D.E.U.LLB.F. Dergisi
Cilt:13, Sayi:11, Yil: 1998, ss:65-

DOViZ KURLARINA MONETER YAKLASIM VE TURKIYE iCiN
ALTERNATIF BiR UYGULAMA (JOHANSEN COK DENKLEMLI
KOENTEGRESYON ANALIZi)

Deniz Balak DEMIRAY"

OZET

Bu makalede moneter modeller icerisinde “esnek fiyat moneter modeli” ele
alinnmig ve Tiirkiye icin bir degerlendirmesi yapimistir. Para arz ve talebindeki
degismelerin doviz kurunu dolayli ve dolaysiz olarak nasil etkileyebilecegini giosteren
bu modelde, i¢ para arzinin artmasi o paranin deger kaybettigini gostermekte, yurtici
gelirin artmast ya da beklenen enflasyonun azalmast i¢ para talebini arttiracagindan
paranin deger kazanacagini isaret etmektedir. Modelin Tiirkiye icin test edilmesi
Johansen’in c¢oklu denklemli koentegresyon yontemi ile gerceklestirilmistir. Elde
edilen sonuclar, bityiik bir olciide modeli desteklemektedir.

1. GIRiS

1973 yilinda dalgali kur sistemine gec¢ilmesinden itibaren doviz
kurlarinda meydana gelen 6nemli degismelerin uygulanan para politikasi ile
yakindan iliskili oldugu ortaya ¢ikmustir. Bu nedenle doviz kurlarmin para
politikasindaki degigmelere nasil cevap verecegi moneter modellerin hareket
noktast olmustur. Moneter modeller kendi igerisinde fiyatlarin esnek ve sert
olmasina gore ayrilmaktadir. Esnek fiyat moneter modeli satin alma giicii
paritesinin her zaman gecerli oldugu varsayimini kabul etmekte ve Frenkal-
Bilson modeli olarak da adlandirilmaktadir. Rijit (sert-sticky) fiyat moneter
modeli ise Dornbusch’un sinir agimi modeli olarak da bilinmekte ve satin alma
giicili paritesinin sadece uzun dénemde gegerliligini kabul etmektedir. Ayrica
Hooper ve Morton tarafindan gelistirilen rijit fiyat modeline dis ticaret
dengesini de ekleyen denge reel doviz kuru modeli de moneter modeller
arasinda yer almaktadir.

Bu makalede moneter modellerden esnek fiyat moneter modeli ele
almacak ve Tiirkiye i¢in bir degerlendirmesi yapilacaktir. Bu amagla ikinci
bolimde modele iliskin teorik agiklamalar yapilacak, iiglincli boliimde
kullanilan ekonometrik yontem konusunda bilgi verilecek ve son olarak
dordiincii boliimde modelin Tiirkiye i¢cin uygulamasi gerceklestirilecektir.

2. ESNEK FiYAT MONETER YAKLASIMI (THE FLEXIiBLE PRiCE
MONETARY APPROACH)
Esnek fiyat modeli moneter teorinin baslica varsayimlari olan sermaye

hareketlerine kisitlama olmadigi, yerli ve yabanci tahvillerin birbirinin tam
ikamesi oldugu ve tek bir tahvilin varlig1 gecerlidir. Ayrica, moneter teorinin

) Dr.,D.E.U.1.1.B.F.iktisat Bolimii.
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mal piyasas1 i¢in getirdigi varsayimlar da kabul edilmektedir: Uluslararast mal
piyasalarinda islem masraflar1 ve ticaret kisitlamalar1 bulunmamakta, yabanci
mallar birbirinin tam ikamesi olmakta ve piyasada tek bir mal oldugu
varsayilmaktadir.

Esnek fiyat modeli para arz ve talebindeki degismelerin doviz kurunu
dolayli ve dolaysiz olarak nasil etkileyebilecegini gostermeyi amaglamaktadir.
Iki iilkeli bir modelde her iki iilkenin para arzinin ekzojen olarak belirlendigi ve
tamamen merkez bankasi tarafindan kontrol altinda tutuldugu varsayimindan
hareket edilmektedir. Reel para talebi ise her iki iilkede gelir ve faiz orani
tarafindan belirlenen istikrarli bir fonksiyon olarak kabul edilmektedir. Buna
gore reel para talebi gelir diizeyi ile dogru, faiz orami ile ters orantili iligki
icindedir. Her iki iilkede gelir ve faiz esnekliklerinin ayni oldugu varsayilmakta
ve moneter dengenin her iki lilkede para arz ve talebinin esitlendigi durumda
saglandig1 ongoriilmektedir. Biitiin bunlara gore iki iilkenin para arz ve talep
denklemleri su sekilde yazilabilir (Rosenberg 1996:141-142).

md-p = by — bi (1a)
md*-p* =by* — bsi (1b)
*=M‘=m (2a)
M = M®™ = m* (2b)
Yukarida

m: logaritma cinsinden yurti¢i para arzi

p: logaritma cinsinden yurtigi fiyat diizeyi

y: logaritma cinsinden yurtici reel gelir

i: logaritma cinsinden yurtici kisa donem faiz orani
by: para talebinin gelir esnekligi

b,: para talebinin faiz esnekligini vermektedir.

Yildizla ifade edilen terimler yurtdisi degerleri gostermektedir. Ayni
zamanda SGP’nin her zaman gecerli oldugu, diger bir deyisle déviz kurunun
ulusal ve yabanci mallarin nispi fiyatlarini esitleyecek sekilde hemen uyum
gosterdigi varsayilmaktadir. Modele ismini veren ‘esnek fiyat’ kavrami buradan
ortaya ¢ikmaktadir.

s=p-p* 3)
Yukaridaki (1a) ve (1b) ile (2a) ve (2b) denklemlerini birlestirip p ve p*

icin ¢ozlimlersek paranin miktar teorisine ulagmis oluruz. Bu ise iilkenin fiyat
diizeyinin para arz ve talebi tarafindan belirlendigini ifade etmektedir.
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p=m-b1y+b2i (43)
p*=m* - b;y* + bai (4b)

(4a), (4b) ve (3) no’lu denklemleri birlestirip denge doviz kuru igin
¢Oziimledigimizde ise esnek fiyat moneter modeline ulagsmis olmaktayiz:

s =(m-m*) - by (y - y*) + by(i -i*) )
Yukaridaki denklem bize doviz kurunun iki paranin nispi arz ve talebi
tarafindan belirlendigini gostermektedir. Daha &nce de belirttigimiz gibi

moneter modellerde 6nemli bir kriter beklentilerdir. Bu ise modele faiz paritesi
yolu ile baglanabilir.

