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Oz

Bu ¢alisma, Tiirkiyede 2001 Ekonomik Krizi 6ncesi ve sonrasinda reel déviz kuru degisimlerinin 6demeler
dengesi tizerinde yarattig1 etkilerin ortaya konulmasini amaglamistir. Bu dogrultuda; 1996-2015 donemine ilis-
kin seriler, dalgali d6viz kuruna gegis 6ncesi ve sonrasi seklinde iki donem halinde kullanilmigtir. Analizde kul-
lanilan degiskenler, reel déviz kuru, cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi, ithalat, ihracat, dogrudan yatirim-
lar, portfdy yatirimlari ve resmi rezervler seklinde belirlenmistir. Oncelikle serilerin duraganlik dereceleri, hem
geleneksel hem de yapisal kirllmalarin dikkate alindig: birim kok testleri yardimiyla belirlenmis; daha sonra,
kirilmalardan arindirilmis ve duragan serilerle VAR modelleri olusturulmustur. Analizlerin sonucunda; kriz
éncesi donemde, reel doviz kuru degisimlerinin cari iglemler dengesi, dogrudan yatirimlar ve resmi rezervler
tizerinde; kriz sonras1 donemde ise, ithalat tizerinde 6nemli etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bul-
gular, Tiirkiyede reel d6viz kuru temelli politikalarin, dis ticaret dengesini ve dolayisiyla, cari islemler dengesini
saglamaya yardimci olabilecegini gostermistir.
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Abstract

This study aimed to determine the effects of real exchange rate changes on balance of payments in Turkey
before and after 2001 economic crisis. In this respect, the series for the period 1996-2015 were used in two pe-
riods, before and after the transition to the floating exchange rate. The variables used in the analysis are de-
termined as the real exchange rate, current account balance, foreign trade balance, imports, exports, direct
investments, portfolio investments and official reserves. First of all, the stationary ratings of the series were de-
termined using both traditional unit root tests and unit root tests taking into account structural breaks; after-
wards, VAR models with stationary series that are cleared of breaks were composed. As a result of the analysis, it
was found that the real exchange rate changes have significant effects on current account balance, direct invest-
ments and official reserves in the pre-crisis period and on imports in the post-crisis period. Findings obtained
have shown that real exchange rate based policies may help to maintain the foreign trade balance and thereby
the current account balance in Turkey.

Keywords: Real Exchange Rate, Balance of Payments, VAR Analysis, Impulse-Response Functions,
Variance Decomposition

Jel Codes: C01, C22, F3, F31

Giris

Giiniimiizde uluslararas: ticaretin ve sermaye akimlarinin serbestlesmesinin dogrudan dogruya
tilkelerin 6demeler dengesini etkilemesi 6zellikle gelismekte olan iilkeleri dis dengeyi saglama, dis ti-
carette fiyat ve rekabet avantaji elde etme, dis soklardan korunma gibi amaglarla uyguladiklar déviz
kuru politikalarini gézden gecirmeye ve uygun déviz kuru rejimini belirlemeye yoneltmistir. Cinki
geemis deneyimler, doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin veya ortaya ¢ikabilecek soklarin, 6de-
meler dengesinde ciddi bozulmalara yol a¢tigini gostermektedir. Bu nedenle, déviz kurlarindaki de-
gisimlerin 6demeler dengesine hangi kanallarla ve ne derecede etki ettiginin analiz edilmesinin ve
buna gore politikalar belirlenmesinin 6nemi artmugtir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiyede 2001 Ekonomik Krizi 6ncesi ve sonrasinda reel déviz kuru de-
gisimleri ile 6demeler dengesi arasindaki iliskinin ekonometrik analizle ortaya konulmasidir. Diger
yandan, 2001 yilinda ekonomik kriz ile birlikte para ve d6viz kuru politikasinda yagsanan degisiklik-
lerin 6ncesi ve sonrasi ayr1 ayr1 ele alinarak elde edilen bulgularin yorumlanmasi ve dénemler arasi
karsilagtirma yapilmasi da amaglanmaktadir.

I. Literatiir Arastirmasi

Reel doéviz kuru degisimlerinin 6demeler dengesi tizerine ve 6zellikle de dis ticaret dengesi, cari
islemler dengesi, dis ticaret dengesi ve sermaye hareketleri iizerine etkisinin incelendigi ¢ok sayida
¢aligma yapilmistir. Tiirkiyede yapilan bu ¢alismalar asagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

Reel déviz kuru ile dig ticaret dengesi arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalar Tablo 1'de yer al-
maktadir.
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Tablo I. Reel Déviz Kuru ile Dis Ticaret Dengesi Arasindaki iliskiyi inceleyen Galigmalar

Aragtirmacilar Doénem Sonug

Kizildere, Kaba- 1980-2010 | Tiirkiye dus ticareti tizerinde reel doviz kurlarinin 6nemli bir etkiye sahip olmadig

day1 ve Emsen sonucuna ulagiimustir.

(2014)

Glineg 2003-2012 | Déviz kuru, ithalat ve ihracat arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu, ayrica VECM

(2013) analizi sonuglarina gore ithalat ve ihracat ile doviz kuru arasinda cift yonlii uzun
donem nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmustir.

Goger ve Elmas 1989-2012 | Genisletilmis Marshall-Lerner kosulunun Tiirkiyede doneminde biitiin mal grup-

(2013) larinda gecerli oldugu, buna gore dis ticaret dengesini saglamada reel doviz kuruna
yonelik politikalarin etkili oldugu ifade edilmistir.

Aktas 1989-2008 | Reel doviz kuru degismelerinin dis ticaret dengesi tizerinde anlamli bir etkiye sahip

(2010) olmadig ileri siiriilmektedir.

Yavuz, Giiris ve 1988-2007 | Giimriik Birligi anlasmasinin dis ticaret dengesi tizerindeki etkisinin istatistiksel

Kiran olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica dis ticaret dengesi, reel do-

(2010) viz kuru, yurt igi gelir ve yurt dis1 gelir degiskenleri arasinda uzun donem iliskisi
tespit edilmis, uzun donem denge ¢oziimlemesinden Tiirkiye ekonomisi i¢in Mars-
hall-Lerner kosulunun gegerli olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Yaprakli 2001-2009 | Uzun donemde ve kisa donemde reel kur endeksinin dig ticaret agigini pozitif etki-

(2010) ledigi, ancak bu iliskinin istatistiksel anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmgtur.

Ay, Ucler ve Kogak | 1996-2006 | Ithalat-ihracat fiyatlari ile reel doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligki olmadigs

(2009) sonucuna ulagilmistir.

Altintag ve Cetin 1989-2005 | Reel doviz kuru uzun dénem esnekliginin pozitif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz

(2008) oldugu bulgusuna ulagimugtur.

Ay ve Ozgahin 1995-2007 | Reel déviz kurunun, ihracat ve ithalat fiyat endekslerini agiklayan en 6nemli degis-

(2007) ken oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz ve Kaya 1990-2004 | Reel déviz kuru ile ithalat ve ihracat arasinda nedensellik iliskisinin olmadigy, reel

(2007) kurdaki herhangi bir degismenin dis ticaret dengesi tizerinde anlaml bir etki yap-
madig1 sonucuna ulagilmistir.

Yamak ve Kork- 1995-2004 | Uzun donemde degiskenler arasinda bir iliski tespit edilememis, kisa donemde ise

maz (2005) reel doviz kuru ile ticaret dengesi arasindaki iligkinin temel olarak sermaye mallar
ticareti tarafindan belirlendigi sonucuna ulagimugtir.

Zengin (2001) 1994-2000 | Thracat ve ithalat fiyat endekslerinden reel déviz kuruna dogru bir nedensellik ilis-
kisi, reel doviz kurlarindan da sadece ithalat fiyat endeksine dogru direkt bir etki
tespit edilmistir.

Brada, Kutan ve 1969-1993 | Reel doviz kurunun dis ticaret dengesini uzun dénemde etkiledigini, kisa dénem

Zhou (1997)

sonuglarmin da uzun dénem tahminlerini destekledigi sonucuna ulagiimigtur.

Kaynak: (Kizildere, Kabaday1 ve Emsen, 2014: 39-54; Giines, 2013: 85-95; Goger ve Elmas, 2013: 137-157; Aktas, 2010:
123-140; Yavuz, Giiris ve Kiran, 2010: 69-90; Yaprakly, 2010: 141-163; Ay, Ugler ve Kogak: 2009: 51-67; Altintag ve Cetin,
2008: 29-64; Ay ve Ozsahin, 2007: 1-23; Yilmaz ve Kaya, 2007: 69-84; Yamak ve Korkmaz, 2005: 16-38; Zengin, 2001: 27-
41; Brada, Kutan ve Zhou, 1997: 675-692)

Reel doviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmalar Tablo 2'de yer

almaktadir.
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Tablo 2. Reel Déviz Kuru ile Cari islemler Dengesi Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar

Aragtirmacilar Doénem Sonug

Giftci (2014) 2001-2012 | Cari islemler dengesi, ekonomik bityiime ve reel doviz kuru degiskenleri ara-
sinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu ve cari agigin reel dviz kurundaki degis-
melerin nedeni oldugu sonucuna ulagimistir.

Peker ve Hotunluoglu 1992-2007 Reel doviz kurundan cari islemler agigina dogru tek yonlii bir nedensellik ilis-
(2009) kisi oldugu sonucuna ulagilmgtir.

Erkalig (2006) 1987-2005 | Reel d6viz kurunun Tiirkiyede cari islemler agiginin belirleyicilerini istatistiki
olarak agiklayan en ¢nemli degiskenlerden biri oldugu ifade edilmektedir.
Kaynak: (Ciftci, 2014: 129-142; Peker ve Hotunluoglu, 2009: 221-237; Erkilig, 2006: 1-137)

Reel doviz kuru ile portfoy yatirimlar: ve dogrudan yatirimlar arasindaki iligkinin incelendigi ¢a-
ligmalar Tablo 3de yer almaktadir.

Tablo 3. Reel Déviz Kuru ile Portféy Yatirimlari ve Dogrudan Yatirimlar Arasindaki iliskiyi inceleyen

Caligmalar

Aragtirmacilar Doénem Sonug

Inandim (2005) 1995-2005 | Kisa vadeli sermaye hareketlerinin TLnin degerlenmesi tizerindeki etkisine ilis-
kin sonuglarin donemlere bagh olarak degistigi, diger taraftan kurlarin serbest dal-
galanmaya birakilmasindan onceki dénemlerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin

olumsuz etkilerinin daha fazla oldugu ifade edilmektedir.

Giiris ve Kiran (2007) | 1992-2006 | Reel doviz kurunun kisa ve uzun dénemde kisa vadeli sermaye hareketleri tizerinde
etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kiran (2007) 1992-2006 | Kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel doviz kurundaki dalgalanmalara, uzun va-
deli sermaye hareketlerine gore daha duyarli oldugu sonucuna ulagilmistur.

Yaprakli (2006) 1970-2006 | Reel doviz kuru degisimlerinin dogrudan yatirimlar negatif etkiledigi bulgu elde
edilmistir.

Kaynak: (Inandim, 2005: 1-135; Giiris ve Kiran, 2007: 85-94; Kiran, 2007: 269-283; Yaprakli, 2006: 23-48)

Konuya iligkin literatiir taramasina genel olarak bakildiginda; ¢ogunlukla reel déviz kurunda
meydana gelen degisimler ile dis ticaret dengesi arasindaki iligkinin incelendigi ¢caligmalar yapilmus,
bu caligmalarda elde edilen sonuglarin incelenen déneme gore farkliliklar gosterdigi gortlmiistiir.
Ayrica, reel doviz kuru ile cari islemler dengesi, portfoy yatirimlar: ve dogrudan yatirimlar arasin-
daki iligkilerin incelendigi ¢alismalarda, reel d6viz kurunun s6z konusu degiskenler tizerinde etkili
oldugu sonuglar: elde edilmistir.

2. Ekonometrik Analiz

Reel doviz kurundaki degismelerin 6demeler dengesi tizerine etkilerinin incelendigi ¢calismada;
temel degisken olarak reel déviz kuru serisinin yani sira 6demeler dengesinin alt hesaplarindan cari
islemler dengesi (CD), dis ticaret dengesi (DTD), mal ithalat: (ITH) ve mal ihracat: (IHR), dogrudan
yatirimlar (DY), portfdy yatirimlar: (PY) ve resmi rezervler (RR) serileri se¢ilmistir. Analizde kulla-
nilan degiskenlere iligskin veriler aylik olup 1996-01 ile 2015-12 dénemini igermektedir. Ancak, s6z
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konusu verilerin analizi 1996M01-2001M02 ve 2001M03-2015M12 seklinde iki donem halinde ger-
ceklestirilecektir. Burada gozlem periyodunun iki alt doneme ayrilmast ile ilgili kriter, Subat 2001de
yaganan kriz ile birlikte Merkez Bankasinin para ve kur politikasiyla ilgili koklii bir degisime gitmesi
olmugtur. Bu tarihte Tiirk Lirasi, yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilarak dalgali
kur sistemine gecilmistir. Dolayisiyla, Gimrik Birligi sonras1 doneme iligkin analizde birinci done-
min s6z konusu politika degisikligine kadar olan periyodu kapsamasi, ikinci dénemin ise politika de-
gisikliginden sonraki dénemi kapsamasi uygun goriilmistiir. Bu sayede, iki alt dénem arasinda kar-
silagtirma imkani yaratilacak, politika degisikliginin ve doviz kuru rejimi degisikliginin 6demeler
dengesinde yarattig1 etki belirlenmeye ¢alisilacaktur.

