriine

yaklastirarak sapmay1 dengeye dondiirecegini bulunmustur.

Herhangi bir degiskenlerde yasanan bir standart sapmalik sokun diger degiskenler
izerinde yarattigi etkiyi izlemek amaciyla etki-tepki fonksiyonlar olusturuldu. Bu
sonuclar incelenirken RDK’nin diger degiskenlere etkisi ve bu etki lizerinde de
ozellikle GSYIH iizerindeki etkisi iizerine odaklamldi. Domag (1997) Tiirkiye
verileri i¢in yaptig1 makalesinde beklenen ve beklenmeyen kur soklarini arastirmig
ve beklenmeyen kur soklarinm etkili oldugu, devaliiasyonun GSYIH iizerine kisa
donemde arttiric1 etkiye yol actifi sonucuna varmistir. Berliment ve Pasaogullari
(2003) yaptiklar1 VAR analizinden elde ettikleri etki-tepki fonksiyonlarinda Kamin
ve Rogers (2000) makalesine paralel olarak devaliiasyonun daraltici etkiye neden
oldugunu gozlemlemislerdir. Adi1 gecen Doma¢ ve Beriiment ve Pasaogullar
makaleleri ile bu ¢alismanin sonuclarimi karsilastirmadan 6nce; bu makalelerde reel
doviz kuru degiskeninin nominal doviz kuru serisi kullanilarak elde edildigi, Kamin
ve Rogers makalesinde kullanilan RDK serisinin ise LCPI/peso formiilii kullanilarak
elde edildiginin belirtilmesi gerekir. Bu verilerde devaliiasyon, kullanilan RDK
verisinin artis1 iken bu caligmada azalis anlamina gelmektedir. Yapilan etki-tepki
analizi sonucunda iki ayrn model i¢in genel bir aciklama yapilmak istenirse; ilk yil
icinde RDK’daki pozitif sokun GSYIH’i arttiracag: ilerleyen dénemlerde azaltici etki
yaratacagl goriilmektedir. Beriiment ve Pasaogullari (2003) ve Kamin ve Rogers
(2000) calismalarinda RDK’nin enflasyon iizerindeki etkisini incelemis ve RDK’da
yasanan soklarin enflasyonu arttirdigi sonucu elde edilmistir. Bu ¢alismada her ne
kadar enflasyon iizerindeki etki arastirilmasa da UFE serisinin enflasyonu gostermesi
acisindan, aym yorum i¢in kullamildiginda sonuglarin oOrtiistiigii ( bu yorum
okunurken, diger calismalarda kullanilan verilerle ilgili bilgi dikkate alinmalidir)
goriilmektedir. Bu calismada reel déviz kurundaki bir artisin yarattig etkinin UFE’yi

diigiirdiigli  goriilmektedir.

Varyans Ayristirmasi, kullanilan degiskenler Blok Dissallik Testi’ne gore en
digsaldan en icsele ve iktisat kuramina gore en cabuk tepki verenden en yavasina
gore siralanarak uygulanmustir. Ug degiskenli modelde, Kamin ve Rogers (2000),
Beriiment ve Pasaogullar1 (2003), Mendoza (2003) makalelerinde RDK, enflasyon ve
GSYIH degiskenleri ile kurulan modellerinde elde edildigi gibi GSYIH’in kendi i¢

dinamikleriyle hareket ettigi sonucu ile bu c¢alismada elde edilen sonug
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benzesmektedir. Bes degiskenli modelde elde edilen aciklama oranlar1 degiskenler
bazinda daha farkli sonuclar vermistir. Bu modelde ozellikle disalimin daha ilk
donemden baglayarak her iki siralama sonucunda da %20’nin iizerinde bir aciklama
giiciine sahip oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin siralamasi fark etmeksizin UFE
her donem artan bir oranla incelenilen son doneme yaklastikca %15’e varan bir
aciklama oranina sahiptir. Digsatimin en digsal degiskenden en igsele siralama
yapildiginda incelenilen son dénemde %10 a varan agiklama oranina sahip oldugu
elde edilen bulgular arasindadir. Bu ¢alismanin asil konusu olan reel déviz kurunun
biiytime {izerindeki etkisi ise iki siralamada da ilk donemde 6nemli bir agiklama
oranina sahip degilken ikinci donemde %6 ya ulagmis artarak son %]17’lik bir
aciklama oranina sahip olmustur. Reel doviz kuru agiklama orani ve bu oranin
donemler boyunca izledigi seyir, biiyiime {izerinde RDK’nin etkisinin uzun donemli
ve kalict olduguna isaret etmektedir. Daha onceki uygulamalarda kisa donemdeki
dengeye donmenin digalim yoluyla gerceklestigi ve yapilan blok digsallik testleri
sonucunda digsatimin digsal oldugu sonucuna varilmast; RDK’nin bu etkisinin ithalat

yoluyla gerceklestigini gostermistir.
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EK A1l

KULLANILAN DEGISKENLER

D1s Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gére (BEC) (DIE) (Aylik,

EX | Milyon $) UC AYLIK,SABIT,Orijinal Gozlem
Sabit (1987) Fiyatlarla (DIiE) (U¢ Aylik, Bin YTL) icin not : (Uretim) GSYTH (Alici
GDP fiyatlariyla)(Sabit Fiyatlarla)
D1s Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gére (BEC) (DIE) (Aylik,
M Milyon $)
UFE bazli reel efektif kur endeksi (1995=100) Not: IMF tanimina gére onyedi iilkeye
gore (Belcika, Almanya, 1spanya, Fransa, Isvigre, Hollanda, halya, Ingiltere, ABD,
RER Japonya, 1sveg, Avusturya, Kanada, Kore, Iran, Brezilya, Yunanistan) hesaplanmis reel
efektif kur endeksi (1995=100).
Fiyat Endeksi(Toptan Esya) (1987=100) (DIE) (Aylik) 2005 Fiyat Endeksi(Uretici
UFE

Fiyatlari) (2003=100)(DIE)(Aylik)
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EK A2

DEGISKENLERLE iLGILi TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

EX IM GDP RER UFE

Ortalama 6845.432 26402.9 10886.84 111.639 80881.12
Ortannca 6371.343 26373.55 10386.84 110.75 18782.56
Enbiiytik 18133.33 41883.3 29270.64 144.2 325933.1
Enkiigiik 2568.121 14394.9 3319.045 88.3 233.032
Std. Sapma 3876.357 6442.441 5965.793 12.226 109143.6
Egiklik 1.415 0.368 1.284 0.640 1.160
Basikilik 4479 2.499 4.363 3.526 2.781
Jarque-Bera 0.000 0.335 0.000 0.071 0.000
Gozlem Sayisi 66 66 66 66 66