Tek fiyat varsayimi aym zamanda korumasiz faiz paritesini, diger bir
deyisle Fisher esitligini gegerli kilmaktadir. Oyleyse,

i=i*+s°¢ (6)
i—i*=g° (7)
olarak ifade edilebilir.Yukaridaki §° yurti¢i paranin beklenen deger kaybetme

aranmi (expected rate of depreciation) gostermekte ve faiz paritesi, ulusal
tahvillere uygulanan faizin yabanci tahvil faizi ile yabanci {ilke parasinin
beklenen deger kaybetme oranina esitledigini ifade etmektedir.

SGP gecerli oldugunda, bu aym1 zamanda doviz kurunda beklenen
degismenin iki lilkenin beklenen enflasyon oranlar farkina esit oldugu anlamina
gelmektedir.

§¢=p°-p (8)

(7) ve (8) no’lu esitlikleri birlestirdigimizde

i—i*=pc- p* 9
elde ederiz. Ayn1 zamanda fiyatlar para arz ve talebine gore belirlendiginden,

nispi enflasyon beklentilerinin biiylik bir Olciide beklenen parasal biiyiime
hizindan etkilendigini sdyleyebiliriz (71 °- 1 °*).

i—i*= pe- p™*= m°- m™ (10)

Bunu (5) no’lu esitlikte yerine koydugumuzda ise beklentilere dayali
esnek fiyat moneter modele ulasmig oluruz (Bu konuda daha detayl bilgi igin
bakiniz Frankel 1993:77-93):
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s=(m-m*)-bi(y-y*)+(p°- p™) (11a)
veya
s=(m-m*)-by(y-y*)+(m°- m™) (11b)

Bu esitlik, paranin nispi fiyat1 olarak déviz kurunun para arzi ve talebi
tarafindan belirlendigini gdstermektedir. I¢ para arzinin artmasi, o paranm
oransal olarak deger kaybettigini gostermektedir. Yurtici gelirin artmasi ya da
beklenen enflasyonun azalmasi, i¢ para talebini arttiracagindan, paranin deger
kazanacagimi isaret etmektedir. Sonugta doviz kuru bilesik olarak moneter
giiclerden, reel gelir giiglerinden ve Dbeklentilere bagli giiclerden
etkilenmektedir.

3. EKONOMETRIK YONTEM

Esnek  fiyat moneter modelinin Tirk Lirasi igin  analizi
gerceklestirilmeden 6nce kullanilan ekonometrik yontem konusunda bilgi
vermekte yarar vardir.

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin genellikle trend icerdigi
goriilmektedir. Bu durumda t ve diger istatistikler dolayisiyla regresyon
sonuglart gecersiz olmaktadir (Utkulu 1993: 303). 1980’1i yillarda ortaya atilan
koentegresyon kavrami bu sakincayr ortadan kaldirmaktadir. Engle ve
Granger’(1988)’e gore ekonomik seriler ayri ayri trend igermekle birlikte zaman
icerisinde birlikte hareket edebilmektedirler. Boylece degiskenler arasindaki
lineer bilesim bize istedigimiz trendden arindirilmis duragan (stationary) iliskiyi
vermektedir.

Koentegresyon testlerine baslamadan yapilmasi gereken ilk asama
degikenlerin trend igerip icermedigi, diger bir deyisle duragan olup olmadiginin
test edilmesidir. Degisik yontemler olmakla birlikte, duraganlik i¢in kullanilan
en yaygin ve gecerli yontem “birim kok™ testleri olmaktadir.

Ay= dyi1 + &
esitliginde 6’nin negatif olmasi test edilmekte ve H,= 6=0 hipotezinin alternatif

hipotez H,= 06<0 karsisinda reddedilmesi bize y,nin duragan oldugunu
gostermektedir (Charemza ve Deadman 1993 : 131).

Dickey-Fuller (DF) testi olarak da adlandirilan yukaridaki esitik,
duraganligi 6lgmekte Onemli bir adim olmasina ragmen hata terimlerindeki
otokorelasyonu dikkate almamaktadir. Eger hata terimi g otokorelasyon
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iceriyorsa DF testi gecersiz olacaktir. Buna karsilik Dickey ve Fuller
(1979;1981) bagimh degiskenlerin gecikmeli degerlerini modele agiklayict
degisken olarak ilave ederek otokorelasyonun giderilecegini 6ne siirmiislerdir.
Uyarlanmis (Augmented) Dickey-Fuller testi (ADF) olarak adlandirilan bu test
sOyle ifade edilmektedir:

3
Ay, = 8.y + Z Oi Ay + &

i=1

Yukarida her iki denklemin test edilmesi i¢in t istatistigi uygun degildir
(Maddala 1992: 582). Bunun nedeni, duragan olmayan durumda t istatistiginin
bilinmemesi ve kritik degerlerin hata igermesidir. Bu nedenle DF ve ADF
testleri i¢in kritik degerler tablosu Fuller tarafindan simulasyon yolu ile yeniden
diizenlenmistir. Ayrica ADF testinde k’nin degerinin ne olacagi 6nemlidir. k,
hata terimleri arasinda otokorelasyona yol agmayacak sayida olmalidir. Bu
amagcla k’nin degerini belirlemek i¢in Bayez (Bayesian) enformasyon kriteri ve
Akaike enformasyon kriteri uygulanabilir.

