T _
E;]— 1992 g\é[n
"07//“\”& T.C.
OMER HALISDEMIR UNiVERSITESI
SOSYAL BIiLiIMLER ENSTIiTUSU
IKTISAT ANABILiM DALI

UCUZ ACIKLAR HiPOTEZININ AMPIRIK BiR ANALIZi:
TURKIYE’DEN KANIT

YUKSEK LiSANS TEZi

Hazirlayan

Eda KARAKURT

Nigde
Aralik, 2016



T.C.
OMER HALISDEMIR UNiVERSITESI
SOSYAL BILIMLERI ENSTITUSU
IKTiSAT ANABILIM DALI

UCUZ ACIKLAR HIPOTEZININ AMPIRIK BIR ANALIZi:
TURKIYE’DEN KANIT

YUKSEK LIiSANS TEZi

Hazirlayan

Eda KARAKURT

Damsman : Yrd. Do¢. Dr. Burcu BERKE

Uye : Yrd. Doc. Dr. Findik OZLEM ALPER
Uye : Yrd. Doc. Dr. Erhan iISCAN
Nigde

Aralik, 2016



YEMIN METNI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Ugiiz Agiklar Hipotezinin Ampirik Bir
Analizi: Tirkiye’den Kanit” baghkli bu ¢alismanin, bilimsel ve akademik kurallar
cergevesinde tez yazim kilavuzuna uygun olarak tarafimdan yazildigim,
vararlandigim eserlerin tamaminin kaynaklarda gosterildigi ve c¢alismamn iginde
kullandiklar1 her yerde bunlara atif yapildigim belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

08/12/2016

Eda KARAKURT



ONAY MAYEASNI

Yrldbee b, Burve BERKE Snsmumbinds Fidla KARAKURT terafindan
haerrlaan ™ Uglke Agiklar Wigtirinin Ampirik Bir Analici: Tirkbve'den Kamit
adl bwi glegina jldmie tialindin Choner HALISDEMIR Universiles: Sosval Hilimber

Enspiiisa,

MR
Dwiiassiiam
[y

1’\'.'

ONAY

B weein

s el Do 3. Frbam |50 AN

[naisat.. Amabilim Dalinda ¥oksek Lisans Test olarak kabul eddmastis.

Pl % 1224006

¢ Vol Do D, Durew BERKE (m

¥od D D Fimdik Cizlen ALPER

habalii  Emsieh Yiootim  Korube' mun veeer.  Tamh  ve
sy il ko ile oy Binamistar,

(e 13, Chinr PSRN ROGEL
Fasanik Misdisi



ONSOZ

Yiiksek lisansa basladigim andan itibaren yamimda olan ve destegini
esirgemeyerek bilgisi, alakasi, zor durumlarda anlayis1 ile en iyi sekilde rehberlik

eden tez danisman1 ve hocam Yrd. Dog. Dr. Burcu BERKE’ ye tesekkiir ederim.

Tez calismalarimi yaparken Cankaya Universitesi Ogretim Uyesi Dog. Dr.

Dilek TEMIZ hocamin katkilarindan ve desteginden dolayi tesekkiir ederim.

Yiiksek lisans ¢aligmalarimi tamamlamam i¢in yardimei olan ve is yiikiimii
hafifleten 11 Ozel Idaresi degerli caligma arkadaslarima ve bu siire¢ boyunca

gosterdikleri sabir ve anlayislariyla hep yanimda olan aileme ¢ok tesekkiir ederim.

Tez caligmalarimi yapabilmem adina yamimda olan ve 2015/03 numarali
yiiksek lisans tez projesi (YULTEP) kapsaminda desteklendiginden, Omer Halis

Demir Universitesi Bilimsel Arastirmalar Proje Birimine (BAP) tesekkiir ederim.

Eda KARAKURT



OZET
YUKSEK LIiSANS TEZi

UCUZ ACIKLAR HIiPOTEZiNIiN AMPIRIK BiR ANALIZi: TURKiYE’'DEN
KANIT

Eda KARAKURT
Iktisat Anabilim Dal
Tez Damismani: Yrd. Do¢. Dr. Burcu BERKE
Aralik 2016, 89 sayfa

Bir ekonomide makroekonomik denge, iilkenin i¢ ve dis ekonomik
dengelerinin birbirine esitlenmesi ile saglanmaktadir. i¢ ekonomik denge, o6zel
kesimin tasarruf-yatirim dengesi ve kamu kesiminin gelir-gider dengesinden (biitge
dengesi) olusurken, dis ekonomik denge ise cari hesap dengesinden olugsmaktadir. Bu
denklem geregi, ic ekonomik dengenin her ikisi de acik verirken cari dengenin de
bunlar kadar acik vermesi beklenmektedir. Bu durum “ligiiz acik” olarak ifade
edilmektedir. Uciiz acik problemi, genellikle i¢ tasarruflari yetersiz iken
potansiyelinin {izerinde biiyiimeye calisan ekonomilerde ortaya c¢iktigi icin,
Tiirkiye’de {i¢iiz acik ve biiyiime arasindaki iligkinin incelenmesi gerekmektedir. Bu
caligmada, Tiirkiye’de 2003Q2-2012Q4 doéneminde “iigiiz agik” hipotezinin her bir
bilesenin (dengelerinin) bilytimeye etkisi VAR modeli yoluyla incelenmekte ve bu

dengelerin biiyiimeyi en fazla aciklayan degiskenler oldugu ortaya konulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: ikiz Acik, Uciiz Acgik, Biiyiime, Tiirkiye

Jel Kodlari: E20, F42



ABSTRACT
MASTER THESIS

AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE TRIPLE DEFICITS HYPOTHESIS:
EVIDENCE FROM TURKEY

Eda KARAKURT
Department of Economics
Dissertation Advisor: Assist. Prof. Dr. Burcu BERKE
December 2016, 89 pages

Macroeconomic equilibrium in an economy is provided by equalizing of
internal and external economic balances. While internal economic balance consists of
saving-investment balance of the private sector and the income-expenditure balance
of the public sector (budget balance), the external economic balance is comprised of
the current account balance. According to this equation, when both internal economic
balances gave deficits, it is required that the current account balance is expected to
give a deficit up to them. This situation is defined as "triple deficit". Triple deficits are
generally a problem occurring in the economies trying to grow over the potential, in
which there is an insufficient domestic savings. Therefore, it must have been
examined the relationship between triple deficit and growth in Turkey. In this study,
the effect of each component (balances) of the "triple deficit" hypothesis on growth
are studied by VAR model during period of 2003Q2-2012Q4 in Turkey and it is

found that these balances are the most explaining variables the growth.
Key Words: Twin Deficit, Triple Deficit, Growth, Turkey
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GIiRiS

Literatiirde, biit¢e agiklarinin hemen hemen tiim iktisadi yaklasimlarin temel
ilgi alam iginde oldugu goriilmektedir. 1700’li yillarin ikinci yarisindan 1920°1li
yillarin sonuna kadar hakim olan “Klasik iktisadi Yaklasimda” 1srarla denk biit¢enin
(gelir ve gider dengesinin) onemi tizerinde durulurken, biit¢e agiklarinin ise iktisadi
bir istikrarsizliga yol acacag ileri siiriilmiistir (Barisik ve Kesikoglu, 2010). Bu
goriisiin, 1929 iktisadi buhranina kadar biitce a¢i1g1 uygulamalarinda bir agirliginin
oldugu goriilmektedir. Bu buhran sonrasinda diinyada olusan “talep yetersizligi”
sorunu, biitce a¢ig1 konusunu bir kez daha giindeme getirmis ve bu donemde bircok
ilke ekonomisinde biitce dengesi ve cari dengenin her ikisinin de acik verdigi
durumla karsilagilmistir (Mangir, 2012). Basta ABD, Avrupa iilkeleri ve hatta bazi
gelismis tilkeler olmak iizere genis ¢apl biitce aciklart ve dig ticaret agiklari (ithalatin
ihracattan fazla olmasi) ortaya ¢cikmistir. Bununla birlikte, biitge acig1 ve cari agik
(doviz giderlerinin doviz gelirlerinden fazla olmasi) arasinda herhangi bir iliski olup
olmadig1 sorgulanmaya baslanmis ve literatiirde bu iliski “Ikiz Ag¢iklar Hipotezi”

(Hypothesis of Twin Deficits) olarak adlandirilmistir (Marinheiro, 2008: 1042).

Bir ekonomide makroekonomik genel dengenin saglanmasinda i¢c ve dis
dengeyi temsil eden iki Onemli Olgiit biitce agig1 ve cari islemler acigi olmakla
birlikte, bunlar arasindaki iligki “ikiz agik™ olarak bilinmektedir. Literatiirde, ikiz acik
kavrami, “Geleneksel Keynesyen Yaklasim” ve “Ricardocu Esdegerlik Hipotezi”
olmak iizere iki temel iktisadi goriisle acgiklanmaktadir. Bunlardan Geleneksel
Keynesyen yaklasim, biitce acig1 ve cari iglemler acig1 arasinda pozitif bir iligkinin
varligim1 savunurken, Ricardocu esdegerlik hipotezinde ise bu iki degisken arasinda

herhangi bir iliskinin olmadigi ileri siiriilmektedir.

Cesitli iilke veya iilke gruplan icin, farkli donemler ve farkli ekonometrik
yontemler kullanilarak yapilan uygulamali caligmalarda, her iki iktisadi goriisii de
destekleyen sonuglara ulagilmistir. Sonuclarin farklilik géstermesinin nedenleri olarak
tilke, donem ve yontem farkinin yani sira, incelenen iilkelerin veya iilke gruplarinin

siyasi, sosyal, kiiltiirel ve politik yapilarindaki farkliliklar da gosterilebilmektedir.

Literatiirde cari islemler acigi ile birlikte biitce aciginin varligr ikiz acik

hipotezi olarak kabul edilirken, yurt i¢i tasarruf ile yatirrm acig1 varligi altinda ise ikiz



acik analizi “ticiiz acik” (Triple Deficits) seklinde ifade edilmektedir. Dolayisiyla,
liciiz acik hipotezinde, biitce acig1, cari islemler agigi ile yatirim ve tasarruf acigiyla
iliskilendirilip agiklanmaktadir. Tiirkiye’de ikiz ag¢iga iliskin cok sayida calisma
olmasina karsin, iiciiz agiga iliskin ¢alismalarin sayisinin sinirl oldugu goriilmektedir

(Tultimce, 2013: 97).

Ic ekonomik denge 6zel kesimin tasarruf ve yatinm dengesi ile kamu
kesiminin gelir ve gider dengesinden olusmaktadir. I¢ ekonomik dengelerden birisi
acik veriyor ve buna dis ekonomik denge, yani cari denge eslik ediyor ise “ikiz agik”
sz konusu iken, i¢ ekonomik dengelerden her ikisi de acik verdiginde buna da cari

denge eslik ediyor ise bu durumda artik “li¢iiz a¢ik” s6z konusudur (Egilmez, 2013).

Tiirkiye ekonomisi acisindan ikiz ve {iicliz agiklar sorunlarinin olusumuna
bakildiginda zamanla cari islemler dengesinin onemli hale geldigi goriilmektedir.
Bunun nedeni olarak, dis ticaretin giderek onemli bir konuma gelmesi ve artan
sermaye hareketliligi ifade edilebilmektedir. Diger yandan, 1980 yilindan sonra disa
actk bir biiyiime stratejisi benimseyen Tiirkiye’de dis ticaret aciklariyla
kargilagilmistir. Artan dis aciklar finansal aciklara neden olmus ve bu da Tiirkiye’de
finansal krizlerin yasanmasina yol agcmistir. Tiirkiye’de yasanan 1994, 2000, 2001
yillarina ait finansal krizler ozellikle cari islemler dengesinin Onemini arttirmistir

(Yiikseler, 2009: 3-5).

2000’11 yillarda Tiirkiye’nin en biiyiik sorunu biitce a¢ig1 problemi olmasina
karsin, sonraki yillarda biitge acifinda diizelmeler yasanmus, ancak cari dengede
bozulmalar baslamistir. 2012 yilinda ise cari dengede iyilesme gozlenmesine karsin,
yeniden biitce dengesinde bozulmalar goriilmiistiir. Bir iilkede tasarruflar
yatinmlardan fazla ya da yatinmlara esit iken o iilkenin dig bor¢lanmasi
gerekmemekle birlikte; tasarruflar yatinmlardan diisiik iken ise iilkenin disaridan
tasarruf ithal etmesi gerekmektedir (Egilmez, 2013)'. Ekonomik gelisimin istikrar
saglamasi ve coziimlemelerin iretilmesi igin biitce acigi, cari agik ile yatinm ve
tasarruf agig kavramlarmin anlagilmas1 ve iktisadi dengenin birlikte saglanmasi

gerekmektedir.

' Tasarruf, gelirin harcanmayan boliimii, yatrim ise tasarrufun, ilerde gelir getirecek iiretim
kapasitelerine harcanmasi demektir.



Tez, iki boliimden olusmaktadir. Ik boliimde ikiz ve iiciiz agiklar hipotezleri
ile biiyiime teorilerine iligkin teorik yapinin yam sira konuyla ilgili yazin incelemesine
yer verilirken, ikinci boliimde Tirkiye’de “iicliz agiklarin biiyiimeyi ne yonde
etkiledigi” 2003Q2-2012Q4 donemi icin Vektdr Otoregresif Yontem (VAR) ile

arastirilmakta ve son olarak ise ¢alisma sonug¢ boliimii ile tamamlanmaktadir.



BiRiINCi BOLUM
iKizZ VE UCUZ ACIKLAR HiPOTEZLERINIiN TEORIK YAPISI

Tezin bu boliimiinde “ikiz ve iicliz aciklar” hipotezlerine iliskin teorik zemin

tartisilacaktir.
1.1. TEORIK ZEMIN

Iktisadi agidan cari acik ile biitce ac1g1 arasindaki iliskiyi ve dolayisiyla, ikiz
acik kavramin agiklamaya calisan iki temel teorik goriis vardir. Bunlar, “Geleneksel

Keynesyen Yaklasim” ve “Ricardocu Esdegerlik Hipotezidir.
1.1.1. Geleneksel Keynesyen Yaklasim

Geleneksel Keynesyen yaklasimin, ikiz acik hipotezine iliskin iki temel
cikarimi vardir. Bunlardan ilki, biitce agiklari ile cari agiklar arasinda gii¢lii bir pozitif
iliskinin varligi, ikincisi ise bu iligkinin yOniiniin biitce aciklarindan cari aciklara
dogru olmasidir (Alkswani, 2000: 4; Bayrak ve Esen, 2012: 29). Keynesyen goriiste,
kamu harcamalarindaki artislar veya vergi gelirlerindeki azalmalardan kaynaklanan
biitce aciklarindaki artiglar, ¢ikti ve tilketimde olumlu yonde katkida bulunarak milli
geliri arttirmakta, artan bu gelir ise yabanci mallara olan talebi arttirarak cari agiklar

yiikseltmektedir (Ata ve Yiicel, 2003: 100, 101).

