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0. SUNUS

00. Onsoz

Tiirkiye ekonomisi, enflasyon, dolarizasyon ve dig ticaret agigi gibi bir dizi makro
ckonomik sorunu uzun yillardir derinlemesine yasamaktadir. Gerek enflasyon ve
dolarizasyon siirecinde d6viz kurlan tizerinde olusan baskilar, gerekse de dig ticaret
dengesinin saglanmasina yonelik olarak gergeklestirilen devaliiasyonlar, s6z konusu

donemde dis ticaret haddi lizerinde cesitli etkilere neden olmustur.

Gergeklegtirilen devaliiasyonlarin arkasinda yatan temel diisiince, ihracatm satin alma
giicliniin azaltilmasi, daha teknik olarak dis ticaret haddinin negatif olarak etkilenmesi
suretiyle dis ticaret agiimn azaltilabilecegi olmustur. Ancak Harberger-Laursen-Metzler
Hipotezi’nin gecerli olmasi durumunda, dis ticaret haddi ile dis ticaret agigi arasinda
negatif bir iligki ortaya ¢ikacak ve bir devaliiasyon dig ticaret dengesinde arzu edilenin aksi

sonuglar dogurabilecektir.

Bu ¢aligmada, Harberger-Laursen-Metzler Hipotezi’ne ait tanimsal ve analitik bilgilerin
sunulmasinin ardindan, bir dizi ekonometrik yaklagim kullamlarak hipotezin Tiirkiye
ekonomisi bakimindan gegerliliginin test edilmesi amaglanmsgtir.

Yogun idari ve akademik isleri arasinda Yiiksek Lisans programinda danmigmanligimi

yliriiten ve degerli 6nerileri ile beni yonlendiren hocam, sayin Prof. Dr. Rahmi YAMAK’a

ilgi ve katkilarindan dolay: sonsuz tegekkiirlerimi sunarim.

Trabzon, Nisan 2004 Abdurrahman KORKMAZ

M1




01. i¢indekiler

Sayfa Nr.

0. SUNUS....iereerreeereceressersaessssssesstsssesestvssesssssssssssssssessesesssssesssssssessessessesssssansesesesanes I
00. ODSBZ...ovcerereseercmserseresessermsessesssesesessssessesssesssssssssssssasesssesssssssesssesasssasesssrssnesssssene N
01, IGINAEKILET...coevvverereeareeerieeeeiteeeeeec s st s e eneass s ssssasnesesssasas s s e ssnseneasneasesasans v
02, OZELu.vrveeeoeeecveeeeeteeiereteress e ese s teseseses et ses s s s sseas s s s e srs e s esassasosasasts et s aeeesessaeras VI
03. SUMIMATY......ccreeeeieerrrererereeesererersrerrsarsessessssessasassrsseerassssesssessssssssresesssressersessnnes VII
04. Tablolar LiStESI....cccooivrurrerrereesenrrnecesnerersessesenssursmsreessesscsssssssasessesssssnsssssesessens Vi
05, SEKILLET LiStESI..ceerererereirreecerseereenerenesarssnsseecsressarsessesesssssseeessasserassesassassssessessassens X
06. GrafiKIEr LiSTES1...ccoverererruercerererernnrerunseessrescraeeserssssssesssssssmnesssasessssesssssssesnesssssens X
07. K1Saltmalar LIStESi....cceueecrueerirtectireenrerirrcserteanisesesesre oo snssessesacessesesessussnssessessas X1
GIRIS...vteereeeierrieseeecesesstesensas e esssssstesssss s tsssassassnss s s sessssesssssanessnsessssssssessensssnsssensnnas 1-3

BIRINCI BOLUM
1. HARBERGER-LAURSEN-METZLER ETKISI.....ccecovitietemeeeeeeeceeecena 4-25
10. HLM EtKisi TanimIamasi........cceecvreeereerecreeerrreresnsesossresesssssssssssossssessessesassessessens 4
11. HLM Etkisi ve Odemeler Bilangosu Denkliginin Saglanmas: Sorunu.................. 8
12. Kritik Elastikiyetler veya Marshall-Lerner Koguli..........ccoveueeceeeececrnnvercveraens 13
13. HLM Etkisi’nin Marshall-Lerner Kogulu’na Katkilari........cccecceeeeeeeeeereccrenneennen. 15
14. Satin Alma GUCH Paritesi......ccoeecervmeeirerererecreerreireeereieee e seece e st seeseseseene 18
15. HLM Etkisi ve Satin Alma GUcl Paritesi.........cccvvvreeeeenrrererveerireceenresesensesseesenens 18
16. HLM Etkisi ve Yatirim-Cikti Davranmiglart.........ceccoveeeerecmrcrerecrecrennesvenrersenennas 19
IKINCI BOLUM

2. LITERATUR.....oooteeterececeeeeteeeeenese s sssas s etes s s sssserasseasssassesesassssssenassssnnans 26-46
20. Genel Bir Degerlendirme.......ccooeeveeeeenecncirieneeneccseesninnnescrecssecssnessessecsssreeens 26

21, LAteratil TaLAIMIASI oeeen.nceeeeereseeesarereeereenerererasenesssensssssnnsansessssnssnnnnsnsassssssensnnsesnsnnnnne 27




UGCUNCU BOLUM

3. VERI SETI VE EKONOMETRIK YONTEM.......c.cocomvrierrreereerensrcessssassesennns 47-60
30, VI SE.cneneieiiicecreereeeeet et ts s s e s sa e s s sae s sse e sa et s e ses e snenns 47
31. Ekonometrik YONtEML....ccceveetireeerertrireeenereeseesenessesnesneeneesesensssaesnsssesssessessonssssnes 48

310. Duraganlik KavIamil......ccoceeveeeeeereerirserniesessesssseessnessrasecessoesssecsessesssesesasessssns 49

311. Dickey-Fuller Birim KK TeSti.....ccocevvriererrreernrerrenrnereseireeneeneresesssssenens 50

312. Engle-Granger Ko-Entegrasyon Testi.......ccvcererrircenreenrercrerinneneecsneneeesessens 53

313. Granger Nedensellik Testi.......cverercreeerrinreesirecsesnieresensassaessecerssssseseseesesnes 54

314. Hsiao Nedensellik Testi......cccvereeeerecersrrrnerineceescrserscsrsseesessesssessesssssessesssens 56

315. Vektor Otoregresyon YONEMI......ccevceererererseraseesserocencrsercscesassesesssrssssrssnees 59
DORDUNCU BOLUM

4, EKONOMETRIK BULGULAR........coriuetiteieeceeeerersnssesiesesesssssesssessassaserasssenes 61-73
40. Dickey-Fuller Birim K6k Testi SONUGIArL.......cccccveeveieeecemreireerceenereeeecsseanennne 61
41. LRDTA ve LDTH’nin Uzun DSnem Iligkisi......c.ocvererrmeeeeerereerereese e ceemssaenns 62
42. Granger Nedensellik Testi SonuGlart........cocovverveeeceriiicnncncereecerere e, 62
43. Hsiao Nedensellik Testi SONUGIATL.......cccveeeeeeeereeeerreeeceeeeeceneeeeeaeeesseeeneensevesenees 63
44. Vektor Otoregresyon Yontemi SONUGIArt........cocecverervrcverceereeseesrcrneeseenieseserennas 63

5. SONUGC VE ONERILER...........ccomueueuerereeneeseeuesessesesesssassasassessessssasssssssesssssasarssses 74-76

YARARLANILAN KAYNAKLAR......coccerertrerneeeeree e nsnesesseesesssesnnssescesansnssns 77-84
EKLER (RATS Yazilimlart)......coceceeueecrmrecesscireerennetessssanesesesessossssesssesssnsosessens 85-102
EK T 2 VeI SeLiucuiieiiieeerererercrcreeseeseesenterenresesesaesscesseraesceseeesnestsssesneanesesesnessessenns 85
EK 2 : Dickey-Fuller Birtm KOK TeSti....ccccocevierievcenrnmieciencmceceensececcsesseesseeace. 86
EK 3 : Hsiao Nedensellik Testi.......ccecrvereeereenvrenrersseniisientcnnennsenteisscseesesesevsnerne 98
EK 4 : Granger Nedensellik Testi......cooeeeerrrcereereereninsisrrecccenies s ceeessseesacenens 101
OZGECMIS.....eeeeeeeeeeee s ssetes e s s s sen s sass s s sastsese s ssasssasisnssesssesassasserans 103



02. Ozet

Bu calismada, herhangi bir ekonominin di ticaret haddinde meydana gelen pozitif
(negatif) hareketlerin, diger seyler sabitken s6z konusu ekonominin dig ticaret dengesinde
de pozitif (negatif) hareketlere neden olacagimi 6ngéren Harberger-Laursen-Metzler

Hipotezi, hem teorik hem de uygulamaya yonelik boyutlar: ile ele alinmis ve tartigitlmistir.

Harberger-Laursen-Metzler Hipotezi’nin tammsal ve analitik izah, isleyis
mekanizmas1 ve aktarma kanallart konularinda teorik agiklamalar verildikten sonra,
1991:4-2003:3 donemi igerisinde Tiirkiye’de dis ticaret haddi ile dig ticaret dengesi
arasindaki karsilikli nedensellik iliskilerinin ydnii ve boyutu belirlenerek, hipotezin
ampirik bir analizi yapilmigtir. Dig ticaret haddi ile dis ticaret dengesi arasindaki
nedensellik iligkilerinin yoniinii ve boyutunu belirleyebilmek igin, Engle-Granger Ko-
Entegrasyon Testi, Granger Nedensellik Testi, Hsiao Nedensellik Testi ve Vektor
Otoregresyon Yontemi’nden yararlamlmugtir.

Cahigmadan elde edilen ampirik bulgulara gére; (1) dis ticaret haddi ile dig ticaret
dengesi arasinda, dis ticaret haddinden dis ticaret dengesine dogru tek yonlii ve kisa
donemli bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Ancak bu nedensellik iligkisi, Tirkiye’de
s6z konusu dénemde Harberger-Laursen-Metzler Hipotezi’nin gecerli olmadigini ima eder
sekilde negatif yonliidiir. (2) Dig ticaret dengesinin dis ticaret haddi {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olmamasinin da, gelismekte olan ekonomilerde dis ticaret
haddinin digsal olarak belirlendigini 6ngdren “Kiigiik A¢ik Ekonomilerde Dis Ticaret
Haddinin Digsallif: Varsayim™na bir destek sagladig 6ne siiriilebilir.

Elde edilen bu sonuglar, ulusal paranin devaliie edilmesi suretiyle ihracatin satin alma
giicliniin azaltilmasinin, diger bir deyisle dig ticaret haddinin negatif olarak etkilenmesinin,
kisa donemde dig ticaret a¢igimi azaltabilecegini yani Marshall-Lemer Kosulu’nun kisa
dénemde dahi gegerli olabilecegini ima etmektedir. Ancak, uzun ddénemde dis ticaret

dengesi tekrar duragan durum seviyesine geri donecektir.

VI



03. Summary

In this thesis, Harberger-Laursen-Metzler Hypothesis which suggests that other things
being the same, positive (negative) movements occuring in the terms of trade on any
country induce also positive (negative) movements in trade balance of that country has

been reviewed and discussed in both theoritical and empirical aspects.

After presenting the theoritical details of Harberger-Laursen-Metzler Hypothesis
regarding its descriptive and analytic characteristics, working mechanism and transmission
channels, an empirical analysis has been devoloped by determining directions and aspects
of causality relations between the terms of trade and trade balance in 1991:4-2003:3 period
in Turkey. Engle-Granger Co-Integration Test, Granger Causality Test, Hsiao Causality
Test and Vector Autoregressive Method have been utilized to define directions and aspects

of causality relations between the terms of trade and trade balance.

According to achieved empirical results; (1) There is a unidirectional and short-term
causality relation between the terms of trade and trade balance which is from the terms of
trade to trade balance. However, the causality relation is on the negative direction by
implying non-existence of Harberger-Laursen-Metzler Hypothesis in Turkey in that period.
(2) That trade balance has no effect statistically meaningful on the the terms of trade can be
suggested to support “Small Open Economy Presumption” which stipulates that the terms

of trade is determined exogenously in the devoloping countries.