LEX LIM LGDP LRER LUFE
Ortalama 8.696 10.151 9.161 4.709 9.548
Ortannca 8.759 10.180 9.248 4707 9.837
Enbiiytik 9.805 10.642 10.284 4971 12.694
Enkiigiik 7.850 9.574 8.107 4.480 5.451
Std. Sapma 0.511 0.246 0.519 0.107 2.397
Egiklik 0.344 -0.1349 0.124097 0.301585 -0.21688
Basikilik 2.506 2.433927 2.431568 3.226489 1.638981
Jarque-Bera 0.372 0.582347 0.589204 0.565086 0.060463
Gozlem Sayisi 66 66 66 66 66
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EK C1

JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTi 1 iCiN GECIKME BELIiRLEME

KRIiTERLERI

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LRERSA LUFESA LGDPSA
Exogenous variables: C K94Q2 K00Q4 K01Q1 K01
Date: 05/01/06 Time: 18:00

Sample: 1989:1 2005:2

Included observations: 61

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 58.17566 NA 4.88E-05 -1.415595 -0.896528 -1.212168
1 343.6630 496.0928* 5.66E-09%* -10.48075* -9.650247* -10.15527*
2 349.8865 10.20240 6.25E-09 -10.38972 -9.247773 -9.942181
3 356.2957 9.876446 6.89E-09 -10.30478 -8.851387 -9.735179
4 366.5070 1473116 6.76E-09 -10.34449 -8.579664 -9.652840
5 378.2844 15.83191 6.36E-09 -10.43556 -8.359286 -9.621846

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Residual Serial Correlation LM
Tests

HO: no serial correlation at lag order h
Date: 05/01/06 Time: 18:01

Sample: 1989:1 2005:2

Included observations: 65

Lags LM-Stat Prob
1 5.415304 0.7967
2 13.26106 0.1511
3 12.89530 0.1674
4 26.48497 0.0017
5 6.561935 0.6826

Probs from chi-square with 9 df.
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EK C2

JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTi 1 SONUCLARI

Date: 02/11/06 Time: 15:47

Sample(adjusted): 1989:3 2005:2

Included observations: 64 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LGDPSA LRERSA LUFESA

Exogenous series: K94Q2 K00Q4 K01Q1 K01
Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.499402 53.42424 29.68 35.65
At most 1 0.127689 9.139375 15.41 20.04
At most 2 0.006174 0.396365 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.499402 44.28486 20.97 25.52
At most 1 0.127689 8.743010 14.07 18.63
At most 2 0.006174 0.396365 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

LGDPSA LRERSA LUFESA
-3.952254 17.65485 0.377411
22.05064 -7.740344 -1.320200
-13.44242 6.154431 1.545656

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LGDPSA) -0.002027 -0.012857 -0.000727

D(LRERSA) -0.029988 -0.000673 -0.002823

D(LUFESA) -0.018910 -0.000567 0.001752

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 363.3825

Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)

LGDPSA LRERSA LUFESA
1.000000 -4.467033 -0.095493
(0.54702) (0.02178)

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LGDPSA) 0.008009
(0.01983)
D(LRERSA) 0.118519
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(0.02497)
D(LUFESA) 0.074739

(0.01561)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 367.7540
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LGDPSA LRERSA LUFESA
1.000000 0.000000 -0.056833
(0.01098)
0.000000 1.000000 0.008654
(0.00572)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LGDPSA) -0.275490 0.063737
(0.10547) (0.09076)
D(LRERSA) 0.103671 -0.524215
(0.14152) (0.12178)
D(LUFESA) 0.062241 -0.329474
(0.08847) _ (0.07613)
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EK C3

JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI 2 iCiN GECIiKME BELiRLEME
KRITERLERI

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA LGDPSA
Exogenous variables: C K94Q2 K00Q4 K01Q1 K01

Date: 05/01/06 Time: 18:07

Sample: 1989:1 2005:2

Included observations: 61

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 171.9802 NA 5.57E-09 -4.819025 -3.953912 -4.479979
1 510.5010 566.0512 1.94E-13 -15.09840 -13.36817* -14.42030
2 545.9980 53.53635 1.42E-13 -15.44256 -12.84722 -14.42542%
3 579.4204 44.92846%* 1.16E-13 -15.71870 -12.25825 -14.36252
4 606.7904 32.30563 1.23E-13 -15.79641 -11.47085 -14.10118
5 641.3510 35.12720 1.11E-13%* -16.10987* -10.91920 -14.07560

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Residual Serial Correlation LM
Tests

HO: no serial correlation at lag order h
Date: 05/01/06 Time: 18:08

Sample: 1989:1 2005:2

Included observations: 61

Lags LM-Stat Prob
1 32.75695 0.1373
2 28.69930 0.2767
3 33.23633 0.1253
4 28.23714 0.2971
5 18.63813 0.8141

Probs from chi-square with 25 df.
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EK C4

JOHANSEN ESBUTUNLESME 2 TESTi SONUCLARI

Date: 02/11/06 Time: 19:23

Sample(adjusted): 1990:1 2005:2

Included observations: 62 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LGDPSA LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA
Exogenous series: K94Q2 K00Q4 K01Q1 K01
Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.514368 88.28990 68.52 76.07
At most 1 0.367959 43.50702 47.21 54.46
At most 2 0.179439 15.06136 29.68 35.65
At most 3 0.038724 2.799770 15.41 20.04
At most 4 0.005648 0.351151 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.514368 4478288 33.46 38.77
At most 1 * 0.367959 28.44566 27.07 32.24
At most 2 0.179439 12.26159 20.97 25.52
At most 3 0.038724 2.448619 14.07 18.63
At most 4 0.005648 0.351151 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"*S11*b=I):

LGDPSA LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA
-4.108564 16.78786 0.307292 -13.51698 15.20173
-14.11924 21.85956 0.222633 7.309676 -3.131421
-40.04701 -2.983102 -0.169805 6.218910 9.160982
-33.32484 13.32900 2.590109 6.818489 -8.857751
28.02652 -9.807607 -1.521859 -3.036964 -3.421481

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LGDPSA) 0.003922 0.003398 0.008714 0.000760 0.000174
D(LRERSA) -0.007649 -0.011233 0.007328 -0.006562 -6.21E-05
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D(LUFESA) -0.013319 -0.009568 0.002400 0.003445 -0.000339
D(LIMSA) 0.039464 -0.020825 0.018084 0.000398 -0.000789
D(LEXSA) 0.011964 0.002796 0.006342 0.000618 -0.003339