Calismanin analiz asamasinda, serilerdeki olas1 degisen varyans ve kismen de otokorelasyon
problemini ortadan kaldirmak amaciyla, oransal olmayan ve icerisinde negatif deger olmayan seri-
lerin logaritmik doniigiimleri kullanilmistir. S6z konusu degiskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB)’nin resmi internet sayfasinin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) kis-
mindan alinmustir. Ancak, reel efektif doviz kuru endeksinin hesaplanmasindaki yontem degisikligi
sebebiyle reel doviz kuru verilerine iligkin yeni seri 2003 yilindan basladig: i¢in, 2001M03-2002M12
donemine iliskin reel efektif doviz kuru endeks degerleri “Turkey Data Monitor” tarafindan 2003=100
bazli hesaplanan reel efektif doviz kuru endeksi serisinden alinmgtir. S6z konusu degerler, LnRDK
reel doviz kurunun dogal logaritmasini gostermek tizere LnRDK, = Las, — InF; 44 LnPr‘f formii-
lasyonu (Yavuz, Giiris ve Kiran, 2010: 75) ile hesaplanan degerler ile karsilastirilarak kontrol edil-
mistir. Denklemdeki “LnS” ortalama doviz kurunun dogal logaritmasini, “LnF; 2> yurtici fiyat dii-
zeyinin gostergesi olarak Tiirkiyenin Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100)"nin dogal logaritmasini ve
“Lnp,f” yurt dist fiyat diizeyinin gostergesi olarak sanayilesmis tilkelerin Tiiketici Fiyat Endeksi
(2003=100)nin dogal logaritmasini ifade etmektedir.

Bu dogrultuda, s6z konusu degiskenlere iliskin seriler kullanilarak reel doviz kurunun 6demeler
dengesinin se¢ilmis kalemleri tizerindeki etkisi VAR modelleri yardimiyla incelenecektir. Buna gore;
analizin ilk asamasinda, analize d4hil olacak degiskenlere ait serilerin duraganliklar: birim kok test-
leri yardimiyla incelenecek ve duraganlik mertebeleri belirlenecektir.

2.1. Duraganhk Analizi

Incelenen dénem boyunca serinin ortalamasi ve varyansi sistematik bir degisme gostermiyorsa
veya seri periyodik dalgalanmalar icermiyorsa, serinin duragan oldugu kabul edilmektedir (Granger
ve Newbold, 1977: 257). Bu ¢aligmada serilere, iliskin duraganliklarin incelenmesinde kullanilacak
birim kok testlerinden birisi ADF Birim Kok Testidir. Bu testten elde edilen sonuglari karsilastirabil-
mek ve teyit edebilmek, bu sayede de analizin sonraki asamalarini daha saglikli yiiriitebilmek ama-
cryla serilerin duraganliklar: Ng-Perron Birim Kok Testi ile de incelenecektir.

Diger taraftan standart birim kok testlerine yapilan elestirilerden birisi de, yapisal kirilmaya sa-
hip duragan bir serinin duragan degilmis gibi goriinebilecegiyle ilgilidir. Duragan zaman serileri dii-
zeyde, trendde veya her ikisinde birden yapisal kirilmaya maruz kaldiklarinda, eger yapisal kirilma
birim kok sinamalarina dahil edilmezse, temel hipotezin yanlis bir sekilde reddedilememesine neden
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olabilecektir (Patterson, 2000: 277,278). Bu dogrultuda Lee-Strazicich, temel ve alternatif hipotez al-
tinda yapisal kirilmaya izin veren bir ve iki kirilmali LM Birim Kok Testini gelistirmistir. Bu sekilde
gelistirilen testte temel hipotezin reddedilmesi, ger¢ek anlamda duraganligi gosterecektir (Lee ve
Strazicich, 2003: 1082,1083). Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan gelistirilen LM birim kok sina-
masina dayanan Lee-Strazicich kirilmali LM birim kok sinamasinda, Model A ve Model C seklinde
iki model dikkate alinmaktadir. LM test siirecine gore, birim kok test istatistigi Denklem (1) ile elde
edilmektedir. Lee-Strazicich’te tek yapisal kirilma ise Model A ve Model Cde asagidaki sekilde ifade
edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2004: 3):

AV, = 8'AZp + Sy g + up (1)

Model A: Alternatif hipotez altinda diizeyde bir kirilmaya izin vermektedir. Z; = [1, . D; 1" ile ta-
nimlanan modelde £ = T; + 1 icin D; = 1 ve digerleri sifirdir, T3 yapisal kirilmanin ortaya ¢iktig
zaman periyodudur ve &' = (83,6, 6;)°.

Model C: Alternatif hipotez altinda dizeyde ve trendde bir kirilmaya izin vermektedir.
Z. = [1.t.D,. DT;]" ile tammlanan modelde t = Ty + 1icin DT; = £ — Tj ve digerleri sifirdir.

Iki kirilmali LM birim kok test istatistigi de Denklem (1)’in tahmin edilmesiyle belirlenebilmek-
tedir. Lee-Strazicich’te iki yapisal kirilma su sekilde ifade edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003: 1083):

Model A : t = Tg; + 1igin D; = 1 ve digerleri sifir (j=1,2) olmak iizere Z,=[1.tDy. D50
Z.=[1tDy.D; 1" ile tammlanan digsal degiskenler vektorii diizeydeki iki kirilmaya imkan ver-
mektedir. Burada Tj;, kirllmanin ortaya ¢iktig1 zaman periyodunu ifade etmektedir.

Model C : t=z=Tz +1licin DT =t ve digerleri sifir (j=1,2) olmak {izere
Z.=[1tD.D; .DT,.. DT, ]" ile tammlanan dissal degiskenler vektori diizey ve trenddeki iki ki-
rilmaya imkan vermektedir.

Dolayisiyla, ¢alismada analize konu olan degiskenlere iligkin serilerde, s6z konusu yapisal kiril-
malar dikkate alinarak birim kok siireci uygulanacak ve Lee-Strazicich (2003,2004) tarafindan gelis-
tirilen bir kirilmali ve iki kirilmali LM testleri yardimuiyla serilerdeki kirilma donemleri ve kirilmalar
altinda serilerin duraganliklar1 incelenecektir.

Devaminda, test sonuglarina gore kirilmalar altinda duragan olan serilerin s6z konusu kirilma-
lardan arindirilmasi gerekmektedir. Lee-Strazicich bir ve iki kirilmali LM birim kok testi sonuglarina
gore yapisal kirilmanin varligi durumunda birinci farklarinin alimmasi yoluyla serilerin duraganlas-
tirilmasi yaniltic ve sahte sonuglara yol agabilmektedir. Bu sebeple yapisal kirilmalar altinda duragan
olan serilerden yapisal kirilmanin etkisinin arindirilmas: gerekmektedir. Bu baglamda, ¢alismanin
analiz kisminda kullanilan yapisal kirilmaya sahip serilerden kirilmanin arindirilmasi islemi asagi-
daki regresyon modeli ile gerceklestirilecektir (Altinay ve Karag6l, 2005: 854):

Ve =a+ 6,0 + 60T + 6305, + 6,075 +¥: (2)

Denklem (2)de; t > T ise I; = 1,aksihaldeOvet= Tz ise DTy =t =Tz + 1t < Tz ise DT = 0
olmaktadir. Bu regresyonun tahmin edilmesiyle elde edilen kalinti serisi olan ¥:, kirilmalardan
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arindirilmis duragan seriyi ifade etmektedir. Uygulamada kirilmalardan arindirilmis serilerin ismi-
nin bagina “A” eklenerek gosterilmistir.

Bu dogrultuda, yapisal kirilmalardan arindirilmis duragan serilerle analizi yapilan her bir dénem
i¢cin VAR modelleri olusturularak analize devam edilecektir.

2.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modeller

Iktisadi hayatta 6zellikle makroekonomik degiskenlerin siklikla karsilikli olarak birbirlerini etki-
ledikleri goriilmektedir. Bu nedenle, degiskenlerin i¢sel/digsal ayrimina tabi tutulmasi zorlagmakta,
bu da analizin tutarliligini 6nemli 6l¢tide etkilemektedir. Dolayisiyla, esanli denklem sistemlerinde
belirlenme probleminin iistesinden gelebilmek i¢in bazen yapisal model {izerinde birtakim kisitla-
malar yapilmasi gerekmektedir (Darnell, 1990: 114-116). Esanli denklem sistemlerinin icerdigi bu
degiskenler arasindaki belirlenme probleminin giderilmesine yonelik olarak Sims (1980) tarafindan
gelistirilen VAR modelleri ile s6z konusu sorun ortadan kalkmaktadir. Buna gore; bir degisken kii-
mesi icerisinde gercekten esanlilik varsa hepsi esit bigimde ele alinmaly, i¢sel ve digsal degiskenler
arasinda 6nsel bir ayrim yapilmamalidir (Gujarati, 2006: 747).

VAR modelleri, farkli zaman serileri arasindaki iliskilerin analizi i¢in faydali bir baglangi¢ nok-
tas1 kabul edilmektedir. Amaci, degiskenler arasi 6nemli iligkilerin bulunmasi olarak 6zetlense de
ongori amaciyla kullanildigi da goralmektedir. S6z konusu degiskenlerden hangilerinin i¢sel, han-
gilerinin digsal oldugunun bilinmedigi durumlarda, bu degiskenlere esit sekilde yaklasilmas: gerek-
mektedir. “y "nin, “z"nin simdiki ve ge¢mis degerlerinden etkilendigi, “z nin de “y “nin simdiki ve
gecmis degerlerinden etkilendigi varsayildiginda, asagidaki iki degiskenli sistem elde edilmektedir
(Enders, 2003: 297):

Ve = by — bz Vg F Vi T T 55, (3)
Z=by—bywtrn e trmEat £z, (4)

Model duragan seriler i¢in gegerlidir. Modelin hata terimleri “zy, ” ve “zz ” Saf Hata Terimi (SHT)
ozelligi tasimakta ve sok olarak adlandirilmaktadir. “zy” ve “£z,"nin SHT olabilmesi igin otokore-
lasyonsuz olmasi ve sabit varyanslilik varsayimini saglamis olmasi gerekmektedir. “zy,” ve “z;,” te-
rimleri “¥:” ve “2;” degiskenlerine olan goklari, “—by;” parametresi “z;"deki degisikligin “¥: “deki es
zamanl etkisini ve “—&5;” parametresi ise “¥; "deki degismenin “z;”deki e zamanli etkisini ifade et-
mektedir. Dolayisiyla, sistemde yer alan iki degisken arasinda geri doniislii bir yap: s6z konusudur.
Bu tip denklemler “Yapisal VAR” denklemleri seklinde ifade edilmektedir. VAR analizinde degisken-
lerde meydana gelen soklarin diger degiskenlere etkisi 6l¢iilmektedir. Ifade edilen bu yapida geri dé-
niislit VAR katsayilarinin tahmin edilmesi, VAR sisteminin indirgenmis bi¢ciminin tahmini anlamina

gelmektedir (Bozkurt, 2013: 79).

Diger taraftan, VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli olmamakla birlikte,
etki-tepki (impulse-response) ve varyans ayristirmasi (variance decomposition) analizleri yapila-
rak, birtakim sonuglar ¢ikarilmaya ¢alisiimaktadir. Politik analiz yapmak i¢in kriz ekonomilerinde
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siklikla kullanilan VAR analizinde, degiskenlerde meydana gelen soklarin diger degiskenlere etkisi
ol¢timlenmekte ve soklarla ilgilenilmektedir. Zaman serisi modellerinde hata terimi genellikle sok-
lar1 temsil etmek i¢in kullanildigindan, sistemdeki her bir degiskenin kendi ve diger degiskenlerin
hatalarina karg1 reaksiyonu etki-tepkiler olarak adlandirilmaktadir (Tari, 2015: 453).

Ayrica, etki-tepki fonksiyonlar: elde edilirken degiskenlerin siralamasinin degismesi sonuglarin
da degismesine neden olabilmektedir. Peseran ve Shin, bu sorunu gidermek amaciyla “Genellestiril-
mis Etki-Tepki Fonksiyonlari™n1 gelistirmislerdir (Peseran ve Shin, 1998: 17-29). Genellestirilmis et-
ki-tepki fonksiyonlarinda; modelin varyans-kovaryans matrisinden elde edilen standart hatalar ile
katsay1 matrisinin ¢arpilmasiyla, degiskenlerin siralamasindan bagimsiz sonuglar elde edilebilmek-
tedir (Koop, Pesaran ve Potter, 1996: 119-147).

Varyans ayristirmasi ise, degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismelerin
yiizde kaginin kendi gecikmesi, ylizde kaginin diger degiskenler tarafindan a¢iklandigini gostermek-
tedir. Boylece, degiskenlerin igsel ya da dissal olup olmadiklar: hakkinda da bilgi vermektedir. Diger
bir ifadeyle, varyans ayristirmasy, her bir degiskenin 6ngorii hata varyansini degiskenlerin her birine
paylastirarak, soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini oransal olarak 6l¢mede kullanilmaktadr.
Varyans ayristirmasimin etki-tepki analizinden farki, soklarin goreceli 6nemlerini ortaya koymasi
olarak ifade edilmektedir. Yani, etki-tepki analizinde soklar karsisinda digsal degiskenlerin tepkileri,
varyans ayrigtirmasinda ise soklarin nispi onemi ortaya ¢ikarilmaya calisilmaktadir (Warne, 2015: 5).

