TURKIYE’DE CARI ACIK, BUYUME, KUR VE SERMAYE HAREKETLERI
ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKISI

Ozet

Bu ¢alismada 1992:01-2014:04 donemine ait reel sanayi Uretim endeksi, reel efektif
doviz kuru, finans hesab1 ve cari islemler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmektedir.
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi sinamalarinin sonuglar1 cari islemler dengesi ve
finans hesabi arasinda iki yonlii giiclii bir nedensellik iligkisine isaret etmektedir. Gelir ve
doviz kurundan cari islemlere tek yonli bir nedensellik iligkisi varlig1 da bulgular arasindadir.
Beklenenin aksine sermaye hareketlerinden kura ya da tersi yonde bir nedensellik iliskisi
bulunamamastir.

Abstract

This paper explores the causal relationship between the index of industrial production,
real effective exchange rate, financial account and the current account in Turkey for the
period of 1992:01-2014:04. Granger causality tests, based on Toda-Yamamoto (1995), reveal
that there is bi-directional causality between financial account and current account. The
results also indicate that a unidirectional causality running from both economic growth and
exchange rate to current account. On the other hand, the expected causality between financial
account and exchange rate could not be found.

GIRIS

Tiurkiye 1990 yilindan beri disa agik veren ve biliylime hizinin biliyiik oynakliklar
gosterdigi bir ekonomidir. Son yillarda ekonominin temel makroekonomik problemleri 6zel
tasarruf oranlarindaki diisiisten kaynaklanan azalan tasarruf oranlari, ihracatin ithalata
bagimlhilig1 ve cari islemler agigindaki artigtir. 1990’11 yillardaki yiiksek oranli biit¢e agiklari
ve yarattig1 sorunlarin yerini 2000'li yillarda cari islemler agiklar1 almistir.

Cari iglemler dengesi agiklarindaki artis temel olarak makroekonomik problemler ve
ekonominin iiretim yapisindan kaynaklanmaktadir. Ekonomik biiyiime ile birlikte artan cari
islemler aciklar1 ekonomide kirillganligr artirmaktadir. Bu nedenle 6zellikle son yillarda cari
ac1g1 azaltmaya yonelik ve agigin siirdiiriilebilirligini artiracak politikalarla ilgili tartigmalar
politikacilarin 6nemli giindem maddelerindendir.

Cari islemler ag1g1 probleminin bir diger boyutu finansman yontemleridir. TUrkiye’de
sermaye girisinin biliyiik oraninin kisa vadeli ve dogrudan yabanci yatirimin payimnin diisiik
olusu cari a¢1gin siirdiiriilebilirligi 6niindeki engellerdendir. Sermaye hareketlerinin oynakligi
da cari agi1gin finansmanin giiglestiren faktorlerdendir.



Ekonomide son yillarda yarattigir kirilganli§a karsin cari islemler agiklarini azaltici
onlemler almak politik olarak kolay olmayabilir. Cari acig1 azaltmak icin uygulanabilecek
politikalarin biiyiimedeki diisiis cinsinden bir maliyeti olacaktir. Cari agig1 azaltabilmek igin
daraltict para ve maliye politikas: ile ekonomiye kisa vadeli yabanci sermaye girigini
engelleyen politikalar uygulanabilir. Bu politikalar cari agig1 azaltmakla basarili olduklar
strece blylme oranimi diistireceklerdir. Sermaye girisindeki oynakliklar1 azaltabilmekle
birlikte sermaye kontrollerinin ekonomik agidan sonuglar1 olumlu olmayabilir.

Cari islemler agiklar1 ve ekonomide yarattig1 kirllganligi azaltmaya yonelik olarak
uygulanabilecek olas1 politikalar1 belirleyebilmek i¢in makro degiskenlerle cari agik
arasindaki nedensellik iliskisini bilmek gereklidir.

Bu calismada Tiirkiye’de cari islemlerin nedensellik boyutu incelenmektedir. 1992:01-
2014:04 donemine ait li¢ aylik reel sanayi liretim endeksi, reel efektif doviz kuru, cari islemler
dengesi ve finans hesab1 degiskenleri arasindaki nedensellik sinamasi yapilmaktadir. Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonuglar1 sermaye girisi ile cari islemler arasinda giiglii
nedensellik iligkisinin varligin1 desteklemektedir.