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 593.5749
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LGDPSA LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA
1.000000 -4.086066 -0.074793 3.289952 -3.700010
(1.03512) (0.08164) (0.56100) (0.74393)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LGDPSA) -0.016114
(0.01419)
D(LRERSA) 0.031426
(0.02730)
D(LUFESA) 0.054722
(0.01786)
D(LIMSA) -0.162142
(0.04345)
D(LEXSA) -0.049156
(0.03120)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 607.7978
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LGDPSA LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA
1.000000 0.000000 0.020240 -2.840564 2.614263
(0.06471) (0.47097) (0.65274)
0.000000 1.000000 0.023258 -1.500347 1.545319
(0.03119) (0.22697) (0.31457)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LGDPSA) -0.064089 0.140117
(0.05020) (0.09409)
D(LRERSA) 0.190029 -0.373959
(0.09423) (0.17663)
D(LUFESA) 0.189822 -0.432761
(0.06005) (0.11255)
D(LIMSA) 0.131888 0.207302
(0.14798) (0.27737)
D(LEXSA) -0.088628 0.261966
(0.11148) (0.20896)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 613.9286
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LGDPSA LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA
1.000000 0.000000 0.000000 0.352022 -0.762199
(0.16152) (0.18580)
0.000000 1.000000 0.000000 2.168276 -2.334599
(0.46624) (0.53631)
0.000000 0.000000 1.000000 -157.7374 166.8222
(28.1843) (32.4203)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LGDPSA) -0.413048 0.114123 0.000482
(0.13356) (0.08679) (0.00130)
D(LRERSA) -0.103452 -0.395821 -0.006096
(0.26900) (0.17480) (0.00262)
D(LUFESA) 0.093700 -0.439921 -0.006631
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(0.17347) (0.11273) (0.00169)
D(LIMSA) -0.592328 0.153355 0.004420
(0.41207) (0.26778) (0.00402)
D(LEXSA) -0.342597 0.243048 0.003222
(0.32067) (0.20838) (0.00312)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 615.1529
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LGDPSA LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.377449
(0.03088)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.035268
(0.03503)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 -5.580402
(1.17229)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -1.092973
(0.04526)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LGDPSA) -0.438361 0.124248 0.002449 0.031192
(0.16935) (0.09623) (0.00821) (0.05608)
D(LRERSA) 0.115211 -0.483280 -0.023091 0.022114
(0.33680) (0.19138) (0.01632) (0.11152)
D(LUFESA) -0.021104 -0.394003 0.002292 0.148507
(0.21818) (0.12398) (0.01057) (0.07224)
D(LIMSA) -0.605592 0.158660 0.005451 -0.570485
(0.52287) (0.29711) (0.02534) (0.17313)
D(LEXSA) -0.363207 0.251292 0.004824 -0.097630
(0.40687) (0.23120) (0.01972) (0.13472)

92



EK C5

VHD1 MODELI

Vector Error Correction Estimates
Date: 05/01/06 Time: 18:09
Sample(adjusted): 1989:3 2005:2
Included observations: 64 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:

B(1,3)=1

Convergence achieved after 1 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
Restrictions are not binding (LR test not available)

Cointegrating Eq: CointEql
LRERSA(-1) -4.467033
(0.54702)
[-8.16619]
LUFESAC(-1) -0.095493
(0.02178)
[-4.38383]
LGDPSA(-1) 1.000000
C 11.78445
Error Correction: D(LRERSA) D(LUFESA) D(LGDPSA)
CointEql 0.118519 0.074739 0.008009
(0.02497) (0.01561) (0.01983)
[ 4.74640] [4.78759] [ 0.40394]
D(LRERSAC(-1)) 0.090417 -0.019989 0.209195
(0.11636) (0.07275) (0.09240)
[ 0.77703] [-0.27477] [ 2.26399]
D(LUFESAC(-1)) -0.374372 -0.118927 0.027474
(0.15219) (0.09515) (0.12085)
[-2.45986] [-1.24992] [ 0.22733]
D(LGDPSAC(-1)) -0.093176 -0.100696 -0.152923
(0.16556) (0.10350) (0.13146)
[-0.56281] [-0.97289] [-1.16323]
C 0.031181 0.131206 0.007304
(0.01995) (0.01247) (0.01585)
[ 1.56264] [ 10.5176] [ 0.46093]
K94Q2 -0.111648 0.248770 -0.091816
(0.05351) (0.03345) (0.04249)
[-2.08668] [ 7.43695] [-2.16102]
K00Q4 0.041892 -0.045685 0.009919
(0.05299) (0.03313) (0.04208)
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[ 0.79050] [-1.37891] [ 0.23571]

K01Q1 -0.205121 -0.024912 -0.070922

(0.05217) (0.03261) (0.04143)

[-3.93195] [-0.76382] [-1.71203]

K01 0.086030 -0.034837 0.015502

(0.02061) (0.01289) (0.01637)

[ 4.17336] [-2.70315] [ 0.94701]

R-squared 0.504147 0.791323 0.260208

Adj. R-squared 0.432023 0.760970 0.152602

Sum sq. resids 0.140507 0.054918 0.088599

S.E. equation 0.050544 0.031599 0.040136

F-statistic 6.989998 26.07064 2.418149

Log likelihood 105.0721 135.1337 119.8287

Akaike AIC -3.002254 -3.941678 -3.463396

Schwarz SC -2.698661 -3.638085 -3.159803

Mean dependent 0.004273 0.111183 0.011124

S.D. dependent 0.067066 0.064632 0.043600
Determinant Residual Covariance 3.70E-09
Log Likelihood 363.3825
Log Likelihood (d.f. adjusted) 348.8337
Akaike Information Criteria -9.963552
Schwarz Criteria -8.951575
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EK Co6

VHD1 MODELIi GECiIKME OTOKORELASYON SONUCU

VEC Residual Serial Correlation LM
Tests

HO: no serial correlation at lag order h
Date: 05/01/06 Time: 18:09

Sample: 1989:1 2005:2

Included observations: 64

Lags LM-Stat Prob
1 16.08505 0.0651
2 24.04457 0.0042
3 10.16191 0.3375
4 27.79453 0.0010
5 5.625393 0.7767

Probs from chi-square with 9 df.
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EK C7

VHD2 MODELI

Vector Error Correction Estimates
Date: 05/01/06 Time: 18:12
Sample(adjusted): 1990:1 2005:2
Included observations: 62 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:
B(1,5)=1

Convergence achieved after 1 iterations.

Restrictions identify all cointegrating vectors

Restrictions are not binding (LR test not available)

Cointegrating Eq: CointEql
LRERSA(-1) -4.086066
(1.03512)
[-3.94742]
LUFESAC(-1) -0.074793
(0.08164)
[-0.91609]
LIMSA(-1) 3.289952
(0.56100)
[ 5.86445]
LEXSA(-1) -3.700010
(0.74393)
[-4.97357]
LGDPSA(-1) 1.000000
C 11.81231
Error Correction: D(LRERSA) D(LUFESA) D(LIMSA) D(LEXSA) D(LGDPSA)
CointEql 0.031426 0.054722 -0.162142 -0.049156 -0.016114
(0.02730) (0.01786) (0.04345) (0.03120) (0.01419)
[ 1.15122] [ 3.06312] [-3.73154] [-1.57548] [-1.13532]
D(LRERSA(-1)) -0.214429 -0.054005 -0.225769 -0.446538 0.045595
(0.17332) (0.11342) (0.27588) (0.19809) (0.09011)
[-1.23721] [-0.47613] [-0.81837] [-2.25418] [ 0.50597]
D(LRERSA(-2)) -0.347656 -0.001576 -0.225094 -0.213058 -0.023095
(0.16054) (0.10507) (0.25555) (0.18350) (0.08347)
[-2.16549] [-0.01500] [-0.88083] [-1.16111] [-0.27668]
D(LRERSA(-3)) 0.080562 0.054109 0.162116 -0.131721 0.188493
(0.14801) (0.09687) (0.23560) (0.16917) (0.07696)
[ 0.54429] [ 0.55860] [ 0.68809] [-0.77861] [ 2.44929]
D(LUFESAC(-1)) -0.266543 -0.018819 0.440748 0.569752 0.049541
(0.16429) (0.10752) (0.26151) (0.18778) (0.08542)
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D(LUFESAC(-2))