Keynesyen goriis, biitce ve cari acgiklar arasindaki iligkiyi sOyle
aciklamaktadir: Ekonomide esnek doviz kuru ve sermaye hareketliligi gecerli iken,
kamu harcamalarinin artmasi ulusal tasarruflar1 azaltmaktadir. Ulusal tasarruflarin
azalmasi, faiz oranlarim yiikseltmekte ve yabanci yatirimcilar iilkeye ¢cekerek ulusal
paranin degerini arttirmaktadir. Degeri yiikselen ulusal para ise dis ticaret dengesini
tilkenin aleyhine c¢evirerek cari islemler dengesinin giderek bozulmasiyla
sonuclanmakta ve ithalat, ihracatin tizerine ¢ikarak dis ticaret dengesinin de agik
vermesine yol agmaktadir. Iste, kamu harcamalarinin artmasina bagli olarak olusan
biit¢e aciginin cari islemler dengesinin de bozularak acik vermesine neden oldugu bu
duruma “ikiz acik” (twin deficit) denilmektedir (Ay, Karacor, Mucuk ve Erdogan,
2004: 76). Dolayisiyla, Keynesyen yaklasima gore, biitce agig1 ve cari agik arasinda

pozitif bir iligski vardir ve iliskinin yonii biit¢e aciklarindan cari agiklara dogrudur.



Genisletici maliye politikasi, doviz kurunda meydana gelen degismeler yolu
ile dis ticaret ag1g1 iizerinde dolayl bir etkiye sahip olabilmektedir (Ugur ve Karatay,
2009: 115). “Feldstein zinciri yaklasim1” olarak adlandirilan bu yaklasima gore, biitce
aciklarinin artmasi kamu kesimi bor¢lanma geregini arttirmakta ve i¢ bor¢lanmadaki
artig sonucu ulusal faiz oranlan yiikselmektedir. Tam sermaye hareketliligi varsayimi
altinda, artan faiz oranlar1 yabanci fonlarin iilkeye girisini hizlandirmakta ve esnek
doviz kuru sistemi mevcut iken doviz kuru diiserek ulusal para degerlenmektedir. Bu
durum ise ihracati azaltici, ithalati arttiric1 yonde bir baski yaratmakta ve dis ticaret

ac131 olusmaktadir (Aksu ve Basar, 2005: 3)°.

Feldstein zincirine gore, biitce acigi ile cari acik arasindaki iliski sermaye
hareketlerinin serbesti derecesine bagli olup faiz oranlarinin artmasi, yurt igine giren
sermaye giriglerini hizlandirmaktadir. Sermaye hareketliligi yiiksek iken, kisa vadeli
sermaye girisi artmakta ve ulusal paraya olan talep de ayni derecede artmis olmaktadir
(Ugur ve Karatay, 2009: 115). Bir diger ifadeyle, bu hipotezde, yiiksek sermaye
hareketliligi mevcut iken, tasarruflar ve yatinmlar iliskili degildir ve boyle bir
durumda, biitce acig1 ve cari acik birlikte hareket etmektedir (Marinheiro, 2008:
1042).

Literatiirde, geleneksel Keynesyen yaklasimi destekleyerek ikiz agigin
varligimi ortaya koyan calismalar arasinda, Bachman (1992), Dibooglu (1997), Islam
(1998), Vamvoukas (1999), Piersanti (2000), Kutlar ve Simsek (2001), Akbostanci ve
Tung (2002), Utkulu (2003), Ata ve Yiicel (2003), Giinaydin (2004), Timur (2005),
Salvatore (2006), Baharumshah ve Lau (2007), Mukhtar vd. (2007), Acaravci ve
Oztiirk (2008), Kalou ve Paleologou (2012)’un ¢alismalar yer almaktadur.

1.1.2. Ricardocu Esdegerlilik Hipotezi

Barro (1974, 1989) tarafindan one siiriilen Ricardocu esdegerlilik hipotezi, cari
acik ve biitgce acgiklar1 arasindaki iliskinin varligin1 ve dolayisiyla ikiz agiklar
hipotezini reddetmektedir (Marinheiro, 2008: 1042). Hipoteze gore dis ticaret
dengesi, faiz oranlarn ve yatinm miktari, biitce acigindaki degismelerden

etkilenmemektedir. Bu yaklagimin temelinde temel olarak hanehalkinin biitgesine

*Feldstein-Horioka (1980) bulmacasmna gore OECD iilkelerinde yurti¢i tasarruflar ve yatirimlar
arasinda yiiksek bir korelasyon olup bir iilkede yurti¢i tasarruf oranlar1 yiiksek iken yatirim oranlari da
yiiksek olmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 161).
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yonelik davraniglar bulunmaktadir (Bayrak ve Esen, 2012: 30). Bir diger ifadeyle, bu
hipotezde, kamu harcamalar1 veri iken, borglarin vergilerle ikame edilmesi, toplam
talep veya faiz oranlarinda herhangi bir degisme yaratmamaktadir (Marinheiro, 2008:
1042). Ricardocu esdegerlilik hipotezi, hanehalklarinin devletin bugiin vergi
gelirlerinde yaptig1 diisiislerin, gelecekte vergi oranlarim yiikselterek telafi edilmesini
bekledikleri varsayimi iizerine kurulmaktadir. Dolayisiyla, hanehalklarinin bugiinkii
bir vergi indiriminden kaynaklanan harcanabilir gelir artisi, zamanlararasi tiikketim
harcamalarinda herhangi bir artis veya de§isme meydana getirmemektedir (Sever ve
Demir, 2007: 50). Ciinkii, rasyonel beklentili hanehalklari, gelirlerini gelecekte vergi
oranlarinda olusabilecek artiglara karsi kullanmak i¢in bugiinden tasarruf etmektedir
(Colak ve Oztiirkler, 2012: 1, 2).

Literatiirde, Ricardocu Esdegerlik hipotezini destekleyerek ikiz aciin var
olmadigimi ortaya koyan ¢aligmalar arasinda Laney (1984), Miller ve Russek (1989),
Dewald ve Ulan (1990), Feldstein (1992), Rahman ve Mishra (1992), Rosenweig ve
Tallman (1993), Winner (1993), Cardia (1997), Kustepeli (2001), Kaufmann vd.
(2002), Arican (2005), Afonso ve Rault (2009), Daly ve Siddiki (2009) ve Bolat vd
(2011) yer almaktadir.

Sonug olarak, Ricardocu esdegerlilik hipotezi gecerli degil iken, biitce acig1 ve
cari acgik arasinda nedensel bir iligki vardir. Olasiliklardan biri, cari hesaptan biitce
acigina dogru isleyen tek yonlii nedensellik olup boyle bir durumda, cari hesapta bir
kotiilesme, iktisadi biiyiimeyi azaltmakta ve biitce dengesinde bozulmalar

olusmaktadir (Marinheiro, 2008: 1042).
1.1.3. Teorik Yaklasim

Literatiirde milli gelir esitligi yardimu ile ikiz acik hipotezinin teorik temeli

ortaya konulabilmektedir:

V—C 414G+ {X—M) (1.1)

Bu esitlikte ¥} gayrisafi milli hasilay, (% yatrmmlan, (G} kamu
harcamalarini, (€} tiiketim harcamalarini, (X-M) ise net ihracati ifade etmektedir

(Krugman ve Obstfeld, 2006).



Bir diger milli gelir esitlik denklemi ise:

Y=0C4+54T (1.2)

Bu esitlik denkleminde 5 tasarruflari, T ise vergileri ifade etmektedir. (1.1)

ve (1.2) numarali denklemler birbirine esitlenir ise:

Y=C+I+G+X-M=C+5+T (1.3)

Bu esitlikte ¥ ihracati, ™ ithalat1 ifade etmektedir (Giinaydin, 2004: 145).

(1.3) numarah esitlikten yola ¢ikarak ihracat ve ithalat arasindaki farkla “Cari

Hesap Dengesi” (CA) gosterilir ise (Krugman ve Obstfeld, 2006):

CA— (X—M) — Y — (C+I+G) (1.4)

Kapali bir ekonomide ulusal tasarruflar (5 ), yatirimlara (! ) esittir. Disa kapali
bir ekonominin tersine, disa agik bir ekonomide iktisadi gelirleri arttirmak icin i¢ ve
dis yatirimlar kullanilmaktadir (Kutlar ve Simsek, 2001: 2). Bir diger ifadeyle,
ekonomide iiretim, yurti¢i harcamalardan, ve ihracatlar, ithalattan daha yiiksek iken,

cari hesap ve dis ticaret dengesi pozitiftir. Dolayisiyla, net servet artandir.

Tasarruflar1 denklem {izerinde gostermek icin 6zel ve kamu tasarruflan

arasinda ayrim yapilir ise: 5=Y-T-C ye 55=T-G olur Esitlikte (T)

hiikiimetin hane halki ve firmalardan aldig1 dogrudan vergileri, (°r) ozel kesimin

tasarruflari, (Sﬂ ) kamu kesiminin tasarruflarini gostermektedir. Buradan:

5, ve (1.1) no.lu esitlikler kullamlarak (1.5) no.lu denkleme ulagilir:

S, +T+C=Y=C+I+G+(X—-M)]

T =1+G+CA

S,=1+CA+(G—T) (1.5)

denklemi olusturulabilir. Bu esitlik,



CA=5,—1—(G—T) (1.6)
seklinde de yazilabilmektedir.

(1.6) nolu denkleme gore (G —T ) biitce acigmi temsil etmekte ve biitce

aciginda bir artig mevcut iken cari agik da {CA) artmaktadur.

Cari acik, finansal bir sermaye girisi veya negatif bir net yabanci yatirima
isaret etmektedir. Diger seyler sabit iken, yiiksek bir biitce aci1g1, negatif bir cari hesap
dengesine neden olabilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2006). Dolayisiyla, bu
denklem “ikiz acik hipotezine” karsilik gelmektedir. Esitlikteki dengeye bakildiginda,
biitce aci1g1, kamu harcamalarinda gerceklesen gegici bir artigla yiikselecektir. Bu
yiikkselme ise toplam ulusal tasarruflann azaltacak ve cari hesap acik yOniinde
etkilenecektir. Dolayisiyla, biitce agiginin kamu harcamalarinin artisiyla birlikte
yiikselmesi, iilkenin cari hesap fazlaligimi azaltma veya cari hesap acigini arttirma

yoniinde etki etmektedir (Kutlar ve Simsek, 2001: 3).

Cari hesap tizerine etki konusunda, dis ticaret acig1 ve biitce acig1 baska bir

denklem iizerinden de degerlendirilerek iiciiz acik hipotezine gecis yapilir ise:
KN -—M—(T-GYy+{&-0
veya kisaltilmis bigimde:
(X —M)=(BA)+(TA) (1.7)

bi¢iminde ifade edilebilir. (1.7) nolu denklemde (X —M) dis ticaret agigim, (EA)
biitce acigini, {T'A} ise tasarruf agigin1 gostermektedir. Denklemde dis ticaret agiginin
Ozel tasarruf-yatinm agig1 ve biitce agig toplamina esit oldugu goriilmektedir. Bu
esitlik dogrultusunda iki olas1 durumla karsilasabilmektedir. ilk durum, 6zel tasarruf
ve yatinm farkinda istikrarli bir fark mevcut iken, biitce acigindaki inis ve cikislarin
tamamen dis ticaret agigina etki etmesidir. Ikinci durum ise, Ricardocu esdegerlilik
hipotezine gore tasarruflardaki degisme ile biitce acigindaki degismenin

dengelenmesidir (Giinaydin, 2004: 145, 146).

(1.7) nolu denklemde bir iilkenin i¢ ve dis ekonomik dengelerinin birbirine

esitligi ifade edilmekte ve denkleme gore, ic ekonomik denge acgik verdiginde, dig
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ekonomik denge ayni oranda agik vermektedir. Burada, milli gelir denklikleri ile i¢
ekonomik dengedeki bilesenlerden birisi agik verirken, buna cari denge de eslik
ediyor ise “ikiz a¢ik”, i¢ dengelerden her ikisinin a¢ik vermesine yine cari denge agik
vererek tepki veriyor ise bu durumda “iiciiz agik” kavramiyla karsilasilmaktadir

(Tultimce, 2013: 100).
1.1.4. Geleneksel Biiyiime Teorileri

Biiyiime teorilerine gegmeden dnce biiylime kavraminin tanimlanmasi yararh
olur. Bu baglamda iktisadi biiyiime, kisi basina milli gelirde meydana gelen siirekli
artislara denir (Unsal, 2007: 11; Taban, 2016: 1). Bir iilkede iktisadi biiyiime iki
sekilde olusur: ilki, tam istihdamin altinda kullanilan kaynaklarin daha verimli
kullanilmaya baglanmas1 iken, digeri ise tam istihdamda kullanilan kaynaklara
yenilerinin eklenmesidir (Taban, 2016: 3). Iktisadi biiyiime hizi, hesaplanan yil icin
reel GSYIH’dan bir 6nceki yildaki degerini ¢ikarip aynen bir 6nceki yildaki degerine
boliinerek bulunur (Taban, 2016: 8). Bir ekonomide uzun donemli biiyiimeyi
belirleyen temel faktorler soyledir: is giicii, fiziksel sermaye, dogal kaynaklardaki

artiglar ve teknolojik gelismelerdir (Taban, 2016: 31).

1700’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren olusan sanayi devriminin etkisiyle
1820 yilindan sonra olusan biiyiime fikri, bazi1 iktisat¢ilara gére modern iktisadi
biiyiimedir (Unsal, 2007: 16). Biiyiime kavramini kendi icinde “yaygin” ve “yogun”
seklinde ikiye ayrabiliriz: bunlardan “yaygin biiyiime” kavrami toplam hasila ve
niifusun aynm hizla biiyiiyerek kisi basma hasilanin degismedigi (sabit kaldigi) bir
durum iken, “yogun biiyiime” kavrami ise toplam hasilanin niifusa gore daha hizlh
biiylidiigii ve kisi basina hasilanin arttigi durumdur. Diinyada, 1980 6ncesinde yaygin
biiyiime gecerli iken, bu tarihten sonra ise yogun biiyiime goriilmektedir (Unsal, 2007:

18).
Kaldor’a gore iktisadi biiyiimenin temel gercekleri soyledir:
¢ Kisi basia milli gelir siirekli biiyiir,
¢ Kisi basina sermaye miktar siirekli biiyiir,

e Sermaye getiri orani istikrarhdir,

e Sermaye/hasila orani istikrarlidir,



¢ Emek girdisinin milli gelirdeki pay1 ve sermaye girdisinin milli gelirdeki pay1

istikrarhdir,

e Verimlilik biiylime hizi, iilkeler arasinda farklilik gosterir, (buna “iraksama”

denir) (Unsal, 2007: 24).