VAR modelleri kullanilarak uygulanacak bir diger analiz ise, Granger Nedensellik Testidir. Bu
test, iki degiskenin arasinda bir iliskinin olup olmadigini, eger varsa iligkinin yontinii belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Degiskenlerden biri ile ilgili gecmis ve simdiki bilgiler, diger degisken ile ilgili ile-
riye yonelik tahminin iyilesmesine neden oluyorsa, iyilesme saglayan degisken diger degiskenin ne-
deni olarak adlandirilmaktadir (Grifiths, Carter ve Judge, 1993: 695).

Granger (1969) ve Sims (1972), degiskenler arasinda karsilikli olabilecegi diistiniilen igsellik ya da
digsallik iliskilerinden yola ¢ikarak, nedensellik iliskilerini ele almislardir. Analizde kullanilan degis-
kenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 durumda, iliskinin yontini tespit etmek amaciyla
duragan serilere Granger Nedensellik Testi uygulanabilmektedir. Buna gore; “x” ve “y” gibi iki degis-
ken oldugu varsayimi altinda, eger “x” degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi “y” degiskeninin
ongorisiine katki sagliyorsa, “x” degiskeni “y” degiskeninin nedeni olarak ifade edilmekte ve neden-

selligin yonii “x” degiskeninden “y” degiskenine dogru belirlenmektedir. Granger nedensellik analizi
i¢in agagidaki regresyon iligkileri tahmin edilmektedir (Tar1, 2015: 437).

p p
Vi=ap + Z i ¥e i + Z ttyi Xe_i + Eqp (3
i=1 i=1

« _»

Burada “p” gecikme uzunlugu, degiskenler arasinda tahmin edilen standart VAR modeli iginde
yer alan bilgi kriterleri kullanilarak tespit edilmektedir. Granger Nedensellik Testinde analize dahil
edilecek degiskenlerin duragan olmas: gerekmektedir. Buna gore, modelde yer alan bagimsiz degis-
kenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin, belirli bir anlamlilik diizeyinde grup halinde sifira esit
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olup olmadig test edilmektedir. Bu siiregte modelde yer alan degiskenlerin grup halinde F-istatisti-
gine bakilarak karar verilmektedir (Granger, 1969: 428,429).

Diger taraftan, degiskenlerden hangisinin i¢sel hangisinin digsal oldugunun belirlenmesine ge-
rek kalmadan uygulanan VAR analizi, degiskenler arasindaki karsilikli iliskinin ve nedenselligin be-
lirlenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Makroekonomik modellemede 6zellikle degiskenler
arasindaki gercek yapisal iliskinin bilinmedigi durumlarda, tim degiskenlerin i¢sel kabul edilme-
siyle olusturulan VAR modeli kullanilarak yapilan “Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi”
ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenebilmektedir. VAR temelli Granger Nedensellik
Testinde, VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu alinarak her bir esitlik i¢in ¥ {wald) y*(wald)
istatistigi hesaplanmakta ve bu da kisit vektoriin boyutlar: nxm olmak tizere (n-m) serbeslik dereceli
ki-kare dagilimina sahip olmaktadir (Enders, 2003: 282-284).

Bu kapsamda, her bir dénem i¢in kirilmalardan arindirilmis duragan serilerle olusturulan VAR
modelleri kullanilarak analizler gerceklestirilmis ve reel doviz kuru ile diger degiskenler arasindaki
iligkiler bu sekilde incelenmistir. S6z konusu VAR modellerinde uygun gecikme uzunlugu tespit edi-
lirken, farkli gecikme uzunluklar: karsisinda bilgi kriterlerinin aldig1 degerler dikkate alinmis, op-
timum gecikme uzunlugu Akaike (AIC) bilgi kriterine gore belirlenmistir. Diger taraftan, yapilan
testlerle modelin uyumu da incelenmis, analizler en bagarili modellerle gerceklestirilmistir. Mode-
lin uyumu ile ilgili analizler gergevesinde modelin duraganligiyla ilgili AR karakteristik polinomu-
nun ters koklerinin birim ¢ember icerisinde olup olmadigina ve LM Otokorelasyon Testi ile modelde
otokorelasyon olup olmadigina bakilmistir. Devaminda, uyum acisindan en basarili modeller kulla-
nilarak oncelikle Granger Nedensellik Testi uygulanmis, sonrasinda genellestirilmis etki-tepki fonk-
siyonlar1 ve varyans ayristirmast ile degiskenler arasindaki dinamik iliskiler incelenmis ve elde edi-
len bulgular ortaya konulmustur.

3. Bulgular

Analizde kullanilan serilere iligkin birim kok testleri sonuglar1 agagida siralanmigtir. Oncelikle
her iki déneme ait ADF Birim Kok Testi sonuglar1 Tablo 4de goriilmektedir.
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Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

1996M01-2001M02 2001M03-2015M12

. ADF Test ista- Kritik Degerler ADF Test ista- Kritik Degerler
Seriler tistigi %5 %10 tistigi %5 %10
LRDK -2,83 (1) -3,48 -3,17 1,64 (12) -2,87 -2,57
CcD 22,86 (1) 2,91 2,59 2,47 (13) 2,87 2,57
DTD 2,33 (1) 2,91 2,59 2,22(13) 2,87 2,57
LIHR -5,04% (0) -2,91 -2,59 -1,39 (12) -3,43 -3,14
LITH 2,78 (1) 2,91 2,59 1,77 (13) 3,43 3,14
DY -1,04 (9) -1,94 -1,61 -L,15(5) -1,94 -1,61
PY -4,06° (3) -1,94 -1,61 -2,63%(5) -1,94 -1,61
RR -6,61°(0) -1,94 -1,61 -11,72°(0) -1,94 -1,61
ALRDK -5,05° (0) -1,94 -1,61 -8,35" (4) -1,94 -1,61
ACD -11,1°(0) -1,94 -1,61 -2,89P (12) -1,94 -1,61
ADTD -7,35%(1) -1,94 -1,61 -2,95° (12) -1,94 -1,61
ALIHR - - - -2,81°(12) -1,94 -1,61
ALITH -7,87° (1) -1,94 -1,61 2,420 (12) -1,94 -1,61
ADY -7,96° (0) -1,94 -1,61 -11,28" (4) -1,94 -1,61
Agiklama: Degiskenlerin gosteriminin bagindaki “A”, birinci fark serisini ifade etmektedir. “a, “b” ve “c” sirastyla %1, %5 ve %10 diize-
yinde anlamlihig1 ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 10 alinarak, optimal gecikme uzunluklar: Akaike Bilgi Kriteri (Al-
C)ne gore belirlenmis ve ADF test istatistiginin yaninda parantez igerisinde gosterilmistir. Modelde yer alan deterministik bilesenler
(sabit ve trend) s6z konusu zaman serilerinin zaman yolu grafiklerine bakilarak belirlenmistir. MacKinnon (1996)da yer alan kritik de-
gerler paket program tarafindan gosterilmektedir.

1996M01-2001M02 donemine iliskin serilerin ADF Birim Kok Testi sonuglarina gore; LRDK,
CD, DTD, LITH ve DY serilerinin diizeyde duragan olmayup, birinci farklar: alindiktan sonra dura-
gan hale geldikleri goriilmektedir. LIHR, PY ve RR serilerinin ise diizeyde duragan olduklar1 goriil-
mektedir.

2001M03-2015M12 donemine iliskin serilerin ADF Birim Kok Testi sonuglarina gore; LRDK,
CD, DTD, LIHR, LITH ve DY serilerinin diizeyde duragan olmay1p birinci farklar1 alindiktan sonra
duragan hale geldikleri, PY ve RR degiskenlerine ait serilerin ise, diizeyde duragan olduklar1 goriil-
mektedir. Her iki doneme ait Ng-Perron Birim Kok Testi sonuglar1 ise Tablo 5de gosterilmektedir.

1996M01-2001M02 déneminde serilerin Ng-Perron Birim Kok Testi sonuglarina goére; LRDK ha-
ricindeki tiim serilerin diizeyde duragan olduklari, LRDK degiskenine ait serinin ise diizeyde dura-
gan olmayip birinci farki alindiktan sonra duragan hale geldigi goriilmektedir. 2001M03-2015M12
donemine iligskin serilerin Ng-Perron Birim Kok Testi sonuglarina gore ise, LRDK, DTD, LIHR ve
LITH serilerinin diizeyde duragan olmayip birinci farklari alindiktan sonra duragan hale geldikleri,
CD, DY, PY ve RR degiskenlerine ait serilerin ise diizeyde duragan olduklar: gériilmektedir. Ng-Per-
ron Birim Kok Testinde elde edilen sonuglar, ADF Birim Kok Testi'nde elde edilen sonuglarla biiyiik
farkliliklar gostermektedir.
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Tablo 5. Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

1996M01-2001M02 2001M03-2015M12
Seriler MZ, MEI, MSB MPT ME, MEI, M5B MPT
LRDK -4,88 -1,26 0,25° 17,15 -2,98 -1,20 0,40 8,17
CD -19,14% -3,03 0,15% 1474 -12,59b -2,40° 0,19 2,35
DTD -18,41° -3,00% 0,16* 1,432 -4,40 -1,38 0,31 5,74
LIHR -14,74% 2,65 0,18 1,88 -12,11 2,32 0,19 8,28
LITH -14,21% -2,60° 0,18 1,96° -5,74¢ -1,53 0,26¢ 15,60
DY -23,99* -3,46% 0,14% 1,032 -99,67% -7,04* 0,07* 0,27%
PY -24,51* -3,49% 0,14% 1,022 -80,03% -6,32% 0,07% 0,312
RR -19,16 -3,05% 0,15% 1,422 -44,94* -4,68% 0,10* 0,68%
ALRDK -12,87° 2,510 0,19 1,98 7,718 -1,92° 0,24¢ 3,32¢
ADTD - - - - -49,77% -4,89% 0,09* 0,72%
ALIHR - - - - -35,90? -4,232 0,11* 0,68%
ALITH - - - - -57,48" -5,332 0,09* 0,49*
Agiklama: Kritik degerler icin Ng ve Perron (2001)den faydalanilmustir. 1996M01-2001M02 donemi igin gecikme
uzunlugu T 4, 2001M03-2015M12 d6nemi igin T 26 jlarak belirlenmistir. “a’, “b” ve “c” sirasiyla %1, %5 ve
%10 diizeyinde anlamlihig: ifade etmektedir. 1996M01-2001M02 déneminde LRDK serisi i¢in “sabitli+trendli” model,
diger seriler i¢in “sabitli” model kullanilmistir. 2001M03-2015M12 déneminde ise, LTHR ve LITH serileri i¢in “sabitli+t-
rendli” model, diger seriler igin “sabitli” model kullanilmastur.

Yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi ADF ve Ng-Perron birim kok testlerinde elde edilen so-
nuglar, her iki dénem i¢in de farklilik gostermektedir. Bu sebeple, kirilmalarin modellendigi birim
kok testlerinden faydalanilarak serilerin duraganliklarinin belirlenmesinin daha saglikli sonuglar ve-
recegi distiniilmektedir. Bu dogrultuda, her iki donem igin serilere Lee-Strazicich bir kirilmali ve iki
kirilmali LM birim kok testleri uygulanmustir. Lee-Strazicich kirilmali LM birim kok testlerinde uy-
gun modelin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Uygulamada, genelden 6zele yaklasimi benimsene-
rek en genis model ve iki kirilmali test ile analize baglanmis ve kirilmalarin anlamliligina gére model
daraltilarak ya da bir kirilmali teste gecilerek en uygun model se¢ilmistir. Elde edilen test sonuglar1
Tablo 6 ve Tablo 7de gosterilmektedir.