D(LUFESAC(-3))

D(LIMSAC(-1))

D(LIMSA(-2))

D(LIMSA(-3))

D(LEXSAC(-1))

D(LEXSA(-2))

D(LEXSAC(-3))

D(LGDPSA(-1))

D(LGDPSA(-2))

D(LGDPSAC(-3))

K94Q2

K00Q4

K01Q1

[-1.62236]

0.386512
(0.15936)
[ 2.42533]

-0.009524
(0.16631)
[-0.05727]

0.128435
(0.11738)
[ 1.09419]

0.089406
(0.11548)
[ 0.77425]

-0.140113
(0.10203)
[-1.37328]

-0.175210
(0.16134)
[-1.08596]

-0.055784
(0.15459)
[-0.36086]

0.086932
(0.13792)
[ 0.63031]

-0.338416
(0.29389)
[-1.15149]

0.015850
(0.29219)
[ 0.05425]

-0.342299
(0.28177)
[-1.21482]

-0.015478
(0.03051)
[-0.50727]

-0.122784
(0.06005)
[-2.04462]

0.021671
(0.05649)
[ 0.38361]

-0.211071
(0.05713)

[-0.17503]

-0.006513
(0.10429)
[-0.06245]

0.081585
(0.10884)
[ 0.74960]

-0.043353
(0.07682)
[10.56437]

-0.078435
(0.07557)
[-1.03789]

-0.089600
(0.06677)
[-1.34191]

0.171690
(0.10559)
[ 1.62605]

0.122298
(0.10117)
[ 1.20887]

0.004255
(0.09026)
[ 0.04714]

-0.259000
(0.19233)
[-1.34662]

-0.089971
(0.19122)
[-0.47051]

-0.171045
(0.18440)
[-0.92758]

0.105302
(0.01997)
[ 5.27346]

0.231195
(0.03930)
[ 5.88273]

-0.055272
(0.03697)
[-1.49502]

-0.027075
(0.03739)
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[ 1.68537]

0.513285
(0.25367)
[ 2.02344]

0.275071
(0.26472)
[ 1.03909]

0.198051
(0.18684)
[ 1.06001]

0.199440
(0.18381)
[ 1.08504]

0.217741
(0.16240)
[ 1.34074]

-0.572002
(0.25682)
[-2.22729]

-0.420741
(0.24606)
[-1.70989]

-0.047332
(0.21953)
[-0.21560]

0.867381
(0.46781)
[ 1.85415]

0.251925
(0.46509)
[ 0.54166]

-0.175392
(0.44851)
[-0.39106]

-0.079357
(0.04857)
[-1.63393]

-0.146201
(0.09559)
[-1.52948]

0.001599
(0.08992)
[ 0.01779]

-0.137101
(0.09094)

[ 3.03413]

0.004306
(0.18215)
[ 0.02364]

0.090336
(0.19008)
[ 0.47524]

0.112714
(0.13416)
[ 0.84015]

0.150217
(0.13198)
[ 1.13814]

0.312200
(0.11661)
[2.67720]

-0.565017
(0.18441)
[-3.06398]

-0.648416
(0.17669)
[-3.66988]

-0.387486
(0.15764)
[-2.45809]

0.467923
(0.33591)
[ 1.39301]

0.102594
(0.33396)
[ 0.30720]

-0.378612
(0.32205)
[-1.17563]

-0.034615
(0.03487)
[-0.99257]

0.037718
(0.06864)
[ 0.54953]

-0.045248
(0.06457)
[-0.70077]

0.096869
(0.06530)

[ 0.57995]

0.133444
(0.08286)
[ 1.61048]

0.070836
(0.08647)
[ 0.81920]

0.099974
(0.06103)
[ 1.63811]

0.002272
(0.06004)
[ 0.03784]

0.115332
(0.05305)
[ 2.17409]

-0.199836
(0.08389)
[-2.38219]

-0.072205
(0.08038)
[-0.89834]

0.109895
(0.07171)
[ 1.53249]

-0.160616
(0.15281)
[-1.05111]

-0.240930
(0.15192)
[-1.58589]

-0.256772
(0.14650)
[-1.75268]

-0.013517
(0.01586)
[-0.85204]

-0.078518
(0.03122)
[-2.51468]

0.011328
(0.02937)
[ 0.38568]

-0.096164
(0.02971)



[-3.69431] [-0.72410] [-1.50754] [ 1.48341] [-3.23717]
K01 0.085491 -0.003750 -0.090997 0.066251 0.001035
(0.03378) (0.02211) (0.05377) (0.03861) (0.01756)
[ 2.53098] [-0.16964] [-1.69247] [ 1.71605] [ 0.05893]
R-squared 0.602744 0.816284 0.573065 0.625015 0.718760
Adj. R-squared 0.408960 0.726666 0.364805 0.442096 0.581570
Sum sq. resids 0.112217 0.048061 0.284323 0.146596 0.030336
S.E. equation 0.052316 0.034238 0.083275 0.059796 0.027201
F-statistic 3.110398 9.108502 2.751672 3.416888 5.239155
Log likelihood 107.7738 134.0608 78.95395 99.48928 148.3246
Akaike AIC -2.799156 -3.647122 -1.869482 -2.531912 -4.107245
Schwarz SC -2.078675 -2.926641 -1.149001 -1.811431 -3.386764
Mean dependent 0.003986 0.110942 0.031219 0.028113 0.009521
S.D. dependent 0.068050 0.065487 0.104487 0.080055 0.042051
Determinant Residual Covariance 2.63E-14
Log Likelihood 593.5749
Log Likelihood (d.f. adjusted) 529.4728
Akaike Information Criteria -13.53138
Schwarz Criteria -9.757432
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VHD2 MODELi OTOKORELASYON iNCELEMESI

VEC Residual Serial Correlation LM
Tests

HO: no serial correlation at lag order h
Date: 05/01/06 Time: 18:12

Sample: 1989:1 2005:2

Included observations: 62

Lags LM-Stat Prob
1 22.50982 0.6062
2 42.43155 0.0161
3 21.65445 0.6556
4 31.40200 0.1761
5 20.61356 0.7139

Probs from chi-square with 25 df.
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EK C9

VHD1 ETKI TEPKi FOKSIYONLARI

Response of LRERSA to LRERSA

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of LRERSA to LUFESA

Response of LRERSA to LGDPSA
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EK C10

VHD2 ETKi TEPKi FOKSiYONLARI

Response of LRERSA to LRERSA

Response of LRERSA to LUFESA

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of LRERSA to LIMSA

Response of LRERSA to LEXSA

Response of LRERSA to LGDPSA
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EK C11

VHDI1 iCiN BLOK DISSALLIK TESTI

VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/01/06 Time: 18:24

Sample: 1989:1 2005:2

Included observations: 64

Dependent variable: D(LRERSA)
Exclude Chi-sq df Prob.