Iktisadi biiyiime ile ilgilenen ilk iktisat¢1 biiyiimeyi is boliimii iizerine insa
eden “Adam Smith”tir (Unsal, 2007: 26). Modelinde biiyiimeyi saglayan bir kisir
dongii vardir ve soyle islemektedir: i boliimii, sermaye birikimini arttirir, daha sonra
bu artig verimliligi arttirir, bunun yaninda is boliimii de verimliligi arttirir. Verimlilik
hasilay1r arttirir, hasila artis1 ise pazarin artisini saglar, pazarin bilylimesi ise is
boliimiinii arttirir, hasila artis1 da ticret orani artisimi saglar seklinde bir dongii vardir
(Unsal, 2007). Adam Smith’e gore iktisadi biiyiime gerceklesirken basta kar orani
yiiksektir. Ancak, daha sonra kar orani diismeye baslar, ve bilylime sinirsiz olmaktan
cikar. Tam zenginlik asamasina ulasildiginda iktisadi bilyiime durur ve ekonomide bir

duragan durum baglar (Taban, 2016: 56).

Diger bir temel biiyiime modeli Malthus’a aittir: Ona goére niifus kontrol
edilmedigi siirece geometrik hizla iissel olarak artarken, reel hasila ise aritmetik olarak
dogrusal hizla artmaktadir. Niifustaki ve reel hasiladaki bir artis kisi basina ¢iktinin
zaman iginde azalmasini icerir (Unsal, 2007). Diger yandan, Malthus’a gore siirekli
bir niifus artis1 gelecekte gida arzinin yetersizligine neden olur ve fakirlik ortaya
cikar. Bunun temel nedeni, saglik hizmetlerinin gelismesinin 6liim oranlarim
azaltarak, niifus artisina katki saglamasi ve bunun da kisi basina diisen c¢iktiy1
azaltmasidir (Taban, 2016: 61). Ona gore hiikiimet gelir dagilimindaki esitsizligi
diizeltmeye calistikca, fakir durumda olanlar saglik hizmetlerinden daha rahat
yararlanmaya baslar ve bu ise 6liim oranlarimi azaltarak biiyiimeyi olumsuz etkiler
(Taban, 2016: 62). Malthus, teknolojik gelismenin kisi basma ¢iktiy1 arttiracagini,
ancak bu durumda da niifusun artarak yine biiyiimeyi olumsuz etkilecegini ileri siirer

(Taban, 2016: 63).

Son olarak, klasik biiylime teorileri baglaminda David Ricardo’nun goriisii de
onemlidir: ona gore biiyiimenin temelinde yatinmlar vardir. Kar orani, yatirnmlar
arttirir, yatinmlarda isgiicii verimliligini arttirir, bu ise iiretimin artmasimi saglar

(Taban, 2016: 65).
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Bir diger temel biiyiime modellerini de “Solow biiyiime modeli” ve “Mankiw-
Romer-Weil” yaklasimlart olusturur. (i) Solow modeline bakildiginda, Neoklasik
bilytime modeli cercevesinde Olgege gore sabit getiri, tam rekabet ve digsallik olmak
tizere ii¢ temel varsayimi vardir. Modeldeki karar birimleri tiiketiciler ve firmalar olup
modelde sermaye ve emek girdileri arasinda tam ikame vardir. Ayrica, kisi basina
sermaye ve kisi bagina c¢ikt1 i¢csel degiskenler olup tasarruf orani, niifus artis oran,
sermayenin asinma orani ve baslangic kisi basina sermaye diizeyi ise digsal
degiskenlerdir. Ulkeler arasindaki gelir farkliliklari, tasarruf-yatirm oranindaki ve
daha dogrusu niifus artis oranindaki farkliliklara baglanir. Bu baglamda “daha yiiksek
tasarruf-yatirim orami ve daha diisiik niifus artis orani olan iilkenin biiylime hiz1 da
daha yiiksektir’(Unsal, 2007: 148). Modelin temel elestirisi, beseri ve fiziki sermaye
ayriminin olmamast olup isgiiciiniin bilgi ve becerisinden olusan beseri sermayenin
bir iiretim faktorii olarak hesaba katilmamasidir (Unsal, 2007 :215). (i) Mankiw-
Romer-Weil modeline bakildiginda ise ¢iktinin, fiziksel sermaye, beseri sermaye ve
isgiicii kullanilarak tiretildigi varsayilir. Bu yaklasgimda ¢iktinin bir kisminin tasarruf-
yatirim amaciyla kullanilmasi sonucu fiziksel sermaye birikimi ve beseri sermayenin
gerceklestigi kabul edilmistir. Analizlerinde durgun durumda kisi bagma cikti
teknolojik ilerleme hizina esit hizla artmaktadir (Unsal, 2007: 216-219).

Biiyiime modellerinde son dalgayr ise “igsel biiyiime modelleri’
olusturmaktadir. Temel varsayimlari, artan getiri, digsalliklar, eksik rekabet piyasalari,
teknolojik gelisme, bilgi ve beseri sermaye ile sosyal altyapr olup kendi i¢inde bese
ayrilabilir: (i) AK tipi icsel biiyiime modeli: Bu model, sermaye stoku artarken,
sermayenin marjinal getirisinin azalmayacagl varsayimi {iizerine kurulmus olup,
toplam ¢ikt1 ve sermaye arasinda dogrusal bir iliski oldugunu sdylemektedir. Solow’a
benzer olarak, modelde beseri sermaye yoktur (Taban, 2016: 144). (ii) Yaparak
ogrenme ve dissalliga dayali icsel biiyiime modeli: Arrow, sektorlerin bazisinda
zamanla maliyetin azaldigimi, kalitenin yiikseldigini ve iiretimin hizlandigim
belirterek, yaparak Ogrenmeyi tanimlamistir. Ona gore Ogrenme isgiiclindeki
deneyime dayanir ve de uzun donemde yaparak Ggrenme, toplam iiretimi arttirir
(Taban, 2016: 147). Romer ise Arrow’a benzer olarak yaparak 6grenmeden yola
cikarak, iiretim ve yatirim siireci i¢cinde yan {iriin olarak teknik bilginin iiretildigi, bu
bilginin yeni iiretimde bedava girdi olarak kullanildig1 ve yeni iiretimin daha diisiik

maliyette ve yiiksek kaliteyle yapildigim1 varsaymaktadir. Romer, aslinda iiretilen
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bilginin digsalliklar ile diger firmalan pozitif etkileyecegini ve de bu gelismelerden
tiim ekonominin fayda saglayacagim dile getirmistir (Taban, 2016: 148). (iii) Beseri
sermayeye dayali i¢csel biiyiime modeli: Beseri sermaye, egitilmis ve beceri kazanilmig
iggiicii seklinde tanimlanmakta olup, beseri sermayenin en énemli unsuru egitimdir.
Lucas’in beseri sermaye taniminda isgiicii egitim diizeyi vardir (Taban, 2016: 151).
Rebel ise beseri sermaye artisinin bilyiimeyi hizlandiracagin1 savunmustur. Lucas ise
fiziki sermayenin 6nemini vurgular. Dolayisiyla, bu modelde hem fiziki hem de beseri
sermaye Onemlidir (Taban, 2016: 153). (iv) AR-GE’ye dayali i¢sel biiyiime modeli:
Bu modele “yenilik temelli model” veya “Schumpeter tarzi1 model” de denir. Temel
olarak, rekabet¢i olmayan piyasa kosullarinin olmasi, teknolojik gelismenin ayr1 bir
sektor tarafindan ve dogrudan bu tiir faaliyetlere yapilacak yatirimlarla
saglanabilecegi fikrine dayanir. Modelde, bilgi bilingli bir siirecte ortaya ¢ikmakta
olup digsallik yaratarak, artan getiri yoluyla iktisadi biiyiime saglanmaktadir (Taban,
2016: 155).
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IKiNCi BOLUM

iKiZ VE UCUZ ACIKLAR HiPOTEZILERINE iLiSKiN YAZIN
INCELEMELERI

Tezin bu bolimiinde “ikiz ve {ii¢iiz aciklar” hipotezlerine iliskin diinyada ve

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar sunulmaktadir.
2.1. YAZIN INCELEMESI

Literatiirde, basitten zora dogru olmak iizere farkli yontemlerle, biitce agiklar
ve cari agiklar arasindaki nedenselligi test eden calismalarin varlifina ragmen, bu
nedenselligin yoniine iliskin bir fikir birligi yoktur. Bunun nedenleri arasinda
kullanilan ampirik yontemler, veri Olciimleri, incelenen donem ve iilkelerdeki

farkliliklar bulunmaktadir.
2.1.1. ikiz Acik Hipotezine iliskin Yazin Incelemesi

Ikiz aciklara iliskin uluslararasi diizeyde yapilan calismalar incelendiginde
Darrat (1988), Enders ve Lee (1990), Bahmani-Oskooe (1992), Biswas vd (1992),
Feldstein (1992), Vamvoukas (1999), Piersanti (2000), Kulkarni ve Erickson (2001),
Vyshnyak (2000), Salvatore (2006) ile Kalou ve Paloelogou (2012) gibi calismalarin
yer aldigr goriilmektedir. Bunlardan Darrat (1988), Biswas (1992), Vamvoukas
(1999), Kulkarni ve Erickson (2001), Salvatore (2006) biitce aciklar ile cari agiklar
arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigini arastirmislardir. Darrat (1988) ve
Biswas (1992), ABD icin cift yonlii (yani, hem biit¢e agiklarindan cari aciklara hem
de cari aciklardan biitce aciklarma dogru) bir nedensellik iliskisi bulurlarken,
Vamvoukas (1999), Kulkarni ve Erickson (2001) ile Salvatore (2006) ise, cesitli
ekonomiler i¢in her iki degisken arasinda tek yOnlii nedenselligi destekleyen
sonuclara ulagmislardir. Vamvoukas (1999), biitce agigindan dis ticaret ag¢igina dogru
giden nedensel bir iliski bulurken, Kulkarni ve Erickson (2001) ise Uzak Dogu
ekonomileri icin benzer bir nedensellik bulmuslardir. Salvatore (2006), G7
ekonomileri i¢in biitce acig1 ve cari acik arasinda dogrudan gii¢lii bir iliski oldugunu
ve Vamvoukas (1999) ile Kulkarni ve Erickson (2001)’'na benzer olarak, biitce
aciklarinin artmasinin cari agiklara neden oldugunu belirtmislerdir (Ay, Karacor,
Mucuk ve Erdogan, 2004: 78; Ugur ve Karatay, 2009: 104; Bayrak ve Esen, 2012:

32). Son olarak, Kalou ve Paleologou (2012), Yunanistan i¢in ikiz acik hipotezini test
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etmigler ve nedenselligin yoniiniin cari agiktan biitce agigina dogru oldugunu

belirtmisglerdir.

Tiirkiye tizerine ikiz acikla ilgili olarak bir¢cok calisma yapilmistir. Ulusal
yazinda Bilgili ve Bilgili (1998), Zengin (2000), Kutlar ve Simsek (2001), Kustepeli
(2001), Akbostanct ve Tunc¢ (2002), Utkulu (2003), Ata ve Yiicel (2003), Ay,
Karacor, Mucuk ve Erdogan (2004), Giinaydin (2004), Arican (2005), Aksu ve Basar
(2005), Unsal (2006), Barisik ve Kesikoglu (2006), Erkilic (2006), Simsek (2007),
Sever ve Demir (2007), Gok ve Altay (2007), Acaravci ve Oztiirk (2008), Umit ve
Yildirim (2008), Celik, Deniz ve Eken (2008), Erding (2008), Erdogan ve Bozkurt
(2009), Ugur ve Karatay (2009), Yaprakli (2010), Altintag ve Taban (2010), Bahtiyar
ve Bakir (2011), Bolat, Belke ve Aras (2011), Mangir (2012), Bayrak ve Esen (2012),
Kilavuz ve Dumrul (2012) ve Halicioglu ve Eren (2013)’nin caligmalari yer
almaktadir. Bu calismalarin bir kism1 Ricardocu esdegerlilik hipotezini benimserken,

diger bir kismu ise geleneksel Keynesyen yaklasimi benimsemektedir.

Bilgili ve Bilgili (1998), Tiirkiye, Singapur ve ABD i¢in biitce aciklarindan
cari aciklara dogru herhangi bir iliski olmadigin1 ve bdylece Ricardocu esdegerlilik
hipotezinin benimsendigini ortaya koyarken, Zengin (2000), Kutlar ve Simsek (2001),
Ay, Karagor, Mucuk ve Erdogan (2004), Acaravci ve Oztiirk (2008), Sever ve Demir
(2007), Celik, Deniz ve Eken (2008) ise her iki a¢ik arasinda karsilikli gii¢lii bir iliski
bularak Keynesyen yaklagimi destekleyen sonuglara ulagmislardir. Bunlarin yani sira,
Akbostanci ve Tunc¢ (2002), Erkilig (2006), Tiirkiye icin kisa donemde biitge
aciklarimin cari agiklan kotiilestirdigini ve nedenselligin yoniiniin belli olmadigim
bulmuslardir. Nedenselligin yonii ile ilgili olarak, Utkulu (2003), Ata ve Yiicel
(2003), Barisik ve Kesikoglu (2006) calismalarinda Tiirkiye i¢in biit¢e agiklar1 ve dig
ticaret aciklar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.
Diger yandan, Giinaydin (2004), Acaravci ve Oztiirk (2008), Yaprakli (2010), Mangir
(2012), biitce agiklarindan cari agiklara dogru bir nedenselligin varligim1 destekleyen
sonuglara ulagirlarken, Unsal (2006) ise tam tersi cari agiklardan biitce aciklarina
dogru olusan bir nedensellik iliskisi ortaya koymustur. Aksu ve Basar (2005) ise hem
kisa hem de uzun dénemde biitce agiklarinin dig ticaret agiklarinda 6nemli bir artisa

neden olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
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Daha detayli olarak, 6rnegin, Kutlar ve Simsek (2001), Tiirkiye’de 1984:4-
2000:2 doneminde biitce ac1g1 ve dis ticaret acig1 arasindaki nedenselligi arastirdiklar
caligmalarinda, iki degisken arasinda pozitif bir nedensellik oldugu sonucuna vararak,
hem kisa hem de uzun donemde geleneksel Keynesyen yaklasimi destekleyen bir
kanit elde etmistir. Ata ve Yiicel (2003), Tiirkiye’de 1975-2002 doneminde, biitce
acig1 ve cari agik arasindaki nedensellik iliskisini analiz ettigi calismasinda, iki
degisken arasinda uzun donemli ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna varmistir.
Utkulu (2003), Tiirkiye’de 1950-2000 doneminde biitce agig1 ve dis ticaret agifi
arasindaki nedensellik iliskisini test ettigi calismasinda, bu iki degisken arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini dogrulayarak, uzun donemde iki degiskenin cift yonlii
nedensel oldugunu belirtmistir. Ay, Karacor, Mucuk ve Erdogan (2004), Tiirkiye’de
1992-2003 doneminde biitce aci8i, cari acik, GSMH ve reel doviz kuru arasindaki
iliskileri inceledikleri ¢calismalarinda, biit¢e acig1 ve cari agik arasinda ¢ift yonlii bir
nedenselligin varligini dogrulamiglardir. Giinaydin (2004), Tiirkiye’de 1987:1-2003:2
doneminde biitce acig1 ve cari agik arasindaki nedenselligi aragtirdigi calismasinda,
tilke icin ikiz agik hipotezinin varligim destekleyerek nedenselligin yOniiniin biitce
acigindan cari agiga dogru oldugunu bulmustur. Sever ve Demir (2007), Tiirkiye’de
1987-2006 doneminde kamu borg stoku, devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz orani, tiife
bazli reel doviz kuru endeksi ve cari denge arasindaki iligkileri arastirarak, geleneksel

Keynesyen yaklasimi desteklemislerdir.