Bir zaman serisi analizinde degiskenler duragan degil ise (birinci
dereceden entegre ise) bu durumda degiskenler arasindaki iliski koentegresyon
analizi ile gerceklestirilmelidir. Ayni &zelligi tasiyan duragan olmayan iki
degisken uzun donemde birlikte hareket ediyorlarsa, denge diizeyinden sapma
duragan olacaktir. Bu durumda degiskenlerin birbiriyle uzun dénemli iliski
iginde oldugu sdylenebilir. Granger Temsil Yontemi (Granger Representation
Theorem) olarak bilinen bu tek denklemli koentegresyon yontemi degiskenler
arasinda yanlizca bir tane koentegre edici vektor olmasi durumuna
dayanmaktadir. Ayrica degiskenlerin koentegre olmasi durumunda uzun dénem
iliskisindeki hata terimlerinin gittikge biiylimesini engelleyen bir uyum
siirecinin varligi da ortaya konulmaktadir. Bu durum “hata diizeltme
mekanizmasi” (error correction mechanism-ECM) olarak adlandirilmakta ve
degiskenlerin koentegre oldugu durumda her zaman hata diizeltme mekanizmasi
oldugu ileri siiriilmektedir. Bu sekilde kisa donem dinamikleri hata diizeltme
mekanizmasi igerisinde agiklanabilmektedir. ECM, zaman serisi ic¢indeki
degiskenlerdeki degismelerin miktar ve yOniiniin, bir 6nceki denge hatasinin
miktar ve yoniine bagli oldugunu ifade etmekte ve denge hatasinin katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmas1 beklenmektedir.

ECM igerisinde nedensellik iligkisi de acgiklanabilmektedir. Buna gore iki
serinin koentegre olmasi durumunda en az bir yonde nedensellik iliskisi
gerceklesmelidir. Istatistik olarak onemli (Istatistiki anlamlilik) ECM, biitiin
gecikmeli bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene nedensellik iliskisini
vermektedir.
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Ote yandan Johansen (1988) tarafindan éne siiriilen vektdr otoregresyon
(VAR) yaklasim1 koentegresyon analizlerinin daha genel anlamda
uygulanmasini saglamaktadir. Bu analizlerde birden fazla koentegre edici
vektor olabilecegi varsayilmaktadir.

k-1

AZ,= D TiAZi+TZy +e

i=1

Yukaridaki ¢oklu esitlik ayn1 zamanda hata diizeltme mekanizmasini da
icermektedir. Bu esitlikte biitiin uzun dénem bilgisi [1Z, icinde yer almaktadir.
Bu nedenle denklemde IT matrisi ve bunun ranki ( r )lizerinde durulmaktadir.
Koentegresyon bu matrisin ranki ile arastirilmaktadir. Ornegin nxn
biiytikliigiindeki bir IT matrisinin ranki 0 ise bu durumda modeldeki n degiskeni
kapsayan Z, nin biitlin elemanlar1 birim kok olacaktir. Eger rank modeldeki Z;
vektoriini olusturan degisken sayisi n’e esit ise (r =n) bu durumda Z, duragan
bir sistemdir. Ancak rank r< n ise, Z;'nin elemanlar1 arasinda en fazla n-1 sayida
koentegresyon iligkisi olacaktir. Bu durumda

[M=ap

olmaktadir. Yukarida  matrisine koentegre edici matris ad1 verilmekte ve Z;
duragan olmayan bir 6zellik tasirken [’ Z; koentegre edici vektor sayesinde
duragan olmaktadir. Nitekim koentegresyon analizinin amact [’ matrisini
bulmak ve Z,’yi duragan ve duragan olmayan kisimlara ayirmaktir. Bunun ig¢in
ilk dnce rankin ( r ) belirlenmesi gerekmektedir. Johansen (1988) ve Johansen
ve Juselius (1990) “trace” ve “maximum eigenvalue” testleri ile rankin
belirlenebilecegini gdstermisler, ayrica standart olmayan dagilima sahip olan bu
testler icin kritik degerleri hesaplamislardir.

Degiskenlerin koentegre olmasi durumunda ayni zamanda r sayida hata
diizeltme mekanizmasindan bahsedilebilir. Yukarida o uyum katsayis1 olarak
adlandirilmakta ve normalize edildiginde daha 6nce degindigimiz hata diizeltme
katsayisin1 vermektedir.

Koentegre edici vektor tahmin edildikten sonra normalize edilerek uzun
donem parametreleri elde edilmekte ve ekonomik anlamlarina ulasilmaktadir.
Normalizasyon islemi, koentegre edici vektoriin ilk sirasindaki degerin bire
esitlenmesiyle yapilmaktadir.

4TURKIYE ICIN ESNEK FiYAT MONETER MODELI:
EKONOMETRIK ANALIiZ VE BULGULAR
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TL/USD kuru ile moneter degerler arasindaki iliski 1982:1 - 1996-4
doénemi i¢in ve iicer aylik verilerle incelenmektedir. Bu donem Tiirkiye’de sabit
doviz kuru sisteminin birakilip, esnek kur sistemine ge¢ildigi donemi
kapsamaktadir. IMF Financial Statistics’den elde edilen veriler asagidaki
sekilde tanimlanmaktadir (Parantez i¢cindeki degerler IMF istatistiklerindeki sira
numarasini vermektedir):

s: TL/$ kuru (donem sonu) (ae)

m1TUR: Para arz1 (M1) Milyar Lira (34)

mlUSA: Para arzi (M1) Milyar Dolar, mevsimsel degismelerden
arindirilmis (34b),

yTUR: Endiistriyel iiretim endeksi (66),

yUSA: Endistriyel tiretim endeksi, mevsimsel degismelerden
armdirilmis (66¢)

iTUR: Ug aylik mevduat faiz oran1 (%) (601)

iUSA: Iskonto orani (%) (60)

Yukarida faiz oranlari hari¢ biitiin veriler logaritma cinsinden alinmis,
para arz1 ve endiistriyel liretim mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Endiistriyel
iiretim endeksi ise 1985=100 olacak sekilde yeniden hesaplanmistir.

Yukaridaki tanimlardan hareket edilerek veriler modellerde su sekilde
kullanilmstir:

Is: logaritma cinsinden déviz kuru

mtur-musa (=m): Tiirkiye ve ABD’deki para arzlar1 orani
ytur-yusa (=y) : Tiirkiye ve ABD’deki reel gelir orani
itur-iusa (=i) : Tiirkiye ve ABD’deki faiz oranlar1 farki

Bu verilere gore Tiirkiye icin esnek fiyat modelini s0yle yazabiliriz:

s = (mMTUR-mUSA) - by(yTUR-yUSA) + by(iTUR-1USA)
ya da kolaylik olmasi agisindan parantez igindekiler yerine sirasiyla m,

y ve 1 yazarsak;
s=m+ by + by

elde ederiz. Yukarida para arzindaki artis ile beklenen enflasyon orani yerine
ikame edilen faiz oranindaki artisin doviz kurunun deger kaybetmesine yol
acacagl beklendiginden isaretlerinin pozitif, reel gelirdeki artisin ise doviz
kurunun deger kazanmasma yol acacagindan isaretinin negatif olmasi
beklenmektedir.
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Asagida para arzi, reel gelir ve faiz oraninin zamana gore grafikleri
verilmektedir. Gortildiigii gibi her ii¢ degisken de diizey degerlerinde trend
gosterirken birinci farklar1 alindiginda bu trend ortadan kalkmaktadir.
Degiskenlerin duragan olmadig1 ve entegre derecesinin 1(bir) oldugu goriisiinii
veren bu durum birim kok testleriyle dogrulanmalidir.