D(LUFESA) 6.050921 1 0.0139
D(LGDPSA) 0.316750 1 0.5736
All 6.107981 2 0.0472

Dependent variable: D(LUFESA)
Exclude Chi-sq df Prob.

D(LRERSA) 0.075496 1 0.7835
D(LGDPSA) 0.946514 1 0.3306
All 1.307287 2 0.5201

Dependent variable: D(LGDPSA)
Exclude Chi-sq df Prob.

D(LRERSA) 5.125636 1 0.0236
D(LUFESA) 0.051681 1 0.8202
All 6.603935 2 0.0368
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EK C12

VHD2 iCiN BLOK DISSALLIK TESTI

VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/01/06 Time: 18:25

Sample: 1989:1 2005:2

Included observations: 62

Dependent variable: D(LRERSA)

Exclude Chi-sq df Prob.

D(LUFESA) 8.226506 3 0.0416
D(LIMSA) 4.136734 3 0.2471
D(LEXSA) 3.289950 3 0.3490

D(LGDPSA) 3.165415 3 0.3668

All 23.04140 12 0.0274
Dependent variable: D(LUFESA)

Exclude Chi-sq df Prob.

D(LRERSA) 0.859303 3 0.8352
D(LIMSA) 2470764 3 0.4806
D(LEXSA) 4.199533 3 0.2407

D(LGDPSA) 2.303624 3 0.5118

All 24.95269 12 0.0150
Dependent variable: D(LIMSA)

Exclude Chi-sq df Prob.
D(LRERSA) 2.733816 3 0.4345
D(LUFESA) 10.12191 3 0.0176

D(LEXSA) 7.443656 3 0.0590

D(LGDPSA) 4.160816 3 0.2446

All 29.17916 12 0.0037
Dependent variable: D(LEXSA)

Exclude Chi-sq df Prob.
D(LRERSA) 5.088431 3 0.1654
D(LUFESA) 10.04100 3 0.0182

D(LIMSA) 7.691239 3 0.0528

D(LGDPSA) 4.393355 3 0.2220

All 18.47591 12 0.1020
Dependent variable: D(LGDPSA)

Exclude Chi-sq df Prob.
D(LRERSA) 8.526949 3 0.0363
D(LUFESA) 4.552845 3 0.2076

D(LIMSA) 7.164870 3 0.0668

D(LEXSA) 17.22394 3 0.0006

All 54.88306 12 0.0000
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EK C13

VHDI1 iCiN VARYANS AYRISTIRMASI (BLOK DISSALLIK DiZiLiMi)

Variance Decomposition of LUFESA:
S.E. LUFESA LRERSA LGDPSA

1 0.032205 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.049114 90.53195 9.279771 0.188281
3 0.064727 81.36206 18.40165 0.236287
4 0.079261 74.69200 25.10156 0.206431
5 0.092773 69.96562 29.87256 0.161822
6 0.105373 66.54034 33.33378 0.125877
7 0.117184 63.98067 3591614 0.103193
8 0.128315 62.01166 37.89635 0.091982
9 0.138861 60.45866 39.45225 0.089089
10 0.148899 59.20767 40.70066 0.091668
11 0.158493 58.18198 41.72045 0.097569
12 0.167698 57.32832 42.56638 0.105300
13 0.176557 56.60868 43.27745 0.113877
14 0.185109 55.99524 43.88209 0.122677
15 0.193387 55.46721 44.40147 0.131322
16 0.201418 55.00876 44.85165 0.139595
17 0.209226 54.60762 45.24500 0.147386
18 0.216833 54.25416 45.59119 0.154645
19 0.224257 53.94073 45.89790 0.161367
20 0.231514 53.66117 46.17126 0.167568

Variance Decomposition of LRERSA:
S.E. LUFESA LRERSA LGDPSA

1 0.053493 1.699283 98.30072 0.000000
2 0.062452 1.882500 97.63775 0.479751
3 0.065847 2.011911 96.88175 1.106343
4 0.067403 2.102510 96.25608 1.641408
5 0.068203 2.167310 95.80540 2.027290
6 0.068647 2215257 95.50224 2.282498
7 0.068906 2.252057 95.30470 2.443239
8 0.069064 2281314 95.17710 2.541589
9 0.069165 2.305346 95.09395 2.600700
10 0.069231 2.325685 95.03850 2.635815
11 0.069276 2.343376 95.00013 2.656494
12 0.069308 2.359146 94.97229 2.668569
13 0.069333 2.373513 94.95094 2.675543
14 0.069352 2.386854 94.93365 2.679495
15 0.069367 2.399446 94.91890 2.681658
16 0.069381 2411492 94.90575 2.682757
17 0.069392 2423148 94.89363 2.683222
18 0.069403 2.434527 94.88217 2.683304
19 0.069413 2.445719 94.87113 2.683154
20 0.069422 2456789 94.86035 2.682861

Variance Decomposition of LGDPSA:
S.E. LUFESA LRERSA LGDPSA

Period _

104



O 00 JN N W=

0.038201
0.047370
0.051924
0.054378
0.055717
0.056439
0.056822
0.057023
0.057131
0.057194
0.057239
0.057280
0.057323
0.057371
0.057425
0.057485
0.057550
0.057619
0.057693
0.057769

1.247541
1.245085
1.193662
1.133909
1.086034
1.059134
1.056292
1.077263
1.120031
1.181788
1.259531
1.350415
1.451917
1.561901
1.678611
1.800636
1.926856
2.056397
2.188578
2.322875

3.848780
8.581222
12.09001
14.29526
15.54773
16.19451
16.48812
16.59210
16.60526
16.58385
16.55781
16.54159
16.54095
16.55707
16.58887
16.63438
16.69140
16.75784
16.83187
16.91196

94.90368
90.17369
86.71633
84.57083
83.36624
82.74636
82.45559
82.33064
82.27471
82.23436
82.18266
82.10800
82.00713
81.88103
81.73252
81.56498
81.38174
81.18576
80.97955
80.76517

Cholesky Ordering: LUFESA LRERSA LGDPSA
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EK C14

VHDI1 iCiN VARYANS AYRISTIRMASI (iKTiSAT KURAMI DiZiLiMi)

Variance Decomposition of LRERSA:

Period S.E. LRERSA LUFESA LGDPSA
1 0.050544 100 0 0

2 0.060346 95.96963 4.00404  0.026325
3 0.06435  94.92254 4.357127 0.720335
4 0.066218 93.99872 4.553939 1.447341
5 0.067251 92.9634  4.62451  2.412086
6 0.067971 91.88715 4.630075 3.482773
7 0.06856  90.776 4.612369 4.611631
8 0.069094 89.65129 4.581236 5.767472
9 0.069602 88.53031 4.543884 6.925803
10 0.070096 87.42246 4.503523 8.074012
11 0.070582 86.33386 4.461924 9.204219
12 0.071062 85.26774 4.420075 10.31218
13 0.071537 84.2257  4.37852  11.39578
14 0.072008 83.20833 4.337563 12.45411
15 0.072475 82.21559 4.297367 13.48704
16 0.07294  81.24713 4.258015 14.49486
17 0.073401 80.30236 4.219543 15.4781
18 0.073859 79.38062 4.181959 16.43742
19 0.074315 78.4812  4.145255 17.37355
20 0.074767 77.60336 4.109413 18.28723

Variance Decomposition of LUFESA:
Period S.E. LRERSA LUFESA LGDPSA

0.031599 2.796134 97.20387 O

0.047571 24.1617  75.79386 0.044442
0.064436 34.50641 65.39047 0.103119
0.079881 40.56859 59.30056 0.130857
0.094152 44.52281 55.30827 0.168921
0.107275 47.15179 52.64782 0.200391
0.119379 49.01622 50.75861 0.225169
0.130605 50.38207 49.37304 0.244884
0.141078 51.41558 48.32394 0.260476

O 0 1NN AW =

10 0.150904 52.21869 47.50834 0.272969
11 0.160175 52.85698 46.85992 0.283098
12 0.168964 53.37438 46.33421 0.291415
13 0.177334 53.80099 45.90068 0.298332
14 0.185335 54.15804 45.53781 0.304155
15 0.193011 54.46083 45.23006 0.309111
16 0.200395 54.7206  44.96603 0.313374
17 0.207519 54.94575 44.73718 0.317074
18 0.214408 55.14268 44.537 0.320315
19 0.221082 55.31634 44.36049 0.323174
20 0.227561 55.47058 44.20371 0.325714
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Variance Decomposition of LGDPSA:

Period S.E.

1 0.040136
2 0.054928
3 0.06579
4 0.075189
5 0.083377
6 0.090842
7 0.09773
8 0.104163
9 0.110223
10 0.115967
11 0.12144
12 0.126677
13 0.131707
14 0.136551
15 0.141229
16 0.145758
17 0.15015
18 0.154417
19 0.158569
20 0.162615

LRERSA

7.002083
14.1288

12.66666
11.19126
9.90697

8.848491
8.002477
7.318689
6.760674
6.299496
5.913566
5.58681

5.30714

5.065393
4.854544
4.669145
4.50492

4.358481
4.227114
4.108619

LUFESA

0.340702
0.227367
0.454725
0.395744
0.353167
0.313075
0.279758
0.252685
0.230445
0.212039
0.196625
0.183569
0.172394
0.162733
0.154307
0.146898
0.140335
0.134483
0.129233
0.124497

LGDPSA

92.65721
85.64384
86.87861
88.41299
89.73986
90.83843
91.71777
92.42863
93.00888
93.48846
93.88981
94.22962
94.52047
94.77187
94.99115
95.18396
95.35475
95.50704
95.64365
95.76688

Cholesky Ordering: LRERSA LUFESA LGDPSA
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EK C15

VHD2 iCiN VARYANS AYRISTIRMASI (BLOK DISSALLIK DiZiLiMi)

Variance Decomposition of LEXSA:

Period S.E. LEXSA  LRERSA LUFESA LIMSA  LGDPSA
1 0.059796 100 0 0 0 0

2 0.07641  88.3309  3.734003 6.327128 0.078568 1.5294

3 0.081318 84.19395 5.26535  8.768247 0.2213 1.551153
4 0.086946 83.11987 4.606011 9.143021 0.390822 2.740275
5 0.098706 85.23788 3.636396 8.345195 0.553638 2.226895
6 0.106929 84.62435 3.776243 9.105571 0.502148 1.991685
7 0.111355 82.86813 4.822721 9.800083 0.669901 1.839162
8 0.116382 82.51733 4.577102 9.446823 1.249339 2.20941
9 0.123377 83.38637 4.197678 8.773999 1.552017 2.089935
10 0.128635 83.35995 4.480227 8.675478 1.540086 1.944264
11 0.131913 82.8576  4.955291 8.670824 1.666938 1.849342
12 0.136078 83.06962 4.781191 8.366277 1.905811 1.877103
13 0.141553 83.71142 4.504317 8.001211 2.008223 1.774828
14 0.145912 83.75817 4.609986 7.940606 2.017675 1.673563
15 0.149203 83.57867 4.767101 7.930479 2.113309 1.610441
16 0.153117 83.70517 4.645871 7.737356 2.296679 1.614929
17 0.157673 84.02801 4.504876 7.530014 2.388148 1.548947
18 0.161456 84.0329  4.585149 7.472783 2431691 1.477476
19 0.164615 83.94267 4.673305 7.420734 2.527837 1.435455
20 0.168204 84.05042 4.598324 7.276888 2.650962 1.423404

Variance Decomposition of LRERSA:
Period S.E. LEXSA LRERSA LUFESA LIMSA LGDPSA

0.052316 0.008571 99.99143 0 0 0
0.069211 2.977529 92.46296 0.715746 2.841974 1.001793
0.078796 2.426101 89.0787  1.646975 6.075212 0.773012
0.088397 1.933542 90.17539 1.886455 4.845567 1.159043
0.093562 1.751462 90.38435 2.020312 4.693527 1.15035
0.100266 1.612999 89.3296  2.584999 5.351906 1.120495
0.105748 2.158704 88.70386 2.543431 5.381582 1.212424
0.111826 1.980746 88.24597 2.581213 6.02096  1.171109
0.117959 1.810102 87.82517 2.743721 6.541047 1.079956

O 0 1NN AW =

10 0.123263 1.831608 87.0153  2.950377 7.206571 0.996149
11 0.129175 1.762762 86.29413 3.204181 7.775029 0.9639

12 0.134799 1.648275 85.94197 3.377314 8.075693 0.956746
13 0.140064 1.544619 85.35472 3.645624 8.54539  0.909642
14 0.145039 1.51479  84.76878 3.917842 8.927614 0.870971
15 0.149841 1.494762 84.36239 4.090381 9.190474 0.861992
16 0.154673 1.424518 84.04696 4.242205 9.433346 0.852969
17 0.159225 1.372664 83.6929  4.406168 9.7018 0.826468
18 0.163604 1.358328 83.29292 4.56508  9.982504 0.801171
19 0.167997 1.335687 83.00129 4.683281 10.18886 0.790884
20 0.172319 1.292612 82.76941 4.785857 10.37191 0.780206
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Variance Decomposition of LUFESA:

Period S.E.