Celik, Deniz ve Eken (2008), Tiirkiye ve bir grup iilke (Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Kolombiya, Meksika) icin biitce dengesi ve
dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda, her bir iilke icin bu
iki degisken arasinda uzun donemli bir iliskinin varligin1 belirterek, Ricardocu
yaklasimi reddetmislerdir. Erding (2008), Tiirkiye’de 1950-2005 doneminde biitce
acig1 ve cari acik arasindaki nedenselligi test ettigi calismasinda, bu iki degisken
arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir birlikte hareket gozlemleyerek, geleneksel
Keynesyen yaklasimi desteklemistir. Daha acik olarak, iliskinin yOnii biitce
aciklarindan cari agiklara dogru oldugu icin geleneksel Keynesyen yaklasimi
desteklemistir. Barnigik ve Kesikoglu (2010), Tiirkiye’de 1987:1-2003:4 déneminde,
biitce acigi, enflasyon, cari acik, istihdam, biiyime ve yatinm degiskenlerini
kullandiklar1 caligmalarinda, biitce agiklar1 ve cari agiklar arasindaki c¢ift yonlii

nedenselligi desteklerlerken, biitce acigi ile enflasyon; cari agik ile biiyiime arasinda
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da cift yonlii nedensellik bulmuslardir. Ancak, yatiim ve biitgce acig1 arasinda
herhangi bir iliskiye rastlamamislardir. Bolat, Belke ve Aras (2011), Tiirkiye’de
1998:1-2010:4 doneminde biitce acig1 ve cari acik arasindaki kisa ve uzun donemli
iliskilerin varligin1 arastirdiklar1 ¢alismalarinda, kisa donemde bu iki degisken
arasinda iliskinin varligim  (dolayisiyla, geleneksel Keynesyen yaklagimi)
desteklerlerken, uzun donemde ise biitce aciginin cari acik {izerinde herhangi bir
etkisinin olmadigin1 kabul edip, Ricardocu esdegerlik hipotezinin varligimi dile
getirmiglerdir. Bayrak ve Esen (2012), Tiirkiye’de 1975-2010 doneminde biitce
dengesi ve cari agik arasindaki iliskiyi inceledigi calismalarinda, hem kisa hem de
uzun donemde bu iki degisken arasinda bir iliskinin varligim1 kanitlayarak, geleneksel
Keynesyen yaklagimi desteklerken, Ricardocu yaklasimi ise reddetmislerdir. Kilavuz
ve Dumrul (2012), Tiirkiye’de 2006:1-2010:12 déneminde biitce acgig1 ve cari agik
arasindaki iligkileri inceledikleri c¢aligsmalarinda, kisa dénemde bu iki degisken
arasinda bir iliskinin olmadigini kanitlayarak, Ricardocu yaklagimi desteklemislerdir.
Uzun donemde ise biit¢e acig1 ve cari acik arasinda cift yonlii bir nedensellik vardir
demislerdir. Kor (2012), Tiirkiye’de 1992-2011 doneminde biitce acig1 ve cari agik
arasindaki 1iliskiyi arastirdigi calismasinda, biitce acigindan cari agiklara dogru
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edememis ve Ricardocu hipotezi desteklemistir.
Mangir (2012), Tiirkiye’de 1980-2011 doneminde biitce agig1 ve cari agik arasindaki
nedenselligi test ettigi calismasinda, uzun donemli egbiitiinlesme analizi sonuclarina
gore bu iki degisken arasinda bir esbiitiinlesim var iken, nedensellik sonuclarina gore
ise biitce acgiklarindan cari agiklara dogru bir nedenselligin varligi kabul edilmistir.
Sonuglari, geleneksel Keynesyen yaklagimi desteklemektedir. Altunéz (2014),
Tiirkiye’de 2000:1-2012:3 doneminde biitce acig1, cari acik, reel doviz kuru, devlet i¢
bor¢clanma senedi faiz orami degiskenlerini kullandigi calismasinda, uzun donemde
biit¢e aciZinin cari agik iizerine herhangi bir etkisinin olmadigini, ancak kisa donemde

biitce acig1 ve cari acik arasinda bir iligkinin varligi (ikiz agik) sonucuna ulagmstir.
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Tablo 1: ikiz A¢ik Hipotezini Test Eden Calismalar

CALISMA DONEM ULKE SONUC
Darrat (1988) 1960:1- ABD Cift yonli nedensellik var.
1984:4
Dewald ve Ulan 1954-1987 ABD Ikiz acik hipotezi gecersizdir.
(1990)
Biswas (1992) 1950-1980 ABD Cift yonlii nedensellik var.
Bachman (1992) 1974-1988 ABD Ikiz acik hipotezi gecerlidir.
Dibooglu (1997) 1960:1- ABD Ikiz acik hipotezi gecerlidir.
1994:4
Vamvoukas 1948-1994 Yunanistan  Biitce acgiklarindan cari agiklara
(1999) dogru nedensellik var.
Zengin (2000) 1987-1999 Tiirkiye Ikiz acik hipotezi gecerlidir.
Kustepeli (2001) 1975-1995 Tiirkiye Ikiz acik hipotezi gecersizdir.
Kutlar ve Simsek 1984:4- Tiirkiye Ikiz agik hipotezi gecerlidir.
(2001) 2000:2
Kulkarni ve 1969-1997 Pakistan Ikiz acik hipotezi gecerlidir.
Erickson (2001) Hindistan
Meksika
Akbostanci ve 1987:1- Tiirkiye Kisa donemde biitce acigindan
Tung (2002) 2001:3 cari agiga dogru nedensellik var.
Ata ve Yiicel 1975-2002 Tiirkiye Uzun donemde cift yonlii
(2003) nedensellik var.
Utkulu (2003) 1950-2000 Tiirkiye Uzun dénemde cift yonlii
nedensellik var.
Ay vd. (2004) 1992-2003 Tiirkiye Cift yonlii nedensellik var.
Giinaydin (2004) 1987:1- Tiirkiye Biitge aciklarindan cari agiklara
2003:2 dogru nedensellik var.
Barisik ve 1987:1- Tiirkiye Cift yonlii nedensellik var.
Kesikoglu (2006) 2003:4
Salvatore (2006) 1975-2005  G7 Ulkeleri Ikiz agik hipotezi gecerlidir.
Marinheiro (2008)  1977-2003 Misir Cari aciktan biitce agigina dogru
nedensellik var.
Sever ve Demir 1987-2006 Tiirkiye Ikiz ac1k hipotezi gecerlidir.
(2007)
Celik vd. (2008) 1996-2006  Tiirkiye ve 5 Ikiz acik hipotezi gecerlidir.
ilke
Aksu ve Basar 1994:9- Tiirkiye Ikiz acik hipotezi gecersizdir.
(2009) 2008:9
Barisik ve 1987:1- Tiirkiye Cift yonli nedensellik var.
Kesikoglu (2010) 2003:4
Bolat vd. (2011) 1998:1- Tiirkiye Kisa donemde iliski var, uzun
2010:4 donemde iligki yok.
Bayrak ve Esen 1975-2010 Tiirkiye Ikiz acik hipotezi gecerlidir.
(2012)
Kilavuz ve 2006:1- Tiirkiye Kisa donemde iliski yok. Uzun
Dumrul (2012) 2010:12 donemde iliski var.
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Mangir (2012) 1980-2011 Tiirkiye Biitce agiklarindan cari agiklara
dogru nedensellik var.

Altunoz (2014) 2000:1- Tiirkiye Kisa donemde ikiz agik var.
2012:3 Uzun dénemde yok.

2.1.2. Uciiz Acik Hipotezine iliskin Yazin incelemesi

Tasarruf ve yatinnm degiskenlerini analize dahil ederek yapilan iigiiz agik ile
ilgili ¢alismalarin sayisi ise olduk¢a sinmirlidir. Bu konuda, uluslararasi yazinda Zaidi
ve Igbal (1985), Dooley vd. (1987), Gruber ve Kamin (2007), Chowdhury ve Saleh
(2007), Kim ve Roubini (2008), Raju-Mukherjee (2010), Khan ve Saeed (2012) ve
Tang (2014)’1n calismalar1 dikkati ¢ekmektedir. Zaidi ve Igbal (1985) calismalarinda,
gelismekte olan iilkelerde yurt i¢i tasarruf ve yatirimlan analiz ederek, yatirnmlardaki
artiglarin tasarruflarda etkili olacagini ve bunun ise dis bor¢lar ve cari acgiklarda
onemli bir etki yaratacagim dile getirmisler, dolayisiyla, iiciiz acigin varligina iliskin
bir kanit ortaya koymuslardir. Dooley vd. (1987), altmis iki iilke i¢in yaptiklar
analizlerinde, tasarruflardaki artislarin, cari agiklar1 azalttigimi tespit etmislerdir.
Gruber ve Kamin (2007), altmis bir iilke tizerine calisarak, artan tasarruf agiklarinin,
cari aciklann da artirdiim1 belirterek, bu iilkeler i¢in idicliz agigin varligmm
kanitlamislardir. Chowdhury ve Saleh (2007), Sri Lanka’da, biitce ag181, cari agik ve
tasarruf-yatirim ag1g1 arasindaki iliskileri inceleyerek, bunlar arasinda pozitif bir iliski
oldugunu belirtip iiciiz acigin varligim1 desteklemislerdir. Kim ve Roubini (2008),
ABD i¢in maliye politikalarinin reel doviz kuru ve cari agiklarda etkilerini analiz
ederek, biitce agiklarinin cari agiklar artirdigini, 6zel tasarruflardaki bir artisin ya da
yatinmlardaki bir azalisin ise doviz kurunu etkileyerek cari acigi artirdigi sonucuna
ulasmiglardir. Raju-Mukherjee (2010), Hindistan’da biitce aciklari, 6zel sermaye
birikimi ve net ihracatin dislanmasi arasindaki iligkiyi incelemis, biitce acigi, yurt ici
tasarruflar ve cari acik arasinda uzun donemde bir iligkinin olmadigini dile getirmistir.
Son olarak, Khan ve Saeed (2012), Pakistan icin cari ve biitce agiklar1 arasinda hem
kisa hem de uzun donemli pozitif bir iliskinin, cari denge ve yatirimlar arasinda ise
hem kisa hem de uzun donemli negatif bir iliskinin varligina iliskin sonuglar elde
etmislerdir. Dolayisiyla, bu ¢alisma ile ii¢iiz aciklarn (bir diger ifadeyle, biitce ve cari
aciklar ile yatirnmlar arasinda bir iliskinin) varligini belirtmislerdir. Son olarak, Tang
(2014) ise ABD ic¢in 1960:1-2013:1 doneminde tigiiz agik hipotezinin varligimi test

etmis ve bunun icin uzun donemde biitce dengesi, cari hesap dengesi ve sermaye
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finans hesab1 dengesi arasinda bir iligkinin varli§in1 kanitlayarak, iiciiz agik hipotezini

kabul etmistir.

Tiirkiye’de ise tigiiz agiga iliskin sinirli sayida ¢aligmalar olup bunlar Akinci
ve Yilmaz (2012), Siirek¢i (2011), Guider (2013), Tiiliimce (2013) ile Halicioglu ve
Eren (2013)’e aittir. Ayrica, bir grup gegis iilkeleri icin Ozdemir, Buzdagli ve Emsen
(2014)’nin ¢alismalar1 bulunmaktadir. Akinci1 ve Yilmaz (2012), 1975-2010 donemi
icin yaptiklar1 caligmalarinda, tasarruf aciklart ile biitce agiklarinin cari agiklar
tizerinde kisa ve uzun donemde pozitif etkiye sahip oldugunu belirterek, Tiirkiye i¢in
iciiz acik hipotezinin gecerliligini vurgulamiglardir. Siirek¢i (2011), 1987-2007
donemi i¢in yaptig1 c¢alismasinda, bir yandan, biitce agiklar1 ve cari agik arasindaki
iliskiyi (ikiz agik) destekleyen, diger taraftan ise tasarruf-yatirim orani ile cari agik
arasindaki iliskiyi desteklemeyen bulgular elde ederek, Tiirkiye i¢in ligiiz acigin
varliginin gegersiz oldugu sonucuna ulagsmistir. Son olarak, Tiiliimce (2013) ise 1984-
2010 donemi i¢in Tiirkiye {iizerine yaptigi calismasinda, ikiz a¢igm varligmm
destekleyen, ancak, liciiz acigin ise gecersizligini ortaya koyan bulgulara ulasarak
Siirek¢i (2011) ile benzer bir sonuca ulasmustir. Diger yandan, Giider (2013)
Tiirkiye’de 1980-2012 doneminde biitce dengesi, cari denge ve tasarruf-yatirim
dengesinin ekonomik biiyiimeye etkilerini inceleyerek, iiciiz acig1 test etmislerdir.
Sonuglarina bakildiginda, iiciiz agik hipotezi desteklenirken, 6zel tasarruf agiginin
bilylimeyi negatif yonde etkiledigi; biitce aciginin ise kisa donemde biiyiimeyi arttiric
ve uzun donemde biiyiimeyi azaltict etkisi ortaya konulmustur. Ayrica, cari agik ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Halicioglu ve Eren
(2013) ise Tirkiye’de 1987-2014 doneminde ikiz agik ve Feldstein-Horioka
hipotezini test etmisler ve ikiz acik hipotezinin var olmadigimi dile getirmislerdir.
Ozdemir, Buzdagh ve Emsen (2014), gecis ekonomileri iizerine yaptiklari
calismalarinda, tasarruf acigi, biitce acig1 ve cari acik arasindaki tigiiz acik iliskilerini
panel veri analizi ile test etmisler ve sonu¢ olarak, biitce aciklar1 ve cari aciklar
arasinda herhangi bir iliskinin olmadigin1 ve Ricardocu yaklasimin desteklendigini
soylerler. Bu calisma ile iigiiz acik hipotezinin on yedi gecis iilkesi icin gecerli

olmadigin1 belirtirler.
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Tablo 2: Uciiz Acik Hipotezini Test Eden Calismalar

CALISMA DONEM ULKE SONUC

Zaidi ve Igbal =~ —=emmmmaea- Gelismekte Uciiz acik hipotezi gegerlidir.