Bu c¢alismanin temel katkis1 sermaye girisi ile cari agik arasindaki iliskiyi
incelenmesidir. Cari agikla biiylime ve reel kur arasindaki nedensellik iliskilerini inceleyen
¢ok sayida ¢alisma olmasina karsin bilindigi kadar1 bu makro degiskenlere ek olarak sermaye
hareketlerinin de roliinii inceleyen bir ¢alisma yoktur. Bu ¢alismanin amaci gelir ve reel kurun
yani sira sermaye girisi ile cari islemler agiklari arasindaki nedensellik iliskisini analiz
etmektir.

Birinci bolimde Tirkiye’de cari iglemler agiginin gelisimi ve cari islemlerle ilgili
uygulamali calismalar O6zetlenmektedir. Calismanin veri seti, duraganlik smamasi ve
nedensellik analizi sonuglar1 ikinci boliimiin konusunu olusturmaktadir. Sonu¢ kisminda ise
genel bir degerlendirme yer almaktadir.

TURKIYE ‘DE CARI ACIK

Tiirkiye’de 1980 yilinda baglayan liberalizasyon siireci, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ile blyik Ol¢lide tamamlanmistir. Dis diinya ile etkilesimin
artmasiyla birlikte cari islemler 6nemli gostergelerden biri haline gelmistir.

Grafik 1°de goriildiigii gibi son yirmi bes yilda cari islemlerin agik verdigi donemlerin
sayis1 vermedigi donemlerden ¢ok daha fazladir. Kriz yillar1 disinda, son yirmi bes yilda, cari
islemler siirekli agik vermistir. 1992-2002 yillarinda yaklasik ortalama cari agik 1.6 milyar
ABD dolar1 iken 2002 sonras1 donemde siirekli artmistir. 2008 Kiiresel Krizi ile birlikte acikta
goriilen azalma kisa bir silire sonra yerine artisa birakmis ve 2011 yilinda cari agik tarihsel
olarak en yiiksek diizeyine ulagsmistir. 2003-2009 doneminde yillik ortalama 23,6 milyar olan
cari acik 2010-2014 déneminde 55,9 milyar ABD Dolarina ¢ikmustir.

Grafik 1. Cari Islemler ve Dis Ticaret Dengesi (Yilhiklandirilmis, Milyon ABD
Dolari)
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Grafikte de goriildiigii gibi cari islemler agiklarinin temel nedeni dis ticaret agiklaridir.
Uretimin ve ihracatin ithalata bagimli olmas1 gibi yapisal problemler dis ticaret dengesi ve
buna bagl olarak cari islemler dengesinde bozulmalara neden olmustur. Cari islemler
aciklariin dis ticaret agiklarindan kiiciik olmasinin nedeni hizmetler sektoriiniin pozitif
katkisidir.

Son yillarda toplam tasarruflardaki azalma cari islemler acigindaki artis ile
karsilanmigtir. 1990’11 yillarda kamu finansmanindaki kétiilesme kamu tasarruflarini azaltarak
kamu finansmanim1 dis finansmana bagimli hale getirirken, 2000’li yillarda 06zel
tasarruflardaki azalma dis finansmaninin 6nemini artirmistir.

Cari islemler probleminin bir diger boyutu finansmanina iliskindir. Grafik 2’de cari
islemlerinin finansman kalitesinin son yillarda bozuldugu goriilmektedir. Kiiresel kriz
oncesinde cari iglemler agiklarinin finansmaninda dogrudan yabanci yatirim ve uzun dénemli
sermaye giriginin payi yiiksek iken son yillarda cari acik, portfoy ve kisa vadeli sermaye girisi
ile finanse edilmeye baslamistir. Sermaye hareketlerindeki oynaklik da cari agigin
finansmaninda karsilasilan bir diger sorundur.

Grafik 2 Cari islemler Aciginin Finansmam (yilliklandirilmis, milyon ABD
Dolarl)1