1 0.034238
2 0.051739
3 0.067824
4 0.0812

5 0.09415
6 0.106902
7 0.119048
8 0.132177
9 0.144717
10 0.156867
11 0.169007
12 0.18041
13 0.191242
14 0.201598
15 0.211622
16 0.221326
17 0.230608
18 0.239635
19 0.248457
20 0.257004

LEXSA

0.744998
1.005654
1.913098
1.334926
1.030178
0.856299
0.698801
0.594022
0.542805
0.530057
0.527998
0.496289
0.475856
0.469693
0.456804
0.439949
0.428323
0.425029
0.420376
0.412472

LRERSA

0.638404
7.296351
11.47945
12.6243

13.93179
13.0066

12.39505
11.42068
10.39155
9.642142
9.012113
8.600852
8.270323
7.977724
7.76565

7.577232
7.395659
7.226722
7.080978
6.957223

Variance Decomposition of LIMSA:

Period S.E.

1 0.083275
2 0.117026
3 0.140237
4 0.165693
5 0.185038
6 0.195519
7 0.202022
8 0.207553
9 0.213637
10 0.218342
11 0.222828
12 0.228882
13 0.235328
14 0.240785
15 0.245703
16 0.251064
17 0.25636

18 0.26084

19 0.265122
20 0.269808

LEXSA

18.06212
16.5615

14.33332
17.07157
21.1098

22.54968
22.72774
23.32555
24.55236
25.14174
25.36174
25.86939
26.65734
27.11999
27.3615

27.78352
28.32158
28.65475
28.87425
29.19223

LRERSA

12.51625
19.86567
24.00725
27.52973
28.05891
27.06747
26.87554
27.18994
27.48298
27.73827
28.23338
29.00054
29.49467
29.76601
30.13232
30.52978
30.78699
30.98202
31.25568
31.56279

Variance Decomposition of LGDPSA:

Period S.E. LEXSA  LRERSA
1 0.027201 7.141336  0.932592
2 0.037088 3.862189 6.704694

LUFESA

98.6166

89.28892
83.9707

83.37962
79.92783
77.96369
76.67755
75.24621
74.60747
74.14497
73.77143
73.52583
73.30875
73.12463
72.90044
72.68903
72.52286
72.36615
72.22335
72.10252

LUFESA

3.574617
7.013774
11.40716
14.86909
16.95333
19.44192
20.82028
20.87732
20.62786
20.64993
20.62307
20.28771
20.01563
20.05516
20.08734
19.93396
19.80305
19.79887
19.75616
19.60804

LUFESA

0.188889
0.960916

109

LIMSA

0
1.615334
2.164868
2.22627
4.770212
7.904395
9.954347
12.45793
14.20781
15.45624
16.47719
17.18044
17.76342
18.25786
18.71211
19.13265
19.49726
19.8298
20.12462
20.37921

LIMSA

65.84701
54.70983
48.84041
39.25311
32.33255
29.35119
27.64674
26.22643
24.88577
24.0743

23.38503
22.37286
21.3734

20.6352

19.94992
19.19206
18.50069
17.97336
17.48364
16.95611

LIMSA

22.91972
26.36393

LGDPSA

0
0.793742
0.471888
0.43488
0.339987
0.269021
0.274253
0.281158
0.250366
0.226593
0.211266
0.196582
0.181658
0.170086
0.164987
0.161138
0.1559
0.152298
0.150678
0.148575

LGDPSA

0
1.849218
1.41186
1.2765
1.54541
1.589737
1.929712
2.380766
2451029
2.395755
2.396783
2.469501
2458971
2423632
2.468927
2.560677
2.5877
2.591002
2.630269
2.680831

LGDPSA

68.81746
62.10827



3 0.040846
4 0.049307
5 0.054648
6 0.058527
7 0.060655
8 0.063351
9 0.066789
10 0.069403
11 0.071499
12 0.074291
13 0.077266
14 0.079748
15 0.081806
16 0.084195
17 0.086654
18 0.088736
19 0.090645
20 0.092766

3.384531
11.22806
12.99084
11.40416
10.71206
11.82851
12.09567
11.23407
10.75646
11.20454
11.1515

10.61376
10.36703
10.59358
10.5183

10.19162
10.0462

10.13216

10.03606
19.24801
18.42734
16.54506
17.41621
18.48474
17.70741
16.88495
17.24641
17.94508
17.56276
17.16197
17.45472
17.7321

17.49263
17.27722
17.42878
17.55565

1.63014

3.846479
6.379025
8.99845

10.08311
10.17892
10.73484
11.30785
11.51677
11.52951
11.84124
12.30984
12.5629

12.69193
12.9633

13.2542

13.40992
13.49874

25.25745
22.48442
21.33601
21.78871
21.55106
20.764

20.712

21.06857
21.32585
21.15283
21.30242
21.62794
21.70021
21.60721
21.68337
21.84721
21.90225
21.87766

Cholesky Ordering: LEXSA LRERSA LUFESA LIMSA LGDPSA

110

59.69182
43.19303
40.86678
41.26362
40.23755
38.74383
38.75008
39.50455
39.15451
38.16804
38.14207
38.28649
37.91513
37.37518
37.3424

37.42975
37.21285
36.93579



EK C16

VHD2 iCIN VARYANS AYRISTIRMASI (iIKTISAT KURAMI DiZiLiMI)

Variance Decomposition of LRERSA:

Period S.E. LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA LGDPSA
1 0.052316 100 0 0 0 0

2 0.069211 92.27533 0.996285 0.567168 5.159419 1.001793
3 0.078796 88.90443 1.783817 2.830831 5.707907 0.773012
4 0.088397 90.04148 1.995479 2.26085  4.543149 1.159043
5 0.093562 90.25467 2.096285 2.209077 4.289621 1.15035
6 0.100266 89.19788 2.594017 2.607141 4.480469 1.120495
7 0.105748 88.53962 2.48482  2.418132 5.345006 1.212424
8 0.111826 88.08593 2.50266  2.886549 5.353752 1.171109
9 0.117959 87.67126 2.647527 3.295861 5.305397 1.079956
10 0.123263 86.85398 2.809692 3.605413 5.73477  0.996149
11 0.129175 86.13148 3.03132  3.939915 5.933388 0.9639
12 0.134799 85.7838  3.19309  4.186089 5.880272 0.956746
13 0.140064 85.20179 3.451692 4.561172 5.875708 0.909642
14 0.145039 84.61424 3.69692  4.769576 6.048291 0.870971
15 0.149841 84.20587 3.847572 4.901079 6.183484 0.861992
16 0.154673 83.89363 3.992935 5.097796 6.162666 0.852969
17 0.159225 83.54131 4.147378 5.290488 6.19436  0.826468
18 0.163604 83.14004 4.28921  5.443823 6.325761 0.801171
19 0.167997 82.84789 4.394915 5.563019 6.403296 0.790884
20 0.172319 82.61773 4.492319 5.702907 6.406834 0.780206