4.1. Birim kok testleri

Ekte verilen birim kok testlerinde tiim degiskenlerin birim kok
hipotezini kabul ettigi hemen goriilmektedir. Bunlarin gecikmeli degerleriyle
yapilan testlerde ise birim kok hipotezi reddedilmekte ve serilerin birinci
dereceden entegre (I(1)) oldugu ortaya ¢ikmaktadir. (Bkz.Sekil 1-3)
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1.8307 -
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4.2. Koentegresyon Analizi

Degiskenlere iliskin grafiklere baktigimiz zaman biiyiik ekonomik krizin
yasandigr 1994 yili igerisinde tiim serilerde biiyiik kirilmalar goriilmektedir.
Boyle kirilmalar birim kok testlerinde ve koentegresyon analizlerinde sapmalara
yol agabilir. Ozellikle VAR modelinde ciddi seri korelasyonlarin goriilmesine
neden olabilir. Faiz oran1 grafiginde ise 1988 yilinda yine analizleri
etkileyebilecek bir kirilmaya rastliyoruz. Bu, 1988 yilinda reel faiz uygulamasi
ile faiz oranlarinin arttirilmasi olay1 ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, faiz
oranlarimi da kapsayan analizlerde 1994 krizini yansitan D94 ve 1988 yilindaki
ayarlamalar1 yansitan D88 olmak flizere iki kukla degiskeni modelimize
katmaktayiz.

Bu sekilde VAR modelini olusturdugumuzda tablo 2’de SBC, AIC ve LR
(likelihood ratio) testleri sirasiyla 1, 3 ve 2 gecikme degerlerini vermektedir. Bu
gecikme degerlerinin herbiriyle degiskenleri ayri ayri test ettigimizde, LR’nin
kabul ettigi 2 gecikme degeri degiskenlerde seri korelasyona yol agmamakta ve
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bu nedenle VAR derecesi 2 kabul edilmektedir. Degiskenlerle ilgili hipotez
testleri tablo 3’de verilmektedir. Goriildiigii gibi hi¢c bir degiskende seri
korelasyon problemine rastlanmamakta, ayrica faiz oranlar1 hari¢ biitiin
degiskenler diger testlerden de gegmektedir. Tablo 4’de ise kukla degiskenlerin
onemli oldugu ve modele dahil edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Frenkel-Bilson modelinde ‘maksimum eigenvalue’ ve ‘trace’ istatistikleri
degiskenler arasinda yalnizca bir yonli iligski oldugunu gostermektedir (tablo 5).
Buna iliskin uyum katsayilarin1 veren matris 6 no’lu tabloda verilmektedir.
Dikkat edilirse birinci kolondaki katsayilar, hata diizeltme teriminin (ECM)
katsayilarina estir ve uzun dénem uyum siirecini belirlemektedirler.

4.3. Digsallik Testi

Tablo 6’da LS’e gore normalize edilmis tahminlenen o degerlerine
baktigimizda (r =1 oldugundan yalnizca birinci kolon) dengesizlik hatalarinin
LS ve I iizerinde 6nemli etkisinin oldugu ancak bu etkinin Y ve M iizerinde az
oldugu gorilmektedir. Bu durum bize bazi degiskenlerin ‘zayif digsal’ (weak
exogeneity) olabilecegini gostermektedir. Johansen her bir degisken i¢in «
degerinin sifira esit olmasinin ‘likelihood ratio’ yontemi ile test edilebilecegini
ve i’nci degisken i¢in a; = 0 reddedilemediginde bu degiskenin B igerisindeki
uzun donem parametreleri i¢in digsal olacagini gostermistir (Johansen
1995:119).

Bu agiklamalardan sonra, bizim modelimizde o katsayilari incelendiginde
diisiik degerli M ve Y degiskenlerinin dissal olabilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Her
bir degisken icin ayr1 ayr1 digsallik testi yapildiginda tablo 7’°deki sonuglar elde
edilmektedir. Buna gore gercekten LS ve I icin a degerlerine (hata diizeltme
katsayilari) iligkin test istatistiginin digsallik hipotezini reddettigi, ancak M ve Y
icin o; = 0 oldugunu kabul ettigi ve bu iki degiskenin digsal oldugu
goriilmektedir. Bu durumda koentegresyon denkleminde her iki degiskenin
digsal olarak alinmas1 gerekmektedir.

M ve Y ’nin digsal olarak koentegresyon iliskisi igerisine girdigi durumda
koentegre edici vektor sayisi tablo 8’de bir olarak belirlenmekte (r =1), buna
gore elde edilen o katsayilar ile yeni uzun donem katsayilart (B katsayilari)
tablo 9 ve 10’da gosterilmektedir. Bu durumda degiskenler arasindaki uzun
donem koentergesyon iligkisi sdyle olusmaktadir. Standart hatalar parantez
icinde gosterilmektedir:

LS=-0.041729(ITUR-TUSA) +1.6083(MTUR-MUSA )-0.58338(YTUR-YUSA)
(0..26960) (0.28036) (1.4848)
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Yukarida doviz kuru denklemine iliskin elastikiyetler biiyiik olgiide
Frenkel-Bilson modelini dogrulamaktadir. Para arzi oranlarindaki bir artig doviz
kurunun deger kaybetmesine, reel gelirdeki bir artis ise doviz kurunun deger
kazanmasina yol ag¢maktadir. Her iki degiskenin elastikiyeti de beklenen
diizeydedir. Modelde para arzi oranlarimindaki degismenin doviz kuruna tam
olarak yansidigi, diger bir deyisle katsayisinin 1 oldugu varsayilmaktadir. Bizim
modelimizde para arzindaki artis doviz kurunu bundan daha fazla artirmakla
birlikte katsay1 bu varsayima yakin ¢ikmistir. Faiz orami ise Frenkel-Bilson
modelinde enflasyon oranimi1 yansittigindan isaretinin pozitif oldugu
varsayllmaktadir. Ancak bizim modelimizde faiz oranindaki artis déviz kurunun
deger kazanmasina neden olmaktadir. Bu agidan modelle geligkili goriilmekle
beraber, faiz oranlarinin bu donemde ‘sicak para’ denilen sermaye girisini
saglamak amaciyla arttirildigi gozoniine alinirsa bu sonucun beklenen bir
durumu yansittigini sdyleyebiliriz.