Tablo 6da yer alan 1996M01-2001M02 dénemine iligkin serilerin bir ve iki kirilmali LM Bi-
rim Kok Testi sonuglarina gore; reel déviz kuru degiskenine iliskin LRDK serisi haricindeki tiim
serilerin kirilmalar altinda duragan oldugu goriilmektedir. CD, DTD, LIHR, DY ve PY serileri-
nin iki kirilma altinda duragan, LITH ve RR serilerinin ise bir kirilma altinda duragan oldugu or-
taya ¢ikmigtir. LRDK serisinin ise, fark: alindiktan sonra iki kirilma altinda duragan hale geldigi
bulgusuna ulagilmigtir. Kirilma zamanlarina bakildiginda ise, bunlarin genellikle tiim seriler i¢in
1996-1998 yillar1 arasinda ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. S6z konusu kirilmalarda 1997 yilinda or-
taya ¢ikan Dogu Asya Mali Krizi ve devaminda 1998 Rusya Krizinin etkilerinin oldugu diisiiniil-
mektedir.
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Tablo 6. Lee-Strazicich LM Birim K&k Testi Sonuglari (1996M01-2001M02)

Kritik Degerl
Seriler Tg f Dy, DT, Do, DT Model = ceerer
%1 %5 %10
1996:12 -0, ,027% ,004 -0,022%
LRDK 996 -4,67 0.005 0.027 0.00 0.0 C -6,41 -5,74 -5,32
1999:03 (-0,48) (4,62) (0,34) (-3,52)
1998:06 b -1927% 1584% 760,7¢ -1437%
CD -6,36 C -6,45 -5,67 -5,31
1999:02 (-3,88) (5,36) (1,64) (-5,35)
1998:09 -5,26 397,22 467,4 -767,6*
DTD -6,79* C -6,32 -5,73 -5,32
2000:03 (-0,01) (3,03) (1,15) (-3,82)
1996:12 -0,27¢ 0,005 -0,003 -0,078%
LIHR -6,26° C -6,41 -5,74 -5,32
1998:11 (-3,35) (0,17) -001) | (-2,89)
-0,78% 0,128%
LITH 1998:12 -6,11% - - C 5,11 -4,51 -4,17
(7.19) | (397)
2000:01 112,7 -135,12 -1641% 6882
DY -12,4° C -6,32 -5,73 -5,32
2000:06 (1,35) (-3,29) (-16,2) (9,13)
1998:06 ; 224,9 -608° -1734¢ -268,7
PY -6,32% C -6,32 -5,73 -5,32
2000:07 (0,23) (-2,12) (-1,68) (-0,54)
3635 -12212
RR 1998:03 -6,99* - - C 511 -4,51 -4,17
(2,75) (-:321)
1997:03 0,022¢ -0,014* -0,083% 0,045%
ALRDK -6,90% C -6,33 -5,71 -5,33
2000:05 (1,84) (-3,27) (-6,21) (5,93)
Aciklama: “T=” tahmin edilen kirilma tarihini, “*===” LM Birim Kok Testinin test istatistigini, parantez icindeki deger-
ler t-istatistigini ifade etmektedir. Test istatistigine iliskin kritik degerler, hesaplanan “*” ve “‘¥” degerleri dikkate alina-
rak Lee-Strazicich (2003, 2004)den alinmustir. “a”, “b” ve “c” sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmekte-
dir. Kirilmalarin anlamliliginin belirlendigi kukla degiskenlere ait kritik degerler igin normal dagilim tablosu kullanilmas
olup, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirastyla 2,576, 1,96 ve 1,645dir.

Tablo 7de yer alan 2001M03-2015M12 dénemine iliskin serilerin bir ve iki kirilmali LM Birim
Kok Testi sonuglarina gore ise; ithalat degiskenine iliskin LITH serisi haricindeki tiim serilerin kiril-
malar altinda duragan oldugu gériilmektedir. LRDK, CD, DTD, LIHR ve DY serilerinin iki kirilma
altinda duragan, PY ve RR serilerinin ise bir kirilma altinda duragan oldugu ortaya ¢ikmustir. LITH
serisinin ise, farki alindiktan sonra iki kirilma altinda duragan hale geldigi sonucuna ulagilmistir. Ki-
rilma zamanlarinin ise LRDK, CD, DTD ve LIHR serileri i¢in genellikle 2008 yil1 ve sonrasinda or-
taya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu kirilma tarihlerine bakildiginda, s6z konusu dénemin 2008 Kiiresel
Krizinin etkilerinin yogun olarak hissedilmeye baslandig1 bir dénem olmas: agisindan yapisal degi-
simler anlaml gériinmektedir. CD, DTD, LIHR, PY ve RR degiskenlerine iliskin serilerde 2010, 2012
ve 2013 yillarinda ortaya ¢ikan kirilmalarda ise, 2008 Kiiresel Krizinin devaminda 6zellikle 2010 y1-
linda agirlasan ve etkisi 2013 yilinin sonlarina kadar ulasan Avrupa Bor¢ Krizinin ya da Euro Kri-
zi'nin etkili oldugu distintilmektedir.

Kirilmali LM Birim K6k Testi sonucunda saptanan kirilmalar, geleneksel birim kok testlerinden
ADF ve Ng-Perron birim kok testleriyle yapilan duraganlik sinamalarinda farkli sonuglarin ¢ikmasi-
nin bir sebebi olarak gorilmektedir. Ayrica, bir veya daha fazla kirilmaya sahip olan ve gercekte du-
ragan olan serilerin, kirllmanin dikkate alinmadig: birim kok testlerinde duragan-dis1 goriinebilme
ihtimalinin ytiksek oldugu bilinmektedir.
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Tablo 7. Lee-Strazicich LM Birim K&k Testi Sonuglari (2001M03-2015M12)

Kritik Degerl
Seriler Tg f Dy, DT, D, DT, Model = ceerer
%1 %5 %10
2003:02 -0, ,0222 ,081% -0,024%
LRDK 003:0 -6,33% 0.038 0.0 0.08 0.0 C -6,16 -5,59 -5,27
2008:04 (-1,27) (2,62) (2,74) (-4,26)
2008:07 -82,4 1061* 26740 -51,98
CD -7,84% C -6,32 -5,73 -5,32
2010:11 (-0,06) (3,57) (-2,24) (-0,18)
2009:01 24390 1999
DTD -4,59* - - A -4,545 -3,842 -3,504
2013:12 (2,52) (2,09)
2008: -0,131 -0,087% -0, -0,171%
LIHR 008:09 -11,3% 013 0.087 0.078 017 C -6,32 -5,73 -5,32
2012:03 (-1,52) (-5,06) (-0,92) (7,09)
2003:11 -0,427% -0,23%
LITH -3,33 - - A -4,545 -3,842 -3,504
2013:07 (4,19) (-2,30)
2006:04 9987¢ -3723% -1881° 32247
DY -9,36° C -6,45 -5,67 -5,31
2007:12 (11,5) (-8,92) (-2,35) (8,79)
42C - C
PY 2012:05 -10,8° 3 29 - - C -5,11 -4,51 -4,17
(1,88) (-1,68)
-7748% 1799*
RR 2013:12 -6,62° - - C -5,11 -4,51 -4,17
(-347) (332)
2003:11 1,0782 -0,565% -0,177 0,21*
ALITH -15,9* C -6,16 -5,59 -5,27
2006:02 (8,98) (-11,9) (1,52) (7,52)
Aciklama: “T=" tahmin edilen kirilma tarihini, “*===” LM Birim Kok Testinin test istatistigini, parantez icindeki deger-
ler t-istatistigini ifade etmektedir. Test istatistigine iliskin kritik degerler, hesaplanan “*” ve “*¥” degerleri dikkate alina-
rak Lee-Strazicich (2003, 2004)den alinmustir. “a”, “b” ve “c” sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmekte-
dir. Kirilmalarin anlamliliginin belirlendigi kukla degiskenlere ait kritik degerler icin normal dagilim tablosu kullanilmas
olup, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirastyla 2,576, 1,96 ve 1,645dir.

Calismada yapilan duraganlik sinamalarinda da kirilmalarin dikkate alinmadigi ADF Birim Kok
Testi'nde serilerin ¢ogunun birim koklii oldugu sonucu bulunmustur. Ancak, Ng - Perron Birim Kok
Testinde elde edilen sonuglarin ¢ogu ADF Birim Kok Testi sonuglariyla farkliliklar gostermektedir.
Soz konusu farkliliklar sebebiyle uygulanan Lee-Strazicich bir ve iki kirilmali LM birim kok testi so-
nucunda ise, serilerin hemen hemen hepsinin kirilmalar altinda duragan oldugu tespit edilmistir. Sa-
dece birinci alt dénem i¢in LRDK serisi ve ikinci alt donem i¢in LITH serisinin, diger birim kok test-
leri sonuglariyla paralel olarak, diizeyde duragan olmayip fark alindiktan sonra duragan hale geldigi
bulgusuna ulagilmistir. ADF’ye dayali yapisal kirilmali birim kok testlerinin aksine, Lee-Strazicich
LM Birim Kok Testi'nde alternatif hipotezin yaninda sifir hipotezi altinda da kirilmalara izin veril-
mektedir. Bu sayede, sifir hipotezi ile ilgili verilecek her iki kararda da yapisal kirilmalar dikkate alin-
maktadir. Dolayisiyla, s6z konusu testte elde edilen sonuglarin daha giivenilir oldugu distinilmek-
tedir. Bu sebeple, serilerin nihai duraganlik mertebelerinin belirlenmesi asamasinda Lee-Strazicich
LM Birim Kok Testi sonuglar: dikkate alinmustir.

Lee-Strazicich bir ve iki kirilmali LM Birim Kok Testi sonuglar1 dogrultusunda analizin birinci
donemi (1996M01-2000M12) i¢in sadece LRDK serisinin, ikinci donemi i¢in (2003M01-2015M12)
ise sadece LITH serisinin birim koklii, diger serilerin hepsinin duragan oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu
baglamda, seriler arasindaki uzun dénem denge iliskisi, yani ayn1 dereceden biitiinlesik iki seri ara-
sindaki esbiitiinlesme iligkisi arastirilamayacaktir. Dolayisiyla, analize serilerin duragan hallerinin
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yer aldig1 VAR modeli olusturularak devam edilecek, VAR modeli kullanilarak seriler arasindaki ne-
densellik iligkileri tespit edilecek, sonrasinda etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizi
ile degiskenler arasindaki dinamik iligkiler incelenecektir. VAR analizine iliskin bulgular her iki d6-
nem i¢in ayr1 ayri ortaya konulacaktir.

3.1. Kriz Oncesi Déneme iliskin Bulgular

Kriz 6ncesi doneme ait reel doviz kuru degiskeni ile diger degiskenler arasindaki iliskiler ve bul-
gular agagida siralanmustir. Tablo 8'de yer alan VAR Granger Nedensellik Testi sonu¢larindan istatis-
tiksel olarak anlaml olanlar su sekilde 6zetlenmistir:

- Reel doviz kurundan cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

- Reel doviz kurundan dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadur.

- Reel doviz kurundan resmi rezervlere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 8. VAR Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ki-Kare sd Olasilik
ADLRDK — ACD 15,62% 4 0,0036
ACh —+ ADLRDK 4,46 4 0,3466
ADLRDK = ADTD 1,30 2 0,5203
ADTD —-+ ADLRDK 0,80 2 0,6671
ADLRDK — ALIHR 0,42 1 0,5126
ALIHR  —+ ADLRDK 0,28 1 0,5964
ADLRDK —+ ALITH 0,25 1 0,6139
ALITH — ADLRDEK 0,01 1 0,9197
ADLRDK — ADY 3,16¢ 1 0,0751
ADY —+ ADLRDK 0,17 1 0,6771
ADLRDK —+ APY 1,96 1 0,1611
APY —+ ADLRDK 0,33 1 0,5611
ADLRDK — ARR 17,772 5 0,0032
ARR —+ ADLRDK 5,83 5 0,3226
Agiklama: “a’, “b” ve “c” sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlihg: ifade etmektedir. “sd” serbestlik derecesi ve ayn1
zamanda modellerin optimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Uygun VAR modelleri kullanilarak yapilan Granger Nedensellik Testinin ardindan, yine ayni
modeller kullanilarak gerceklestirilen genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristir-
mast analizlerine iliskin bulgular asagida siralanmigstir. Dolayisiyla, reel doviz kuru ile 6demeler
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dengesinin alt kalemleri olan diger degiskenler arasindaki dinamik iligkilere bu kisimda yer veril-

migtir.

Grafik 1'de gosterilen etki-tepki fonksiyonlar: bulgularindan istatistiksel anlamli ve yorumlana-

bilir olanlar asagida siralanmigtir:

Reel doviz kuru degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik, cari islemler
dengesi ti¢ donem gecikmeli olarak sok ile ters yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde bu
tepki ortadan kalkmaktadir.

Reel doviz kuru ile dig ticaret dengesi degiskenleri, aralarinda meydana gelen soklara sadece bi-
rinci donemde pozitif tepki vermekte, sonraki donemlerde s6z konusu tepkiler ortadan kalk-
makta ve anlamsizlasmaktadir.

Reel doviz kuru degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik, dogrudan yati-
rimlar degiskeni bir dénem gecikmeli olarak sok ile ayn: yonde tepki vermekte, sonraki donem-
lerde bu tepki ortadan kalkmaktadir.

Reel doviz kuru degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik resmi rezervler
degiskeni ileri gecikmelerde sok ile ayn1 yonde tepki vermekte, sonraki déonemlerde bu tepki or-
tadan kalkmakta ve anlamsizlagmaktadir.

Grafik |. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari (Dénem: 1996M01-2001M02)
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Analizin devaminda ayn1 VAR modelleri kullanilarak varyans
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ayristirma analizi gergeklestiril-

mistir. Tablo 9da yer alan kriz 6ncesi doneme iligkin varyans ayristirmasi sonuglarindan iktisadi ola-

rak anlamli olanlar su sekilde 6zetlenmistir:

Reel doviz kurunun cari islemler dengesi tizerindeki etkisi ilk donemden itibaren belirgin bi-
¢imde goze garpmakta ve ilerleyen donemlerde bu etki giderek artmaktadir. Bu sonug, VAR
Granger Nedensellik Analizindeki bulguyla ortiigmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlardaki degisimler ilk donemde bityiik oranda kendisi tarafindan
aciklanirken, sonraki donemlerde reel doviz kurunun dogrudan yatirimlar iizerindeki etkisinin
onemli oranda arttig1 goriilmektedir. Bu sonug, nedensellik analizindeki reel doviz kurundan
dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu bulgusuyla ortiismektedir.

Her ne kadar nedensellik analizinde reel déviz kuru ile portfdy yatirimlar: arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunamasa da varyans ayristirma sonuglari reel déviz kurunun, portfdy ya-
tirrmlarinin digsal bir degiskeni olduguna dair ipuglar1 vermektedir.