Those achieved results have implied that being reduced purchasing power of exports by
devaluating the currency, in other word, being influenced negatively to the terms of trade,
can decrease trade deficit in the short-run, namely, Marshall-Lerner Condition may be
valid even in the short-run. However, trade balance will return to steady state level in the

long-run.
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GIRIS

Herhangi bir ekonomideki para arzi seviyesini, séz konusu ekonominin sahip oldugu
altin stoklarna baglayan klasik altin standardi rejimi, diinyanin herhangi bir yerinde
yasanan ekonomik daralmayi, diger {ilkelere de yansitarak ekonomileri digsal goklara
karst savunmasiz biraktifi gerekcesiyle oldukga elestirilmistir. Bu elegtiriler, istihdam
teorisinin gelisimi ile olduk¢a hiz kazanmis ve uluslararasi parasal sistem igin talebi

arttirmagtir.

Bu tartigmalar sirasinda, esnek déviz kuru rejiminin ekonomileri digsal soklara karsi
koruyabilecegi, boylece istikrarlh bir ekonominin diger istikrarsiz ekonomilerden izole
edilebilecegi dﬁsﬁncesi On plana gikmigtir. Ancak, Harberger (1950) ile Laursen-Metzler
(1950), esnek doviz kuru rejiminin de istenilen sartlarda bir izolasyon saglayamayacagim
One slirmiis ve buna gerekge olarak da dis ticaret haddinde meydana gelebilecek olasi
etkilerin gézardi edilmesini gostermislerdir. Harberger (1950) ile Laursen-Metzler’e
(1950) gore; altin standard: altinda bir ekonomideki ¢ikti seviyesini etkileyen digsal
faktorler iki guruba ayrlabilir. Birincisi, dig ticaret dengesini etkileyen olaylar, ikincisi
ise dig ticaret haddini etkileyen olaylardir. Esnek kur rejimi altinda, ticari denge sabit
kalirken, ¢ikti seviyesi dig ticaret haddini etkileyen olaylardan etkilenebilecektir.
Yazarlara gére; esnek d6viz kuru rejimi altinda, bir iilkenin ¢iktist kendi dis ticaret haddi
iyilestiginde azalma, koétillestiginde ise artma egiliminde olacaktir. Cikti seviyesi
iizerindeki bu etki, gelir, tiiketim ve tasarruf degigkenleri vasitasiyla ortaya gikmaktadir.
Nihai olarak, tasarruflardaki degisim stz konusu ekonominin dis ticaret dengesini de
etkileyecektir. Bu etki, daha sonraki dénemlerde Harberger-Laursen-Metzler (HLM)
Hipotezi olarak adlandinlmis ve derinlemesine sorgulanmugtir.

HLM Hipotezi, 1980’1 yillara kadar baskin goriis olarak kabul edilmesine ragmen,
tammlanmis davramgsal iligkiler iizerine kurulu bir makro modele oturtuldugu
gerekgesiyle Obstfeld (1982) tarafindan elegtirilmistir. Obstfeld (1982), deterministik bir
model igerisinde bireysel optimizasyon davranisindan hareket ederek, anlik ve siirekli dig
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ticaret haddi soklart arasindaki farki vurgulamis ve beklenmeyen siirekli bir dig ticaret
haddi kétiilesmesinin  HLM Hipotezi’nin 6ng6rdiigiiniin aksi sonuglara neden

olabilecegini géstermistir.

Obstfeld (1982) ¢izgisi, Svensson-Razin (1983), Persson-Svensson (1985), Sen-
Turnovsky (1989) gibi yazarlarca gelistirilmesine ragmen, Backus ve digerleri (1994) ile
Mendoza (1995) tarafindan deterministik modeller {izerine oturtulduklar: gerekgesiyle
elestirilmigtir. Backus ve digerleri (1994) ile Mendoza (1995), deterministik modellerde
mevcut olan kesin iligkilerin giincel veri setleri ile uyum saglamadigim vurgulayarak,
stokastik bir model kullamlmasimn daba saghkli sonuglar saglayabilecegini One
siirmiiglerdir. Stokastik modeller, igerdikleri olasilikhi iliskiler nedeniyle gelismekte olan
ekonomiler ile gelismis ekonomiler arasindaki farklarin vurgulanmasina olanak
saglayarak, bir dig ticaret haddi sokunun dig ticaret dengesi fizerindeki etkisinin, modelde

kullanilan parametrelere gére farkli olabilecegini géstermislerdir.

Modern zaman serisi tekniklerinin kullanilmaya baglanmasi ile ulagilan ampirik
bulgular, dig ticaret haddi soklarinin ulusal tasarruf ve g¢ikti seviyesi tizerindeki
etkilerinin, stokastik modelleri hakli ¢ikaracak sekilde her iilkede farkh oldugunu
g6stermektedir.

Bu nedenle, Tirkiye’de HLM Hipotezi’nin gecerliligi konusunda bir kaniya
varabilmek i¢in modern zaman serisi tekniklerine bagvurulmustur. Dis ticaret haddi
soklarinin dig ticaret dengesi {izerinde HLM Hipotezi’nin 6ngordiigii gibi bir etkiye sahip
olabilmesi, dis ticaret haddindeki degisimlerin dig ticaret dengesindeki degisimlerden
once gelmesine baglidir. Bu durumda, HLM Hipotezi’nin test edilmesinde kullamlacak en
uygun metod Granger Nedensellik Testi olacaktir. Granger Nedensellik Testi kullanilarak
ulasilan niteliksel sonuglar, Hsiao Nedensellik Testi kullamilarak da dogrulanmaya
calisilmigtir. Ayrica, dis ticaret haddi ile dis ticaret dengesi arasindaki ger¢ek yapisal
iligkilerin bilinmemesi ve Granger Nedensellik Testi kullanilarak ulagilan niceliksel
bulgularin test edilmek istenmesi gibi etkenler nedeniyle, Vektér Otoregresyon
Yontemi’ne de bagvurulmustur.




Dort boliimden olusan ¢alismamin ilk béliimiinde, HLM Hipotezi’ne ait tanimsal ve
analitik bilgiler verilerek, dis ticaret haddi ile dis ticaret dengesi arasindaki iligkinin nasil
isledigi agiklanmaya caligilmistir. Ayrica, bu bsliimde HLM Hipotezi ile Marshall-Lerner
Kosulu ve Satin Alma Giicti Paritesi yaklagimlar arasindaki karsitliklara da yer
verilmigtir.

Ikinci boliimde, tarihi siire¢ icerisinde HLM Hipotezi’nin test edilmesine yonelik
olarak yapilan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarin 6zet bir sunumu verilmistir.

Uglinci  bolimde, ¢alismada kullamlan degiskenler tammlanmis, kullamlan
ckonometrik yontemlerle ilgili teorik bilgiler verilmistir.

Dordiincti boliimde, kullanilan ekonometrik yntemler sonucunda elde edilen ampirik
bulgular degerlendirilmis ve Tirkiye’de HLM Hipotezi’'nin gegerli olup olmadig:
konusunda bir kaniya varilmaya ¢alisiimistir.

Sonu¢ ve Oneriler kisminda ise, ulasilan ampirik bulgular diger calismalarla
karsilagtirilarak teorik bir degerlendirme yapilmistir.




BIRINCI BOLUM

1. HARBERGER-LAURSEN-METZLER ETKISi

10. HLM Etkisi Tanimlamasi

HLM Etkisi, bilindigi tizere 1950 yilinda klasik altin standard: rejiminden uluslararas:
parasal sisteme gecis tartigmalar sirasinda ortaya ¢ikmustir. Arnold Harberger (1950),
gelir seviyesinin talep tarafindan belirlendigi Keynesyen bir modelde devaliiasyonun
ticari dengeye etkisini tartisirken, Svend Laursen-Lloyd Metzler (1950), yine benzer bir
Keynesyen model igerisinde esnek kur rejiminin lilkeleri disaridan gelen soklara kars:
koruyup koruyamayacagini, diger bir deyisle reel is déngiisi’niin (Real Business Cycle)
aktaruiminy, iki iilkeli bir model igerisinde tartigtilar. Bu makalelerden ortaya ¢ikan ortak
sonug, dolayisiyla HLM Etkisi su sekilde tanimlanmaya baslanabilir;

“Deger kaybinin yasandid iilkede ithalat fiyatlarinin yiikselmesi, diger seyler sabitken
reel gelirde bir azalis1 temsil eder. Bu durumda gelirin mal ve hizmetlere harcanan kismi
yiikselir. Gelirin mal ve hizmetlere harcanan kismi yiikseldigi i¢in, istihdam ve gelir,
deger kaybinin yagsandig iilkede artma egilimindedir. Bu nedenle ithalat talebi yiikselir.
Ithalat fiyatlanmin diistiigii ikinci iilkede ise gelirin mal ve hizmetlere harcanan kismu
azalir, ¢ikti seviyesi diiger, ithalat talebi istihdamdaki azaligla birlikte azalir. Gelir
hareketleri nedeniyle, deger kaybimin yagandig: tilkenin ithalatinda bir artig, ihracatinda
ise bir azahg ortaya ¢ikar. Bu siirecin sonunda ise su sonu¢ vuku bulur: Deger kaybi
Odemeler Dengesini degismeden birakirsa; final etkisi, deger kaybinin yagandig iilkede
bir ticari agik olacaktir”” (LAURSEN-METZLER, 1950, s.297).

Yazarlar yukaridaki Ongorityii gerceklestirirken, gelirin harcanan kismmnin yani
marjinal harcama egiliminin, reel gelirdeki azalislarla artma, reel gelirdeki artiglarla ise

azalma egiliminde oldugu varsaytmim yaparlar. Bu varsayim tasarruflar igin




yorumlanirsa; marjinal tasarruf egiliminin reel gelirdeki azaliglarla azalma, reel gelirdeki
artiglarla ise artma egiliminde oldugu sonucuna ulagilir. Laursen ve Metzler (1950),
yaptiklart bu varsaymmin A.B.D igin gegerli oldugunu vurgulayarak, uzun donemde
olmasa bile kisa donemde tiim iilkeler icin gecerli oldugunu savunurlar. Bu varsaymm
genellestirebilmek igin ise Kuznets (1946) ve Duesenberry (1948)’i referans gosterirler.
Kuznets (1946) ¢ok uzun donemde gelirin tasarruf edilen kismuinin, gelir seviyesiyle
iligkisiz bir sabit olabilecegini one siirer. Duesenberry (1948) ise konjonktiirel hareketler
g6z Oniine alindifinda; gelirin tasarruf edilen kisminin, gelir seviyesindeki yiikseliglerle
yiikselme, gelir seviyesindeki azaliglarla ise azalma egiliminde oldugunu savunmaktadir.

Marjinal tasarruf egiliminin reel gelirdeki azaliglarla azalma, reel gelirdeki artiglarla
ise artma egiliminde oldugu varsayimi, ikiz agiklar 6zdesligine tagimirsa;

Y ; Milli Gelir

Y ,; Kullanilabilir Gelir
C ; Tiiketim Harcamalan
S ; Tasarruflar

I ; Yatirim Harcamalar:
X ; Thracat Geliri

M ; Ithalat Gideri

(X —M) ; Dig Ticaret Dengesi
G ; Kamu Harcamalar

T ; Vergiler

(G -T) ; Biitge Dengesi

Agik Ekonomi Milli Gelir Ozdesligi Y=C+I+G+X-M) (1.0.0)
Kullanilabilir Gelir Y,=C+ S (1.0.1)
Kullanilabilir Gelir Y,=Y-T (1.0.2)

(1.0.0), (1.0.2) igerisine yazilir ve (1.0.1)’ e esitlenirse, (1.0.3) 6zdesligi (ikiz agiklar)
elde edilir.
Y,=C+I+G+X-M)-T=C+ S




ikiz Agiklar S-1=(G-T)+X~-M) (1.0.3)

(1.0.3)’ de Biitge Dengesi (G —T) ve Yatirimlarin (I) sabit kaldig1 varsayilirsa;
(1.0.4)’ e ulagulir.

S-I=(G-T)+X-M) (1.0.4)

(1.0.4) 6zdesligi, tasarruflardaki bir degisimin, dis ticaret dengesinde de ayni ySnde

bir degisime neden olacagini g6stermektedir.