Ancak yukaridaki denklemde reel gelir oraninin uzun dénem katsayisi
icin standart hata biiylik goziikmektedir. Bu nedenle reel gelirin istatistik olarak
onemliligini, diger bir deyisle reel gelirin sifira esit oldugunu test ettigimizde,
tablo 11°de bu hipotez reddedilememekte (CHSQ=0.14062) ve reel gelir
oraninin istatistik olarak Onemli olmadigi ortaya g¢ikmaktadir. Bu durumda
doviz kuru denklemi soyle olacaktir:

LS =-0.044120(ITUR-IUSA) + 1.5866(MTUR-MUSA)

Bu son esitlik bize Tiirkiye i¢in uzun donem doviz kuru denklemini
vermektedir. Gorildigu gibi, faiz oram farkindaki %100’lilk bir artis doviz
kurunun yaklasik %5 deger kazanmasina, para arzindaki % 100’liik bir artis ise
kendisinden daha fazla déviz kurunun deger kaybetmesine yol agmaktadir.

4.4. Hata Diizeltme Mekanizmasi ve Granger Nedensellik iliskisi

Uzun donem iliskisi bu sekilde belirlenen modelde kisa donemli
dinamikler ise hata diizeltme mekanizmasi ile ortaya konmaktaydi. Bunlara
iligkin olarak, tablo 12°de hata diizeltme katsayilar1 gosterilmektedir. Bu ayni
zamanda genel modeldeki a katsayilaridir. Doviz kurunun hata diizeltme
katsayist istatistik olarak Oonemli ve isareti negatiftir. Boylece uzun dénemli
iligkiyi desteklemektedir. Hata katsayisinin biiyiikliigii (-.026987) uzun doneme
uyum siirecini gostermektedir. Diigiik katsayilar uzun déoneme yavas uyumu,
yliksek katsayilar ise uzun doneme hizli uyumu ifade etmektedir. Doviz kuru
icin her ii¢ ayda uzun doneme uyumun yaklasik % 3’0 gergeklesmektedir.
(Dolayistyla uzun doéneme uyumun tamami 8.3 yilda tamamlanmaktadir ve
uyumun yavas oldugunu gostermektedir.)
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Endojen olan LS ve I ’nin hata diizeltme katsayilar1 istatistik olarak
onemli oldugundan bu iki degisken arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi
gorililmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Sonug olarak, esnek fiyat moneter modeli Tiirkiye’de para arz1 ile doviz
kurlar1 arasinda Frenkel-Bilson’un ileri siirdiigii gibi aymi yonde bir iliski
oldugunu ortaya koymakta ancak reel gelir ile kurlar arasinda herhangi bir
iligkinin olmadig1 sonucunu vermektedir. Ayrica faiz oranlari, esnek fiyat
moneter modelinde enflasyon beklentilerini yansittig1 i¢in déviz kurlarinin
degerini disiirdiigii seklinde bir etki yaratirken, Tiirkiye i¢in bu durum kisa
donem faiz oranlar1 kullanildiginda ele aliman donem igerisindeki sicak para
olaymi yansitmakta ve para degerinin diigiik bir oranda artmasina yol
acmaktadir. Biitiin bunlardan hareketle Tiirkiye’de koentegresyon analizinin
moneter degerler arasinda uzun donemli iliskiyi ortaya koydugunu ve esnek
fiyat moneter modelinin biiyiik bir 6l¢lide dogrulandigini sdyleyebiliriz.

ABSTRACT

In this study, we examine the “flexible price monetary approach” among
the monetary models with an application to Turkey. This model discusses the
direct and indirect effects of the changes in money supply and demand on
exchange rates and indicates that an increase in domestic money supply leads to
depreciation of the currency and an increase in domestic real income or
expected rate of inflation leading to appreciation of the currency. The Johansen
multivariate cointegration analysis has been used for the Turkish data. The
results obtained from the empirical work support the theory .
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TABLOLAR

TABLO 1: Degiskenler i¢in birim kok testleri
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Variable Test Statistic Critical Values Variable Test Statistic Critical Values
st s st s sk ke sk ot o sk ke sk ot st s ke sk ot st s sk ke st st s sk ke s ot s s ke sk st ot s ke sk st st s s ke sk st o sk ke sk st o sk ke s st st ok ke sk sk st sk sk sk sk e skoskok

ok

LS -.94920 -3.4935 DLS -4.3495 -2.9167
M -1.8852 -3.4935 DM -7.230 -2.9167
Y -2.2579 -3.4935 DY -8.9678 -2.9167
1 -3.4403 -3.4935 DI -8.5056 -2.9167

st sfe s sfe sfe sk sk sk st sfe sfe sfe she sk s sie st sfe s sfe she sk sk sk sk st sfe s she sk sk sk sk ste st s sfe sk sk sk sk sk st sfe s she sk sk sk sk ste st s skeoskeoskosko sk ke ke skoskoskosk

TABLO 2 : Frenkel-Bilson modeli i¢gin VAR modelinde gecikme
sayisinin belirlenmesi

Test Statistics and Choice Criteria for Selecting the Order of the VAR Model
sttt ol R s R R R R R R R R R R R R s R s R R R s R R R ok

Based on 56 observations from 1983Q1 to 1996Q4. Order of VAR =4
List of variables included in the unrestricted VAR: LS M Y I
List of deterministic and/or exogenous variables: INPT D94 D88
sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk ke s sk sk sk sk sk sk sk sk ke skeosk sk sk sk sk sk skeoske ke sosk sk sk skeskeosie skoskokeoskosk skeskok skosk
Order LL AIC SBC LR test Adjusted LR test
4 1494330 734330 -3.5304 e e
3 139.7205  79.7205 18.9599 CHSQ( 16)= 19.4249[.247] 12.8343[.685]
2 1201725 76.1725 31.6147 CHSQ(32)= 58.5210[.003] 38.6656[.194]
1 91.8237 63.8237 35.4688 CHSQ( 48)=115.2185[.000] 76.1265[.006]
0 -211.4975 -223.4975 -235.6496 CHSQ( 64)=721.8610[.000] 476.9439[.000]

sk ok ok s ok ok o ok ok o ok ok ok s ok ok ok ok R ok ok ok sk ok ok sk ok sk ok ok sk ok ok ok ok ok ok ok ok sk ok ko ks ok ks ok R Rk R kR ok
sk