Resmi rezervlerdeki degisimler ilk dénemlerde biiyiik oranda kendisi tarafindan agiklanirken,
ozellikle 6. donem ve sonrasinda reel doviz kurunun resmi rezervler tizerindeki etkisi artmakta
ve resmi rezervlerdeki degisimlerin yaklasik %28’i reel doviz kuru tarafindan agiklanmaktadir.
Bu sonug, gecikme uzunlugu bakimindan etki-tepki fonksiyonlariyla ve nedensellik analizindeki
reel déviz kurundan resmi rezervlere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu bulgusuyla
da tamamen Ortiismektedir.

Tablo 9. Varyans Ayristirmasi Sonuglari (Dénem: 1996M01-2001M02)

RDK - CD RDK - DTD RDK - [HR RDK - ITH
ACD ADLRDK ADTD ADLRDK ALIHR ADLRDK ALITH ADLRDK
t ADLRDK ACD ADLRDK ACD ADLRDK ADTD ADLRDK ADTD ADLRDK ALIHR ADLRDK ALIHR ADLRDK ALITH ADLRDK | ALITH
1 14.2 85.7 100.0 0.00 8.53 914 100.0 0.00 1.23 98.7 100.0 0.00 331 96.6 100.0 0.00
2 14.7 852 99.58 0.41 10.88 89.1 99.59 0.40 257 97.4 99.94 0.05 4.70 952 99.99 0.001
3 19.2 80.7 99.50 0.49 8.98 91.0 99.28 0.71 3.20 96.7 99.88 0.11 5.33 94.6 99.99 0.002
4 33.6 66.3 99.29 0.70 8.39 91.6 99.12 0.87 353 96.4 99.83 0.16 5.67 94.3 99.99 0.004
5 34.0 65.9 93.64 6.35 8.00 91.9 99.01 0.98 372 96.2 99.79 0.20 5.87 94.1 99.99 0.005
6 34.6 65.3 93.53 6.46 7.85 92.1 98.90 1.09 3.85 96.1 99.75 0.24 6.00 93.9 99.99 0.006
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7 349 65.0 93.54 6.45 7.68 923 98.81 1.18 393 96.0 99.72 0.27 6.10 93.8 99.99 0.007
8 352 64.7 93.54 6.45 7.56 92.4 98.73 1.26 3.99 96.0 99.70 0.29 6.17 93.8 99.99 0.009
9 352 64.7 92.57 742 7.46 92.5 98.67 132 4.04 95.9 99.68 0.31 6.23 93.7 99.98 0.010
10 352 64.7 92.55 7.44 7.39 92.6 98.62 1.37 4.07 95.9 99.67 0.32 6.27 93.7 99.98 0.011

1| 353 646 | 9252 | 747 7.34 926 | 9858 141 410 958 | 9966 | 033 6.31 936 | 9998 | 0.012
2| 352 647 | 9243 | 756 7.30 926 | 9855 144 412 958 | 9965 | 034 6.34 936 | 9998 | 0.013
RDK - DY RDK - PY RDK - RR
ADY ADLRDK APY ADLRDK ARR ADLRDK

t ADLRDK ADY ADLRDK ADY ADLRDK APY ADLRDK APY ADLRDK ARR ADLRDK ARR

1 4.82 95.17 100.0 0.00 7.47 92.52 100.0 0.00 2.69 97.30 100.0 0.00
2 12.37 87.62 99.74 0.25 9.65 90.34 99.36 0.63 3.34 96.65 99.34 0.65
3 12.61 87.38 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 5.39 94.60 97.80 2.19
4 12.69 87.30 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 7.16 92.83 97.80 2.19
5 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 7.19 92.80 90.76 9.23
6 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 28.18 71.81 89.83 10.16
7 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 28.45 71.54 89.82 10.17
8 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 28.24 71.75 89.86 10.13
9 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 28.22 71.77 89.52 10.47
10 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 28.75 71.24 89.38 10.61
11 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 29.08 70.91 89.41 10.58
12 12.70 87.29 99.73 0.26 9.66 90.33 99.36 0.63 29.04 70.95 89.18 10.81

Buraya kadar, reel doviz kuru ile 6demeler dengesinin alt kalemlerini olusturan degiskenler ara-
sindaki ikili iliskiler olusturulan VAR modelleri yardimiyla incelenmis ve reel doviz kurunun 6de-
meler dengesi tizerindeki etkisi belirlenmeye ¢aligilmistir. Bununla beraber, reel doviz kuru ile bir-
likte diger degiskenlerin tamaminin yer aldig: tek bir VAR modeli olusturulmus ve bu sayede reel
do6viz kuru digindaki diger degiskenlerin arasindaki iliskiler de saptanmaya ¢alisilmistir. Olusturulan
VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine gore “4” olarak belirlenmistir.

Bu dogrultuda, 6ncelikle olusturulan VAR modeli kullanilarak Granger Nedensellik Testi yapil-
mis ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri saptanmustir. Istatistiksel olarak anlamli olan so-
nuglar Tablo 10da sunulmus ve asagida 6zetlenmistir:

- Reel doviz kurundan cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmak-
tadir.

- Dus ticaret dengesinden cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulun-
maktadir.

- lthalattan dis ticaret dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
- Dius ticaret dengesi ile resmi rezervler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

- Cari islemler dengesinden resmi rezervlere dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmakta-
dir.

- Ithalattan resmi rezervlere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

- Dogrudan yatirimlardan resmi rezervlere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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Tablo 10. Genis Model VAR Granger Nedensellik Testi Sonuglari (Dénem: 1996M01-2001M02)

Bagimli Degisken

ADLRDK |ACD ADTD ALITH |ALIHR ADY APY ARR
ADLRDK i 13,9780* | 5,7065 4,3127 1,4289 1,7983 1,0386 3,1481

(0,0074) |(0,2222) (0,3653) |(0,8391) (0,7728) (0,9039) (0,5333)

ACD 2,8365 i 4,8804 4,1621 4,3993 1,4473 3,3022 9,2111¢

(0,5855) 02998) | (0,3845) |[(0,3546) [ (0,8359)  |(0,5086) | (0,0560)
ADTD 3,8954 18,2365 | 1,1952 4,7883 4,1101 4,7883 13,205

04203) | (0,0011) (0,8789) |(0,3097)  |(0,3913)  |(0,3097) | (0,0103)
ALITH 2,0002 6,6402 15,2475% i 4,0080 2,2704 3,9164 8,2633¢

0,7357) | (0,1562) | (0,0042) (0,4049) | (0,6862) | (0,4174) | (0,0824)
ALIHR 3,7209 2,1577 7,0974 4,8782 i 1,1044 0,9791 2,6363

(0,4451) (0,7068) | (0,1308) (0,3000) (0,8936) (0,9129) (0,6204)
ADY 2,1998 3,4816 3,5424 2,8195 1,1146 ) 6,5875 8,3946°

0,6991) | (0,4807) |(0,4715) | (0,5885) |(0,8919) (0,1594) | (0,0781)
APY 0,9896 3,7169 0,9124 7,7229 1,9025 4,7420 i 7,0502

(0,9114) | (0,4457) |(0,9228)  |(0,1023) |(0,7537) | (0,3148) (0,1333)
ARR 1,4525 6,2407 9,8571P 6,3380 2,4725 2,5065 6,4155

(0,8350) (0,1819) | (0,0429) (0,1753) | (0,6496) (0,6435) (0,1702)
Agiklama: Gecikme uzunlugu AICe gore “4” olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan degerler Ki-Kare (£ ES) degerleri, pa-
rantez icindeki degerler ise olasilik degerleridir. “a’, “b” ve “c” sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig1 ifade etmektedir.

Granger Nedensellik Testi'nin ardindan s6z konusu VAR modeli kullanilarak gerceklestirilen ge-
nellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarina iligkin istatistiksel olarak anlamli ve yorumlanabilir bulgular
agagida siralanmistir (Bu analize iliskin grafikler calismanin EK-1 kisminda sunulmustur):

- Reel doviz kuru degiskeni, dis ticaret dengesi ve cari islemler dengesi degiskenlerindeki soklara bi-
rinci dénemde sok ile ayn1 yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde tepki ortadan kalkmaktadir.

- Cariislemler dengesi degiskeni, reel d6viz kuru ve dis ticaret dengesi degiskenlerindeki soklara bi-
rinci donemde sok ile ayn1 yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde tepki ortadan kalkmaktadir.

- Dus ticaret dengesi degiskeni, reel d6viz kuru degiskenindeki soka birinci dénemde sok ile ayni
yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde tepki ortadan kalkmaktadir. ithalatta ve resmi re-
zervlerdeki soklara ise, ilerleyen donemlerde gecikmeli olarak negatif yonde tepki vermekte ve
sonra tepki ortadan kalkmaktadir.

- Ithalat degiskeni, portfoy yatirimlari ve resmi rezervler degiskenlerindeki soklara ilerleyen donem-
lerde gecikmeli olarak sok ile ayn1 yonde tepki vermekte ve sonradan tepki ortadan kalkmaktadur.

- Thracat degigkeni, reel déviz kuru degiskenindeki goka ilerleyen dénemlerde gecikmeli olarak
negatif yonde tepki vermekte ve sonra tepki ortadan kalkmaktadur.

- Dogrudan yatirimlar degiskeni, reel déviz kurundaki soka bir donem gecikmeli olarak sok ile
ayn1 yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde tepki ortadan kalkmaktadir.

- Resmi rezervler degiskeni, reel doviz kuru degiskenindeki soka ilerleyen dénemlerde gecikmeli
olarak sok ile ayn1 yonde tepki vermekte ve sonra tepki ortadan kalkmaktadir. Dis ticaret ve
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portfdy yatirnmlarindaki soklara ise, birinci donemde sok ile ayn1 yonde tepki vermekte, sonraki
donemlerde tepki ortadan kalkmaktadir.

Ayni VAR modeli kullanilarak gerceklestirilen varyans ayristirma analizine iligkin sonuglar Tablo
11'de sunulmus ve agagida 6zetlenmistir:

- Reel d6viz kurunun varyans ayristirma sonuglarina gore; kurdaki degisimler iizerinde cari is-
lemler dengesi degiskeninin gecikmeli olarak etkili oldugu gortilmektedir.

- Cari islemler dengesinin varyans ayristirma sonuglarina gore; reel doviz kurunun cari islemler
dengesindeki degisimler tizerinde 6nemli etkisinin oldugu, ancak bu etkinin ilerleyen dénem-
lerde bir miktar azaldig1 goriilmektedir. Cari islemler dengesi tizerinde etkili olan diger degis-
kenlerin sirasiyla dogrudan yatirimlar, dis ticaret dengesi ve portfoy yatirimlar: oldugu ve bu et-
kilerin gecikmeli olarak ortaya ¢iktig1 sonucu bulunmustur.

- Dus ticaret dengesinin varyans ayristirma sonuglarina gore; reel doviz kuru ve ithalat degisken-
lerinin dis ticaret tizerinde tiim donemlerde 6nemli oranda etkili oldugu goriilmektedir. Ayrica,
resmi rezervler ve dogrudan yatirimlar degiskenlerinin de dis ticaret dengesindeki degisimleri
gecikmeli olarak bir miktar agikladig1 sonucuna ulagilmistir.

- Thracatin varyans ayristirma sonuglarina gére; ihracattaki degisimler iizerinde kendisi diginda
reel doviz kurunun da 6nemli oranda etkili oldugu goriilmektedir. Ayrica, cari islemler denge-
sindeki soklarin da ihracattaki degisimler iizerinde etkisinin oldugu gériilmekte, hem cari islem-
lerin hem de reel d6viz kurunun ihracat iizerindeki etkisi gecikmeli olarak ortaya ¢ikmaktadur.

- [thalatin varyans ayristirma sonuglarina gore; ithalattaki degisimler kendisinde meydana gelen
soklar diginda, dis ticaret dengesi, resmi rezervler, portfoy yatirimlar: ve reel déviz kuru degis-
kenleri tarafindan agiklanmaktadir. Dis ticaret dengesi, reel doviz kuru ve portfoy yatirimlarimin
ithalat izerindeki etkisi gecikmeli olarak ortaya gikarken, resmi rezervlerin ithalat iizerindeki et-
kisi gecikmeli ortaya ¢ikip giderek artmakta ve daha ileri donemlerde tekrar diisiise gegmektedir.

- Dogrudan yatirimlarin varyans ayristirma sonuglarina gore; reel déviz kuru ve dis ticaret is-
lemleri degiskenlerindeki soklar dogrudan yatirimlardaki degisimleri tiim dénemlerde dnemli
oranda agiklamaktadir. Ancak, reel doviz kurunun dogrudan yatirimlar tizerindeki etkisinin dig
ticaret islemlerine gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Ayrica, portféy yatirimlar: da dogru-
dan yatirimlar1 gecikmeli olarak bir miktar etkilemektedir.

- Portfdy yatirnmlarinin varyans ayristirma sonuglarina gore; reel doviz kuru ve cari islemler den-
gesi degiskenleri, portfoy yatirimlarindaki degisimleri tiim donemlerde 6nemli oranda acikla-
makta ve agiklama orani giderek artmaktadir. Ancak, portfdy yatirimlar: tizerinde en ¢ok etkisi
olan degisken dogrudan yatirimlardir. Dogrudan yatirimlarin portféy yatirimlarini agiklama
orani, 6zellikle dérdiincii donemden sonra hizla artmaktadir.