Yukanda vurgulanan bilgiler 1s1ginda; dig ticaret haddinde vuku bulacak negatif bir
hareket sonucu, reel gelir azalacag: igin marjinal harcama egiliminin artacag, bu siirecin
sonunda ise tasarruflarin azalacagi sdylenebilir. (1.0.4) 6zdesligine gore; tasarruflarin (S)
azalmasi, dig ticaret dengesinin (X—M) agik vermesi veya dig ticaret dengesindeki
fazlanin azalmasi anlamina gelmektedir. HLM Etkisi, bu agiklamalardan sonra su sekilde
tanimlanabilir; Dig Ticaret Dengesi’nin saglandig1 bir ekonomide, dis ticaret haddindeki
negatif (pozitif) hareketlerin, diger geyler sabitken reel geliri azaltacag (arttiracagy) ve
reel gelirin azalan (artan) her seviyesinde kiigiilen (bilyiiven) marjinal tasarruf
egiliminin, sabit bir yatirim ve biitce dengesi seviyesinde diy ticaret agigina (fazlasina)
neden olacag hipotezi, Iktisat literatiiriinde HLM Etkisi olarak bilinmektedir. Daha genel
bir ifade ile tekrarlanirsa; herhangi bir ekonominin dis ticaret haddinde' meydana
gelebilecek negatif (pozitif) hareketlerin, diger seyler sabitken s6z konusu ekonominin dig
ticaret dengesinde kotillesmelere (iyilesmelere) neden olacagr o©ngoriisii, Iktisat
literatiirinde HLM Hipotezi olarak bilinmektedir.

Verilen bu tanimlarin yaninda, literatiirde alternatif tanimlarda mevcuttur. “Toplam
harcamalar, gelir ve doviz kurunun fonksiyonudur. Déviz kurunun toplam harcamalar
lizerindeki etkisine, literatiirde HLM Etkisi denilmektedir” (GANDOLFO, 2002, s.118).
“Ulusal paranin degerinin degismesi, gelir ve ikame etkisi olmak lizere iki etki ortaya
¢ikarir. Bu etkilerden gelir etkisine HLM Etkisi denilmektedir” (UYGUR, 2002, s.17).

! Caligmanin bundan sonraki kisminda, ticaret haddi ile dig ticaret haddi kastedilecektir.




HLM Etkisi, “Kiigiik A¢ik Ekonomi Varsayimi” altinda, Metzler Diyagrami yardimi
ile de gosterilebilir. “Kiiciik A¢ik Ekonomi Varsayuni”, dig ticaret analizlerinde yaygin
olarak kullanilan bir kavramdir. Bu varsayima gore; s6z konusu tilkedeki herhangi bir
makro ekonomik degisim, diinya standartlarin1 etkilememektedir. Bu varsayimin Metzler
Diyagrami i¢in anlami; veri llkenin tasarruf yapisindaki degisimlerin diinya faiz
oranlarin etkilememesidir. HLM Etkisi ile ilgili ampirik ¢aligmalarin 6nemli bir kisminda
da bu varsayim kullamilarak, gelismekte olan ekonomilerde ticaret haddinin digsal olarak
belirlendigi varsayilmaktadir. Ticaret haddinin digsal olarak belirlenmesi ise analiz edilen
ekonomideki ithalat ve ihracat miktarinin, daha genel olarak Dis Ticaret Dengesi’nin s6z
konusu ekonominin ticaret haddini etkilemedigi anlamina gelmektedir. “Kiigiik Agik
Ekonomi Varsayimi”, 4. Boliimde tekrar degerlendirilecek ve Tiirkiye igin test
edilecektir. HLM Etkisi, bu kisa degerlendirmeden sonra Metzler Diyagram yardim ile
de gosterilebilir.
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Metzler Diyagramm

Ticaret haddinde meydana gelecek pozitif bir sok, reel geliri arttirir. HLM Hipotezi’ne
gére reel gelir artiglari, ekonomideki tasarruf meylini yiikseltecegi i¢in, veri faiz oram
seviyesindeki tasarruflar artacaktir. Tasarruflarda meydana gelecek bu artis, (S-I) seklinde
tammlanan Cari Iglemler Hesabi’nda (CA) bir fazlaya neden olacaktir. Negatif bir ticaret
haddi soku ise ters etkilere neden olmaktadir. Ticaret haddi ve Cari islemler Hesab:
arasindaki bu etkilesim mekanizmasi, Iktisat literatiirinde HLM Etkisi olarak

adlandinlmaktadir.



11. HLM Etkisi ve Odemeler Bilangosu Denkliginin Saglanmasi Sorunu

Odemeler Bilangosu, bir ekonominin diinyanin geri kalani ile yaptig1 tiim aligverigleri
gosteren, ¢ift kayit esasina dayali bir muhasebe sistemidir. Odemeler Bilangosu,
asagidaki gibi organize edilmektedir.

1- CARI iISLEMLER HESABI (A+B+C+D)

A. Dis Ticaret Dengesi : Temel olarak, ekonominin diinyamn geri kalam ile kargilikl
olarak gergeklegtirdii mal ticaretinin dénem sonu neticesini temsil eder.

B. Hizmetler Dengesi : Temel olarak, ekonominin diinyanin geri kalan: ile kargilikl:
olarak gergeklestirdigi ingaat, tagimacilik ve turizm gibi faaliyetlerin donem sonu
neticesini temsil eder.

C. Yatirnm Geliri Dengesi : Temel olarak, ekonominin diinyamn geri kalam ile
karsilikli olarak gergeklestirdigi dogrudan yatirimlar, portfoy yatinmlan ve faiz
islemlerinin dénem sonu neticesini temsil eder .

D. Cari Transferler : Temel olarak, is¢i gelirleri ve transferlerinin dénem sonu

neticesini temsil eder.

2- SERMAYE VE FINANS HESAPLARI (A+B)

A. Sermaye Hesabi : Temel olarak, gégmen transferlerinin donem sonu neticesini
temsil eder.
B. Finans Hesaplan : Temel olarak, ekonomideki mali kesiminin diinyammn geri

kalam ile gergeklestirdigi finansal iglemlerin dnem sonu neticesini temsil eder.

3- NET HATA VE NOKSAN

Genel olarak, Cari Islemler Hesabi ile Sermaye ve Finans Hesaplar’m birbirine

esitler. Ayrica, kaynag belirsiz olan hareketler de bu kalem vasitasryla izlenmektedir.

Odemeler Bilangosu, ¢ift kayit esasina dayali bir mubasebe sistemi oldugu igin her

zaman denktir. Bu nedenle Cari Islemler Hesabi, Sermaye ve Finans Hesaplarinin negatif




degerine esittir (gesitli nedenlerle ortaya gikan Net Hata ve Noksanlar goz ardi
edildiginde). Bu iki ana hesaptan biri dengedeyken, diger hesapta dengededir. Odemeler
Bilangosu ile ilgili Iktisat literatiiriinde, Cari Islemler Hesab: ile Odemeler Bilangosu’nun
aynt anlamda kullanilmasinin nedeni budur. Cari Iglemler Hesab: igerisindeki en dnemli
kalemler, Dis Ticaret Dengesi ve Hizmetler Dengesi kalemleridir. Tiirkiye’de 2001
yilinda ortaya g¢ikan 3.390.000.0008 degerindeki cari islemler fazlasimn temel nedeni,
-4.543.000.0008 degerindeki Dig Ticaret Dengesi ile 9.130.000.000$ degerindeki
Hizmetler Dengesidir. 2002 yilinda ortaya ¢ikan -1.540.000.0008 degerindeki cari
islemler agiginin temel nedeni ise, -8.367.000.0008 degerindeki Dis Ticaret Dengesi ile
7.880.000.000$ degerindeki Hizmetler Dengesidir. Dig Ticaret Dengesi, Iktisat politikas
araglari ile etkilenebilirken, Hizmetler Dengesi daha ¢ok bireysel kararlar ve siyaset
mekanizmas: tarafindan etkilenir. Sonug olarak, Odemeler Bilangosu ile ilgili Iktisat
literatiirii, Dig Ticaret Dengesi fizerine odaklanmustir. Tktisat politikasiun temel amaci,
Dis Ticaret Dengesini etkileyerek, Odemeler Bilangosunu kontrol altina almaktir.

Cari Islemler Hesab: dort farkli yoldan elde edilebilir (MENDOZA, 1993, s.3-4).

a) Net D1s Varliklardaki Degisim Olarak CA=B,-B,_,

b) Tasarruf - Yatirim Fark: Olarak CA=S-1I

¢) Gelir - Emme Kapasitesi Farki Olarak CA=Y-A

d) Ticari Denge + Net Faktor Odemeleri Olarak CA=X-M)+NFO

Mendoza (1993) tutarli bir Cari Islemler teorisinin bu dort durumu da agiklamas:
gerektigini vurgular. HLM Hipotezi’ni reddeden galismalarin ¢ogu, net dis varliklardaki
degisim y6niinden yaklasmaktadirlar. Bu tartigma, Literatiir Bollimiinde detayli olarak

islenecektir.

Odemeler Bilangosu denkliginin saglanmas: ile ilgili, dort temel yaklagim vardir.
Bunlardan birincisi, A.Smith, J.S.Mill, A.Marshall ve J.Robinson gibi klasik iktisat¢ilarin
savundugu, fiyat mekanizmasi yolu ile Odemeler Bilangosu denkliginin saglanmasi
yaklasimidir. Bu goriige gore; mallarin nispi fiyatinda meydana gelecek degisimler,
odemeler dengesi ve d6viz piyasas: istikrarim saglayacaktir. Bu yaklagimi savunanlar,
{istli kapal1 baz1 varsayimlarda bulunurlar. Bu varsayimlardan en dnemlileri, Say Kanunu
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ile Klasik Miktar Teorisi’nin gegerli oldugudur. Say Kanunu’na gore; {iretimin temel
amaci tiiketmektir. Bu nedenle marjinal harcama egilimi, Say Kanunu’na gére her zaman
birdir. Ayrica gelirin tamaminin harcanmasi, ekonominin her zaman tam istihdamda
olmasi varsayimini da beraberinde getirir. Bu yaklagim, Altin Standardi Rejimi altinda
etkin bir sekilde ¢alisir. Bu durumun nedeni, su sekilde izah edilebilir. Ekonomide bir
ithalat fazlasinin olmasi, altin stoklanmin erimesine yol agar. Ulusal para arzi altin
stoklarina baglandig1 i¢in para arz1 azalacak, Klasik Miktar Teorisi uyarinca da fiyatlar
genel seviyesi diisecektir. Sonug olarak, fiyatlar genel seviyesindeki diisiis, ihracati
arttirirken ithalat: azaltacak ve Odemeler Bilangosu denkligini saglayacaktir. Ancak,
HLM Hipotezi ulusal paranin deger kaybina ugradig: iilkede ekonomik genisleme, ulusal
paranin deger kazandip: iilkede ise ekonomik daralma 6ngdrmektedir. Bu ongérii su
sekilde ifade edilebilir;

“Istihdam teorisinin gelisimi ile, altin standardi rejimi tarafindan yonetilen bir
sistemde, yurt ici istikrar ve uluslararas: denge arasindaki ¢atismanin sanilandan daha
derin oldugu ortaya ¢ikmustir. Istihdam teorisi, yalmz para miktar1 ve fiyat seviyesinin
degil, ayn1 zamanda mal ve hizmet talebi ile gikti seviyesi ve istihdaminda dis etkilere
konu oldugunu gostermistir. Altin standard1 altinda bir Gilkenin ¢iktisim etkileyen yabanci
faktorler, iki gruba ayrilabilir; birincisi ticaret haddini etkileyen tiim olaylar, ikincisi ise
ticari dengeyi etkileyen tiim olaylardir. Esnek kur rejimi altinda ticari denge sabit
kalirken, ¢ikt1 seviyesi, ticaret haddini etkileyen olaylardan etkilenir. Birinci iilkedeki
genislemenin sonucu olarak ikinci iilkede kiiciik de olsa bir daralma yasanmr”
(LAURSEN-METZLER, 1950, 5.281-282).