1 portfdy ve Kisa Vadeli serisi hisse senetlerini, yurt icinde inrac edilen borc senetlerini, bankalar ve diger
sektorlerin kisa vadeli net kredilerini, bankalardaki mevduatlar ve Merkez Bankasi’nda tutulan kisa vadeli
mevduatiarn kapsamaktadir. DDY ve uzun vadeli serisi net dogrudan yatinmlari, yurt ici yerlesiklerin yurt
disinda ihrac ettikleri borc senetlerini, bankalar ve diger sektorlerin uzun vadeli net kredilerini ve Merkez
Bankasi’'nda tutulan uzun vadeli mevduatlar kapsamaktadir.
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Cari acik probleminin 6nemi dikkate alinarak Tirkiye’de cari agigin nedenlerini,
stirdiiriilebilirligini farkli donemler i¢in ve farkli yontemlerle inceleyen ¢ok sayida caligma
yapilmigtir. Kasman, Turgutlu ve Konyali (2005) ARDL yo6ntemini kullanarak cari islemler
acigim1 nedenini arastirmiglardir. 1984:01-2004:3 déneminde ckonomik biiylime ve asiri
degerli Tirk lirasinin Tirkiye’de cari islemler a¢igimi artirdigina isaret etmislerdir. Diger
yandan Sekmen ve Calisir (2011), Telatar ve Terzi (2009) biiyiime ile cari islemler arasindaki
iliskisi Granger nedensellik, ARDL ve VAR gibi yontemlerle incelemislerdir. Bu
caligmalarda biiylimenin cari islemler agigini artirdigi sonucuna ulagsmislardir.

Yilmaz ve Akinci (2011), 1980-2010 déneminde gelir artis hizi ile cari islemler
dengesinin gelir i¢indeki pay1 arasindaki nedensellik iliskisini incelemisler ve gelirden cari
islemlere dogru tek yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagmislardir. Telatar ve Terzi (2009)’nin
bulgular1 ise 1991:04-2005:04 déneminde biiylime oranindan cari islemlere dogru tek yonlii
ve negatif bir nedensellik iliskisine isaret etmektedir. Erbaykal (2007)’de 1987:01-2006:03
doneminde cari agigin nedensellik boyutunu Toda—Yamamoto nedensellik sinamasi ile
incelenmektedir. Sinama sonuglari bliylime ve doviz kurundan cari islemlere dogru tek yonlii
nedensellik iliskisine isaret etmektedir.

Biiytime ve reel kur ile cari islemler agiklar1 arasindaki iliskiyi inceleyen yukaridaki
caligmalarin yani sira ¢ok sayida makroekonomik degisken ve cari islemler arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalar da vardir. Peker ve Hortunluoglu (2009) cari agigin belirleyicilerini VAR
modeli ve etki tepki analizi ile arastirmiglardir. Calismada Tiirkiye’de cari islemler agiklarini
belirleyen degiskenlerin reel doviz kuru, reel faiz orami ve borsa endeksi oldugunu
destekleyen sonuglara ulasilmistir. Dinger ve Yasar (2014) cari islemleri etkileyen aktarim
kanallarin1 VAR yontemi ile ortaya koymuslardir.

Cari islemler aci1g1 ile finans hesab1 ve bilesenleri arasindaki iliskiyi analiz eden tek bir
calisma bulunmaktadir. Ersoy (2011) 1987:Q1-2010:Q4 finans hesabi ve alt kalemlerinden
(dogrudan yabanci yatirim, hisse senetleri ve banka yiikiimliiliikleri) cari islemlere dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Bu sonu¢ Tiirkiye’de sermaye
giriginin cari iglemler aciklarina neden oldugunu tezini dogrulamaktadir.



YONTEM, VERILER VE NEDENSELLIK SINAMASI

CA, LISI, LEDK ve FA sirasi ile cari islemler dengesini (milyon ABD Dolar1), 2010
yil1 sabit fiyatlar1 ile sanayi iiretim endeksinin dogal logaritmasini, reel efektif doviz kuru
endeksinin dogal logaritmasini ve finans hesabini (milyon ABD dolar1) gostermektedir.
Verilerin tiimii Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nn elektronik veri dagitim sisteminden
(EVDS) alinmustir.

Bu ¢alismada seriler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek i¢in Toda Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen gecikmesi artirilmis VAR yontemi ve doniistliriilmiis WALD
testi kullanilmaktadir. Toda-Yamomoto (1995) nedensellik sinamasinda VAR modeline
serilerin maksimum biitiinlesme derecesi kadar fazladan ekleme yapilir. WALD hipotez
sinamasi ki-kare dagilima sahip olacaktir.

Toda Yamamoto (1995) sinamas1 doniistiiriilmiis WALD testine dayanr.