- Resmi rezervlerin varyans ayristirma sonuglarina gore; resmi rezervlerdeki degisimleri agikla-
yan degiskenler 6nem sirasina gore portfoy yatirimlari, dogrudan yatirimlar, dis ticaret dengesi
ve reel doviz kurudur.
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Tablo 1 1. Kriz Oncesi Déneme lliskin Genis Model Varyans Ayristirmasi Sonuglari

ADLRDK’nin Varyans Ayristirmast

ALITH’1n Varyans Ayristirmasi

t | ADLRDK | ALITH | ALTHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR
1 100 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0.00 2,05 979 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000
2 96.5 000 | 026 | 127 | 013 | 006 | 113 | 061 6.51 92 | 006 | 028 | 175 | 068 | 005 | 039
3 84.2 078 | 416 | 128 | 017 | 520 | 354 | 059 9.10 760 | 146 | 304 | 503 | 043 | 066 | 417
4 805 112 | 417 | 339 | 077 | 499 | 371 | 123 9.53 693 | 102 | 935 | 366 | 032 | 351 | 326
5 715 105 | 520 | 305 | 692 | 503 | 439 | 276 6.94 628 | 069 | 999 | 245 | 019 | 102 | 665
6 674 224 | 501 | 402 | 719 | 575 | 406 | 429 6.89 564 | 097 | 125 | 170 | 022 | 103 | 108
7 66.2 233 | 545 | 434 | 689 | 597 | 391 | 486 8.70 516 | 082 | 128 | 179 | 027 | 865 | 153
8 66.7 223 | 520 | 415 | 678 | 606 | 397 | 485 9.24 481 | 066 | 136 | 145 | 090 | 828 | 176
9 639 209 | 534 | 383 | 944 | 561 | 518 | 451 8.88 451 | 065 | 157 | 124 | 203 | 862 | 176
10 617 218 | 515 | 388 | 101 | 631 | 565 | 482 9.29 442 | 059 | 167 | 116 | 194 | 930 | 166
11 617 224 | 519 | 385 | 101 | 627 | 575 | 478 9.35 436 | 058 | 178 | 113 | 180 | 995 | 157
12 613 206 | 520 | 375 | 977 | 744 | 560 | 468 9.45 430 | 057 | 187 | 108 | 176 | 100 | 151
ALIHR’1n Varyans Ayristirmast ADTD’in Varyans Ayristirmast
t | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR
1 0.00 051 | 994 | 000 | 000 | 000 | 000 [ 0.00 140 133 | 004 | 725 | 000 | 000 | 000 | 000
2 0.01 198 | 967 | 001 | 010 | 078 | 010 | 022 103 307 | 012 | 541 | 015 | 043 | 392 | 004
3 436 136 | 809 | 029 | 419 | 091 | 771 | 0.8 18.1 262 | 036 | 410 | 196 | 462 | 247 | 515
4 12.0 103 | 700 | 051 | 872 | 066 | 551 | 151 192 270 | 215 | 252 | 173 | 594 | 601 | 126
5 206 131 | 6.1 | 041 | 863 | 066 | 523 | 202 203 251 | 226 | 253 | 177 | 634 | 552 | 132
6 212 145 | 577 | 043 | 110 | 099 | 495 | 216 163 283 | 226 | 221 | 174 | 516 | 906 | 148
7 19.6 134 | 557 | 060 | 124 | 172 | 614 | 233 162 266 | 383 | 233 | 173 | 524 | 883 | 141
8 18.9 128 | 539 | 087 | 123 | 421 | 613 | 221 153 272 | 340 | 226 | 182 | 689 | 883 | 137
9 19.7 128 | 523 | 097 | 129 | 422 | 635 | 212 197 252 | 305 | 208 | 166 | 878 | 806 | 125
10 19.8 126 | 515 | 113 | 133 | 443 | 638 | 209 18.8 247 | 291 | 215 | 181 | 945 | 834 | 122
11 195 125 | 506 | 193 | 130 | 487 | 660 | 206 187 245 | 283 | 215 | 193 | 101 | 826 | 119
12 193 137 | 504 | 202 | 129 | 502 | 655 | 219 18.1 242 | 286 | 226 | 211 | 100 | 834 | 115
ACD’1n Varyans Ayristirmast ADY’1n Varyans Ayristirmast
t | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR
1 38.2 725 | 446 | 542 | 445 | 000 | 000 [ 0.00 18.1 003 | 397 | 319 | 264 | 720 | 000 | 000
2 25.8 480 | 543 | 214 | 330 | 017 | 89 | 029 215 033 | 258 | 502 | 168 | 675 | 016 | 117
3 35.6 433 | 487 | 160 | 235 | 365 | 656 | 528 206 036 | 431 | 559 | 164 | 637 | 238 | 127
4 336 632 | 58 | 114 | 175 | 676 | 124 | 603 208 051 | 424 | 535 | 212 | 622 | 233 | 228
5 30.7 693 | 514 | 128 | 171 | 594 | 159 | 535 21.0 086 | 455 | 924 | 269 | 567 | 216 | 269
6 345 726 | 460 | 119 | 153 | 532 | 160 | 489 204 101 | 452 | 943 | 290 | 552 | 322 | 309
7 326 830 | 434 | 129 | 144 | 551 | 156 | 623 204 112 | 455 | 987 | 308 | 544 | 332 | 313
8 304 803 | 603 | 120 | 174 | 566 | 145 | 579 199 120 | 441 | 113 | 317 | 527 | 413 | 303
9 287 705 | 642 | 115 | 157 | 112 | 140 | 513 197 133 | 492 | 111 | 318 | 517 | 489 | 299
10 297 678 | 665 | 109 | 149 | 125 | 134 | 486 189 138 | 487 | 109 | 379 | 496 | 754 | 289
11 292 663 | 649 | 109 | 147 | 135 | 136 | 477 185 146 | 479 | 107 | 384 | 497 | 804 | 284
12 286 655 | 612 | 106 | 144 | 150 | 139 | 451 18.1 260 | 469 | 108 | 376 | 490 | 790 | 295
APY’mn Varyans Ayristirmasi RR’1n Varyans Ayristirmasi
t | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR | ADLRDK | ALITH | ALIHR | ADTD | ACD | ADY | APY | ARR
1 8.47 489 | 117 | 090 | 79 | 065 | 759 | 000 2.84 752 | 296 | 020 | 036 | 159 | 418 | 426
2 7.05 450 | 394 | 472 | 659 | 636 | 60 | 373 321 655 | 263 | 265 | 126 | 202 | 277 | 299
3 103 413 | 335 | 449 | 127 | 810 | 511 | 567 476 930 | 351 | 229 | 250 | 174 | 252 | 300
4 9.48 539 | 325 | 575 | 116 | 955 | 497 | 516 455 928 | 340 | 217 | 521 | 525 | 234 | 271
5 10.7 472 | 286 | 527 | 116 | 157 | 441 | 475 472 782 | 357 | 198 | 529 | 100 | 248 | 237
6 125 484 | 271 | 492 | 100 | 202 | 377 | 697 107 662 | 300 | 178 | 473 | 147 | 209 | 212
7 142 460 | 325 | 511 | 950 | 197 | 358 | 776 114 631 | 290 | 170 | 518 | 140 | 218 | 211
8 13.0 462 | 304 | 497 | 893 | 241 | 331 | 799 102 702 | 342 | 156 | 494 | 182 | 210 | 192
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9 12.8 4.90 3.02 4.90 9.64 24.1 325 8.01 9.86 6.83 331 16.2 6.20 19.0 20.1 18.3
10 12.3 4.98 3.09 4.97 9.71 234 332 821 9.63 6.62 347 16.1 6.61 18.5 20.8 18.1
11 12.6 5.08 3.05 5.07 9.67 233 32.8 8.25 9.43 6.42 340 16.06 7.84 18.6 20.4 17.7
12 124 4.95 3.00 6.09 9.56 23.0 32.1 8.71 9.20 6.33 3.58 17.09 7.63 18.4 199 17.7

3.2. Kriz Sonrasi Déneme iliskin Bulgular

Kriz sonras1 dénemde reel doviz kuru degiskeni ile diger degiskenler arasindaki iligkiler ve bul-
gular asagida siralanmustir.

Tablo 12de yer alan VAR Granger Nedensellik Testi sonuglarindan istatistiksel olarak anlaml
olan su sekildedir:

- Reel doviz kurundan ithalata dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadur.

Tablo 12. VAR Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ki-Kare sd Olasilik

ALRDK -+ ACD 0,65 1 0,4192
ACD -+ ALRDK 0,10 1 0,7484
ALRDK — ADTOD 0,16 1 0,6847
ADTD -+ ALRDK 0,02 1 0,8723
ALRDK -+ ALIHR 0,46 1 0,4931
ALIHR -+ ALRDK 0,0004 1 0,9825
ALRDK — ADLITH 5,92¢ 2 0,0516
ADLITH —+ ALRDK 3,11 2 0,2111
ALRDK — ADYV 0,015 1 0,9012
ADY¥ -+ ALRDK 0,026 1 0,8707
ALRDK —+ APY 1,07 1 0,3004
APY —+ ALRDK 0,22 1 0,6359
ALRDK —+ ARR 0,13 1 0,7167
ARR -+ ALRDK 0,71 1 0,3963
Agiklama: “a, “b” ve “c” sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlhilig1 ifade etmektedir. “sd” serbestlik de-
recesi ve ayni zamanda modellerin optimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Uygun VAR modelleri kullanilarak yapilan genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarina iligkin is-
tatistiksel olarak anlamli ve yorumlanabilir bulgu asagida sunulmugtur (Bu analize iliskin grafikler
Grafik 2'de yer almustir):

- Reel d6viz kurunda meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik, ithalat degiskeni bir
donem gecikmeli olarak negatif tepki vermekte, sonraki donemlerde bu tepki tamamen kaybolmakta-
dur.
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Grafik 2. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari (Dénem: 2001 M03-2015M12)

ACD'nin ALRDK'ya Tepkisi

ALRDK'min ACD'ye Tepkisi

ADTD'nin ALRDK'ya Tepkisi
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ALIHR'in ALRDK'ya Tepkisi

ALRDK'nin ALIHR'a Tepkisi

[
W
w
i
3

ADLITH'in ALRDK'ya Tepkisi

ALRDK'min ADLITH'a Tepkisi
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.
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Ayni VAR modelleri kullanilarak gerceklestirilen varyans ayrigtirma analizine iligkin sonuglar
Tablo 13'de sunulmustur. Bu sonuglardan iktisadi olarak anlamli olan su sekildedir:

- [lthalatin varyans ayrigtirmasina gore; reel déviz kurunun bir donem gecikmeli olarak itha-
lat tizerinde etkili oldugu ve ithalattaki degisimlerin bir kismini agikladig1 goriilmektedir. Bu sonug,
reel d6viz kurundan ithalata dogru tek yonli nedensellik oldugu sonucuyla 6rtiigmektedir.
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Tablo 13. Varyans Ayristirmasi Sonuglari (Dénem: 2001M03-2015M12)

RDK - CD RDK - DTD RDK - IHR RDK - ITH

ACD ALRDK ADTD ALRDK ALIHR ALRDK ADLITH ALRDK
jes jes)
i [ 1% i 4 I~ i o~ i = i =
a a = =
2 el 2l 82 |s|2|ls|B2|E|EB|Z|2|2]|8]|=
= Q = Q = =] = a = = = = — a — a
t < < < < < < << < << < << < << < << <<
1 0.46 99.53 | 100.0 0.00 0.02 99.97 | 100.0 | 0.00 0.03 99.96 | 100.0 | 0.00 0.89 99.10 | 100.0 | 0.00
0.57 99.42 | 99.98 0.01 0.03 99.96 | 99.99 | 0.00 0.06 99.93 | 100.0 |0.00 3.73 96.26 | 99.27 | 0.72

0.67 99.32 | 99.95 0.04 | 0.05 99.94 | 99.99 | 0.00 0.09 99.90 | 99.99 |0,01 4.26 95.73 | 99.35 | 0.64
0.78 99.21 | 99.93 0.06 | 0.07 99.92 | 99.98 | 0.01 0.14 99.85 | 99.99 | 0,01 430 95.69 | 99.41 | 0.58
0.88 99.11 | 99.90 0.09 | 0.09 99.90 | 99.98 | 0.01 0.19 99.80 | 99.99 | 0,01 4.30 95.69 | 99.41 | 0.58
0.98 99.01 | 99.87 0.12 | 0.12 99.87 | 99.97 | 0.02 0.25 99.74 | 99.99 |0,01 4.33 95.66 | 99.42 | 0.57
1.07 98.92 | 99.85 0.14 | 0.14 99.85 | 99.96 | 0.03 0.32 99.67 | 99.99 |0,01 435 95.64 | 99.43 | 0.56
1.15 98.84 | 99.83 0.16 | 0.17 99.82 | 99.95 | 0.04 0.39 99.60 | 99.99 | 0,01 4.35 95.64 | 99.43 | 0.56
1.22 98.77 | 99.81 0.18 | 0.19 99.80 | 99.95 | 0.04 0.46 99.53 | 99.99 |0,01 4.36 95.63 | 99.43 | 0.56
10 | 1.29 98.70 | 99.80 0.19 | 0.22 99.77 | 99.94 | 0.05 0.54 99.45 | 99.99 |0,01 4.37 95.62 | 99.44 | 0.55
11 | 1.36 98.63 | 99.78 0.21 0.25 99.74 | 99.93 | 0.06 0.63 99.36 | 99.99 | 0,01 4.38 95.61 | 99.44 | 0.55

o | [w|a v |k |w v

12 1.41 98.58 | 99.77 0.22 0.27 99.72 | 99.93 | 0.06 0.71 99.28 | 99.99 [0,01 4.38 95.61 | 99.44 | 0.55
RDK - DY RDK - PY RDK - RR
ADY ALRDK APY ALRDK ARR ALRDK
é = é = é = é = é e é I
t = 2 = = = - T N - O = =