Son donemlerde yapilan ampirik caligmalar, Laursen-Metzler’in (1950) yapmis
oldugu 8ngoriiyii destekler niteliktedir. Ticaret haddindeki degisimler, az miktarda da olsa
cikt: seviyesini etkilemektedir. Mendoza (1995, s.130), ti¢ sektérlii bir stokastik donemler
aras1 denge modeli kullanarak, ticaret haddi ile reel iy dongiisti arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bu modelden elde ettigi sonuglar, G-7 ilkeleri ile 23 adet gelismekte olan
ekonominin veri seti ile karsilastirmis ve modelin tutarli oldugu sonucuna ulagmistir. Bu
¢alismadan elde edilen sonuglara gore; ticaret haddi soklari, GSYIH degiskenliginin
yaklagik %50’sini agiklamaktadir. Ticaret haddinde meydana gelen %1 oranindaki pozitif
bir sok, ¢ikttyr %0.6, yatinmlan %1.5, tiiketimi ise %0.3 oraminda arttirmaktadir.
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Otto (2003 s.176), 15 kiigiik OECD iilkesi ve 40 tane gelismekte olan iilkenin veri
setini kullanarak, ticaret haddi soklarina kars1 reel giktinin tepkilerini lgmiistiir. Sonuglar
ticaret hadlerinin modele seviyemi yoksa fark duragan olarak mu girdiine bagl olarak
degigse bile, kisa dénemde %1’ lik pozitif bir ticaret haddi sokuna cevaben, reel gikt1
hemen hemen tiim iilkelerde pozitif cevaplar vermistir. Kouparitsas (1997, s.15), 100
ilkenin ithal ve ihra¢ mallar1 fiyat endekslerinden olusan bir veri seti kullanarak,
endiistrilesmis ve gelismekte olan iilkelerin ticaret hadleri arasindaki iligkiyi incelemistir.
Sonuglara gore; endistrilesmis iilkelerin ticaret hadleri ile gelismekte olan tilkelerin
ticaret hadleri arasinda gii¢lii bir bag vardir. Geligmekte olan iilkelerin ticaret hadleri
birincil mal fiyatlarimin mamul mal fiyatlarina orantyken, endiistrilegmis iilkelerin ticaret
hadleri mamul mal fiyatlarimin birincil mal fiyatlarina oranidir. Bunun anlami, geligmekte
olan iilkelerin ticaret hadlerindeki hareketler ile endiistrilesmis iilkelerin ticaret
hadlerindeki hareketlerin ters yonlii olacagidir. Kouparitsas (1997, s.2), bu durumu
endistrilesmis ve gelismekte olan tlilkeler arasinda ticaret hadleri vasitasiyla bir gelir
transferi yapildig1 seklinde yorumlamaktadir.

Ulkelerden birinde daralma yasanmasi, Say Kanunu’nun gegerli olmadiginin agik bir
gostergesidir. Say Kanunu’nun gegerli olmamas: durumunda, Klasik Miktar Teorisi de
gecerli olamayacaktir. HLM Hipotezi’ne gore; marjinal tasarruf egilimi ve emme
kapasitesi, reel gelire bagli olarak degismektedir. Laursen-Metzler'e (1950) gore bu
degigsimin temel nedeni; ticaret haddinde meydana gelecek bir degisim kargisinda,
ekonominin tasarruf yapistmi degistirebilmesidir. S6zgelimi, ithalat fiyatlarindaki artss,
tasarruflarla finanse edilebilir. Ticaret haddinde meydana gelebilecek bir degisim
karsgisinda  tasarruflarin  uyarlanmasi, ekonominin arz yoniini de yakindan
ilgilendirmektedir. Toplam tasarruflarin degisken olmasi durumunda, Keynesyen
“Tasarruf Paradoksu” kanununa gore; ¢ikti orami etkilenir. Klasik iktisatgilar, ¢ikta
oranimin her zaman tam istihdamda oldugunu varsaydig: icin HLM Hipotezi bu goriisiin
karsisindadir. Durum bdyle olunca, Odemeler Bilangosu denkliginin saglanmas: ile ilgili
fiyat mekanizmasi yaklagimi sorgulanabilir hale gelecektir. Odemeler Bilangosu
denkliginin fiyat mekanizmas: ile saglanabilecegi goriigiiniin sorgulanabilmesi igin, bu
yaklagtmin temel taglarn olan Satin Alma Giicii Paritesi ve Marshall-Lerner Kosulu’nun
derinden incelenmesi gerekmektedir. Satin Alma Giicli Paritesi ve Marshall-Lerner
Kosuly, ilerleyen kisimlarda HLM Hipotezi ekseninde tekrar ele alinacaktir.




Keynesyen iktisatgilar ise Odemeler Bilangosu denkliginin saglanmasi konusunda
gelir yaklagimim Onererek, fiyat yaklagimim elestirirler. Fiyat mekanizmasini
elestirmelerinin nedeni, ekonominin her zaman tam istihdamda olmamasidir. Gelir
yaklasimina gore; ihracat digsal olarak belirlenir ve gelir seviyesinden bagimsizdir. Ithalat
ise gelir seviyesinin artan bir fonksiyonudur. Odemeler Bilangosu denkliginin saglanmas:
ile ilgili gelir yaklagim, gelir seviyesindeki degigimler vasitasiyla Odemeler Bilangosu

denkliginin saglanabilecegini savunur.

Gelir yaklagimi, Alexander (1959) tarafindan biraz daha gelistirilmistir.
A.C.Harberger, S.Laursen-L.A.Metzler’in fiyat mekanizmas1 yaklagimina yaptidi
elestirileri degerlendiren Alexander (1959), emme kapasitesi yaklagimini ortaya atmmgtir.
“S.S.Alexander (1959) analizine, fiyat mekanizmasinin oziinii tegkil eden elastikiyet
kavraminin kismi elastikiyet olmayip, toplam elastikiyet oldugunu belirterek baslar.
Kismi elastikiyette sadece fiyat-miktar iligkisi s6z konusudur. Toplam elastikiyet deyince
de fiyat-miktar iligkisi vardir; fakat, burada miktardaki degisimler sadece fiyat yliziinden
degil, milli paramn deger kaybetmesi sonucu ortaya ¢ikan tiim ekonomik degisimlerin
sonunda ithalat ve ihracat miktarlarindaki degisimleri de kapsamaktadir. Boylece, fiyat
degisimleri, milli paranin deger kaybetmesinden farkli olabilirler. Halbuki ekonomideki
en 6nemli degisimler gelir degisimleridir. Bu yiizden milli paranin deger kaybetmesi
yardimryla Odemeler Bilangosunu diizeltme islemi, her iki mekanizmay: da igeren tiim
ekonomik degisimlerle agiklanmahdir” (I'YIBOZKURT, 1982, 5.93). Emme kapasitesi
yaklagimi, fiyat ve gelir mekanizmalanmn bileskesidir. Bu yaklagima gore Odemeler
Bilangosu agigmm (fazlasimin) nedeni, ekonominin toplam gelirinden daha fazla (az)
harcama yapmasidir. Dolayisiyla, gelir ve harcama politikalar1 kullanilarak Odemeler
Bilangosu denkligi saglanabilir.

Odemeler Bilangosu Denkliginin saglanmasina yonelik bir diger yaklagim, parasal
yaklagimdir. Parasal yaklasim, Odemeler Bilangosu agiginm nedeni olarak ekonomideki
para arz: fazlasini gosterir. Parasal yaklagima gore, para arz: fazlasimn emilmesi suretiyle

Odemeler Bilangosu ag1g1 kapatilabilir.

Bu kisimda, Odemeler Bilangosu denkliginin saglanmasi ile ilgili kisa bir

degerlendirme yapilmustir. Iktisat Teorisi’nin geniglemesi sonucu, Odemeler Bilangosu




denkliginin saglanmasina yonelik olan bu yaklasgimlar da gelistirilmigtir. HLM
Hipotezi'nin bu gelisime yapmus oldugu katkinin incelenmesi, bu kismin temel amaci

oldugundan, konunun kapsami gok dar bir gergevede ele alinmigtir.
12. Kritik Elastikiyetler veya Marshall-Lerner Kosulu
Marshall-Lerner Kosulu, su sekilde tanimlanabilir;

Belirli bir iilkedeki iireticilerin, yurtdis: talebi karsilamak igin firettigi ihrag mallarinin
arzlan ile yurtdigindaki treticilerin, s6z konusu tilkenin talebini kargilamak igin firettigi
ithal mallarmin arzlarinin, yurtigi fiyat esnekliklerinin sonsuz olmas: varsayimi altinda;
ihracat ve ithalat talebinin d6viz kuru esnekliklerinin toplam: birden biiylik ise, ulusal
paranin deger kayb1 Odemeler Bilangosunu olumlu yénde etkileyecektir.

Yukarida vurgulanan tamim, su sekilde ispatlanabilir (GANDOLFO, 2002, s.83-84);

B ; Odemeler Dengesi

X ; Thracat Miktan

M ; ithalat Miktar:

R ; D6viz Kuru

n_ ; Ihrag Mallarimin Yurtdis: Talebinin Doviz Kuru Esnekligi
n, ; [AX/X)/(AR/R)]

n,, ; ithal Mallarinin Yurtigi Talebinin Déviz Kuru Esnekligi
n, ; [-(AM/M)/(AR/R)]

(P, * X) ; Ihracatin Ulusal Para Cinsinden Degeri

(R * P, * M) ; ithalatin Ulusal Para Cinsinden Degeri

B; (P, *X)-(R* P, *M)] (Ulusal Para Cinsinden Odemeler Dengesi)

Déviz kurundaki degisimden sonra Odemeler Dengesi’ndeki degisim;

AB=[P, * X+AX)]-[(R+AR)* P, * (M +aM)] (1.2.0)
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AM ve AR g6z ard: edilebilecek kadar kiigiik varsayilirsa, bazi manipiilasyonlardan
sonra (1.2.1) esitligi elde edilir.

P X
AB=[(P, *M* AR) * * = -1+ 1.2.1
(P, ) * (0, * gpag L)l (12.1)

AR > 0 varsayildif1 igin AB’nin pozitif olmasi (1.2.2) esitsizliginin saglanmasina
baglhdur.

P, X
RP, M

[ *n_+n_]>1 (1.2.2)

Ihrag ve ithal mallar arzlarimin yurtici fiyat esnekliklerinin sonsuz olmas: varsayimi
altinda, ulusal paranin deger kaybmin Odemeler Bilangosunu olumlu ydnde
etkileyebilmesi, yukaridaki kosulun [(1.2.2)] saglanmasin1 gerektirecektir.

Baglangigta Odemeler Bilangosunun dengede oldugu, yani (P, * X) = (R * P, *M)
kosulunun saglandig: varsayilirsa, (1.2.2) esitsizligi, (1.2.3) esitsizligi haline gelir.

o, +n,>1 (1.2.3)

(1.2.3) nolu esitsizlik, ihrag ve ithal mallar: arzlarvun yurtigi fiyat esnekliklerinin
sonsuz olmast varsayim: altinda, ihracat ve ithalat talebinin doviz kuru esnekliklerinin
toplamt birden biiylik ise, ulusal paranin deger kaybimin dengede olan bir Odemeler
Bilangosunu iyilestirecegini gostermektedir. (1.2.3)’deki esitsizlik, Marshall-Lerner veya
Kritik Elastikiyetler Kosulu olarak adlandirilir.

Dikkat edilirse, Odemeler Bilangosundaki degisim (AB) hesaplanirken, ithal ve ihrag
mallarmin yurtigi fiyatlarmin (P, ve P,) degismedigi varsayilmigtir. Bu varsayimn
ortadan kaldirilmasi, bir sonraki kisimda degerlendirilecegi gibi, Marshall-Lerner
Kosulu’nu bir adim 6teye gé6tiirecektir.
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13. HLM Etkisi’nin Marshall-Lerner Kosulu’na Katkilar

Baslangigta iki ithalat talep esnekligi toplaminin bire esit olmasi halinde bile, ulusal
paramin deger kaybnin Odemeler Bilangosunu olumlu yonde etkileyebilecegi
diigtiniilityordu. Harberger (1950) ile Laursen-Metzler (1950), esnek déviz kuru rejimi
tarafindan yo6netilen dinamik bir sistemin istikrara sahip olabilmesinin, kritik
elastikiyetler toplaminin geleneksel goriisiin 6ne siirdiigiinden daha yiiksek bir degerde
olmasiyla, belirli bir biiyiiklikte biri gegmesiyle, miimkiin olabilecegini vurguladilar. Bu
konu, yazarlar tarafindan su sekilde ifade edilmektedir;

“Dinamik sistem iki ithalat talep esnekligi toplamu birden biiyiik olmadikga istikrarll
olmayacak, biri agarsa muhtemelen olabilecektir. Bu sonuglar déviz istikran ile ilgili
yapilan diger galigmalardan farkli, Harberger’inki ile uyumludur. Geleneksel yoruma
gore; istikrar ve istikrarsizlik arasindaki ¢izgi, iiriinler sabit maliyetle tretilip satildiginda
iki ithalat talep esnekliginin bire esit oldugu noktadaydi. Kur istikran ile ilgili
tartismalarin sonuglari, bizim ve Harberger’ in ¢aligmasinda farkhdir. Ciinkii biz gelirdeki
degisimlerin talep gediiliine etki etmesine izin verdik, digerleri buna izin vermediler.
Gelirdeki degisimlerin yol agtig: talep degisimleri istikrarsizlik yapar. Gelir degigimleri
tarafsiz bir durumu istikrarsiz hale getirecektir. Istikrarli ve istikrarsiz sistem arasindaki
¢izgi, geleneksel gorisiin 6ne siirdiigiinden daha yliksek bir talep esneklifinde vuku
bulur. Bir biitiin olarak ekonomik sistem her iki talep elastikiyeti toplami birden biiyiik
olmadik¢a, muhtemelen 6nemli Siglide birden biiyiik olmadikga, istikrarli olmayacaktir”
(LAURSEN-METZLER, 1950, 5.296-297).>