CAy = X4 o CAy + X121 By LISTy; + X127 ¢, FAy + Py @, LREDKy; + €y
LISI, = YK oy CAyy + X2 2 Boi LIS + X022 6, FA + Y22 @, LREDK,; + €,
LREDK, = Y% 03,CAy; + X150 B LISIy + X142 ¢, FAy + Y12 @, LREDKy; + €3,
FAy = Y120 04 CAy + B2 BaLIST; + T @, FAu + PNy @y, LREDK; + €4t

kK, VAR modelindeki gecikmeli terim sayisini, d ise degiskenlerim maksimum
biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. LISI ve CA arasindaki nedensellik iligkisini test
etmek icin temel hipotez Bix = PBiz = .. = Pik = 0 seklindedir. Bu bos hipotezin
reddedilememesini LISI’den CA’ya nedensellik iligkisi olmadig1 seklinde yorumlanur.

Nedensellik sinamasi yapilmadan Once degiskenlerin duraganlik derecelerinin
belirlenmesi gereklidir. Bu ¢alismada dort farkli birim kok sinamasi ile verilerin biitiinlesme
dereceleri arastirilmistir. ADF testinde gecikmeli terim sayisi kalinti terimlerin i¢sel baginti
ve degisen varyans icermemesi ilkesine gore belirlenmistir. Diger ii¢ testte ise degistirilmis
Swartz kriteri esas alinmistir.

Tablo 1: Birim Kok Sinama Sonuglari

NG-Perron

Gecikm DF- MZa MZt

¢ Sayisi ADF PP GLS Sonug
CA? 5 -3.38 -2.38 -2.81 0.01 0.005 I(1)
dCA” 4 -5.34™ -18.77 | -3.3™ | -111.3™ | -7.36%** 1(0)
Inisi® 5 -2.80 -4.82™ | -2.10 -6.8 -1.84 I(1)
dinisi® 4 -4.66™" -289™ | -093 | -0.19 -0.25 1(0)°
Inreer® 4 -2.54 -3.81 211 | -9.91 -2.21 I(1)
dinreer” 3 -7.09™ -12.9™ | -0.40 0.01 0.02 1(0)°
fa® 3 -3.27* -6.45™ | -317 | 18.36™ | -3.017 1(0)/1(1)
dfa” 2 -8.16 -29.9° | -0.93 1.10 1.70 1(0)°

¢ ADF ve PP testinin sonuglarina dayanmaktadir.
Sifir hipotezi tiim sinamalar i¢in “seri duragan degildir” seklinde tanimlidir.
ADF smmamasinda gecikme sayisi hata terimindeki igsel baginti sorununu giderecek sekilde




belirlenmistir. ikinci siitun ADF smamasi icin belirlenen gecikme sayisin1 gdstermektedir.

2 ve ° sirastyla hem sabit hem de trend teriminin, sadece sabit terimin yer aldigi modelleri ifade
etmektedir.

Gecikme sayisi DFGLS ve Ng-Perron sinamalarinda degistirilmis Schwartz bilgi olgiitii ile
belirlenmistir.

Kk Kk

,“ve " sirastyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade eder.

Tablo 1°deki sinama sonuglarina gére CA, LNISI, LNREDK serileri birinci dereceden
biitlinlesiktir. Baska bir ifade ile bu ii¢ degisken I(1) oldugundan k=1 olacaktir. Sinama
sonuglarina gére FA serisinin diizeyde duragan oldugu hipotezi ise reddedilememektedir.

Nedensellik testi gecikme sayisina duyarli oldugu i¢in 6ncelikle gecikmeli terim sayisi
belirlenmistir. VAR modelinin gecikmeli terim sayist 6 olarak belirlemistir. Bu gecikme
uzunlugunda kalintilar igsel bagint1 ve degisen varyans igermemektedir. LM testi ve degisen
varyans testi sonug¢lart makalenin ekinde yer almaktadir.

Nedensellik sinamasi sonuclarint desteklemek i¢in, nedensellik sinamasi Oncesinde
estimlesme iliskisinin varlignin arastirilmasi 6nerilmektedir?. Calismanin ekinde yer alan
Johansen testi sonuglar1 bu degiskenler arasinda bir estiimlesme iliskisinin varligina isaret
etmektedir.

Tablo 2: Nedensellik Sitnamasi Sonuglari (6/7)

LM Istatistigi Olasihik
FA—CA 19.01 0.0041*
LNISI—->CA 22.07 0.0012*
LNREER—CA 12.48 0.052**
CA—FA 1958 0.0033*
LNISI->FA 18.04 0.0061*
LNREER—FA 7.32 0.29
CA—LNISI 2.78 0.84
FA—LNISI 0.44 0.75
LNREER—LNISI 18.96 0.0042*
CA—LNREER 3.69 0.71
FA—-LNREER 4.98 0.54
LNISI-LNREER 19.83 0.003*

Not: * Yiizde 1 anlamhlik diizeyinde nedensellik iliski reddedilememektedir.
*** Yiizde 10 anlamhilik diizeyinde nedensellik iliskisi reddedilememektedir.