0.01 99.99 | 100.0 0.00 024 | 99.75 | 100.0 | 0.00 | 0.97 | 99.02 | 100.0 | 0.00

—

2 0.01 99.99 1 99.99 | 0.01 | 024 |99.75 | 99.93 | 0.06 | 097 | 99.02 | 99.77 | 0.22
3 0.01 99.99 | 99.98 002 | 027 |99.72 | 99.89 | 0.10 | 0.98 | 99.01 | 99.69 | 0.30
4 0.01 99.99 | 9998 002 | 031 | 99.68 | 99.87 | 0.12 | 0.98 | 99.01 | 99.64 | 0.35
5 0.01 99.99 | 99.98 002 | 034 | 99.65 | 99.85 | 0.14 | 098 | 99.01 | 99.62 | 0.37
6 0.01 99.99 | 99.98 002 | 037 [ 99.62 | 99.85 | 0.14 | 0.99 | 99.00 | 99.60 | 0.39
7 0.01 99.99 | 99.98 [0.02 | 040 | 99.59 | 99.84 | 0.15 | 0.99 | 99.00 | 99.59 | 0.40
8 0.01 99.99 | 99.98 002 | 043 [ 9956 | 99.83 | 0.16 | 0.99 | 99.00 | 99.58 | 0.41
9 0.01 99.99 | 9998 [0.02 | 045 | 99.54 | 99.83 | 0.16 | 0.99 | 99.00 | 99.57 | 0.42
10 0.01 99.99 | 99.98 002 | 048 [ 9951 | 99.83 | 0.16 | 0.99 | 99.00 | 99.57 | 0.42
11 0.01 99.99 | 99.98 | 0.02 | 050 | 99.49 | 99.83 | 0.16 | 1.00 | 98.99 | 99.56 | 0.43
12 |001 99.99 | 9998 | 0.02 | 052 |99.47 | 99.82 | 0.17 | 1.00 | 98.99 | 99.56 | 0.43

Kriz 6ncesi donemde oldugu gibi, incelenen bu dénemde de reel déviz kuru ile birlikte diger de-
giskenlerin tamaminin yer aldig: tek bir VAR modeli olusturulmus ve bu sayede reel déviz kuru di-
sindaki diger degiskenlerin arasindaki iliskiler de saptanmaya calisilmistir. Buna gore, olusturulan
VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu “5” olarak belirlenmistir. Optimum gecikme uzunlugunu
belirleme kriteri olarak segilen AIC bilgi kriterinin 6nerdigi gecikme uzunlugu “2” olmakla birlikte,
iki gecikmeli modelin hata terimlerinin otokorelasyonlu oldugu saptanmistir. Buna gore, gecikme
uzunlugu kademe kademe arttirilmis ve otokorelasyon probleminin 5. gecikmede ortadan kalktig:
belirlenmistir. Ayn1 zamanda, bes gecikmeli modelin kararlilik kosulunu da saglamasi sebebiyle uy-
gun gecikme uzunlugu “5” olarak belirlenmis ve bu modelle analize devam edilmigstir. Kriz sonrasi
donem i¢in Granger Nedensellik Testi sonuglar: Tablo 14de yer almaktadir.
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Tablo 14. Genis Model VAR Granger Nedensellik Testi Sonuglari (Dénem: 2001M03-2015M12)

Bagimli Degisken

ALRDK  |ACD ADTD ADLITH |ALIHR |ADY APY ARR
ALRDK 1,66 0,73 5,75 0,39 0,49 3,61 3,25

(0,9832) | (0,9807) |(0,3308) [(0,9954) |(0,9922) |(0,6068) |(0,6606)

ACD 1,47 ) 6,83 6,02 6,12 14,89 8,27 6,30

(0,9155) (0,2332) | (0,3038) | (0,2946) | (0,0108) | (0,1415) | (0,2773)
ADTD 0,77 16,822 ) 21,86° 5,40 13,76 5,21 2,21

(0,9787) (0,0049) (0,0006) | (0,3681) | (0,0172)  [(0,3900) | (0,8185)

3,22 5,17 11,42° 1,57 11,14 1,52 5,49
ADLITH (0,6653) (0,3954) | (0,0435) |’ (0,9037) | (0,0486) |(0,9098) | (0,3585)
ALIHR 0,44 19,65 29,192 36,28° ) 2,79 7,82 5,00

(0,9940) (0,0015) | (0,0000) | (0,0000) (0,7310) | (0,1660) | (0,4150)
ADY 0,61 7,05 7,96 6,28 2,00 ) 2,33 6,73

(0,9872) (0,2168) | (0,1581)  [(0,2797) | (0,8480) (0,8014) | (0,2411)
APY 0,38 10,62¢ 7,07 5,78 6,94 8,82 ) 4,76

(0,9958) (0,0593)  |(0,2153) |(0,3282) | (0,2247) | (0,1164) (0,4454)
ARR 1,08 8,56 7,37 9,59¢ 1,07 9,42¢ 4,06

(0,9553) (0,1276) | (0,1945) | (0,0875) | (0,9560) | (0,0932) |(0,5407)

Agiklama: Gecikme uzunlugu AICk gore 5 olarak belirlenmistir. Tabloda yer alan degerler Ki-Kare (+ ES) degerleri, pa-

«» «p» «»

rantez igindeki degerler ise olasilik degerleridir. “a’, “b” ve “c” sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmek-
tedir.

Kriz sonrasi donem i¢in genis model Granger Nedensellik Testi sonuglarindan istatistiksel olarak
anlamli olanlar agagida siralanmigtir:

- Thracattan cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

- Dus ticaret dengesinden cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulun-
maktadir.

- Ithalat ile dis ticaret dengesi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

- Portfoy yatirimlarindan cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulun-
maktadir.

- TIhracattan dis ticaret dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadur.
- Thracattan ithalata dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
- Resmi rezervlerden ithalata dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

- Cari islemler dengesinden dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulun-
maktadir.

- Dug ticaretten dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
- Ithalattan dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

- Resmirezervlerden dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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Granger Nedensellik Testinin ardindan, s6z konusu VAR modeli kullanilarak gerceklestirilen ge-
nellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarina iliskin bulgular asagida siralanmigtir (Bu analize iligkin
grafikler ¢aligmanin EK-2 kisminda sunulmustur):

- Cari islemler dengesi degiskeni, reel doviz kurundaki soka ilerleyen donemlerde gecikmeli ola-
rak sok ile ayn1 yonde tepki vermektedir. Ayrica, ithalat degiskenindeki soka ilk déonemlerde ne-
gatif tepki vermekte ve sonradan tepki kaybolmaktadir. Dis ticaret dengesi degiskenindeki soka
ise, ilk iki donemde sok ile ayni yonde tepki vermekte, sonraki donemlerde tepki ortadan kalk-
maktadir. Thracat degiskenindeki bir soka cari islemler dengesi 5. donemde ve 10. dénemden
sonra ters yonde tepki vermektedir.

- Das ticaret dengesi degiskeni, ithalat degiskenindeki soka ilk donemden itibaren 8. doneme ka-
dar negatif tepki vermekte, yani sokun etkisi uzun siirmektedir. Thracat degiskenindeki bir soka
verdigi negatif tepki ise, gecikmeli olarak baglamakta, ancak, s6z konusu tepki uzun siire devam
etmektedir. Dis ticaret dengesinin cari islemler dengesindeki soka verdigi tepki ise, ileri donem-
lerde ortaya ¢ikmakta ve sonradan tepki ortadan kalkmaktadur.

- Ithalat degiskeni, reel déviz kurundaki soka bir donem gecikmeli olarak ok ile ters yonde tepki
vermekte, dis ticaret dengesindeki soka iki donem gecikmeli olarak sok ile ayni yonde tepki ver-
mekte ve sonradan her iki tepki de ortadan kalkmaktadur. Ithalatin ihracattaki soka verdigi po-
zitif tepki ise, ilk 3 dénemde ortaya ¢ikmakta ve sonradan ortadan kalkmaktadir.

- Thracat degiskeni, ithalat degiskenindeki soka ilk dsnemde sok ile ayn1 yénde tepki vermekte ve
sonra tepki ortadan kalkmaktadir.

- Dogrudan yatirnmlar degiskeni, cari islemler dengesindeki soka ilerleyen dénemde gecikmeli
olarak negatif tepki vermekte, ithalat ve ihracat degiskenlerindeki soklara yine gecikmeli olarak
pozitif tepki vermektedir. Bu tepkiler, tek donem siirmekte ve sonradan ortadan kalkmaktadir.

- Resmi rezervler degiskeni, cari islemler dengesi ve portfdy yatirimlar: degiskenlerindeki soklara
ilk dénemde sok ile ayni yonde tepki vermekte ve sonradan tepki ortadan kalkmaktadir.

Ayn1 VAR modeli kullanilarak gergeklestirilen varyans ayristirma analizine iligkin sonuglar Tablo
15de sunulmustur. Elde edilen sonuglar su sekildedir:

- Reel doviz kurunun varyans ayristirma sonuglarina gore; kurdaki degisimler biitiin donemlerde
yine kendisi tarafindan agiklanmakta, diger degiskenlerin reel d6viz kuru tizerinde etkisi bulun-
mamaktadir.

- Cari islemler dengesinin varyans ayristirma sonuglarina gore, dis ticaret dengesinin ve ithalatin
cari islemler dengesindeki degisimler tizerinde 6nemli etkisinin oldugu, ancak bu degiskenlerin
etkilerinin ilerleyen dénemlerde bir miktar azaldig: goriilmektedir. Cari islemler dengesi {ize-
rinde etkili olan diger degiskenin ise ihracat oldugu, bu etkinin ileri gecikmelerde ortaya ¢iktig1
sonucuna ulagilmigtir.

- Dus ticaret dengesinin varyans ayristirma sonuglarina gore, dis ticaret dengesindeki degisimle-
rin biiyiik kismu ithalat ve ihracat tarafindan agiklanmakta, ancak ihracatin etkisi gecikmeli ola-
rak ortaya ¢ikmaktadir.
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Thracatin varyans ayristirma sonuglarina gore, ihracattaki degisimler biiyiik oranda kendisi tara-
findan agiklanmaktadir. Bunun diginda dis ticaret dengesinin de ihracat tizerinde kisith oranda
etkili oldugu, ancak bu etkini ileriki donemlerde ortaya ¢iktig1 gériilmektedir.

[thalatin varyans ayristirma sonuglarina gére, ithalattaki degisimler kendisinde meydana gelen
soklar disinda, dis ticaret dengesi ve ihracat degiskenleri tarafindan gecikmeli olarak agiklan-
maktadir. Ayrica ithalattaki degisimleri reel déviz kurunun da bir miktar agikladig: goriilmekte-
dir.

Dogrudan yatirimlarin varyans ayrigtirma sonuglarina gore, dogrudan yatirimlar bityiik oranda
yine kendisi tarafindan ac¢iklanmaktadir. Ancak ithalat, ihracat ve cari islemler dengesinin de
dogrudan yatirimlar iizerinde az miktarda etkisinin oldugu goriilmektedir.

Portfdy yatirimlarinin varyans ayristirma sonuglarina gore, portfdy yatirnmlarindaki degisimler
bityiik oranda yine kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ancak ithalat, ihracat, dis ticaret dengesi
ve cari islemler dengesinin de portfdy yatirimlar: izerinde az miktarda etkisinin oldugu goriil-
mektedir.

Resmi rezervlerin varyans ayristirma sonuglarina gore, resmi rezervlerdeki degisimler bitytik
oranda kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ancak portfdy yatirimlari ve cari islemler dengesi-
nin resmi rezervler tizerindeki etkisi de onemli diizeydedir.