Burada ulusal paranin satin alma giiciinde vuku bulacak dalgalanmalar neticesinde
ortaya ¢ikan gelir degisimlerinin, talep sediiliine etki etmesine izin verilmesi ile ortaya
gikacak olan sonug, soyle Ozetlenebilir. Ticaret haddindeki hareketler, reel gelirde
degigsimlere neden olur. HLM Hipotezi’ne goére, reel gelir degisimleri ekonominin
harcama ve tasarruf yapisim degigtirecegi i¢in, ekonomi yeni bir denge noktasmna
gelecektir. Harberger (1950) ile Laursen-Metzler’e (1950) gore; geleneksel goriis

? Yazarlar geleneksel yorum olarak adlandirdiklan diigtincenin Alfred Marshall’in 1897 tarihli *“Pure
Theory of International Trade’” adli kitabina dayandigini, A.Marshall’in de 1923 tarihli  Money, Credit
and Commerce’’ adli kitabinda istikrarli durumda iki talep esnekligi toplaminin birden bitylik olduguna
dikkat ¢ektigini, makalelerinin 297. sayfasindaki 5 nolu dipnotta belirtmektedirler.
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Kritik Elastikiyetler Sarti’n1 agiklarken istii kapali bir varsayima gitmistir. Bu varsayim,
gelirin tamaminin harcandi1 yani Say Kanunu’nun gegerli oldugu varsayimidir. Ekonomi
bir ticaret haddi hareketi nedeniyle reel gelirinde meydana gelebilecek bir degisime,
tasarruflanini  ayarlayarak uyarlanabilir. Ticaret baddinde meydana gelecek pozitif
(negatif) bir sok, harcamalann gelir icerisindeki payim azaltir (arttirir), tasarruflarin
payi ise arttirir (azaltir). Daha teknik bir ifadeyle soylenirse, HLM Hipotezi’ne gore reel
emme kapasitesinin reel gelir esnekligi birden kiigiik, tasarruflarin reel gelir esnekligi ise
birden biiyiiktiir. Bu durum, su sekilde tanimlanabilir;

“Reel gelir ithalat fiyatlarindaki bir yiikselis nedeniyle azaldiinda, reel emme
kapasitesi de daha az bir oranda olmak tizere azalir. Bunun nedeni marjinal harcama veya
emme egiliminin birden kiigiik olmasidir. Reel emme kapasitesinin reel gelir esnekligi ne
kadar kiigiikse, HLM Etkisi o kadar biiyiiktiir” (MURSHED, 1997, 5.24-25).

Oyleyse, pozitif bir ticaret haddi soku halinde harcama akimindan tasarruf seklinde
bir sizint1 olacak, negatif bir ticaret haddi soku halinde ise tasarruflardan harcama akimina
dogru bir genisleme olacaktir. Daha genel olarak vurgulanirsa, ticaret haddi gsoklar yalmz
ikame etkisi degil aym1 zamanda bir gelir etkisi ortaya gikarr. Ikame etkisi, nispi fiyats
azalan malin nispi fiyat1 artan mal yerine ikame edilmesinden ibarettir. Gelir etkisi ise
ekonominin harcama ve tasarruf yapisimi degistirecegi i¢in istikrarsizlik yaratacaktir. Bu
durumda, sistemin istikrari igin iki ithalat talep esnekligi toplammin gelir etkisi nedeniyle
ortaya c¢ikacak istikrarsizlifn dengeleyecek kadar biiylikk olmasi gerekmektedir.
Harberger (1950) ile Laursen-Metzler’e (1950) gore; 6nemli dlgiide birden biiyiik olmas:
gerekmektedir.

Gelir etkisi, ekonomideki tasarruf ve harcama yapisin1 degistirecegi i¢in, ekonomideki
toplam ¢ikti ile toplam talep seviyelerini de etkileyecektir. Ticaret haddindeki pozitif
(negatif) bir sok, marjinal tasarruf egilimini arttiracagi (azaltacagi) igin, veri gelir
seviyesinde toplam tasarruflar yiikselir (azalir). Toplam tasarruflanin yiikselmesi
(azalmasi) ise ekonomideki ¢ikti seviyesinin azalmasina (artmasmna) yol agar. Bu
mekanizmaya, Iktisat literatiiriinde “Tasarruf Paradoksu” adi verilir. Tasarruflar ve
harcamalar arasinda odiinlesme olmasi, Laursen-Metzler’in (1950) ifadeleri ile, toplam
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talebin hem bilesimini hem de seviyesini degistirecektir. Toplam talep seviyesindeki

degisimler ise, fiyat seviyesini etkileyebilir.

Gelir etkisinin ekonomideki ¢ikti seviyesi ile birlikte toplam talep seviyesini de
degistirmesi, Marshall-Lerner Kogulu’nu bir adim Steye gétiiriir. Arz miktarindaki yiizde
degisimin fiyattaki yiizde degisime orami seklinde hesaplanan ithal ve ihra¢ mallan arz
esnekliklerinden en az birisi, gelir etkisi nedeniyle sonsuz esnek olmayacaktir. Bu
durumun nedeni, hem arz miktarinin hem de fiyatlanin degismesidir. O halde,
Marshall-Lerner sartt tanimlanirken kullanilan “ithal ve ihra¢ mallar: arzlarimin yurtici
fivat esnekliklerinin sonsuz olmas: varsaym’” gergekei degildir. Ulusal paramn satin alma
giicinde meydana gelecek olan bir azaligin, dengede olan bir Odemeler Bilangosunu
olumlu ydnde etkileyebilmesi, ihracat ve ithalat talep esneklikleri toplammin sonsuz
olmayan arz esnekliginden veya esnekliklerinden dogacak istikrarsizliklan giderecek
kadar biiyiik olmasina baghdir.

“Metzler (1948) Kritik Elastikiyetler Kosulu’nu daha spesifik olarak formiile eder ve
“Odemeler Bilangosunun D&viz Kuru Esnekligi” adim verir. Metzler’in (1948)
formiilasyonu su sekildedir” (IYIBOZKURT, 1982, s.84).

B, = Ihrag Mallart Arz Esnekligi
B, = Ithal Mallan Arz Esnekligi

_ lm, *n)*a+8, +B)]+[B. *B,)* (0, —n, -]
[0, +B)*(m, +B.)]

(1.3.0)

Metzler’e (1948) gore; ancak (1.3.0) esitliginden elde edilen sonug pozitif ise, ulusal
paranin deger kaybi Odemeler Bilangosu’nda olumlu bir degisime neden olacaktir.

Ulusal paranin satin alma giicinde meydana gelecek degisimler, ekonominin yalmz
talep yoniinii degil, arz y6niinii de etkilemektedir. Arz y6niinde meydana gelecek etkiler
ise, yalnizca s6zii edilen gelir-harcama-tasarruf akimindaki degisimler ile sinurh degildir.
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Reel gelir degisimleri, emegin g¢aligip-caligmama tercihi (labor-leisure time) ve
sermayenin g6lge fiyati (Tobin q) gibi degiskenler vasitastyla da, ekonomideki gikti ve
yatirim seviyesini etkileyebilmektedir. Sonug olarak, HLM Hipotezi’nin Marshall-Lerner

Kosulu’na ekonominin arz cephesini de dahil ettigi vurgulanabilir.

14. Satin Alma Giicii Paritesi

Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) su sekilde tanimlanmaktadir;

“Tek Fiyat Yasast olarak bilinen kavram, lilkke paralari arasindaki doéviz kurunu o
iilkelerin genel fiyat seviyeleri ile iligkilendirir. Iki iilke parasina ait doviz kurlarimin
oran, iki iilkedeki mal fiyatlar1 oramna esittir. Iste bu kurala Satin Alma Giicii Paritesi
denir. ...SAGP’ni etkileyen faktérler arasinda, enflasyon oram ile dis ticarete agik olan ve
dig ticareti yapilmayan mallarin nispi fiyatlarindaki degigimler sayilabilir...”
(SAVAS, 1998, 5.284).

Bu tanimlamadan sonra agaZidaki egitlik (1.4.0) elde edilebilir.

R, ; A Ulkesinde B Ulkesinin Parasimn Degeri
P, ; A Ulkesindeki Genel Fiyat Seviyesi
R; ; B Ulkesinde A Ulkesinin Parasimin Degeri
P, ; B Ulkesindeki Genel Fiyat Seviyesi

B_A_ = P_A (1.4.0)
Rp Py

(1.4.0)*daki esitlik, Satin Alma Giicii Paritesi olarak adlandtrilmaktadur.
15. HLM Etkisi ve Satin Alma Giicii Paritesi

Genel fiyat seviyesi, belirli bir mal ve hizmet demetinin degeridir. S6zii edilen mal ve
hizmet demeti, ithal ve ihra¢ mallan ile dig ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerden
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olusur. Bu nedenle, bir ekonominin ticaret haddinde meydana gelecek degisimler, s6z
konusu ekonomideki genel fiyat seviyesini etkileyecektir. Bu etkinin giicti, fiyat1 degisen
mal ve hizmet tiiriiniin, s6zii edilen mal ve hizmet demeti igerisindeki agirligina baghdir.

Bu durumda, SAGP ile HLM Hipotezi arasinda bir iligkinin ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir.

SAGP’ne gore; iki iilkedeki genel fiyat seviyeleri arasindaki oran, iki {ilkedeki dviz
kurlar1 arasindaki orana esittir. Genel fiyat seviyeleri arasindaki oranin herhangi bir
nedenle degismesi, doviz kurlarnn arasindaki orami da degistirecektir. Simdi, bu
degisimlerin harcama demetini nasil etkileyecegi sorulabilir. Laursen-Metzler’e (1950)
gbre; harcamalarin bilesimi ortaya gikacak ikame nedeniyle mutlaka degisecektir. Ancak,
harcama miktar1 da degigecektir. Genel fiyat seviyesi ile déviz kuru degigtigi igin reel
gelir de degisir. HLM Hipotezi'ne gore; reel gelir degisimleri ile gelirin harcanan kismi
arasinda negatif bir korelasyon vardir. Bu durumda, reel gelirin azalmasi sonucu ithalatta
ortaya ¢ikmasi beklenen azalis, tasarruflarla finanse edilebilecektir. S6zgelimi, dis ticaret
dengesi, dig fiyat seviyesinin i¢ fiyat seviyesinin altinda olmasi nedeniyle agik
vermektedir. Bu ac¢igin giderilmesi igin SAGP uyaninca doviz kurunun yiikselmesi
gerekir. HLM Hipotezi’ne gore; doviz kurundaki yiikselis, reel geliri azaltarak gelirin
harcanan kismum yiikseltecektir. Harcamalardaki artigm bir kismi, marjinal ithalat
egiliminin buyikligiine bagli olarak, tekrar ithalata ydnelecektir. Sonu¢ olarak, Dis
Ticaret Dengesi’ndeki agigin kiiglilmesine ragmen tamamu ile ortadan kalkmayacag bir
durum ortaya g¢ikabilir. Bu durumun nedeni, ithalat harcamalarinin tasarruflaria finanse
edilebilmesidir. '

16. HLM Etkisi ve Yatinm-Cikt: Davranislar

Ne Harberger (1950) ne de Laursen-Metzler (1950), dogrudan bir sekilde yatirnmlar
ile ilgilenmemistir. Analize yatirirmlarm dahil edilmesi, tasarruf-yatirim mekanizmasinin
da derinden incelenmesini gerektirir. Onlarin vurguladig: temel husus, marjinal harcama
egiliminin dinamik olmasi nedeniyle ¢ikti seviyesinin degisebilecegidir. Ancak ticaret
haddi soklarinin, yatinm ve ¢ikti seviyeleri {izerinde bazi ikincil etkilere de neden
olabilecegi ileri siiriilmektedir. Daha sonra yapilan bazi ¢aligmalar (Sen-Turnovsky
(1989), Serven (1999)), analize yatirim ve istihdam seviyesini de dahil etmislerdir.
Ticaret haddindeki degisimlerin yatinm ve ¢ikti davramglan iizerindeki ikincil etkileri,




sermayenin golge fiyati (Tobin q) ve emegin ¢aligip-caligmama tercihi (labor-leisure

time) vasitastyla izlenmektedir.
a) Tobin g

Ekstra sermaye ve iggiicii yiiklemenin firmalar igin herhangi bir maliyeti olmamasi
durumunda, firmalar karlarm asagidaki kar fonksiyonu (1.6.1) uyarinca maksimize
etmeye caligirlar. Bu kar fonksiyonunun, sermaye stoguna gore kismi tiirevinin almarak
sifira esitlenmesi (birinci mertebe kosulu), firmalarin veri faiz orami seviyesinde
kullanmasi gereken optimal sermaye stogunu verir (ikinci mertebe kosulunun saglanmas:
varsayim altinda). Benzer islemlerin istihdam seviyesi i¢in yapilmas: ile de kullanilacak
optimal igglici miktari belirlenir. Firmanin karini maksimize etmesi igin kullanacag:
opﬁmal sermeye stogu su sekilde hesaplanabilir.