Tablo 2’de nedensellik sinamasi sonuglart yer almaktadir. Test yapilirken gecikmesi
artirilmig yani 7 gecikmeli VAR modelinin ilk alti terimlerinin sifirdan farkli olup olmadigi
sinanmistir Sinama sonuglari cari islemler dengesi ve finans hesabi arasinda iki yonli giiclii
bir nedensellik iligkisine isaret etmektedir.

’ Dave Giles’e gorei ki veya daha fazla seri arasinda estiimlesme iliskisi varsa, bunlar arasinda tek ya da iki yonli
nedensellik ilsikisi vardir. (www.davegiles.blogspot.com)




Gelir ve kurdan cari islemlere tek yonlii bir nedensellik iligkisi varligi da bulgular
arasindadir. Beklenenin aksine sermaye hareketlerinden kura ya da tersi yonde bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Cari iglemler agiklar1 son yirmi yilda Tirkiye’nin ekonomik kirilganliklarindan biri
oldugu i¢in cari islemler agiklarinin dinamikleri aragtirmacilar ve politikacilar arasinda en ¢ok
tartisilan, incelenen konulardan biri olmustur. Bu c¢alismada cari islemler dengesi ve (¢
degisken arasindaki nedensellik iligkisi incelenmektedir.

Literatiirde genellikle iki degiskenin cari islemlerin nedeni oldugu savunulmaktadir:
biiyiime ve doviz kuru. Bu ¢aligmada bunlara ek olarak finans hesabinin rolii de incelenmistir.
Calismanin bulgular cari islemlerle sermaye harekeleri arasinda ¢ift yonlii ve giiglii bir
nedensellik iligkisi oldugu hipotezini desteklemektedir.

Daha once Tiirkiye i¢cim yapilan caligmalara paralel olarak biliyiime ve kurdan cari
aciga dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’de biiylime ithal ara
mal1 ve ithal girdiye dayandigi i¢in ekonominin hizla biiyiidiigli donemlerde cari agik da
artmaktadir. Biiyiime hiz1 ile cari agik arasindaki nedensellik iligkisi dikkate alindiginda
daraltic1 para ve maliye politikalar1 ile biliylime hizinin disiiriilmesi gerekmekte oldugu
sonucu ¢ikarilabilir.

1990’11 yillarda ekonominin daraldigr ya da biiylime hizinin diistiigii donemlerde cari
islemler hesabinin fazla verdigi ya da cari islemler agiginin ihmal edilebilir diizeyde oldugu
yillar (1994, 1998-99 ve 2001 gibi) olmustur. Bu yillarda biiyiime hizinin negatif ve yilizde
10’lar civarinda oldugu dikkate alindiginda cari agig1 kapatmak icin ekonomide ciddi bir
daralma gerekmektedir. Ekonominin goreli olarak hizli biiytidiigii yillarda cari agik da yiiksek
oranla c¢ikmakla birlikte son {i¢ dort yildir ekonomi potansiyelinin ¢ok altinda bir hizda
biiyiimesine karsin cari agiktaki diigiis sinirli kalmistir. Cari agig1 kapatmasi igin blylme
hizinin sifira yakin ya da negatif olmasini saglayacak daraltici maliye ve para politikalar
uygulamak gerekmektedir. Bu tur 6nlemlerin yarari tartismali oldugu gibi politik olarak da
alinmasi ¢ok zordur. Ekonomideki daralma ve issizlikteki artisin ortaya ¢ikaracagi politik
maliyetler nedeni ile hikimetler bunu tercih etmeyeceklerdir.

Kurdan cari aciga tek yonlii nedensellik iligkisi de ¢alismanin bulgular1 arasindadir.
Turkiye’de kurdan enflasyona gecislilik oraninin yiiksek olusu, ihracat mallarinin ithal
bilesenin yiiksek olusu, TCMB’nin dalgali doviz kuru politikas1 uyguladigi ve asir1 oynaklik
olmadig1 siirece kura miidahale edilmeyecegi aciklamalari nedeni ile kurla ilgili 6nlem
alinmasi da zordur.