(1985) olan iilkeler

Dooley vd. 1960- 62 Ulke Tasarruflardaki artis cari ag1g1

(1987) 1984 azaltiyor.

Gruber ve 1982- 61 Ulke Uciiz acik hipotezi gegerlidir.

Kamin (2007) 2003

Chowdhury ve 1970- Sri Lanka Uciiz acik hipotezi gegerlidir.

Saleh (2007) 2005

Kimve = - ABD Uciiz acik hipotezi gegerlidir.

Roubini

(2008)

Raju- 1980- Hindistan =~ Uzun donemde yurti¢i tasarruflar ve

Mukherjee 2009 cari acgik arasinda iliski yoktur.

(2010)

Siirekei (2011) 1987- Tiirkiye Ikiz acik hipotezi gecerlidir. Uciiz acik

2007 hipotezi gecersizdir.

Akinci ve 1975- Tiirkiye Uciiz acik hipotezi gegerlidir.

Yilmaz (2012) 2010

Khan ve Saeed 1976- Pakistan Cari agik ve biitce agig1 arasinda kisa

(2012) 2010 ve uzun donemde pozitif iliski, cari
denge ve yatirimlar arasinda hem kisa
hem de uzun donemde negatif iligki
vardir.

Tiiliimce 1984- Tiirkiye Ikiz agik hipotezi gegerlidir. Uciiz acik

(2013) 2010 hipotezi gecersizdir.

Halicioglu ve 1987- Tiirkiye Ikiz agik hipotezi gecersizdir.

Eren (2013) 2004

Tang (2014) 1960:1- ABD Uciiz acik hipotezi gegerlidir.

2013:1
Ozdemir vd. ~ --—--—--- 17 Gegis Uciiz acik hipotezi gegersizdir.
(2014) Ulkesi
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE UCUZ ACIKLAR HiPOTEZiNiN BUYUMEYE ETKIiSiNiN
BiR ANALIZI

Tezin tglincii bolumiinde Tirkiye i¢in “li¢iiz aciklarin biiyiimeyi ne yonde

etkiledigi sorusu” ampirik olarak yanitlandirilmaya calisilacaktir.
3.1. VERI, MODEL VE AMPIiRiK SONUCLAR

Calismada, diger calismalardan farkli olarak Tiirkiye’de 2003Q2-2012Q4
doneminde VAR modeli ile “ii¢iiz aciklarin bilyiimeye etkisi” analiz edilmektedir.
Veriler datastream veri tabanindan alinmis olup, ABD dolar cinsinden olan veriler
kur yardimiyla TL’ye ¢evrilmistir. Uciiz agiklarin biiyiimeye etkisini test etmek iizere
yedi farkli degisken kullanilmistir. Bunlar, reel faiz orani (rint), biitge dengesi/GSYIH
(rbutden), tasarruf-yatinm/GSYIH (rtasyat), reel efektif doviz kuru (reer), enflasyon
oran1 (inf), biiyime oram (growth), cari islemler dengesi/GSYIH (rcap) seklindedir.
Calismada reel faiz orani, Kim ve Roubini (2008)’in ¢alismalar1 referans alinarak
nominal faiz oram (treasury bill rate) ve GSYIH deflatorii farki seklinde
hesaplanirken, biiyiime oram ise literatiirde yaygin olarak kullanildigi gibi reel kisi
basina GSYIiH’nin bir donem gecikmeli yiizdelik farki
[rctiss

]* 100 seklinde hesaplanmistir. Bir diger ifadeyle, biiylime orani, cari donem
t—-1

reel kisi basina GSYIH’dan, bir énceki donemki ¢ikarilip yine bir nceki donem reel

kisi basina GSYIH’ya boliinerek ve 100 ile carpilarak bulunmustur.
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Grafik 1: Tiirkiye’de biitce dengesi/GSYIH nin gelisim seyri

Grafik 1’e bakildiginda reel biitce dengesi 2003 yilinda kamu tiiketim ve
yatirim harcamalarinda olusan hizli bir artis ile en alt seviyelere inmis olup daha sonra
biit¢e ac¢iginin azaltilmasi i¢in siki1 maliye politikas1 uygulanmis ve reel biitce dengesi
bir onceki yila gore daha az acik vermistir. Siki1 maliye politikasinin yaninda kamu
kesimi bor¢lanmasinin azaltilmasi ve faizlerin diismesi ile 2004 ve 2005 yillarinda
biitce acig1 azalmaya devam etmistir. 2006 yilina kadar bu degisken negatif degerde
olup bu yildan sonra biitge agig1 iyice azalip denge noktasina yaklagmaya baglamistir.

Ancak, Tiirkiye i¢in biitce agi1g1 sorunu siirekli devam etmektedir.
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Grafik 2: Tiirkiye’de tasarruf-yatirrm dengesi /GSYIH gelisim seyri
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Bir iilkenin tasarruflarn yatinmlarindan az ise, bu iilkede tasarruf-yatinm
dengesi acik veriyor demektir. Bu dénemlerde yatirimlarin yiiksekligi 6n planda olup
tasarruf-yatinnm ac¢igimi kapatmak icin iilkenin yabanci sermaye cekmesi veya
disaridan borglanmas1 gerekir. Grafik 2’ye bakildiginda 2004 yilinin birinci
doneminde en biiyiik tasarruf-yatinm agiginin oldugu goriilmektedir. 2008 yilinin
ticiincti doneminde ise tasarruf-yatirim agig1 en diisiik seviyesinde olup 2011 yilinin

basinda bu agik oran1 daha da artmis ve her dénemde acik vermeye devam etmistir.
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Grafik 3: Tiirkiye’de cari islemler dengesi/GSYIH nin gelisim seyri

Grafik 3’de reel cari islemler dengesine bakildiginda, Tiirkiye i¢in ithalattaki
en biiyiik paylar sanayi ve enerji piyasalarina ait olup 2002 yilindan sonra uygulanan
maliye, para ve kur politikalar1 enflasyona yol acarak yiiksek cari agiklara neden
olmustur. 2011 yilinda ise yurtici talepteki artiglar, ithalattaki artiglarin oniine ge¢mis
ve bu donemde en yiiksek cari acik oranlari ile karsilasilmigtir. Bu farkin her donemde
oldugu ve cari dengenin genelde negatif yonde degisim sergileyerek siirekli agik

verdigi goriilmektedir.
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Grafik 4: Tiirkiye’de bilylime oraninin gelisim seyri

Iktisadi biiyiime daha 6ncede belirtildigi gibi zaman icinde mal ve hizmetlerin
iiretim miktarinda artis olmas1 demektir. Biiyiime, geleneksel olarak reel GSYIH veya
yiizdelik olarak reel GSYIH artis oram ile olgiilmektedir. Grafik 4’e bakildiginda
Tiirkiye’nin bilyiime oraninin genel olarak istikrarsiz oldugu ancak artan bir trend

izlemeye adaylhigi goze carpmaktadir.

Kim ve Roubini (2008)’nin ¢alismasinda yaptigi siralama referans alinarak
asagidaki siralamaya gore VAR analizi yapilmistir. Analizde temel amag “iigiiz
aciklarin bityiime oranini ne yonde etkiledigini” ortaya koymak olmakla birlikte diger

degiskenler ise kontrol degiskeni olarak kullanilmaktadir:
VAR: growth rbutden rcap rtasyat rint reer inf

Degiskenlerden cari islemler dengesi ve kisi basina GSYIH verileri ABD
dolar cinsinden oldugu icin kur yardimiyla Tiirk Lira’sina (TL) cevrilmistir. Boylece,
tim degiskenlerin TL cinsinden olmasi saglanmistir. Daha sonra, reel efektif doviz
kuru hari¢ calismada kullanilan tiim degiskenler mevsimsellikten arindirilmistir. Bu
yontem i¢in biiylime, biitce aci81, cari acik, tasarruf-yatirim agig1 degiskenleri Tramo
Seats analizi ile mevsimsellikten arindirilirken, enflasyon orami ve reel faiz oram
degiskenleri ise Census X12 yontemiyle mevsimsellikten arindirilmigtir. Reel efektif
doviz kurunun ise literatirde mevsimsellikten arindirilmast yapilmadigr igin

caligmada mevsimsellikten arindirllmadan  kullamilmistir.  Calismada, farkh
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mevsimsellikten arindirma yontemlerinin kullanilmasinin nedeni ise Tramo Seats

yonteminin enflasyon orani ve reel faiz oran1 degiskenleri icin sonu¢ vermemesidir.

[k olarak Sims tarafindan 1980’de VAR modelli ortaya atilmistir (Ekonometri
Ders Notlar1). Sistemde yer alan herhangi bir zaman serisinin, zaman icinde izledigi
trendin, sistemdeki bagka bir zaman serisinin trendinden bagimsiz olup olmadigi tam
olarak bilinememektedir. Bu tiir simetrik bir etkilesimin s6z konusu oldugu zaman
serilerini iceren ¢ok denklemli sistemlerde VAR modeli kullanilmaktadir (Barisik ve
Kesikoglu). Degiskenler arasindaki iligkiler hakkinda bir on kisit konulmaz.
Boylelikle ekonomistlerin model kurma asamasinda yapmak zorunda olduklari on
varsayimlarin olumsuz etkileri biiyiik 6lciide ortadan kalkmaktadir (Ekonometri Ders

Notlari).

VAR analizi degiskenlerin duragan olmasina bagli oldugu icin ilk olarak
degiskenlerin duragan olup olmadiklarini test etmek iizere genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF, 1981), Phillips ve Perron (PP, 1988) ile Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (KPSS, 1992) gibi geleneksel birim kok testleri yapilmis ve sonuglar1 Tablo 1°de

gosterilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari

PP ADF KPSS
Degisken Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli Trendli
growth -0.528959 -2.335474 -0.768379 [0]  -2.323040 [0]  0.650066 [5] 0.167715[4]
[3] [4] (0.8166) 0.4120 (0.739)%:#:* (0.216)%:**
(0.874) (0.406)
Agrowth -7.689407 -7.487372 -7.476303(0] -7.430889 [0]
[2] [1] (10.000) (0.000)*3#:*
(0.000)*** (0.000)*3:*
inf -3.198368 -2.995883 -3.146601 [0]  -2.932013 [0] 0.163643 [3] 0.068977 [3]
1 [1] (0.0314)** (0.1643) (0.463)%*: (0.146)%**
(0.028)%** (0.147)
Ainf -6.196533 -6.175376 -6.191320[0] -6.171402 [0]
[2] [2] (0.000) s (0.0001 )k
(0.000)#:** (0.000)*3:*
rbudbal -8.342072 -5.341587 -9.085334[0] -5.541322[0] 0.496051[5] 0.174749[5]
[2] [1] (0.000) 3 (0.0003)#:** (0.463) (0.146)
(0.000)*:** (0.000)*3:*
Arbudbal 0.593543[4] 0.206664[4]
(0.739)#sk:* (0.216)%***
rcura -2.231467 -2.200711 -1.930176[0] -1.711584[0]  0.320063[4]
[3] [3] (0.3155) (0.7265) (0.463)%* 0.063642 [4]
(0.199) (0.476) (0.146)**
Arcura -4.952657 -4.971309 -4.870003[0] -4.883949[0]
[3] [3] (10.0003 )3 (0.0018)***
(0.000)#** (0.002)%*:#:*
reer -2.975987 -3.115251 -2.978747[0] -2.991483[3]  0.359545[4] 0.142605[3]
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[1] [1] (0.0460)** (0.1488) (0.463)** (0.146)%*
(0.046)** (0.117)

Areer 7245201 -7.137495  7.219889[0]  -3.238591[9]
[2] [2] (0.0000)¥+%  (0.0976)*
(0.000)*%  (0.000)%**

rint 3369347  -3.469992  -2.461926[3]  -3.535374[0]  0.753320[5] 0.216626[4]
[18] [4] (0.1332) (0.0497)%%  (0.463) (0.146)

(0.019)** (0.058)*

Arint 0.500000[37] _ 0.193296[16]
(0.739)++x (0.216)%+*
rsavinv 2097016 -2.559793  -2.025809[0]  -2.544232[0]  0.293517[4] 0.104703[4]
[2] (1 (0.2750) (0.3065) (0.463)** (0.146)**
(0.247) (0.299)
Arsavinv -6.076441  -6.057731  -6.076441[0]  -6.057740[0]
(1] (1 (0.0000)*+%  (0.0001)%**

(0.000)*>** (0.000)

Not: Burada “*77**” “x**” gqrasiyla, %10, %5 ve %1 anlamlhilik diizeylerini gosterirken, t
istatistiklerinin yaninda yer alan koseli parantez icindeki rakamlar ise her bir test igin gecikme
uzunluklarin1 gostermektedir. A ise birinci farki gostermektedir. Ayrica, KPSS test istatistiklerinin
altinda parantez iginde yer alan degerler, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde KPSS kritik degerleri
gosterir. ADF ve PP birim kok testlerinde bos hipotez, “birim kok var” seklinde iken, KPSS testinde ise
bos hipotez, “birim kok yok” seklindedir.

Tablo 3’e bakildiginda, biiyiime, enflasyon orani, cari acik, tasarruf-yatirim
aci181 serileri, PP ve ADF birim kok testlerine gore birinci farklarinda duragan [1(1)]
iken, KPSS testi ise bunu destekleyerek, serilerin diizeylerinde duragan olmadiklarini
gostermektedir. Diger yandan, biit¢e acig1 ve reel faiz oram degiskenleri ise PP ve
ADF testlerine gore diizeylerinde duragan iken, KPSS testi ise bunu teyit ederek,
serilerin diizeyde duragan ([I(0]- birim kok yok) olduklar1 seklindeki bos hipotezi

kabul etmektedir.

VAR analizi, tim degiskenlerin duragan olmasim gerektirdigi icin
diizeylerinde duragan olmayan degiskenler birinci farklar1 alinarak analize dahil

edilmistir.

Tablo 4: VAR Analizi i¢cin Gecikme Uzunlugu Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC
0 -221.2520 NA 0.001089 13.04297 13.35404
1 -93.32504 197.3731 1.27e-05 8.532859 11.02142%*
2 -27.55721 75.16324* 6.95e-06* 7.574698 12.24074
3 35.10003 46.54537 9.89e-06 6.794284* 13.63782

Not: Burada “*” ilgili kritere gore segilen gecikme uzunlugunu gosterir.
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Analizde gozlem sayisinin daha az kaybimi sagladigi icin Schwartz bilgi
kriterine (SC) gore gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmis ve VAR tahmini
yapilmistir. Ayrica, kullanilan ekonometrik program (eviews 7.0), calismadaki
gozlem sayis1 diisilk oldugundan 3 gecikmeye kadar tahmin yapilmasina izin

vermistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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Grafik 5: VAR Analizinin Istikrarliligs

Grafik 5’e gore AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢emberin

icinde oldugundan VAR modeli istikrarlidir.