TABLO 3 : VAR modelinde degiskenlerle ilgili hipotez testleri bulgulari
(diagnostic tests)

Diagnostic Tests
st s s s sk ke s ot s sk ke sk ot st s ke sk st st s sk ke st st s sk ke sk ot o s ke sk st st s ke sk st st s s ke st st s sk ke s st o sk ke s st st ok ke sk sk st sk sk sk ok e skoskok

Fok

Test Statistics
sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk st sk sk st sk sk sk sk skt sk sk sk sk sk sk sk skt sk skt sk sk sk sk sk sk ks sk skskosk sk ok

Hokok
Serial Correlation Functional Form Normality Heteroscedastisity
sfe sfe s sfe sfe sfe sk sfe sfe she st e she she sk e she she sk s she sfe st s she sfe sk s she she she s sie she she s e she she s e she she sk s she she she s she she sk s she she she sk sk she she sk sie she sk sk sk she sk sk s ske sk skeske sk skeoskok
sfeskeokosksk

LS CHSQ(4)=3.1017[.541] CHSQ(1)=1.3166[.251] CHSQ(2)=1.1080[.575] CHSQ(1)=.01354[.907]
M CHSQ(4)=2.2936[.682] CHSQ(1)=.77189[.380] CHSQ(2)=.28807[.866] CHSQ(1)=.65222[.419]
Y CHSQ(4)=4.7928[.309] CHSQ(1)=1.3509[.245] CHSQ(2)=2.9087[.401] CHSQ(1)=.70605[.401]

I CHSQ#)=6.3251[.176] CHSQ(1)=8.4098[.004] CHSQ(2)=1.9102[.385] CHSQ(1)=18.5344[.000]
st ok st s sk sk ok o s sk ke sk ok st sk s ke o st s sk sk ok st s sk sk ok o s sk ke sk o st sk sk sk o st s sk ke ok ot s sk ke ok o s sk ke sk ok st sk sk sk ok st sk sk sk ok e skoskok ok

skokok
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TABLO 4 : D88 ve D94 kukla degiskeninin 6nemlilik testi

LR Test of Deletion of Deterministic/Exogenous Variables in the VAR
e e st st sk e e ok st s sk ke s st s sk ke s st st sk e ke sk st s sk s s st s sk e s st st sk e sk sk st s sk ke sk st s sk ke s st st sk sk sk sk st sk sk sk sk skeskok

D88 LR test of restrictions, CHSQ( 4)= 10.0575[.039]
D94 LR test of restrictions, CHSQ( 4)= 43.5697[.000]

sk ook sk ok s ok ok ok ok ook sk sk ok ok sk ook sk sk ok sk sk ook sk ok okok stk sk kol sk sk okok otk skokok ok ook ook sk ok kR kok kK

TABLO 5 : Koentege edici vektor sayisinin belirlenmesi

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR

Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix
e e s st sk e e ok st s sk sk s st s sk ke s st st sk s sk st st s sk s s st s sk ke s st st s e sk sk st s sk sk s st s sk ke sk sk s sk ke sk sk st sk sk sk s sfeskok

58 observations from 1982Q3 to 1996Q4. Order of VAR = 2.

List of variables included in the cointegrating vector: LS M Y I
List of I(0) variables included in the VAR: D88 D9%4

List of eigenvalues in descending order: .43039 21244 11662

.029301

sk

skesksk

*kx

sk sk sk sk sie sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk st sk sk ske sk sie sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk st sk sk sk sk sk sk sk sk sk skeoskoskok sk skoskosk

Null Alternative Statistic  95% Critical Value  90% Critical Valu
r=0 r=1 32.6427 27.4200 24.9900
<=1 r=2 13.8515 21.1200 19.0200
<=2 r=3 7.1922 14.8800 12.9800
<=3 r=4 1.7248 8.0700 6.5000

sk s sk sfe sk sk ok sk sfe sk s sk sk sl sk s sl sk sl sk sk sl sk sl ke s sk sk sk sk s sk sk sk i sk sk sk sl ke s sl sk sl i sk sk sk sl i s sk sk sl i sk skeoskok skok skosk

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR

Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
sk sk sk sk sie sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sie sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk st sk sk sk sk sk sk sk sk sk skeoskoskok sk skoskeosk

58 observations from 1982Q3 to 1996Q4. Order of VAR = 2.

List of variables included in the cointegrating vector: LS M Y 1
List of [(0) variables included in the VAR: D88 D94

List of eigenvalues in descending order: .43039 21244 11662 .029301
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sk sk sk sk sie sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sfe sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk st sk sk sk sk sk sk sk sk sk skeoskoskok sk skoskosk

Null Alternative Statistic  95% Critical Value  90% Critical Value
r=0 =1 55.4113 48.8800 45.7000
<=1 r>=2 22.7686 31.5400 28.7800
<=2 r>=3 8.9170 17.8600 15.7500
<=3 r =4 1.7248 8.0700 6.5000

sk s sk sfe sk sk ok s sfe sk s ol sk sl sk s sl sk sl sk sk sl sk sle ke sk sk sk sk sk s sl sk sk ke s sk sk sk sk s sk sk sk i sk sk sk sk i s sk sk sl i sk skeoskeosk skok skosk

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR
Choice of the Number of Cointegrating Relations Using Model Selection

Criteria

skokok

sk

sk %

Fok

skokok

sk ok sfe sk ok i sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk s sk sk sk skosk sk sk sk skoskokosk sk sk skosk

58 observations from 1982Q3 to 1996Q4. Order of VAR = 2.