Q = Cikt1 Seviyesi

A = Verimlilik Diizeyi

N = Uretimde Kullamlan Isgiicti Miktan: (Istihdam Seviyesi)
K = Uretimde Kullanilan Sermaye Stogu

w = Isgiiciine Odenen Parasal Ucret

r = Sermaye Igin Odenen Faiz Oram

P = Birim Ciktimin Fiyat1

= = Kar Fonksiyonu

Q=AF(N, K) (1.6.0)
x=PQ-wN-1K (1.6.1)
t=PAF(N, K)-wN -1K (1.6.2)
om

g—PAFK(N,K)—r—O (1.6.3)
r= PAF; (N,K) (1.6.4)

(1.6.4) maksimizasyon igin gerekli ikinci mertebe kosulunun saglanmasi varsayim
altinda, s6z konusu firmanin sermaye talebini gostermektedir. S6z konusu firma, benzer

sekilde belirleyecegi isgiicii talebi ile birlikte kendisine maksimum kar saglayacak tiretim




seviyesine ulagacaktir. Soz konusu firma, iicret ve faiz oraninda meydana gelecek
degisimler kargisinda kullanmakta oldugu isglici miktari ve sermaye stogunu
degistirecektir. Ucretlerin diigmesi durumunda iggiiciinii arttirmanin ekstra bir maliyeti
olmasa da, faiz oraninin diismesi durumunda sermaye yiiklemenin ekstra bir maliyeti

olacag diisiincesi “Sermaye Yiikleme Maliyeti” kavramimi dogurmustur.

Tobin (1969), yatinmlarin sermayenin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine
oran1 seklinde hesaplayarak q adim verdigi degiskenin, pozitif bir fonksiyonu oldugunu

One siirmiistiir (q = sermayenin piyasa degeri / sermaye yenileme maliyeti).

Sermaye Yiikleme Maliyeti’nin (Obstfeld-Rogoff (1999), I sembolinii K,,, —K,

olarak tamimlayarak, I?/2K seklinde gostermektedir) gikti denklemine dahil edilmesi,
¢ikt: denklemini agagidaki hale getirir.

Q=AF®N, K)- xI*/2K (1.6.5)
Yeni cikti denkleminin firmanm cari ve gelecek donemlerdeki iskonto edilen karlar
toplamini maksimum yapacak sekilde ¢oziilmesi, HLM Hipotezi’'ne yatinmlann dahil

edilmesine olanak verecektir.

Obstfeld-Rogoff (1999, 5.106), yeni ¢ikti denklemini Lagrange Metodu (A) ile
¢ozerek asagidaki sonuglara ulagirlar.

S,

5 = 0 (Birinci Mertebe Kosulu)
x1
. 1.6.6
K, 9 ( )
q, -1
Lo%le (1.6.7)
X

“S6z konusu firma, yiikleme maliyetlerinin olmamas: varsayimi altindaki noktada

[(r = PAF; (N,K))] kullandig1 sermaye stogu seviyesini, artik siirdiiremeyebilecektir. g,




s donem sonunda sermayenin golge fiyati olarak yorumlanabilecegi igin, (1.6.7) esitligi,
sermayenin golge fiyatinin yatirimlarin marjinal maliyetine esit oldugunu ve yatinmlarin
ancak yliklenen sermayenin golge fiyat: birden biiyiikse pozitif olacagim géstermektedir”
(OBSTFELD-ROGOFF, 1999, 5.107).

Goriildigt iizere yiikleme maliyetlerine konu olsun yada olmasin sermayenin golge
fiyaindaki degigimler, yatirimlar {izerinde etkili olmaktadir. Ticaret haddindeki
degisimler, tasarruflar yolu ile faiz oranlanm etkileyebilecegi gibi ithal mallarinin
sermaye yogunluguna sahip olmas: nedeniyle de yatinmlan etkileyebilir. Ancak, HLM
Etkisi ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarin Onemli bir kisminda, gerek “Kiiciik Ag¢ik
Ekonomi Varsayim” ile gerekse ticaret haddi goklarinin tasarruflar tizerinde ¢ok kiigiik
ve anlik etkilere sahip oldugu varsaymmi ile yatirimlar diglanmustir. Ticaret haddi
soklarimin tasarruflar fizerindeki etkisi ¢ok kiiciik ve anlik olunca, faiz oramindaki
degisimler de ¢ok diigiik ve kisa siireli olacaktir. Muhtemelen pozitif bir ticaret haddi
sokuna cevaben faiz oranlarinda meydana gelecek diigiis, sermaye yiikleme maliyeti
nedeniyle pozitif yatirimm cezp etmeyecek biiyiiklitkte olacaktir. Olivei (2000, s.14),
AB.D’nin 1960-1998 donemine ait veri setini kullanarak, Cari Islemler Hesabi’nin
dengelenmesinde yatinm ve tasarruf davranislarinin roliinii incelemistir. Bu ¢alismadan
ortaya ¢ikan iki temel sonug, su sekilde Ozetlenebilir. Birincisi, tasarruflardaki
beklenmeyen degisimler siirekli olma egilimindedir. Bu durum yatirimlarda da aym
yonde uzun donemli degisimlere yol acarak, dengeyi diizenlemektedir. Ikincisi,
yatitnmlardaki anlbik degisimler sonraki dOnemlerde tersine donme egilimindedir.
Olivei’nin (2000) ortaya koydugu sonuglar, tasarruf ve yatinm davraniglarindaki
degisimlerin, uzun donemde yalmz yatinmlar tarafindan dengelendigini gdstermektedir.
Literatiirde HLM Etkisi’nin anlik bir etki oldugu konusunda olusan konsensiis de,
analizden yatirnmlarin dislanmasi kolaylagmaktadir.

b) Calisip-Caligsmama Tercihi

Ticaret haddindeki degisimler, genel fiyat seviyesini degistirdigi igin reel iicretlerde
degisir. Pozitif bir ticaret haddi soku durumunda, ﬁyétlar genel seviyesi diigecegi igin reel
licretler artacak, negatif bir ticaret haddi soku durumunda ise fiyatlar genel seviyesi
yiikselecegi icin reel iicretler azalacaktir. Sonug olarak, reel tcretlerdeki degisim,
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istthdam hacmini degistirerek c¢ikti seviyesini etkileyebilecektir. Reel iicretlerdeki
degisimlerin, emek arzi ve istihdam seviyesi lizerindeki etkileri su sekilde gosterilebilir.
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Sekil: 2
Emek Arz Egrisi

Reel iicretlerdeki (w/p) degisimlerin emek arzi tizerindeki etkisi, degiskendir.
Sekil 2’de goOsterilen A ve B noktalart arasinda, emek arzimin reel iicret esnekligi
pozitiftir. Reel licretlerdeki degisim ile caligma stiresindeki (wt) degisim aym yondedir.
Reel iicretlerdeki bir artig, bireylerin ¢aligma arzusunu arttirirken, reel ticretlerdeki bir
azalig, bireylerin ¢aligma arzusunu kirarak, bos vakit tercihini (I) arttiracaktir. B
noktasinda, reel iicret deZisimlerinin bireylerin caligip-calismama tercihi {izerinde higbir
etkisi olmayacaktir. B ve C noktalari arasinda ise reel ticretlerdeki degisim ile ¢aliyma
stiresi arasinda negatif bir iligki vardir. Reel iicret artiglari, ¢aligma siiresini azaltirken,
reel iicret azaliglart caligma siiresini arttirmaktadir. B noktas1 veya B ve C noktalan
arasindaki bir arz egrisi, ekstremum bir durumu temsil eder. Bu nedenle, arz egrisinin A

ve B noktalan arasinda oldugunun varsayilmasi, daha gergekei olacaktir.

Emek talebi veri iken, istihdam hacmi (N) su sekilde belirlenir:
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Emek Piyasasi Dengesi

Baslangicta, emek piyasasi (wi, N1) koordinatlarinda dengededir. Pozitif bir ticaret
haddi soku neticesinde fiyatlar genel seviyesinin diigmesi, w1 parasal iicret seviyesindeki
reel licretleri arttirdigt igin emek arzi artmigtir. Pozitif bir ticaret haddi soku neticesinde,
emek piyasas: dengesi (w2, N2) koordinatlarinda gerceklesir. Sonu¢ olarak pozitif bir
ticaret haddi soku, istihdam seviyesini artirmgtir. Istihdam seviyesindeki bu artis, {iretim
fonksiyonu uyarinca ¢iktiy: arttirabilecektir. Negatif bir ticaret haddi soku ise ters etkilere
neden olmaktadir.

Emek talebinin de reel iicretin bir fonksiyonu oldugu vurgulanarak, istihdam
séviyesinin degismeyecegi One siiriilebilir. Bu itirazin 6niine geg¢ebilmek icin bazi Hzel
varsayimlarin  yapilmas: gerekir. Bu varsayimlardan en Onemlisi, fiyatlar genel
seviyesindeki diisiisiin, yalniz ithal mallarinin fiyatlarindaki azaligtan kaynaklandigim
kabul etmektir. Dig ticarete konu olmayan mallar ile ihrag mallanmn fiyatinda gézle
gOriiliir bir azalis olmadig: i¢in, bu mallarn tiretimini yapan yurti¢i endiistrilerin emek
talebi degismeyecektir. Ithal mallarinin fiyatindaki azaligin diger endiistrilere olan etkisi,
ithal mallarla diger mallar arasindaki d6énem i¢i (intratemporal) ve dSnemler arasi
(intertemporal) ikame esnekligine baglhidir. Kipict (1996, s.8), literatiirde bu esneklikler
ile ilgili bir konsensiis oldugunu vurgulayarak, ampirik ¢aligmalarda bu esnekliklerin 0.5




ve 1 arasinda kabul edildigini belirtir. Stockman-Tesar’in (1990) 0.5, Mendoza’nin
(1992), diger ¢alismalar1 da referans gostererek, 0.5 ve 1 arasinda de@erler kullanmasim
da 6rek gosterir. Ikame esnekliginin diisiik olmasi, diger endiistrilere olan etkinin de
diigiik olmasi anlamina gelir. Bu durumda bu endiistrilerin emek talebindeki azalisin,
emek arzindaki artigtan daha az olacag: ve istihdam seviyesinin etkilenebilecegi
varsayilabilecektir. Ancak bu etkinin giicii, baz1 6zel varsayimlara bagl olmakla birlikte
ticaret haddi sokunun devam siiresine de baglidir. Ampirik ¢aligmalar, her seye ragmen
ticaret haddi goklar ile yatinm ve gikt1 seviyesi arasinda iligki oldugunu gostermektedir’.
Bu konu, Literatiir B6liimiinde daha genis bir sekilde tartisilacaktir.

’ Daha onceki kisimlarda (1.1) vurgulandig1 gibi, Mendoza (1995, 5.130) %1 oranmdaki pozitif bir ticaret
haddi sokunun ¢iktry: %0.6, yatirimlart %1.5 arttirdigio rapor etmis, Otto (2003, 5.176) ise ayn1 giigteki bir
ticaret haddi gokunun, 15 OECD ve 23 gelismekte olan ekonomide reel ¢ikti artigina neden oldugu
sonucuna ulagmigtir.




IKiNcCi BOLUM

2. LITERATUR

20. Genel Bir Degerlendirme

A.C.Harberger-S.Laursen-L.A.Metzler’in 1950 yilinda ortaya attif1 hipotez, degisik
dénemlerde farkli modeller icerisinde test edilmistir. Farkli modeller, her gecen giin
genisletilmis ve hipotezin test edilmesinden ziyade ticaret hadleri ile ticari denge

arasindaki mekanizmanin ortaya konulmasi amaglanir hale gelmisgtir.

Baslangigta Keynesyen Gelir-Harcama analizi kullamlarak ortaya konan hipotez,
1970’1lerdeki petrol krizlerinden sonra ekonomistlerin ilgisini ¢ekmeye baglamigtir.