Calismada ulasilan bir diger sonug ise cari agikla finans hesabi1 arasindaki ¢ift yonli
nedensellik iligkisidir. Son iki yila kadar cari islemlerin finansmaninda bir sorun
yasanmamakla birlikte bundan sonra yaganma olasilig1 gittikge artmaktadir. 2000’li yillarin
ilk yarisinda cari agik biiyiik 6l¢iide dogrudan sermaye girisi ile finanse edilmistir. 2008
sonrasinda ise gelismis iilkelerde uygulanan niceliksel genisleme programlari cari islemler
aciginin finansmaninda kullanilabilecek fon girisini saglamistir. Gelismis tlkelerde para
politikalar1 normallestikce fon girislerinin azalmasi beklenmektedir. Son yillarda cari agik



miktarindan daha az sermaye girisi yasanmaya baslanmis olmasi sorunu daha da
agirlagtirmaktadir.

Cari agi1gin azalmasinin ihracat artis1 yolu ile ger¢eklesmesi olasiligi da ¢ok diistiktiir.
Kisa donemde ihracat artist da beklenmemektedir. Tiirkiye'nin ihracat pazarinin yaklasik
yiizde 50’sini olusturan Avrupa birligi iilkelerindeki durgunluk heniiz sona ermemistir. Son
yillarda ihracatta {ilke ve iiriin ¢esitlendirmesine yonelik olarak alinan 6nlemler de ihracatta
azalis1 yeterince Onleyememistir.

Bu calismada ele alinmamakla birlikte cari agikta kalic1 bir diisiis ancak reformlarla
saglanabilir. Uzun donemde yapilmasi gereken mikro reformlardir. ithal girdiye dayanan bu
iiretim yapisinin kisa donemde degistirilmesi diisiiniillemez. Bu yapinin degistirilmesi igin
uzun vadeli yapisal reformlara ihtiyag vardir. Ozatay (2005)’te ihracatta verimliligi artirilmasi
ve ithalata bagimliligin azaltilmasi igin alinabilecek mikro reformlar ele alinmaktadir.
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EK 1A VAR Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme
Sayisi LR FPE AlC SC HQ
0 NA 2.00e+11 37.37185 37.48760 37.41838
1 288.6804 7.57e+09 34.09862 34.67739* 34.33128
2 44.13874 6.17e+09 33.89106 34.93284 34.30984
3 54.80266 4.20e+09 33.50014 35.00493 34.10505
4 38.36119 3.51e+09 33.30854 35.27634 34.09958
5 44.21255* 2.60e+09 32.98770 35.41852 33.96487*
6 24.90949 2.58e+09* 32.94646* 35.84029 34.10976
7 16.81570 2.90e+09 33.02167 36.37852 34.37110
8 12.96382 3.50e+09 33.14843 36.96829 34.68398

* Bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu gdstermektedir

EK 1B VAR(6) Modelinin Kalintisinda i¢gsel Bagintinin Varliginin Sinanmasi
icsel Baginti icin LM Sinamasi

Gecikme
Sayisi LM istatistigi Olasilik
1 16.15975 0.4419
2 12.80790 0.6867
3 12.93691 0.6774
4 11.00554 0.8091
5 20.30299 0.2069
6 13.24295 0.6549
7 8.642955 0.9274
8 18.05527 0.3207

EK 1C VAR(6) Modelinin Kalintisinda Degisen Varyans Sorunun Sinanmasi

Birlesik Test:
X2 df Olasilik
474.7894 480 0.5585
EK1D

Date: 06/30/15 Time: 14:06

Sample (adjusted): 19930Q3 2014Q4

Included observations: 86 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: CA FA LNISI LNREER

Lags interval (in first differences): 1to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.298346 56.19469 54.07904 0.0320
At most 1 0.167306 25.72362 35.19275 0.3576
At most 2 0.067608 9.977951 20.26184 0.6420

At most 3 0.044978 3.957774 9.164546 0.4184




Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.298346 30.47107 28.58808 0.0284
At most 1 0.167306 15.74567 22.29962 0.3167
At most 2 0.067608 6.020177 15.89210 0.7857
At most 3 0.044978 3.957774 9.164546 0.4184

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tablo Johansen Estiimlesme Sinamasi Sonuglari

Hipotezler
Test Istatistikleri r=0, r>0 r=0, r=1
<1, r>1 r=1, r=2
Rank (iz) Sinamasi 56.19* 25.72
(0.03) (0.35)
Maksimum Ozgiil Deger 30.47* 15.74
(0.028) (0.31)

Not: p degerleri koseli parantez i¢cinde verilmistir.