List of variables included in the cointegrating vector: LS M Y 1
List of I(0) variables included in the VAR: D88 D9%4

List of eigenvalues in descending order: .43039 .21244 11662 .029301

sk sfe sk ske sk sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sie sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk st sk sk sk sk stk sk sk sk skeoskoskoskok sk skoskeosk

Rank  Maximized LL AlIC SBC HQC
r=0 96.5161 68.5161 39.6699 57.2799
r=1 112.8374 77.8374 41.7797 63.7922
r=2 119.7632 79.7632 38.5543 63.7115
r=3 123.3593 80.3593 36.0598 63.1038
r=4 124.2217 80.2217 34.8920 62.5649

sk sfe sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sie sk sk st sk sk ske sk sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk sk ske sk stk sk sk sk skeoskeoskoskosk sk skoskosk

AIC = Akaike Information Criterion SBC = Schwarz Bayesian Criterion
HQC = Hannan-Quinn Criterion

TABLO 6 : Uyum Katsayilar1

Estimated Long Run Matrix in Johansen Estimation

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR
e e s st sk s s ok st s sk ke s st s sk ke s st st sk s sk st st s sk sk s st s sk ke s s st sk e sk sk st s sk ke sk st s sk ke s st st sk sk sk sk st sk ok sk s sfeskeok

58 observations from 1982Q3 to 1996Q4. Order of VAR = 2, chosen r =1.
List of variables included in the cointegrating vector: LS M Y I
List of I(0) variables included in the VAR: D88 DY%4

sk ok sk sk ok ok sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk s s sk sk skosk sk sk sk skoskokoskoskoskoskosk

LS M Y I
LS -.029605 .048385 -.028513  -.0011787
M .0049203  -.0080416 .0047389 .1959E-3
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Y -.0052853 .0086381  -.0050904  -.2104E-3
I -7.9571 13.0048 -7.6637 -.31680

sk sk sfe sk ok o sk sk s sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk s s sk sk ki sk sk sk skoskokoskoskoskoskosk

TABLO 7: LS, M, Y ve I igin digsallik testi

Wald test of restriction(s) imposed on parameters
sk st st ske sk sk sie sk ske sk sk sie st sk sk sk sie st ske sk sk sie st sk sk sk sie sk sk sk sk sie st sk sk ske sk st sk sk sk sie st sk sk ske sk ste sk sk ske sk sk sk sk skeosk skeoskoske sk skosk

LS Wald Statistic CHSQ( 1)= 5.2415[.022]

sk s sk sfe sk sk ok s sfe sk s sk sk sl sk sk sl sk sl sk sk sl sk sle ke sk sk sk sl ke sk sk sk sk ke s sk sk sl i sk sl sk sl i s sk sk sl i s sk sk sl i sk skeoskok skok sksk

M Wald Statistic CHSQ( 1)= .057654[.810]

sk s sfe sk sk ok sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk skosk sk sk sk skoskoskosk sk sk skosk

Y Wald Statistic CHSQ( 1)= .34852[.555]

sk oo sk sk s ok ok ok ok skok sk sk ok ok sk ook sk kot sk sk ok ok sk ok okok skokok sk ko k ook skokok sk ok ook ook sk ok kR kok koK

I Wald Statistic CHSQ( 1)= 28.4773[.000]

sk sfe sk sk sie sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sie sk sk sk sk sk ske sk st sk sk st sk sk ske sk stk sk sk sk sk skeoskoskosk sk skoskosk

TABLO 8 : Digsallik durumunda uyum katsayilar

Estimated Long Run Matrix in Johansen Estimation

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR
e e st st sk e s ot s s sk e sk st s sk ke s st st sk s s sk st s sk sk s st s sk s sk st st sk e s sk st s sk s sk st s sk ke s st st sk ke s sk st sk sk sk s sfeskeok

58 observations from 1982Q3 to 1996Q4. Order of VAR = 2, chosen r =1.
List of variables included in the cointegrating vector: LS I M Y
List of I(1) exogenous variables included in the VAR: M Y

List of I(0) variables included in the VAR: D88 D94

sk s sk sfe sk sk ok sk sfe ke sk sl sk sfe sk sk sl sk sle ke sk sl sk sle i s sie sk sle ke sk sk sk sl i sk sk sk sl i s sl sk sle i sk sl sk sfe i s sk sk sl ke sk skeoskok skosk skesk

LS I M Y
LS -.028316  -.0011816 .045540 -.016519
I -7.7937 -.32522 12.5345 -4.5467

sk sfe sk ske sk sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk st sk she sk ske sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk st sk ske sk sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk ste sk ske sk sk st sk sk sk skeoskeoskoskosk sk skeskeosk

TABLO 9 : Digsallik durumunda koentegre edici vektor sayisinin belirlenmesi

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix
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sk sk sk sk sie sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sfe sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk st sk sk sk sk sk sk sk sk sk skeoskoskok sk skoskosk

58 observations from 1982Q3 to 1996Q4. Order of VAR = 2, chosen r =1.
List of variables included in the cointegrating vector: LS I M Y
List of I(1) exogenous variables included in the VAR: M Y

List of I(0) variables included in the VAR: D88 D94

List of eigenvalues in descending order:

41885 120064

sk sk sk sk sie sk sk st sk sk sk ske sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk st sk ske sk sk sk sk sk sk sk ske sk sie sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk sk skeoskeoskoskok sk skoskosk

Null Alternative Statistic  95% Critical Value  90% Critical Valu
r=0 r=1 31.4797 21.0700 18.7800
<=1 r=2 7.4566 14.3500 12.2700

sk ook sk sk sk ok ok ok ok ook sk sk ok ok sk ok ok sk sk sk sk ok ok sk ok okok stk skt sk ook skokok sk ok sk ook skokok sk ok sk kok koK

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR

Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
sk s sk sfe sk sk ok sk sfe sk s ok sk sk sk sk sl sk sl sk sk sk sk sle ke s sk sk sk ke s sk sk sk ke s sk sk sk ke s sk sk sl i s sk sk sk i s sk sk sl i sk skeskeok skok skosk

58 observations from 1982Q3 to 1996Q4. Order of VAR =2, chosen r =1.
List of variables included in the cointegrating vector: LS I M Y
List of I(1) exogenous variables included in the VAR: M Y

List of I(0) variables included in the VAR: D88 D94

List of eigenvalues in descending order:

41885 12004

sk s sk sfe sk sk ol sk sfe sk s sk sk sl sk s sl sk sk sk s sl sk sle ke s sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sl ke s sk sk sl i s sk sk sl i s sk sk sl i sk skeoskosk sk sksk