Tablo 15. Kriz Sonrasi Déneme lliskin Genig Model Varyans Ayristirmasi Sonuglari

ALRDK’nin Varyans Ayristirmast ADLITH’1n Varyans Ayristirmast
v = o a i & e a
= = g =} P ]
= 5| 5| 5| 9 & & g g 3 3| 5 & 3§ & ¢
= 2 = = = = 2 = = =<

100 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.79 98.2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2 988 | 075 | 000 | 000 | 003 | 002 | 006 | 025 | 510 | 881 | 327 | 191 | 035 | 008 | 08 | 030
3 985 | 053 | 007 | 000 | 010 | 017 | 012 | 047 | 508 | 787 | 682 | 763 | 031 | 012 | 075 | 046
4 98.1 | 043 | 05 | 000 | 030 | 024 | 013 | 059 | 471 | 755 | 651 | 841 | 061 | 068 | 08 | 270
5 978 | 040 | 018 | 000 | 039 | 025 | 024 | 068 | 451 | 735 | 700 | 837 | 065 | 090 | 1le4 | 325
6 976 | 035 | 017 | o001 | o050 | o028 | 029 | 075 | 440 | 705 | 718 | 103 | 131 | o088 | 187 | 344
7 973 | 032 | o016 | 002 | 049 | 03¢ | 032 | 092 | 431 | 0 | 773 | 101 | 141 | 122 | 199 | 414
8 972 | 030 | 015 | 003 | 047 | 038 | 038 | 104 | 420 | 687 | 761 | 100 | 214 | 122 | 194 | 405
9 970 | 028 | 015 | 004 | 046 | 040 | 045 | 110 | 417 | 682 | 778 | 100 | 224 | 123 | 200 | 421
10 | 969 | 027 | 015 | 005 | 044 | 042 | 048 | 116 | 412 | 674 | 833 | 998 | 243 | 150 | 205 | 4l6
11| 968 | 026 | 015 | 005 | 043 | o045 | o054 | 122 | 408 | 672 | 842 | 99 | 260 | 149 | 205 | 414
12 | 967 | 026 | 014 | 006 | 042 | 048 | 060 | 127 | 407 | 670 | 840 | 100 | 260 | 160 | 203 | 415
ALIHR’1n Varyans Ayristirmast ADTD’in Varyans Ayristirmasi
4 E =4 =) o 4 E =4 [a)
L5 5 5| 5 &5 & & & oz & g 5 § & g 2
1 000 | 347 | 965 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 419 | 030 | 577 | 000 | 000 | 000 | 000
2 001 | 337 | 960 | 001 | 023 | 010 | 009 | 015 | 002 | 426 | 041 | 533 | 003 | 050 | 231 | 072
3 005 | 277 | 949 | o001 | 191 | 009 | 006 | o011 | 002 | 445 | 481 | 443 | 057 | 138 | 325 | 106
4 006 | 242 | 949 | 029 | 184 | 009 | 025 | 010 | 005 | 449 | 499 | 404 | 143 | 158 | 446 | 212
5 000 | 195 | 941 | 048 | 184 | 020 | 108 | 013 | 007 | 361 | 190 | 353 | 127 | 127 | 355 | 325
6 000 | 171 | 940 | 118 | 163 | 017 | 098 | 014 | 008 | 345 | 241 | 312 | 157 | 144 | 423 | 279
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7 0.10 1.65 93.7 1.79 1.43 0.17 0.92 0.20 0.22 326 25.0 29.9 343 1.31 4.07 329
8 0.10 1.74 92.9 2.53 1.37 0.16 0.88 0.29 0.29 315 26.7 28.6 353 1.40 4.06 375

9 0.09 1.74 92.0 334 1.42 0.18 0.86 0.33 0.40 30.2 28.7 272 3.70 147 4.01 4.07

10 0.09 1.76 91.0 4.23 1.44 0.18 0.85 0.33 0.56 29.3 304 26.3 3.58 1.44 4.09 4.16
11 0.09 1.77 90.2 5.03 1.48 0.18 0.90 0.30 0.78 28.5 316 25.6 3.57 145 4.14 4.16
12 0.10 1.78 89.4 5.76 1.48 0.19 0.94 0.28 1.04 279 322 252 3.65 1.42 4.27 4.22

ACD’mn Varyans Ayristirmast ADY’1n Varyans Ayristirmast
B4 T = o e = e [a)
= = g =} = ]
=l 2| 5| 8 & & & g 2 3 2| § 8 & & ¢
t < E: < < = a < <
1 034 | 283 | 0.09 39.6 3.5 | 000 | 000 | 000 | 006 | 000 | 006 | 001 086 | 989 | 000 | 000

0.45 234 0.17 375 36.0 0.78 0.76 0.73 0.06 0.89 0.62 0.29 150 95.0 0.50 1.02

2

3 0.46 20.3 2.87 321 394 2.64 0.69 1.29 0.08 3.15 0.87 0.77 1.44 90.8 1.83 1.00
4 0.42 18.7 298 29.9 40.9 3.07 0.74 3.06 0.07 5.11 1.19 1.03 4.09 83.0 438 1.07
5 0.39 18.6 6.07 279 37.1 299 1.28 5.42 0.09 5.17 1.35 1.32 4.08 81.8 4.65 1.44
6 0.39 18.5 6.45 27.3 36.4 313 2.10 5.46 0.09 5.65 313 127 4.40 78.8 4.34 226
7

8

9

0.47 18.3 6.37 27.0 359 3.09 2.14 6.64 0.25 5.54 3.26 1.81 4.38 76.9 5.14 2.59

0.52 17.7 6.18 26.3 36.4 337 223 713 0.27 5.61 322 2.06 4.67 76.3 5.22 257
0.74 17.3 7.00 256 36.0 3.45 259 7.09 0.26 6.65 3.38 2.10 4.60 74.2 6.18 2.56
10 1.16 17.1 8.25 249 355 3.38 2.64 691 031 6.59 4.06 2.35 4.59 734 6.12 2.53
11 1.84 16.5 10.2 24.1 34.6 329 2.56 6.68 0.30 6.71 4.49 2.40 4.55 72.7 6.05 2.66

12 251 16.2 12.0 234 335 3.19 2.54 6.47 0.36 6.68 4.73 246 4.72 72.1 6.26 2.64

APY’1n Varyans Ayristirmasi RR’1n Varyans Ayristirmasi
M = o o) = = =] a
a =] T = (= > > e a =] T ) a I P 4
=l = =) Q a ] ] = = a Q a ~ e
. :,:1 % j = < < < < é % é =2 < < < <<
1 009 | 072 | 013 | 242 | 064 | 004 | 959 | 000 | 094 | 003 | 018 | 010 | 255 | 173 | 129 | 814

0.17 3.10 3.40 328 0.68 0.19 88.2 0.86 1.30 1.31 0.83 0.89 4.98 1.63 12.5 76.5
0.17 3.19 3.52 327 3.01 0.58 85.2 0.95 1.31 1.31 0.84 1.78 4.85 2.28 13.0 74.5
0.39 3.84 3.47 3.67 2.94 0.66 83.1 1.89 127 1.32 1.98 1.93 5.01 2.93 12.8 72.6

2

3

4

5 0.74 375 3.81 4.62 2.89 0.70 813 2.15 1.28 1.85 1.94 1.94 5.69 3.05 129 712
6 1.13 391 4.13 4.50 3.61 0.99 79.0 2.65 1.33 1.91 218 1.92 5.68 5.04 12,6 69.2
7

8

9

1.29 3.86 4.26 4.60 3.59 1.00 78.3 2.99 1.44 221 3.68 2.02 5.85 491 123 67.5
1.47 3.85 4.25 4.66 3.79 1.09 77.8 2.98 1.47 235 3.68 2.07 5.81 5.18 12.2 67.1
1.56 3.96 4.55 4.70 4.19 1.07 76.9 3.04 1.53 2.56 375 215 5.95 5.14 12.3 66.5

10 1.66 3.95 4.61 4.71 4.18 1.09 76.6 3.06 1.56 2.64 374 235 6.05 5.20 12.2 66.1

11 1.71 4.06 4.61 4.71 4.17 1.09 76.5 3.07 1.57 2.64 3.85 239 6.04 5.22 12.2 65.9
12 1.75 4.06 4.61 4.72 4.20 L11 76.4 311 1.57 2.64 3.89 2.45 6.09 523 122 65.8

Sonug

Caligma kapsaminda gergeklestirilen analizlerde; kriz 6ncesi (kurlarin dalgalanmaya birakilma-
sindan onceki) donemde, reel doviz kurundaki degisimlerin cari islemler dengesi tizerinde 6nemli
etkisinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Elde edilen bu sonucun literatiir ile uyumlu oldugu gériil-
mektedir. Buna gore; kriz dncesi donemde reel doviz kurundaki degisimler, cari islemler dengesini
gecikmeli olarak etkilemekte ve cari islemler dengesindeki degisimleri 6nemli oranda agiklamak-
tadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 dikkate alindiginda, reel efektif doviz kurunun diigmesi cari islemler
dengesine pozitif bir etki yapacaktir. Dolayisiyla, Tiirkiyede cari islemler dengesini diizeltmenin bir
kosulu gibi goziiken d6viz kuru ayarlamasi, cari islemler dengesinin mal dengesiyle yakindan alakalt
olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Genis model sonuglari da reel déviz kurunun dis ticaret dengesi
yoluyla cari islemler dengesini agikladigini gostermektedir.
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Dalgali déviz kuruna gecis 6ncesi donemde elde edilen bir diger bulgu, reel doviz kurunun dogru-
dan yatirimlar tizerinde etkili oldugu hususudur. Ancak, reel déviz kurunun dogrudan yatirimlar tize-
rindeki etkisinin, cari islemler dengesi tizerindeki etkisine gore daha kisa gecikmelerde ortaya ¢iktig1 ve
aciklama oraninin daha diisiik oldugu da gozlemlenmistir. Kriz 6ncesi donemde, reel dviz kurundaki
degisimlerin etkiledigi bir diger 6demeler dengesi degiskeni resmi rezervlerdir. Diger taraftan, cari is-
lemler dengesi, dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin da resmi rezervler tizerinde etkili oldugu
saptanmugstir. Dolayisiyla, mekanizma su sekilde islemektedir: Reel efektif d6viz kurunun ve dolayisiyla,
Tiirk Lirasrnin degerinin artmast cari agigin artmasina sebep olacak, soz konusu agigin kisa veya uzun
vadeli sermaye hareketleriyle kapanmasi durumunda resmi rezervler degismeyecek veya artacak, ser-
maye hareketleri ile kapanmamasi1 durumunda da resmi rezervler azalacaktir. Bu durum, literatiirde
“imkansiz tigleme” adiyla yer alan hipotezin bir sonucu olmaktadir. Dolayisiyla, sermaye hareketleri-
nin serbest oldugu ve sabit kur rejimine yakin bir kur sisteminin benimsendigi 2001 y1l1 6ncesi Tiirkiye
ekonomisinde, bagimsiz para politikasindan vazgegildigi, buna bagli olarak reel déviz kurundaki degi-
simlerin resmi rezervlerde de degisime yol a¢tig1 sonucu ¢ikmaktadir.

Analize konu olan kriz sonrasi (dalgali doviz kuruna gecis sonrasi) donem, 6nceki doneme gore daha
uzun bir periyodu kapsamaktadir. Genel olarak, Merkez Bankasrnin 2001 yilinda para ve déviz kuru poli-
tikasinda koklii degisikliklere gitmesiyle baglayan stirecin 6ncesi ve sonrasi arasinda analiz sonuglar1 baki-
mindan 6nemli farkliliklar bulundugu goriilmektedir. Reel d6viz kuru ile 6demeler dengesi alt kalemleri
arasindaki ikili iliskilere bakildiginda, ithalat disindaki diger degiskenlerde anlamli iliskiler tespit edileme-
migstir. Dalgali d6viz kuruna gegis sonras: désnemde, reel doviz kurundan ithalata dogru tek yonlii bir ne-
densellik tespit edilmistir. Ancak, reel doviz kuru degisimlerinin ithalat: gecikmeli olarak ve sinirh oranda
etkiledigi de goriilmektedir. Bu donemde, ithalatin asil belirleyicisi ihracat degiskeni olmustur. Burada it-
halatin hem reel déviz kurundan hem de ihracattan etkilenmesi, 2002 yilindan itibaren Tiirk Lirasrnin
asir1 degerlenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu siirecte uygulanmakta olan enflasyonla miicadele ad: al-
tinda diisiik kur-yiiksek faiz politikalari, Tiirk Lirasrnin agir1 degerlenerek ithalatin ve tiiketimin artma-
sina sebep olmus, boylece dis ticaret dengesi de negatif etkilenmistir. S6z konusu donemde yasanan bu
gelismeler sebebiyle, reel efektif doviz kuru degisimlerinin cari islemler dengesi tizerinde de etkili oldugu
sonucuna varidmistir. Dalgali d6viz kuruna gecis sonrasi donemde, dnceki donemin aksine, reel doviz ku-
runun resmi rezervler iizerinde anlamh etkisi bulunmamaktadir. Resmi rezervler, biiytik oranda port-
foy yatirimlarindan ve daha az bir oranda cari islemler dengesinden etkilenmektedir. Bu durum, sermaye
akimlarinin cari iglemler agiklarinin finansmanini saglamak i¢in kullanilmasinin dogal bir sonucudur.
Cari islemler agiginin 6zellikle kisa vadeli sermaye akimlariyla finansmani, sermayenin tilkeden ¢ikisi du-
rumunda ekonomide derinlegerek krizle sonuglanan olumsuz durumlara yol agma riski tasimaktadir. S6z
konusu risk sebebiyle, Merkez Bankasinin yapacagi miidahaleler de doviz rezervlerinin azalmasma yol
acacak, diger yandan da d6viz kurlar1 ve faiz oranlar1 tizerinde baski olusacaktir. 2002 yili sonrasinda Tiir-
kiye ekonomisinde de goriilen bu mekanizma, portfdy yatirimlarinin ve cari islemler dengesinin resmi re-
zervler tizerindeki etkisini agiklamaktadir.

Analiz sonuglari, Tiirkiyede reel doviz kuru temelli politikalarin, dis ticaret dengesini ve dolayi-
siyla, cari islemler dengesini saglamaya yardimci olabilecegini gostermektedir. Elde edilen bulgula-
rin paralelinde, Tiirkiyede gercekei ya da asir1 degerli kur politikasi uygulamasinin, 6demeler denge-
sinde kademeli iyilesmeler saglayabilecegi sonucuna ulagilmaktadir.
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