VAR analizi i¢in diagnostik test sonuglarina bakildiginda ise serisel
korelasyon i¢in LM testi sonucu [x*(3): 54.91311 (0.261)] otokorelasyon yok seklindeki
bos hipotezi kabul ederken, degisen varyans test sonucu [ (392): 417.8456 (0.177)] ise
benzer olarak degisen varyans yok seklindeki bos hipotez kabul etmektedir.
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Tablo 5: Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Tablo 5°de her bir degiskene verilen +2 standart sapmalik pozitif bir sok

kargisinda biiylime (growth) degiskenin bu soklara verdigi tepkiler goriilmektedir. 1.
grafikte, biiyiime (growth) degiskenine pozitif bir sok verildiginde bu sokun
biiylimeye olan etkisi goriilmektedir. Boyle bir sok, biiyiimenin kendisini 2. déneme
kadar pozitif, ancak azalan bi¢cimde etkilemekte ve 2. donemde bu etki negatif
olmaktadir. Daha sonra 3. donemde bu etki tekrar pozitife donmekte ve sifir ¢izgisini
2.
dengesi/GSYIH (rbutden) degiskenine verilen +2 pozitif bir standart sapmalik sok

kestigi noktada ise etkisi anlamhiliimi yitirmektedir. grafikte biitce

karsisinda biiyiimenin tepkisi goriilmektedir. Boyle bir sok 3. doneme kadar

biilylimeyi negatif etkilemekte ve bu donemden sonra biraz pozitife doner gibi olmakla
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birlikte etki-tepki fonksiyonlarinin sifir ¢izgisi kestigi 5. donemde etkisi anlamliligini
yitirmektedir. 3. grafikte cari hesap dengesi/GSYIH (rcap) degiskenine verilen +2
standart sapmalik pozitif bir sok karsisinda biiyiimenin tepkisi goriilmektedir. 4.
doneme kadar boyle bir sok biiyiimeyi negatif yonde etkilemekte ve daha sonra etki
anlamliigi yitirmektedir. 4. grafikte tasarruf-yatim dengesi/GSYIH (rtasyat)
degiskenine verilen +2 standart sapmalik pozitif bir ok karsisinda biiyiimenin tepkisi
goriilmekte ve 3. doneme kadar etki negatif iken, bu donemden sonra ise pozitife
donmekte ve giderek anlamliligini yitirmektedir. 5. grafikte reel faiz orani (rint)
degiskenine verilen +2 standart sapmalik pozitif bir gsokun biiylimeye etkisi
goriilmektedir ve bu etki 2. ve 4. donemler arasinda pozitiftir. 6. grafikte reel doviz
kuruna (reer) verilen 2 standart sapmalik pozitif bir sok karsisinda biiylimenin
tepkisi goriilmekte ve bu etkinin 4. doneme kadar negatif oldugu goriilmektedir. Son
olarak, 7. grafikte enflasyon oranina (inf) verilen £2 standart sapmalik pozitif bir sok
karsisinda bilyltimenin tepkisi goriilmekte ve boyle bir etki 3. doneme kadar pozitif ve

3. ve 4. donemler arasinda negatif olup giderek anlamliliginm yitirmektedir.

Tablo 6: Varyans Ayristirmast Sonuglari

Per S.E. D(GRO RBUTDE D(RCAP D(RTAS RINT_SA D(REER) D(INF_SA
iod WTH_SA N_SA _SA) YAT_SA) )
)

1 200.4116 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000

2 217.9830  89.30573  0.629624  0.141976  0.652199  7.90E-05  0.014155 9.256241

3 222.8576  85.83487  0.727434  0.831790  0.868715  0.332113  0.337652 11.06742

4 223.2901 85.51283  0.809451  0.851288  0.887588  0.415475  0.474308 11.04906

5 223.5107 85.41534  0.843670  0.849824  0.901310  0.486861 0.474222 11.02877

6 223.6217 8533637  0.860814  0.852895  0.900418  0.553558  0.477357 11.01858

7 223.7299 85.26654  0.869246  0.855347  0.902358  0.615035  0.47789%4 11.01358

8 223.8127 85.21065  0.875902  0.856404  0.902709  0.665888  0.479839 11.00861

9 223.8815 85.16504  0.879835  0.857472  0.903615  0.709038  0.480857 11.00414

10 2239376  85.12715  0.882069  0.858553  0.904280  0.745511  0.481734 11.00070

Tablo 6’da varyans ayristirmasi sonuglarina goére 1. donemde biiylimenin
tamami (%100’ii) yine kendisi tarafindan agiklanirken, zamanla bu agiklama giicii
azalmaktadir. 10. doneme gelindiginde biiylimeyi en fazla acgiklayan degiskenler

sirastyla %90.42 ile tasarruf-yatinrm  dengesi/GSYIH, %882 ile biitge
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dengesi/GSYIH, %85.85 ile cari hesap dengesi/GSYIH, %85.13 ile biiyiime, %74.55
ile reel faiz orani, %48.17 ile reel efektif doviz kuru ve son olarak %11.0 ile enflasyon
oran1 yer almaktadir. Varyans ayristirmasi sonuglari, Tiirkiye’de tigiiz aciklarin
(tasarruf-yatinnm agigi, biitce agigi, cari actk) biiyimeyi en fazla etkileyen

degiskenler oldugunu ortaya koymaktadir.
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SONUC

Tiirkiye ekonomisi agisindan ikiz ve iicliz agiklar sorunlarinin olusumuna
bakildiginda zamanla cari islem dengesinin 6nemli hale geldigi goriilmektedir. Bunun
nedeni olarak, dis ticaretin giderek onemli bir konuma gelmesi ve artan sermaye

hareketliligi ifade edilebilmektedir.

Iktisadi gelisimin istikrar saglamasi ve ¢oziimlemelerin iiretilmesi icin biitce
acigl, cari acik ve yatirim-tasarruf agigi kavramlarinin anlagilmast ve ekonomik
dengenin saglanmasi Onemlidir. Bu calismada, Tirkiye’de 2003Q2-2012Q4
doneminde VAR modeli ile ii¢iiz agiklarin biiylimeye etkisi analiz edilmistir. VAR
analizinde ozellikle varyans ayristirma sonuglari, li¢iiz agiklarin biiylime oranini en
fazla etkileyen degiskenler oldugunu ortaya koyarken, etki-tepki fonksiyonlar1 analizi

ise bu degiskenlerin biitylimeyi negatif yonde etkiledigine isaret etmektedir.

Bir ekonominin yatirim yapmasimmin ve boylece iiretim kapasitesini
artirmasinin, biiyliyebilmesi i¢in gerekli kosullar arasinda oldugu bilinmektedir.
Glintimiizde, iiretimi arttirmanin genellikle bir yatirnm sorunu oldugu goriilmektedir
ve yatirim yapabilmek icin ise tasarruf gereklidir. Dolayisiyla, biiyiiyebilmek i¢in
gerekli iiretim artistn1 ve bu artis1 saglayabilmek icin gerekli yatirmmi yeterli ic
tasarrufu ile karsilayamayan bir toplum disaridan tasarruf ithal etmek durumunda

kalabilmektedir.

Son doénemde Tiirkiye’deki makroekonomik dengelere bakildiginda, o6zel
kesimin tasarruflarimin yatirnmlarint karsilayamadigi (S < I, tasarruf-yatirim acigi),
kamu kesiminin gelirlerinin giderlerini karsilayamadign (T < G, biitge acigi),
ekonominin doviz gelirlerinin doviz giderlerini karsilayamadigi (X < M, cari acik)
goriilmektedir. Boyle bir durumda uygulanabilecek iki politika s6z konusu
olabilmektedir. Bunlardan ilki, yatinmlar1 ©6zel kesimin tasarruflar1 diizeyine
indirgemek, diger bir ifade ile tasarruflar kadar yatirim yapmak ki bdyle bir durumda
ekonomik bilytimeye sekte vurulmasi muhtemeldir; ikincisi ise, bilylimeyi goz oniinde
bulundurarak, yatirimlar1 arttirmak i¢in disaridan tasarruf ithal edilmesidir. Kriz
yillar1 hari¢ Tiirkiye’nin, yiiksek biiyiime hedeflerini tutturabilmek i¢in ikinci
politikayi izledigi, sermaye mallari, ara mallar1 ve ham maddeleri disaridan ithal ettigi

ve bu ithalat1 finanse edebilmek icin disaridan tasarruf ithal etmek durumunda kaldig
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goriilmektedir. Disaridan tasarruf ithalinin ise, dogrudan yabanci sermaye girisi ve
cogunlukla da dis borclanma yoluyla gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
Tiirkiye’nin son donemdeki biiyiime hedefleri goz Oniine alindiginda yapisal

reformlarin gerekliligi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.
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EKLER
Ek 1-: Ampirik Calismada Kullanilan Veri Seti

year rint rbutden rtasyat reer inf growth rcap

Q22003 20.20 -595.951 -1.8E-05  103.12  6.50  1959.455 -0.03272
Q32003 27.99 -682.146  -1.5E-05 11036 590 2343.119  0.014001
Q4 2003 36.22 -856.027 -1.6E-05  102.01 590 2230.792  -0.03943
Q12004 37.66 -157.309  -39E-05 111.63 420 1844.485 -0.0601

Q2 2004 40.41 -276.81 -3.6E-05 99.29 420 2293.514  -0.04758
Q32004 44.01 -348.843 -3E-05 100.05 4.10 2716.072 -0.0005

Q4 2004 48.62 -527.076  -3.1E-05 103.66 4.10 2335.869 -0.04267
Q1 2005 51.10 -37.5561 -3.9E-05  111.15 3.80 1921.829 -0.05514
Q2 2005 54.10 -85.4011 -3.6E-05  114.06 3.80 2221.024  -0.05723
Q3 2005 55.76 -120.607 -3E-05 11553 420 2564.788 -0.01352
Q4 2005 56.61 -142.428 -3.2E-05  121.21 420 2410.594  -0.05555
Q1 2006 73.00 -10.9929  -3.7E-05 121.62 430  2064.85 -0.07254
Q22006 74.50 15.75694  -3.3E-05 100.24 430 2785.944  -0.09052
Q3 2006 76.70 -20.4773 -2.8E-05 109.38 5.70  2960.867 -0.03111
Q4 2006 59.62 -12.5873 -3E-05 112.01 570 2694.684  -0.05603
Q12007 79.20 -18.7015 -3.4E-05 11539 550 2389.754  -0.07063
Q2 2007 78.80 -17.3619  -3.1E-05 122.09 550  2376.81 -0.06374
Q32007 80.20 -27.397 -2.7E-05 12372 430  2662.735 -0.03627
Q4 2007 82.40 -6.02623 -29E-05 131.65 430 2247.247 -0.06433
Q1 2008 86.00 -25.6982  -1.6E-05 12143 590 2175.718 -0.06902
Q22008 90.10 31.37092  -14E-05 123.16 590 2243.056  -0.07707
Q32008 90.20 -24.7548 -1.3E-05 13041 6.00 2406.946  -0.03263
Q4 2008 93.50 -56.0189  -1.5E-05 11489 6.00 2809.494  -0.04036
Q12009 96.70 -97.7344  -19E-05 109.49 2.80 2600.958 -0.01456
Q22009 93.20 -13.606 -1.7E-05 11342 2.80 2562.567 -0.03234
Q32009 93.50 -65.6568 -1.5E-05 11474 290  2957.659 -0.00685
Q4 2009 95.60 -47.2398 -1.6E-05  116.81 2.90 2780.637 -0.02584
Q12010 98.50 -51.0734  -22E-05 123.15 390  2585.33 -0.05881
Q22010 98.40 -13.0403 -2E-05 127.65 390 2915925 -0.05993
Q32010 100.70  -20.6512  -1.8E-05 128.62 3.80 3118.016  -0.04897
Q42010 101.60  -63.6392  -1.8E-05 125.81 3.80 2984.155 -0.0839

Q12011 10470  -20.3198 -3.2E-05  115.87 3.80 3002.952  -0.11802
Q22011 107.70  26.36849  -29E-05 113.34 3.80 3160.748 -0.11418
Q32011 11020  -7.50324  -2.6E-05 10496 4.50 3879.68 -0.07474
Q42011  111.90  -54.0443 -2.7E-05  109.63 4.50 3827.711 -0.08563
Q12012 11420  -21.4997 -24E-05 11423 5.00 3346.38 -0.08717
Q22012 11490  -1.16031 -2.2E-05  117.02 5.00 3785.463 -0.07364
Q32012 11650  -18.4477 -2.1E-05 11628 4.80 4039.872  -0.03809
Q42012 118.80  -42.0355 -2.1E-05  118.18 4.80 3732.865 -0.04808
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Ek 2-: Eviews Ekonometrik Program Ciktilar

Null Hypothesis: GROWTH_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.768379 0.8166
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: GROWTH_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.323040 0.4120
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(GROWTH_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.476303 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DIGROWTH_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.430889 0.0000
Test critical values: 1% level -4.226815
5% level -3.536601
10% level -3.200320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: GROWTH_SA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.650066
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: GROWTH_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.167715
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(GROWTH_SA) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.109398
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
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10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(GROWTH_SA) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.064071
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: INF_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.146601 0.0314
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INF_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.932013 0.1643
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(INF_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.191320 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(INF_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.171402 0.0001
Test critical values: 1% level -4.226815
5% level -3.536601
10% level -3.200320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INF_SA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.163643
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: INF_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.068977
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
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5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(INF_SA) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: O (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.123153
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(INF_SA) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.058890
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: RBUTDEN_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.085334 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: RBUTDEN_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.541322 0.0003
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DIRBUTDEN_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.923206 0.0523
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DIRBUTDEN_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.536091 0.0501
Test critical values: 1% level -4.226815
5% level -3.536601
10% level -3.200320

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: RBUTDEN_SA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.496051
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: RBUTDEN_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.174749
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: DIRBUTDEN_SA) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.593543
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: DIRBUTDEN_SA) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.206664
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: RCAP_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.930176 0.3155
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RCAP_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.711584 0.7265
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(RCAP_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.870003 0.0003
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(RCAP_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.883949 0.0018
Test critical values: 1% level -4.226815
5% level -3.536601
10% level -3.200320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RCAP_SA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.320063
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: RCAP_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.063642
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(RCAP_SA) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.090536
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(RCAP_SA) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.061845
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: REER has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.978747 0.0460
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: REER has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.991483 0.1488
Test critical values: 1% level -4.243644
5% level -3.544284
10% level -3.204699
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(REER) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.219889 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(REER) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 9 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.238591 0.0976
Test critical values: 1% level -4.323979
5% level -3.580623
10% level -3.225334
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: REER is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.359545
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: REER is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.142605
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