Maurice Obstfeld’in (1982) onciiliigiinde, HLM Hipotezi'nin test edilmesinde
Keynesyen analiz terk edilerek, dSnemler arasi optimizasyon odakli Deterministik Perfect
Foresight modelleri kullamlmaya baglanmig ve analiz D1 Ticaret Dengesi’nin tist yapist
olan Cari Islemler Dengesini kapsayacak sekilde genisletilmigstir. Lars Svensson-Assaf
Razin (1983), nominal ve reel ticari denge ayrimim bu modeller igerisinde ilk kez
yaparken, Partha Sen-Stephan Turnovsky (1989), ilk kez sermaye birikiminin roli ile
¢alisip-galigmama tercihinin roliinii sorgulamislar ve yatirimlari analize dahil etmislerdir.
Deterministik modellerde HLM Etkisi’nin gegerliligi, ticaret haddi soklarinin devam
siiresi ile modelin spesifikasyonuna baghdir. Sabit bir zaman tercih oram (rate of time
preference) altinda, ticaret haddi sokunun devam siiresi ne kadar kisa ise HLM Etkisi o
kadar giigliidiir. Anlik bir ticaret haddi koétiilesmesi karsisinda, ekonomi ulusal gelir
tahmini ile tiiketim yapisim revize edene kadar, mevcut duragan durum (steady state)
fayda seviyesini siirdiirebilmek i¢in disardan borg alacak ve cari iglemler kétiilegecektir.
Siirekli bir ticaret haddi kétiilesmesi durumunda ise, ulusal gelir tahmini ile tiikketim plani




yeni duruma uyum saglayacak sekilde revize edileceginden, ticaret haddi soklarimin cari

iglemler {izerinde higbir etkisi olmayacaktir.

1980’lerdeki deterministik modellerin yerini, 1990’larda stokastik modeller almigtir.
David Backus ve digerleri (1994) ile Enrique Mendoza (1995), gercek verilerin
deterministik modelleri yalanladiim 6ne siirerek, bu modellerin gergek diinyay:
yansitmadifin1 ortaya koymustur. Stokastik modeller kullanilarak yapilan analizlerde,
model gergek veriler ile karsilagtirilarak test edilmeye baglanmgtir. Bu karstlagtirmanin
amacy; ticari denge-ticaret haddi mekanizmasinin ortaya konulma ¢abasidir. Stokastik
modellerde HLM Hipotezi’nin gecerlilii konusunda, deterministik modellerde oldugu
gibi bir konsensiis mevcut degildir. Stokastik modellerde HLM Etkisi’nin gecerliligi,
soklarin devam siiresinden bagimsizdir. Bu modellerde ticaret haddi-ticari denge iliskisi,
ticaret haddi soklarinin yapis: ile teknoloji parametrelerinin degerine baglidir. Stokastik
modellerde gercek verilerin kullanim alani, genellikle ticari denge-ticaret haddi
korelasyonu ile dénemler arast ve d6nem i¢i ikame esnekliklerinin (ihrag mallari-ithal

mallari-ticareti yapilmayan mallar arasindaki) hesaplanmasi ile sinirlidir.

Son donemlerde, modern zaman serisi tekniklerinin kullanilmaya baglanmas: ile
giincel verilerin kullanim alani da geniglemistir. Glenn Otto (2003), 15 kiigiik OECD
ekonomisi ve 40 tane gelismekte olan ekonomi icin yapisal VAR modelini kullanarak,
HLM Hipotezi’nin genel gegerliligini test etmistir.

21. Literatiir Taramasi

Obstfeld (1982), modern fayda maksimizasyonu ¢atist aluinda HLM Hipotezi’nin
gecerliligini sorgulayan ilk yazardir. Obstfeld (1982), HLM Hipotezi’nin, reel gelir ve
tiiketim arasinda istikrarlt bir iligki oldugunu ve bireylerin reel gelirde ortaya gikacak bir
azalis karsisinda harcamalan ile birlikte tasarruflarini kademeli olarak azaltacaklarim
Ongoren, “Keynesyen Temel Psikoloji Yasasi” iizerine oturtuldugunu vurgulamis ve
HILM Hipotezi’'nin nasil tersine cevrilebilecegini deterministik bir model igerisinde
sorgulamugtir.




Obstfeld (1982, s.252), yukaridaki Ongériiniin beklenen degisimler igin gegerli
olabilecegini, beklenmeyen siirekli bir reel gelir degisimi durumunda ise gegerli
olamayacagim belirtmistir. Obstfeld (1982, 5.264), Laursen-Metzler’in (1950) odaklanmis
oldugu Keynesyen tiiketim fonksiyonunun, reel gelir ve harcamalar arasinda mekanik bir
iligki oldugu varsayimina dayandifim: vurgulamigtir. Bu mekanik iligkiye gore; bireyler
bir ticaret haddi kotiilesmesine cevaben harcamalan ile birlikte tasarruflarimi azaltarak
tiketim yapilarini diizenlemektedirler (Bu motif, consumption-smoothing olarak
adlandmlir). Bu durumda, bir ticaret haddi koétiilesmesi cari iglemler agigma yol
acmaktadir. Oysaki Obstfeld (1982, 5.264), harcamalarin yalniz reel gelirdeki beklenen
degisimlere kars: diizenli tepkiler verecegini ve bireylerin gelecekteki tiiketim yapilarim
onceki gelir seviyelerinden iligkisiz olarak belirleyeceklerini savunur. Obstfeld (1982)
kurgusunun {istii kapali bir varsayima dayandi 6ne stiriilebilir. Obstfeld (1982) kurgusu,
M.Friedman’in Siirekli Gelir Hipotezi’ne (Permanent Income Hypothesis) dayanmaktadir.
Bu hipoteze gore; reel servetin bir hedef seviyesi vardir. Bireyler, servetin (W) belirli bir

béliimiinii titkketmektedirler (C). Bu hipoteze gore; herhangi bir t donem tiiketiminin(C, )
degeri “C, = 1_:——W‘ ” ifadesinin degerine esittir (r sembolii, diinya faiz oranini1 temsil
r

etmektedir). Obstfeld (1982), zaman tercih oraninin faydanin artan bir fonksiyonu olmasi
varsayimm altinda; bireylerin bir ticaret haddi kétillesmesi karsisinda reel servetin hedef
seviyesine yakinsamak igin harcamalarim1 kisarak tasarruflarimi  arttiracaklarim
savunmaktadir (Bu motif, consumption-tilting olarak adlandirilir). Bu durumda;
beklenmeyen siirekli bir ticaret haddi kétiilesmesi, cari islemler fazlasina yol agacaktir.
Harberger (1950) ile Laursen-Metzler (1950) kurgusu ise F.Modigliani-R.Brumberg’in
Yasam Dongiisii Teorisi (Life-Cycle Theory) ile agiklanabilir. Bu teoriye gére; gelir ile
tasarruflar pozitif iligkilidir. Bir ticaret haddi kétiilesmesi, ihracatin satin alma giiciinii
azaltacag igin reel gelir azalacak, Yasam Dongiisii Teorisi’ne gore azalacak tasarruflar
ise cari islemler ag1Zina yol agacaktr.*

Svensson-Razin (1983), deterministik bir model igerisinde optimizasyon
davramslarini varsayarak, anlik ve siirekli ticaret haddi soklarinin nominal ve reel ticari

denge lizerindeki etkilerini analiz ettiler. Caligmalarinda anlik ve siirekli ticaret haddi

* Yasam Dongiisti Teorisi’nin 1954 yilinda, yani HLM Hipotezi’nden sonra ortaya atildiginm vurgulanmas:
gerekir. HLM Hipotezi ile Yagam Dongiisti Teorisi’nin bagdagtirtlmasinin amaci; hem Obstfeld’in (1982)
hem de HLM Hipotezi’nin 8ngérdiiZii tasarruf davranislarmin, teorik temellere dayandiniimak istenmesidir.




degisimleri arasindaki farki vurgulayarak, Obstfeld (1982) kurgusunu bir adim 6teye
tagidilar.

Svensson-Razin (1983, 5.99-100), nominal ticari dengede ticaret haddindeki
kotiilesmeler nedeniyle ortaya ¢ikan degisimleri, ti¢ farkli etkiye ayirmaktadir.

i) Direkt etki : Net jhracat vektoriiniin yeniden degerlendirilmesine dayamr.

if) Tiiketim tizerinde servet etkisi : Ticaret haddi kotiilesmesinin serveti azaltmasina
dayanur.

iif) Tiiketimde tam ikame etkisi : Donem igerisinde yada dSnemler arasinda, nispi

fiyat degisimleri nedeniyle olusur.

Genellikle bu etkilerin toplami belirsiz yonliidiir. Ancak direkt etki ve servet etkisinin
toplami, anlik bir ticaret haddi kotiilesmesi i¢in negatif, future bir ticaret haddi

kétiilesmesi igin pozitiftir.

Reel ticari dengede ticaret haddindeki degisimler nedeniyle ortaya ¢ikan degisimler,
yine ti¢ farkli etkiye ayrilabilir.

i) Ciktinin reel degerindeki degigim
ii) Reel harcamalar {izerinde servet etkisi
ii1) Donemler arasi ikame etkisi

Ticaret haddindeki anlik bir kitiilesme ise iki etki dogurmaktadar.

i) Reel gelirde anlik bir diisiis

i) Reel faiz oraninda bir degisim

Anlik bir ticaret haddi kotiilesmesi durumunda, ticari denge {izerindeki direkt etki ve
servet etkisinin toplami negatifken, ikame etkisinin yonii belirsizdir. 2. dSnemde ticaret
haddi kotiilesmesi igin direkt etki sifir, servet etkisi ise pozitiftir. Béylece ikame etkisi
g6z ardi edilirse, anlik cari bir ticaret haddi kotillesmesi igin ticari denge kétiilesecek,
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future bir ticaret haddi kotiilesmesi igin ise iyilesecektir. Siirekli bir ticaret haddi
kotilesmesi igin ticari denge lizerindeki direkt etki ve refah etkisi belirsizdir.

Svensson-Razin (1983, s.97), anlik (future) bir ticaret haddi kétiilesmesinin ticari
dengede bir kotilesme (iyileyme) anlamina geldigi, siirekli bir ticaret haddi
kotiilesmesinin ticari denge tlizerindeki etkisinin ise, zaman tercih oramina bagh olarak
degisebilecegi sonucuna ulasirlar. Reel faiz oranimi sabit birakan siirekli bir ticaret haddi
kotiilesmesi, gelecekte marjinal harcama egiliminin yiikselip yiikselmeyecegine, simdiki
marjinal harcama egiliminin diigiip diigmeyecegine, simdiki ve gelecekteki marjinal
harcama egiliminin esit olup olmayacagina, zaman tercih oraminin servet etkisiyle uygun
olarak yiikselmesine yada diigmesine bagli olarak, ticari dengede bir kétiillesmeye yada
iyilesmeye neden olacaktir.

Persson-Svensson (1985), bir Overlapping Generations Model igerisinde, sermaye
birikimine de izin vererek HLM Etkisi’nin varolup olmadigini analiz ettiler. Bu analizden
ortaya ¢gikan sonuca gére; HLM Etkisi’nin varligy, ticaret haddi soklarinn siiresine ve bu
soklarin beklenir olup olmadigina baghdir.