Variance Decomposition of LUFESA:
Period S.E. LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA LGDPSA

0.034238 0.625644 99.37436 0 0 0
0.051739 7.249793 90.27733 1.56366  0.115475 0.793742
0.067824 11.39447 85.4711  2.582167 0.080377 0.471888
0.0812 12.56522 84.24156 2.121983 0.636367 0.43488
0.09415  13.89506 80.30516 3.370551 2.089236 0.339987
0.106902 12.97135 78.31096 5.828352 2.620314 0.269021
0.119048 12.36414 76.91957 7.246551 3.195489 0.274253
0.132177 11.39192 75.45364 9.16161  3.711672 0.281158
0.144717 10.36375 74.82592 10.58526 3.974703 0.250366

O 0 NN R W=

10 0.156867 9.614102 74.40307 11.68151 4.074726 0.226593
11 0.169007 8.983748 74.06935 12.59707 4.138564 0.211266
12 0.18041  8.573108 73.8181  13.14425 4.267956 0.196582
13 0.191242  8.242895 73.6029  13.61419 4.358358 0.181658
14 0.201598 7.950242 73.43304 14.04462 4.40201  0.170086
15 0211622 7.73832  73.21146 14.41436 4.470867 0.164987
16 0221326 7.550295 72.99412 14.73512 4.559333 0.161138
17 0230608 7.368998 72.82643 15.02225 4.626423 0.1559
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18 0239635 7.200086 72.67694
19 0.248457 7.054419 72.53831
20 0.257004 6.930863 72.41619

Variance Decomposition of LIMSA:

Period S.E. LRERSA LUFESA
1 0.083275 12.79512 5.070089
2 0.117026 20.19181 8.853665
3 0.140237 24.33256 13.3897

4 0.165693 27.9177  17.44991
5 0.185038 28.49352 20.09417
6 0.195519  27.50605 22.93045
7 0202022 27.3153  24.43297
8 0207553 27.63917 24.55242
9 0213637 27.94683 24.37269
10 0218342 28.21065 24.44994
11 0.222828 28.7128  24.44446
12 0.228882 29.49241 24.11828
13 0.235328 29.99927 23.88069
14 0.240785 30.27809 23.96706
15 0.245703 30.6505  24.02742
16 0251064 31.05612 23.89457
17 025636  31.32121 23.79359
18 0.26084  31.52158 23.81889
19 0.265122 31.80017 23.79271
20 0269808 32.11347 23.65535

Variance Decomposition of LEXSA:

Period S.E. LRERSA LUFESA
1 0.059796 0.008571 0.762463
2 0.07641  3.555029 9.239303
3 0.081318 5.042992 12.13994
4 0.086946 4.413245 12.8032

5 0.098706 3.509698 12.21945
6 0.106929 3.616471 13.3362

7 0.111355 4.628544 14.18321
8 0.116382 4.380669 13.81649
9 0.123377 4.003084 13.06892
10 0.128635 4.264172 13.02257
11 0.131913 4720848 13.04369
12 0.136078 4.5464 12.69937
13 0.141553 4.273633 12.29486
14 0.145912 4368129 12.26569
15 0.149203 4515406 12.27957
16 0.153117 4.393907 12.06389
17 0.157673 4253001 11.83716
18 0.161456 4.325603 11.79396
19 0.164615 4.407156 11.74772
20 0.168204 4.33134  11.58491

Variance Decomposition of LGDPSA:
Period S.E. LRERSA LUFESA

15.3066
15.55296
15.75289

LIMSA

82.13479
69.07919
60.81045
51.92904
45.4041

42.41266
40.44288
38.82126
37.61924
36.9618

36.32756
35.37138
34.50946
33.86142
33.15049
32.35927
31.69279
31.18479
30.67769
30.13877

LIMSA

19.67765
18.15129
17.95917
18.65302
16.80729
16.08675
15.11111
13.99784
13.06989
12.69055
12.24054
11.7272

11.33452
11.08597
10.78135
10.41882
10.1405

9.926231
9.690314
9.444325

LIMSA
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4.664078
4.703636
4.751477

LEXSA

0
0.026123
0.055436
1.42684
4.462808
5.561096
5.879134
6.606387
7.610214
7.981845
8.118393
8.548438
9.151608
9.4698
9.702669
10.12936
10.60471
10.88374
11.09917
11.41159

LEXSA

79.55132
67.52498
63.30675
61.39026
65.23667
64.96889
64.23797
65.5956

67.76817
68.07844
68.14559
69.14992
70.32216
70.60664
70.81323
71.50845
72.22039
72.47673
72.71936
73.21602

LEXSA

0.152298
0.150678
0.148575

LGDPSA

0
1.849218
1.41186
1.2765
1.54541
1.589737
1.929712
2.380766
2.451029
2.395755
2.396783
2.469501
2.458971
2423632
2.468927
2.560677
2.5877
2.591002
2.630269
2.680831

LGDPSA

0

1.5294
1.551153
2.740275
2.226895
1.991685
1.839162
2.20941
2.089935
1.944264
1.849342
1.877103
1.774828
1.673563
1.610441
1.614929
1.548947
1.477476
1.435455
1.423404

LGDPSA



1 0.027201
2 0.037088
3 0.040846
4 0.049307
5 0.054648
6 0.058527
7 0.060655
8 0.063351
9 0.066789
10 0.069403
11 0.071499
12 0.074291
13 0.077266
14 0.079748
15 0.081806
16 0.084195
17 0.086654
18 0.088736
19 0.090645
20 0.092766

0.980908
6.723515
10.03362
19.4403

18.64432
16.73777
17.60353
18.69806
17.92253
17.08645
17.44504
18.15796
17.77582
17.36773
17.66068
17.94512
17.70526
17.48569
17.63765
17.76806

0.442914
1.064287
1.636244
4.7444
7.724517
10.23387
11.28773
11.5271
12.20796
12.69722
12.88568
12.97801
13.34402
13.78358
14.04298
14.22973
14.53401
14.81124
14.97483
15.09694

29.71478
26.5092

23.9219

27.15743
27.64308
26.81441
26.14591
26.16902
26.63352
26.25679
26.25281
26.6019

26.9406

26.8946

26.88844
27.09063
27.24418
27.20486
27.23251
27.36911

0.043936
3.594727
4.716421
5.464844
5.121308
4.950333
4.725279
4.861994
4.485913
4.454983
4.261954
4.094091
3.797503
3.667606
3.492766
3.35935

3.174146
3.068463
2.942168
2.830101

Cholesky Ordering: LRERSA LUFESA LIMSA LEXSA LGDPSA

113

68.81746
62.10827
59.69182
43.19303
40.86678
41.26362
40.23755
38.74383
38.75008
39.50455
39.15451
38.16804
38.14207
38.28649
37.91513
37.37518
37.3424

37.42975
37.21285
36.93579
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