52



Null Hypothesis: D(REER) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.060946
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(REER) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.037535
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: RINT_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.461926 0.1332
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: RINT_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.535374 0.0497
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(RINT_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.334668 0.0001
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(RINT_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.968681 0.0001
Test critical values: 1% level -4.243644
5% level -3.544284
10% level -3.204699

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: RINT_SA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.753320
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: RINT_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.216626
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(RINT_SA) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 37 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.500000
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: D(RINT_SA) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 16 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.193296
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: RTASYAT_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.025809 0.2750
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RTASYAT_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.544232 0.3065
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(RTASYAT_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.076441 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(RTASYAT_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.057740 0.0001
Test critical values: 1% level -4.226815
5% level -3.536601
10% level -3.200320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RTASYAT_SA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.293517
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: RTASYAT_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.104703
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(RTASYAT_SA) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.135938
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(RTASYAT_SA) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.112040
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: GROWTH_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.528959 0.8743
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 37886.37
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 27812.39
Null Hypothesis: GROWTH_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.335474 0.4057
Test critical values: 1% level -4.219126

5% level -3.533083

10% level -3.198312
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: GROWTH_SA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 1.718042 0.9772
Test critical values: 1% level -2.627238

5% level -1.949856

10% level -1.611469

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DIGROWTH_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.689407 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(GROWTH_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.487372 0.0000
Test critical values: 1% level -4.226815
5% level -3.536601
10% level -3.200320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DIGROWTH_SA) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.132301 0.0000
Test critical values: 1% level -2.628961
5% level -1.950117
10% level -1.611339

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: GROWTH_SA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.650066
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: GROWTH_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.167715
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(GROWTH_SA) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.109398
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: DI(GROWTH_SA) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.064071
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: INF_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.198368 0.0279
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INF_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.995883 0.1466
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: INF_SA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: O (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.984679 0.2852
Test critical values: 1% level -2.627238
5% level -1.949856
10% level -1.611469
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(INF_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.196533 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(INF_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.175376 0.0001
Test critical values: 1% level -4.226815
5% level -3.536601
10% level -3.200320

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(INF_SA) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.285038 0.0000
Test critical values: 1% level -2.628961
5% level -1.950117
10% level -1.611339
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INF_SA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.163643
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: INF_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.068977
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: D(INF_SA) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: O (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.123153
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(INF_SA) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.058890
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: RBUTDEN_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.342072 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: RBUTDEN_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.341587 0.0005
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RBUTDEN_SA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.08371 0.0000
Test critical values: 1% level -2.627238
5% level -1.949856
10% level -1.611469
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RBUTDEN_SA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.496051
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: RBUTDEN_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.174749
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: RCAP_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.231467 0.1990
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RCAP_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.200711 0.4756
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: RCAP_SA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.551974 0.4714
Test critical values: 1% level -2.627238
5% level -1.949856
10% level -1.611469
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(RCAP_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.952657 0.0003
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(RCAP_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.971309 0.0014
Test critical values: 1% level -4.226815
5% level -3.536601
10% level -3.200320

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

68



Null Hypothesis: D(RCAP_SA) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.004769 0.0000
Test critical values: 1% level -2.628961
5% level -1.950117
10% level -1.611339
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RCAP_SA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.320063
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: RCAP_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.063642
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(RCAP_SA) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.090536
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: D(RCAP_SA) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.061845
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: REER has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.975987 0.0463
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: REER has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.115251 0.1174
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: REER has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 0.234938 0.7490
Test critical values: 1% level -2.627238
5% level -1.949856
10% level -1.611469

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(REER) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.245201 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(REER) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.137495 0.0000
Test critical values: 1% level -4.226815
5% level -3.536601
10% level -3.200320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(REER) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.300901 0.0000
Test critical values: 1% level -2.628961
5% level -1.950117
10% level -1.611339
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: REER is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.359545
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: REER is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.142605
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(REER) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.060946
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D(REER) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.037535
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: RINT_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 18 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.369347 0.0185
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: RINT_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.469992 0.0573
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RINT_SA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 2.710079 0.9978
Test critical values: 1% level -2.627238
5% level -1.949856
10% level -1.611469
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RINT_SA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.753320
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: RINT_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.216626
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: RTASYAT_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.097016 0.2469
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RTASYAT_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.559793 0.2997
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RTASYAT_SA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.332247 0.5589
Test critical values: 1% level -2.627238
5% level -1.949856
10% level -1.611469
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(RTASYAT_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.076441 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(RTASYAT_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.057731 0.0001
Test critical values: 1% level -4.226815
5% level -3.536601
10% level -3.200320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(RTASYAT_SA) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.156684 0.0000
Test critical values: 1% level -2.628961
5% level -1.950117
10% level -1.611339
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RTASYAT_SA is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.293517
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: RTASYAT_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.104703
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Ek 3-: Var Analizi Sonuglar

Vector Autoregression Estimates
Date: 07/19/14 Time: 15:10
Sample (adjusted): 2004Q1 2012Q4
Included observations: 36 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(GROWTH_ RBUTDEN_ D(RCAP_ D(RTASYAT_ RINT_S D(REE D(INF_S

SA) SA SA) SA) A R) A)
D(GROWTH_S 0.00112 0.01204
A(-1)) -0.640069 0.033848  -1.17E-05 8.56E-09 6 9 6.56E-05
(0.0068 (0.0125 (0.00096
(0.33161) (0.03159)  (1.9E-05) (7.9E-09) 7 5) )
[- [
0.16399 0.96017 [
[-1.93019] [ 1.07140] [-0.61805] [ 1.07999] ] ] 0.06867]
D(GROWTH_S 0.00701 0.00766 -
A(-2)) -0.420196 0.082518  -3.64E-05 4.46E-09 0 & 0.000144
(0.0068 (0.0124 (0.00095
(0.33013) (0.03145)  (1.9E-05) (7.9E-09) 4) 9) )
[- [
1.02540 0.61378 [-
[-1.27281] [2.62367] [-1.93140] [0.56473] ] ] 0.15144]
RBUTDEN_SA 0.04283 0.02986
-1 0.879273 1.011010 -0.000123 3.90E-08 0 2 0.032529
(0.0495 (0.0906 (0.00690
(2.39441) (0.22811)  (0.00014) (5.7E-08) 8) 1) )
[ [
0.86378 0.32958 [
[ 0.36722] [ 4.43205] [-0.89995] [0.68190] ] ] 4.71310]
RBUTDEN_SA 0.03480 0.03961 -
(-2) -0.712916 -0.137123  0.000105  -7.46E-09 1 4 0.027104
(0.0427 (0.0781 (0.0059
(2.06378) (0.19661)  (0.00012) (4.9E-08) 4) 0) 5)
[- [-
0.81428 0.50726 [-
[-0.34544] [-0.69742] [0.88766]  [-0.15129] ] ] 4.55612]
D(RCAP_SA(- 89.6064 160.628 -
1)) 5472.804 -4.813696  0.282130 8.14E-05 7 9 4974872
(82.602 (150.94 (11.497
(3988.82) (380.012)  (0.22771) (9.5E-05) 5) 0) 9)
[- [-
1.08479 1.06419 [-
[ 1.37204] [-0.01267] [ 1.23900] [ 0.85365] ] ] 0.43268]
D(RCAP_SA(- 133.99 202.27 -
2)) -3359.929 -531.7211  0.498277  -1.72E-05 10 00  9.545335
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D(RTASYAT_
SA(-1))

D(RTASYAT_

SA(-2)

RINT_SA(-1)

RINT_SA(-2)

D(REER(-1))

D(REER(-2))

(3880.45)

[-0.86586]

-21663602

(1.1E+07)

[-1.94463]

-13699646

(1.1E+07)

[-1.22862]

7.243282

(8.24894)

[ 0.87809]

-4.742941

(7.64649)

[-0.62028]

-8.206503

(8.89515)

[-0.92258]

-1.450080

(9.04853)

[-0.16026]

(369.688)

[-1.43830]

609799.9

(1061322)

[ 0.57457]

2414508.

(1062297)

[ 2.27291]

-0.290659

(0.78587)

[-0.36986]

0.021335

(0.72847)

[ 0.02929]

-0.081987

(0.84743)

[-0.09675]

2.034872

(0.86205)

[ 2.36052]

(0.22152)

[ 2.24934]

-1252.618

(635.957)

[-1.96966]

-647.5944

(636.541)

[-1.01736]

0.000559

(0.00047)

[ 1.18767]

-0.000537

(0.00044)

[-1.22999]

-0.000573

(0.00051)

[-1.12927]

-0.000980

(0.00052)

[-1.89811]
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(9.3E-05)

[-0.18572]

-0.189904

(0.26631)

[-0.71308]

-0.101479

(0.26656)

[-0.38070]

-7.35E-08

(2.0E-07)

[-0.37284]

-1.32E-08

(1.8E-07)

[-0.07235]

2.89E-07

(2.1E-07)

[ 1.35784]

6.86E-08

(2.2E-07)

[0.31711]

(80.358 (146.83 (11.185
3) 9) 5)
[ [

1.66742 1.37749 [-
] ] 0.85337]

25844.9 783595 39191.4

9 4 2
(23069 (42155 (32112.
8.) 6.) 0)

[- [
0.11203 1.85882 [
1 ] 1.22046]

313332. 148350 -

1 .8 21266.77
(23091 (42194 (32141.
0.) 3) 5)
[- [
1.35695 0.35159 [-
] ] 0.66166]

0.7153 0.14545 0.03092

76 0 5
(0.1708 (0.3121 (0.0237
2) 5) 8)

[ [-
4.18782 0.46597 [
] ] 1.30057]

0.2569 0.1428 -

65 05 0.020915
(0.1583 (0.2893 (0.0220
5) 5) 4)

[ [
1.62279 0.49354 [-
] ] 0.94891]

0.02792 0.1150 0.01054

9 65 8
(0.1842 (0.3366 (0.0256
1) 0) 4)

[- [
0.15162 0.34185 [
] ] 0.41137]

0.1273 0.03612 -

17 1 0015791
(0.1873 (0.3424 (0.0260
8) 0) 8)

[ [-
0.67946 0.10549 [-
] ] 0.60544]



0.65552 0.99767 -

D(NF_SA(-1)) 98.00182 -1.383486  0.008681 1.11E-07 3 9 0.176381
(1.2255 (2.2394 (0.1705
(59.1816) (5.63818)  (0.00338) (1.4E-06) 6) 8) 9)
[- [-
0.53488 0.44550 [-
[ 1.65595] [-0.24538] [ 2.56949] [ 0.07826] ] ] 1.03393]
2.6659 1.9251 -
D(NF_SA(-2)) -17.34776 -11.87586  0.005582 -1.84E-06 97 14 0.083569
(1.4156 (2.5868 (0.1970
(68.3603) (6.51263)  (0.00390) (1.6E-06) 4) 1) 5)
[ [
1.88325 0.74420 [-
[-0.25377] [-1.82351] [ 1.43037] [-1.12746] ] ] 0.42410]
5.8044 1.17615 -
C -120.2627 16.05649  0.000457 8.79E-06 03 6 0.881704
(4.8087 (8.7870 (0.6693
(232.211) (22.1225)  (0.01326) (5.6E-06) 3) 3) 5)
[ [-
1.20706 0.13385 [-
[-0.51790] [ 0.72580] [ 0.03451] [ 1.58312] ] ] 1.31725]
0.9836 0.3960 0.70143
R-squared 0.487339 0.983579  0.516572 0.395910 89 53 1
0.9728 0.00657 0.50238
Adj. R-squared 0.145565 0.972631 0.194286 -0.006817 14 8 4
320.30 1069.5 6.20597
Sum sq. resids 746905.1 6779.072  0.002434 4.27E-10 41 13 7
3.9054 7.1364 0.54362
S.E. equation 188.5919 17.96700  0.010766 4.51E-06 54 69 0
90.460 0.9836 3.52395
F-statistic 1.425909 89.84550 1.602838 0.983073 44 61 6
90.4253 112.127 -
Log likelihood -230.0049 -145.3672 121.7490 401.7648 2 7 19.43768
5.8569 7.0626 1.91320
Akaike AIC 13.61138 8.909287 -5.930502 -21.48693 62 50 4
6.5167 7.7224 2.57300
Schwarz SC 14.27118 9.569086 -5.270702 -20.82713 62 50 4
Mean 84.149 0.4491 -
dependent 41.74360 -72.45149 -0.000481 -1.36E-07 01 67 0.019689
23.686 7.1131 0.77063
S.D. dependent 204.0250 108.6048  0.011994 4.49E-06 57 10 4
Determinant resid
covariance (dof adj.) 6.70E-07
Determinant resid
covariance 1.54E-08
Log likelihood -33.76942
Akaike information
criterion 7.709412
Schwarz criterion 12.32801
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(GROWTH_SA) RBUTDEN_SA D(RCAP_SA)

D(RTASYAT_SA) RINT_SA D(REER) D(INF_SA)
Exogenous variables: C

Date: 07/19/14 Time: 15:14

Sample: 2003Q2 2012Q4

Included observations: 35

Lag LogL LR FPE AlIC SC
0 -221.2520 NA 0.001089 13.04297 13.35404
1 -93.32504 197.3731 1.27e-05 8.532859 11.02142*
2 -27.55721 75.16324*  6.95e-06*  7.574698 12.24074
3 35.10003 46.54537 9.89¢-06 6.794284*  13.63782

* 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

Vector Autoregression Estimates
Date: 07/19/14 Time: 15:15
Sample (adjusted): 2003Q4 2012Q4
Included observations: 37 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(GROWTH_ RBUTDEN_ DRCAP_ DRTASYAT_ RINT_ D(REE D(INF_S
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SA) SA SA) SA) SA R) A)
D(GROWTH_S 0.0096 0.0068 -
A(-1)) 0473517  -0.011532 7.42E-06  5.54E-09 95 91  0.000611
(0.0070 (0.0107 (0.00107
(0.28854)  (0.02741) (1.6E-05)  (6.1E-09) 1) 3) )
[ [
1.38346 0.64246 [~
[-1.64106]  [-0.42077] [0.46424] [ 0.90259] ] 1 0.57391]
RBUTDEN_SA 0.0075 0.0051 0.00144
-1) 0267306  0.846961 4.26E-06  1.67E-08 16 07 5
(0.0089 (0.0136 (0.00135
(0.36698)  (0.03486) (2.0E-05)  (7.8E-09) 1) 4) )
[ [
0.84336 0.37436 [
[-0.72839]  [24.2978] [0.20973] [ 2.13955] ] 1 1.06666]
D(RCAP_SA(- _ . .
1) 2287.028  -176.3662 0386531  5.33E-05  131.150 70.4763 21.59004