Null Alternative Statistic  95% Critical Value  90% Critical Valu
r=0 =1 38.9363 28.4200 25.6300
<=1 r=2 7.4566 14.3500 12.2700

sk sfe sk ske sk sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk st sk sk ske sk s sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk st sk sk sk sk sk sk sk sk skeoskeoskoskosk sk skeskeosk

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR
Choice of the Number of Cointegrating Relations Using Model Selection

Criteria

skokk

sk sk sfe sk ok ok sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk sk skoskokosk sk skoskosk

58 observations from 1982Q3 to 1996Q4. Order of VAR =2, chosen r =1.
List of variables included in the cointegrating vector: LS I M Y
List of I(1) exogenous variables included in the VAR: M Y

83



skeskosk

Fok

skokok

sk

skeskesk

skokok

Fok

Deniz Balak Demiray

List of I(0) variables included in the VAR: D88 D94
List of eigenvalues in descending order:
41885 .12064

sk s sk sfe sk sk ok s sfe sk s sk sk sl sk s sl sk sk sk sk sl sk sl i s sk sk sk sk s sl sk sk ke s sk sk sl ke s sk sk sl i s sk sk sk i s sk sk sk i sk skeoskok skok sksk

Rank  Maximized LL AIC SBC HQC

r=0 -96.9634 -110.9634 -125.3865 -116.5815
r=1 -81.2235 -100.2235 -119.7977 -107.8480
r=2 -77.4952 -99.4952 -122.1601 -108.3236

sk ook sk sk s ok ok ok ok ook sk sk ok ok sk ook sk skt sk sk ook sk ok okok skokok skt okok ook skokok sk ok ook kR sk ok kR kok koK

AIC = Akaike Information Criterion SBC = Schwarz Bayesian Criterion
HQC = Hannan-Quinn Criterion

TABLO 10 : Digsallik durumunda koentegresyon iliskisi

Estimates of Restricted Cointegrating Relations (SE's in Brackets)

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR
sk ok sfe sk ok ok sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk skosk sk sk sk skoskokosk sk skoskosk

58 observations from 1982Q3 to 1996Q4. Order of VAR =2, chosen r =1.
List of variables included in the cointegrating vector: LS I M Y
List of I(1) exogenous variables included in the VAR: M Y

List of I(0) variables included in the VAR: D88 D94

sk sk sk sk sie sk sk st sk sk sk ske sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk st sk sk sk sk sk sk sk sk skeoskeoskoskosk sk koskeosk

List of imposed restriction(s) on cointegrating vectors: al=1
sk s sk sfe sk sk ok sk sfe sk s sk sk sfe sk s sl sk sle sk sk sl sk sle ke sk sie sk sl sk sk sk sk sk ke s sk sk sl ke s sl sk sl i sk sk sk sl i s sk sk sl sk sk skeoskeok skok skosk

Vector 1
LS 1.0000
( *NONE¥*)
I 041729
( .026960)
M -1.6083
( .28036)
Y .58338
( 1.4848)

sk ok sfe sk ok ok sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk ki sk sk sk skoskokosk sk ko skosk

LL subject to exactly identifying restrictions= -81.2235
e e s st sk e e ok st s sk s s st s sk ke s st st sk s sk sk st s sk s s st s sk ke s st st sk e s sk st s sk sk sk st s sk ke s st st sk ke s sk st sk ok sk skeskok
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TABLO 11:Y i¢in 6nemlilik testi

Estimates of Restricted Cointegrating Relations (SE's in Brackets)

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR
sk sk sk sk sk sk sk st sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sie sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk st sk sk sk sk sk sk sk sk sk skeoskoskok sk koskeosk

58 observations from 1982Q3 to 1996Q4. Order of VAR = 2, chosen r =1.
List of variables included in the cointegrating vector: LS I M Y
List of I(1) exogenous variables included in the VAR: M Y

List of I(0) variables included in the VAR: D88 D94

sk sk sfe sk ok ok sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk s s sk sk skosk sk sk sk skoskokosk sk ko skosk

List of imposed restriction(s) on cointegrating vectors: al=1; a4=0
e e st st sk e s ok ot s sk e s st s sk ke s st st sk s sk sk st s sk s s st s sk ke s st st sk e sk sk st s sk sk sk st s sk ke s st st sk ke s sk st sk sk sk s ke skok

Vector 1
LS 1.0000
( *NONE¥*)
I .044120
( .029104)
M -1.5866
( .28317)
Y -.0000
( *NONE¥*)

sk sfe sk sk sk sk sk sk sk sk ske sk sie sk sk st sk sk ske sk sk sk sk st sk sk ske sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk sk ske sk st sk sk ste sk sk sk sk s sk sk st skeoskeoskoskosk sk skeskosk

LR Test of Restrictions CHSQ( 1)= .14062[.708]
DF=Total no of restrictions(2) - no of just-identifying restrictions(1)
LL subject to exactly identifying restrictions= -81.2235

LL subject to over-identifying restrictions= -81.2938
sk ok sfe sk ok sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk sk skoskokosk sk sk skosk

TABLO 12 : LS, I igin ECM

ECM for variable LS estimated by OLS based on cointegrating VAR(2)

sk sl sk sfe sk sk ol sk sfe sk sk sl sk sle sk s sl sk sfe sk sk sl sk sle ke sk sl sk sle sk sk sl sk sl ke sk sk sk sl ke s sl sk sl ke s sl sk sk i s sk sk sl ke sk skeoskeok skok sksk

Dependent var. Regressor  Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
DLS ecml(-1) -.026987 .011862 -

2.2750[.027]

Fok

DI ecml(-1) -7.3006 1.3663 -5.3434[.000]

sk skof sk sk sk sk ok ok ok ook sk sk ok ok sk ook sk skt sk sk otk sk okokok stk skt ks okok skokok skl ook skokok sk ok kR kok ok

Kisaltmalar:
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LL: Maximized log-likelihood AIC: Akaike Informatiion Criterion

SBC: Schwarz Bayesian Criteron HQC: Hannan-Quinn Criterion

Serial Correlation: Hata terimi seri korelasyon testi (Lagrange multiplier test of
residual serial correlation)

Functional Form: RESET test ( Ramsey’s RESET test using the square of the
fitted values)

Normality: Hata terimlerinin normallik testi ( Based on a test of skewness and

kurtosis of residuals)
Heteroscedasticity: Hata terimlerinin sabit varyans hipotezi test ( Based on the
regression of squared residuals on squared fitted values)
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