7 0
(80.261 (122.85 (12.1998

(3304.88) (313.911)  (0.18295) (7.0E-05) 7) 3) )
[- [-
1.63404 0.57367 [-
[ 0.69202] [-0.56184] [2.11277] [ 0.75841] ] ] 1.76970]
D(RTASYAT_ 275914 591482 37647.5
SA(-1)) -16168027 423409.7 -1096.437  -0.087174 1 4 3
(23755 (36361 (36108.3
(9781584) (929094.)  (541.483)  (0.20800) 3) 1) )
[ [
1.16148 1.62669 [
[-1.65290]  [0.45572] [-2.02488] [-0.41910] ] 1 1.04263]
0.9230 0.03752 -
RINT_SA(-1) 1.742659 -0.179203  1.85E-05 -5.23E-08 78 6 0.001184
(0.0533 (0.0816 (0.00810
(2.19535) (0.20852)  (0.00012) (4.7E-08) 2) 1) )
[ (-
17.3134 0.45984 [-
[ 0.79379] [-0.85939] [0.15191] [-1.12010] ] ] 0.14612]
0.1996 0.0269 0.01488
D(REER(-1)) -6.657991 -0.676123  -0.000326 2.68E-07 41 16 3
(0.1974 (0.3021 (0.03001
(8.12856) (0.77208)  (0.00045) (1.7E-07) 1) 6) )
[ [
1.01131 0.08908 [
[-0.81909]  [-0.87571] [-0.72395] [ 1.55062] ] 1 0.49601]
1.87243 1.73494 -
D(NF_SA(-1))  110.4135 0.652608  0.007028  -1.14E-07 4 0  0.262007
(1.3417 (2.0538 (0.20395
(55.2497) (5.24784)  (0.00306) (1.2E-06) 8) 0) )
[- (-
1.39548 0.84475 [-
[ 1.99845] [0.12436] [2.29778]  [-0.09723] ] 1 1.28465]
8.6940 3.3431 0.21364
C -92.99727 16.00903 -0.001443 5.44E-06 32 57 4
(5.0726 (7.7644 (0.77104
(208.872) (19.8395) (0.01156) (4.4E-06) 2) 1) )
[ [
1.71391 0.43057 [
[-0.44524] [ 0.80693] [-0.12484] [ 1.22397] ] ] 0.27709]
0.9685 0.1281 0.23678
R-squared 0.203906 0.983048  0.302674 0.254571 00 93 0
0.9608 0.08224 0.05255
Adj. R-squared  0.011745 0.978956  0.134354 0.074640 96 3 5
686.98 1609.5 15.8722
Sum sq. resids 1164779. 10508.60  0.003569 5.27E-10 62 34 5
48671 7.4499 0.73981
S.E. equation 200.4116 19.03590 0.011094 4.26E-06 53 11 0
F-statistic 1.061122 240.2404  1.798202 1.414825 127.37 0.6091 1.28527
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59 78 5
106.546 122.297 -
Log likelihood -244.1075 -157.0078  118.5554 409.5423 6 2 36.84334
6.1917 7.0430 2.42396
Akaike AIC 13.62743 8.919340 -5.975968 -21.70499 06 91 4
6.5400 7.3913 2.77227
Schwarz SC 13.97574 9.267647 -5.627661 -21.35668 12 98 1
Mean 82.872 0.2113 -
dependent 43.90104 -84.91968 -0.000731 -1.35E-07 01 51  0.022528
24.613 7.1612 0.76005
S.D. dependent 201.5990 131.2220  0.011924 4.43E-06 12 47 2
Determinant resid covariance
(dof adj.) 2.77E-06
Determinant resid covariance 5.04E-07
Log likelihood -99.23892
Akaike information criterion 8.391293
Schwarz criterion 10.82944

Ek 4-: Var Analizinin Istikrarlilig1

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h

Date: 07/19/14 Time: 15:18

Sample: 2003Q2 2012Q4
Included observations: 37

Lags LM-Stat Prob
1 68.25102 0.0358
2 63.08492 0.0851
3 5491311 0.2606
4 50.35533 0.4196
5 46.20106 0.5873
6 47.39552 0.5384
7 50.19482 0.4258
8 64.19277 0.0714
Probs from chi-square with 49 df.
VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 07/19/14 Time: 15:19
Sample: 2003Q2 2012Q4
Included observations: 37
Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.553499 1.889224 1 0.1693
2 -0.456879 1.287222 1 0.2566
3 0.122808 0.093005 1 0.7604
4 0.712525 3.130771 1 0.0768
5 -0.157848 0.153649 1 0.6951
6 0.229612 0.325118 1 0.5685
7 -1.007805 6.263301 1 0.0123
Joint 13.14229 7 0.0687
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.310715 0.732468 1 0.3921
2 3.618799 0.590323 1 0.4423
3 1.453152 3.688804 1 0.0548
4 3.977838 1.474091 1 0.2247
5 4.677110 4.336245 1 0.0373
6 1.730415 2.484931 1 0.1149
7 3.754330 0.877229 1 0.3490
Joint 14.18409 7 0.0480
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Component  Jarque-Bera df Prob.

1 2.621692 2 0.2696
2 1.877545 2 0.3911
3 3.781809 2 0.1509
4 4.604862 2 0.1000
5 4.489893 2 0.1059
6 2.810049 2 0.2454
7 7.140530 2 0.0281
Joint 27.32638 14 0.0175

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 07/19/14 Time: 15:19

Sample: 2003Q2 2012Q4

Included observations: 37

Joint test:
Chi-sq df Prob.
417.8456 392 0.1769

Individual components:

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 07/19/14 Time: 15:19

Sample: 2003Q2 2012Q4

Included observations: 37

Joint test:

Chi-sq df Prob.

417.8456 392 0.1769

Individual components:
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Ek 5. Etki-Tepki Fonksiyonlar

Response to Cholesky One S.D. novations +2 S.E.

Response of D(GROWTH_SA) to D(GROWTH_SA)

Response of D(GROWTH_SA) to RBUTDEN_SA

Response of D(GROWTH_SA) to D(RCAP_SA)
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Decomposition of
D(GROWTH_SA):

Variance

Period S.E. D(GROWTH_SA) RBUTDEN_SA DRCAP_SA) D(RTASYAT_SA) RINT_SA D(REER) D(INF_SA)
1 200.4116 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 0.000000
2 217.9830 89.30573 0.629624 0.141976 0.652199 7.90E-05  0.014155 9.256241
3 222.8576 85.83487 0.727434 0.831790 0.868715 0.332113  0.337652 11.06742
4 223.2901 85.51283 0.809451 0.851288 0.887588 0.415475  0.474308 11.04906
5 223.5107 85.41534 0.843670 0.849824 0.901310 0.486861  0.474222 11.02877
6 223.6217 85.33637 0.860814 0.852895 0.900418 0.553558  0.477357 11.01858
7 223.7299 85.26654 0.869246 0.855347 0.902358 0.615035  0.477894 11.01358
8 223.8127 85.21065 0.875902 0.856404 0.902709 0.665888  0.479839 11.00861
9 223.8815 85.16504 0.879835 0.857472 0.903615 0.709038  0.480857 11.00414
10 223.9376 85.12715 0.882069 0.858553 0.904280 0.745511  0.481734 11.00070
Variance
Decomposition of
RBUTDEN_SA:
Period S.E. D(GROWTH_SA) RBUTDEN_SA DRCAP_SA) D(RTASYAT_SA) RINT_SA D(REER) D(INF_SA)
1 19.03590 14.57257 85.42743 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 0.000000
2 25.67486 11.05665 86.27848 0.237658 1.188046 0.071651  1.144204 0.023309
3 29.87426 11.44356 85.69574 0.327935 1.051152 0.261382  1.184824 0.035406
4 32.64630 11.40713 85.35319 0.312153 1.049791 0.572068  1.271227 0.034444
5 34.59681 11.57447 84.81130 0.286704 0.993004 0.994707  1.307529 0.032290
6 36.02525 11.70036 84.21154 0.266400 0.947348 1.481659  1.356680 0.036014
7 37.09379 11.83257 83.56193 0.251281 0.904887 2.009305  1.395710 0.044326
8 37.90449 11.94190 82.90385 0.241563 0.870308 2.555442  1.430037 0.056894
9 38.52862 12.03372 82.25345 0.236756 0.842842 3.101699  1.458617 0.072910
10 39.01478 12.10664 81.62879 0.236001 0.822002 3.632806  1.482725 0.091041
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Variance

Decomposition of

D(RCAP_SA):
Period S.E. D(GROWTH_SA) RBUTDEN_SA  D(RCAP_SA) D(RTASYAT SA) RINT_SA D(REER) D(INF_SA)
1 0.011094 0.196873 15.84476 83.95837 0.000000 0.000000  0.000000 0.000000
2 0.012742 7.783651 13.76352 65.79293 1.533390 0.111740  0.040146 10.97463
3 0.012906 7.600866 13.42366 64.70686 1.502847 0.175247  0.694247 11.89628
4 0.012979 7.516532 13.29051 64.21690 1.487956 0.369218  0.713683 12.40521
5 0.012991 7.514941 13.28702 64.10185 1.487162 0.458868  0.735277 12.41489
6 0.012998 7.525678 13.28805 64.03270 1.487967 0.524919  0.739029 12.40166
7 0.013004 7.527477 13.28226 63.98307 1.488337 0.586239  0.739575 12.39304
8 0.013008 7.528420 13.27532 63.93919 1.489081 0.639418  0.740260 12.38831
9 0.013012 7.529145 13.26937 63.90340 1.489745 0.683295  0.741146 12.38390
10 0.013015 7.529611 13.26403 63.87438 1.490421 0.719721  0.741759 12.38008
Variance
Decomposition of
D(RTASYAT_SA):
Period S.E. D(GROWTH_SA) RBUTDEN_SA  D(RCAP_SA) D(RTASYAT_SA) RINT_SA DREER) D(NF_SA)
1 4.26E-06 0.134140 0.111074 10.31627 89.43851 0.000000  0.000000 0.000000
2 4.57E-06 2.508505 0.125147 9.998739 80.89711 0.407346  6.040595 0.022561
3 4.62E-06 2.556307 0.371394 9.841268 79.60854 0.664010  6.179152 0.779329
4 4.64E-06 2.873432 0.674267 9.757876 78.95387 0.845031  6.122024 0.773495
5 4.65E-06 2.892082 0.892012 9.715357 78.60354 1.001722  6.125289 0.770002
6 4.66E-06 2.951884 1.012942 9.684205 78.30902 1.161635  6.105144 0.775171
7 4.67E-06 2.978589 1.102667 9.659311 78.07847 1.302830  6.096964 0.781173
8 4.68E-06 3.007089 1.163609 9.638771 77.88901 1.428144  6.087867 0.785508
9 4.68E-06 3.026569 1.204809 9.622982 77.73694 1.538144  6.081174 0.789379
10 4.68E-06 3.042349 1.231681 9.610485 77.61263 1.634389  6.075250 0.793216
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Decomposition of

Variance

RINT_SA:
Period S.E. D(GROWTH_SA) RBUTDEN_SA DRCAP_SA) D(RTASYAT_SA) RINT_SA D(REER) D(INF_SA)

1 4.867153 5.911767 8.173840 0.331040 1.064179 84.51917  0.000000 0.000000

2 6.939196 9.487909 4.731264 2.492442 1.429289 78.87294  0.359334 2.626818

3 8.176522 8.774893 3.739425 2.906526 1.797670 79.02158  0.714413 3.045494

4 9.097565 8.515848 3.113265 3.100273 2.091993 78.79162  0.886131 3.500872

5 9.775272 8.267086 2.725180 3.189064 2.263453 78.84907  1.008519 3.697631

6 10.29670 8.079629 2.458767 3.263364 2.399493 78.90294  1.069741 3.826070

7 10.70257 7.912335 2.276835 3.323967 2.499626 78.95841  1.107001 3.921828

8 11.02191 7.771389 2.155222 3.372075 2.580325 78.99780  1.128838 3.994349

9 11.27436 7.650572 2.077784 3.410915 2.644899 79.02463  1.141981 4.049223

10 11.47484 7.547593 2.032822 3.442733 2.697720 79.03823  1.149318 4.091586
Variance

Decomposition of
D(REER):
Period S.E. D(GROWTH_SA) RBUTDEN_SA DRCAP_SA) D(RTASYAT_SA) RINT_SA D(REER) D(INF_SA)

1 7.449911 63.04934 0.041016 0.005849 3.647752 0.113110  33.14294 0.000000

2 7.832635 59.19138 0.467806 0.097807 8.246636 0.103694  30.12261 1.770062

3 7.926156 58.50635 0.460730 0.324033 8.479754 0.271373  29.96409 1.993673

4 7.939542 58.33170 0.523227 0.323204 8.518909 0.344492  29.94180 2.016669

5 7.947235 58.28866 0.557275 0.322662 8.522285 0.411183  29.88386 2.014069

6 7.951109 58.23748 0.583109 0.323988 8.514183 0.467426  29.86084 2.012972

7 7.954712 58.19918 0.596855 0.325873 8.508919 0.519915  29.83474 2.014514

8 7.957479 58.16593 0.606951 0.327119 8.503628 0.564477  29.81621 2.015688

9 7.959804 58.13908 0.613309 0.328261 8.499814 0.602877  29.80006 2.016599

10 7.961690 58.11654 0.617327 0.329338 8.496640 0.635610  29.78710 2.017445
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Variance
Decomposition of

D(NF_SA):
Period S.E. D(GROWTH_SA) RBUTDEN_SA D(RCAP_SA) D(RTASYAT SA) RINT_SA D(REER) D(INF_SA)
1 0.739810 0.845432 0.022415 1.073650 20.75179 1.288473  10.10166 65.91658
2 0.812784 8.280494 2.294406 4.146198 17.45550 1.092975  8.369928 58.36050
3 0.822855 8.084970 2.598508 4.127015 17.19246 1.086743  8.290027 58.62027
4 0.825749 8.070745 2.606740 4.289868 17.07745 1.232430  8.285358 58.43741
5 0.826950 8.066136 2.706164 4.277523 17.02816 1.325105  8.282957 58.31395
6 0.827854 8.090925 2.791603 4.268218 16.99240 1.397543  8.272418 58.18689
7 0.828503 8.100023 2.843632 4.263309 16.96616 1.466345  8.263511 58.09702
8 0.829043 8.107763 2.876361 4.259939 16.94501 1.530364  8.255531 58.02503
9 0.829484 8.113151 2.899115 4.256995 16.92784 1.586762  8.249637 57.96650
10 0.829845 8.117480 2914170 4.254767 16.91409 1.636172  8.244692 57.91863
Cholesky Ordering:
D(GROWTH_SA)
RBUTDEN_SA
D(RCAP_SA)

D(RTASYAT_SA)
RINT_SA D(REER)
D(INF_SA)
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