Persson-Svensson’a gore (1985, s.56-57-58); beklenen siirekli bir ticaret haddi
kotiilesmesi durumunda, 0. periyotta faiz oram yiikseldigi i¢in tasarruflar artar. Faiz oram
yiikseldigi igin kullanilan sermaye stogu 1. periyotta azalir, ticretler diiser. Bu nedenle 1.
periyotta tasarruflar azalir. Tasarruflar 2. periyotta ve ilerisinde daha da azalir ancak bu
azalis 1. periyottakinden azdir. Bunun nedeni icretlerin 1. periyottakinden yiiksek

olmasidir. Bu siirece, cari islemler su sekilde uyarlamir: Fazla — Agik — Fazla

Beklenen anlik bir ticaret haddi kétiilesmesi durumunda yine 0. periyotta yurtigi reel
faiz oram yiikselir, tasarruflar artar. 1. periyotta kullanilan sermaye stogu azaldig: igin
diisen iicretler ve azalan faiz orami nedeniyle tasarruflar azalir. 2. periyotta {icretler daha
yiiksek oldugu i¢in tasarruflar artar. Ticaret haddi soku anlik oldugu igin, elde tutulan dis
varliklar 6nceki uzun doénem seviyesine doner. Bu durum, cari islemlerde su sekilde
gelisen dort dSnem ortaya ¢ikarir: Fazla — A¢ik — Fazla — Agik




Beklenmeyen siirekli bir ticaret haddi kotiilesmesinin en 8nemli farki, karar verme ile
ilgili donemler arasi nispi fiyatlarin ve reel faiz oraminin 0. periyotta degismemesidir. Bu
durumda sermaye stogu sabit kalir. Bdylece sermaye stogunun degerindeki ve
iicretlerdeki degisim, 1.periyotta ve sonrasinda yurtigi mal fiyatindaki diistiglerin etkisiyle
suirli kalir. Ucretlerdeki bu degisim, tasarruflann etkilendigi tek kanaldir. Tasarruflar ve
yatinmlarin gelecek fiyat degisimlerinden avantaj saglamak i¢in degismemesi
durumunda, cari islemlerde su sekilde gelisen bir dénem ortaya gikar: Agik

Beklenmeyen anlik bir ticaret haddi kotiilesmesi, farkli bir resim ortaya ¢ikarir. 1.
periyotta yurti¢i mal fiyat1 ve faiz orani diiser. Bu durumun nedeni, ticaret haddinin
Onceki seviyesinde, 2. periyot ve ilerisindeki seviyesinden geride olmasidir. Cari
islemlerdeki gelisim, 6nemli bir farkla beklenen anlik ticaret haddi kétillesmesi gibidir.
Bu fark 0. periyodun bu durumda yasanmamasidir. O halde, cari islemlerdeki geligim su
sekilde gosterilebilir: Agik — Fazla — Agik

Persson-Svensson (1985, s.61), Harberger (1950) ile Laursen-Metzler’in (1950) reel
gelir degisimlerinin tasarruflar ve harcamalar arasinda Gdiinlesmeye neden olacagi
Ongoriisiinii de kendi modelleri igerisinde degerlendirmislerdir. Stirekli bir ticaret haddi
kotiilesmesi kargisindaki tasarruf davraniglan, tiiketimin servet esnekligine baghdir.
Tasarruflar, tiikketimin servet esnekligi birden kii¢iikse azalacak, bire esitse degismeyecek,
birden biiyiikse artacaktir. Anlik bir ticaret haddi kotiilesmesi karsisindaki tasarruf
davramslarn ise tiiketimin donemler aras: fiyat esnekligi ile tilketimin servet esnekligine
baglidir. Tasarruflar, tiiketimin donemler arasi fiyat esnekligi ile tiiketimin servet
esnekliginin birden c¢ikanimasiyla elde edilen degerin toplami pozitifse, azalacaktir.
Persson-Svensson (1985, s.61), HLM Hipotezi’nin makul parametre degerleriyle hem
anlik hem de siirekli bir ticaret haddi kotiilesmesi karsisinda ortaya gikabilecegi sonucuna
ulagirlar.

Sen-Turnovsky (1989), donemler arasi optimizasyon catisina odakli bir modelde,
sermaye birikimine izin vermenin yam sira g¢ahigip-calismama tercihinin roliinii de
vurgulayarak, emegi igsellestirirler. Bu calismaya gore gegis dinamikleri, sermaye
stogunun ticaret haddi soklarina karsi verdigi uzun donemli tepkiye baghdir. Bu tepki,
pozitif bir gelir etkisiyle negatif bir ikame etkisine dayamir. HLM Etkisi’nin varligi, bu




etkilerden hangisinin baskin olduuna baglidir. Gelir etkisi, ikame etkisine baskinsa HLM
Etkisi ortaya ¢ikar.

Sen-Turnovsky (1989, 5.239) diinya faiz oranlarim sabit varsaydig: igin marjinal {iriin
kosulu, uzun dénem sermaye-emek oraninin, ticaret haddinden bagimsiz bir sekilde, sabit
oldugunu ima etmektedir. Sermaye ve emek, emegin marjinal {iriinii ve bundan dolayi
reel iicretler sabit kalsin diye aym oranda degisir. Bundan dolay1 ticaret haddi
kotiilesmesinden kaynaklanan herhangi bir degisim, bir ikame etkisiyle birlikte bir gelir
etkisine ayrilabilir. Bir dizi anahtar degisken igin, ikame ve gelir etkisi su sekilde

ozetlenebilir.

Tablo: 1
Ticaret Haddindeki Siirekli Bir Kitiilesmenin
Duragan Durum Etkisi
Ikame Etkisi  Gelir Etkisi

Yurtici Mal Tiiketimi
Ithal Mal Tiketimi - -

Istihdam -

Sermaye/Emek Orani 0

Cikt1 -

Ticari Denge -

+
0
Sermaye - +
+
5

Ticareti Yapilan Bond Stoku o+ -
Kaynak: SEN-TURNOVSKY, 1989, 5.240.

~ Sen-Turnovsky (1989, 5.250) ticaret haddindeki fi¢ tip kotiilesmeyi hesaba katmustir;
beklenmeyen siirekli, beklenmeyen anlik ve beklenen siirekli ticaret haddi kotiilesmeleri.
Tiim durumlarda gegis dinamikleri sermaye stogunun ticaret haddi gsokuna verdigi uzun
dénemli tepkiye baghidir. Bu tepki, negatif bir ikame etkisiyle pozitif bir gelir etkisine
ayrilir. Duragan durum dengesi, ekonominin baslangi¢ kosullarina baghidir. Anlik bir sok,
bu kosullar1 degistirerek ekonomi tizerinde siirekli etkilere yol agabilir. Ikame etkisinin
baskin olmast durumunda, siirekli bir ticaret haddi kotlilesmesi sermaye stogunda uzun
dénemli bir azalisga yol agar. Bu durum, yatirumlarda kisa donemli bir azalisa, cari
islemlerde ise kisa donemli bir fazlaya neden olur. Benzer sonuglar, cari i§lemlef fazlasi
daha az olmasina ragmen anhk bir sok icinde soylenebilir. Ikame etkisinin




baskin olmasi halinde HLM Hipotezi reddedilir. Uzun dénem gelir etkisi baskinsa, ticaret
haddi kétiilesmesi sermaye stogunda uzun dénemli bir birikime neden olur. Bu birikim,
cari iglemlerde kisa dénemli bir agigin eslik ettigi kisa donemli bir yatirim patlamasina
yol agar. Gelir etkisinin baskin olmas: durumunda ise HLM Etkisi tasarruflardan ziyade
yatirimlarla stiriilmesine ragmen mevcuttur.

Backus ve digerleri (1994), iki tilkeli bir stokastik biiylime modeli igerisinde, ticari
dalgalanmalarin yansimalarim Slgtiiler. Ayrica 11 gelismis tilkede, ticari denge ile ticaret
haddi arasindaki korelasyonlar: da raporladilar. Tablo:2’de verilen korelasyonlar, kargit
korelasyonlar olup degiskenlerin hesaplanma metodu itibariyle ters isaretli olarak
degerlendirilmelidir. Calismadan ortaya g¢ikan temel sonug; ticaret haddi-ticari denge
iligkisinin kritik sekilde dalgalanmalarin kaynagina bagli oldugudur.

Table: g
11 Gelismis Ulkede

Ticaret Haddi-Ticari Denge Korelasyonlar®
Almanya | 0.00 1968:1 1990:1
Avustralya | -0.09 |  1960:1 1990:1
Avusturya | -0.16 1964:1 1990:1
Finlandiya | -0.46 1975:1 1990:1
Fransa | -0.50 1970:1 1990:1
Ingiltere | -0.54 1955:1 1990:1
Isvigre | -0.61 1970:1 1990:1
ftalya | -0.66 1970:1 1990:1
Japonya | -0.47 1955:2 1990:1

Kanada 0.04 1955:1 1990:1

Kaynak: BACKUS ve Dig. , 1994, 5.87.
Veri seti: Organization for Economic Cooperation.

3 Backus ve digerleri, ticari dengeyi net ihracatin giktiya orani, ticaret haddini ise ithalat deflatori’ntin
ihracat deflattriine oraminin logaritmasi seklinde hesaplamuslar ve tiim degiskenleri Hodrick-Prescott
filtresinden gegirmiglerdir.
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Korelasyonlar, HLM Hipotezi’ni destekler niteliktedir. Backus ve digerleri (1994,
5.86) veri setine gore hem ticaret haddi hem de ticari dengenin oldukga siirekli oldugunu
aciklamiglardir. Backus ve diferleri (1994, 5.88-89), analize dahil ettikleri iilkelerde t

dénemden 8 ceyrek dénem Oncesi ve sonrast igin ticari denge (nx,,, , -8<k<8) ve ticaret

t+k ?

haddi (p,) karsit korelasyonlarimi da raporladilar. Bu karsit korelasyonlarin grafidi,

lireratiirde “Asimetrik S Egrisi” olarak adlandirilan bigimdedir. Kargit korelasyonlarin
isareti degistirildikten sonra ortaya g¢ikan sonug, su sekilde degerlendirilebilir: Ticari
denge, ticaret hadlerindeki cari (current) ve gelecek (future) hareketlerle negatif, gegmis
(past) hareketlerle pozitif korelasyonlu olma egilimindedir. Backus ve digerleri
(1994, s.93), modelden elde ettikleri net ihracat-ticaret haddi korelasyonun, ikame
esnekligine duyarli olmasina ragmen negatif (gergekte pozitif) oldugunu da agikladilar.
Korelasyon, ikame esnekligi 1.5 alindifinda -0.41, 2.5 alindiginda -0.05, 0.5 alindiginda
ise -0.80°dir. Backus ve digerleri (1994, 5.93), modeldeki bir birimlik pozitif verimlilik
sokunun, yurti¢i ¢iktiy: arttirarak nispi fiyatim diistird{igiinii de vurguladilar. S6z konusu
sokun, titketimi giktidaki artigin yarisindan daha az arttirdifini, yatinmi tiikketimden daha
fazla buylttigini ve ticari dengenin baslangigta agik verdigini 6ne siirdiiler. Ancak
zaman gectikge yatinmlardaki artisin yok oldugu ve ticari dengenin fazlaya dondiigii
sonucuna ulagtilar. Bu etki-tepki yolu, ticaret haddi ve ticari denge arasinda negatif
(gergekte pozitif) korelasyona yol agmaktadir. Ekonomide verimlilik sokunun yani sira
kamu harcamalar gokunun olmas: durumu da, verimlilik soku durumunda ulagilan genel
goriintiiyli pek degistirmemektedir.

Mendoza (1995), dinamik, ti¢ sektorlii, stokastik bir kargilastirmali denge modeli
kullanarak HLM Hipotezi’'ni test etmigstir. Caligmada ticareti yapilmayan mallarda analize
dahil edilmigtir. Mendoza (1995), modelini G-7 iilkelerinin yan1 sira 23 tane gelismekte
olan ekonominin veri setiyle de karsilagtirmigtir.

Mendoza (1995, s.102), ticaret haddi soklarimin, verimlilik soklar1 6nemli bir rol
oynamasina ragmen GSYIH ve reel d6viz kuru degiskenliginin sirasi ile %45%ini ve
%60’ acgikladigini tespit etmistir. Mendoza (1995, s.109), Granger-Sims nedensellik
testine goére ihracat veya ithalatin, A.B.D ve birkag bliylik petrol ihracatcis: iilke harig
ticaret haddine neden olmadig1 sonucuna da ulagmistir. Bu sonug, literatiirde yaygin bir
sekilde kullamilan “Kii¢iik A¢ik Ekonomilerde Ticaret Haddinin Digsalli1 Hipotezi” ne
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onemli bir dayanak saglar. Mendoza (1995), analize dahil ettigi ililkelerin veri setini
kullanarak hesapladip1 ticaret haddi-reel ticari denge korelasyonlarini da rapor etmistir®.

Tablo: 3
G-7 ve 23 Gelismekte Olan Ulkede
Ticaret Haddi-Reel Ticari Denge Korelasyonlan

AB.D |-0.490 | Endonezya | 0.152 | Nijerya
Almanya | 0.324 Fas 0.167 Peru 0.262
Fransa | 0.303 | Filipinler | 0.474 | S.Arabistan | 0.432
Ingiltere | 0.658 | Hindistan | 0.332 Sudan 0.474
Italya | 0.415 Israil 0.533 Sili 0.182
Japonya | 0.575 | Kamerun | 0.282 | Tayland |-0.051
Kanada |-0.100| Kenya 0.234 Tayvan 0.642
Arjantin | 0.577 Kore -0.080 Tunus 0.412
Brezilya | 0.136 | Meksika | 0.086 | Veneziiella | 0.636
Cezayir | 0.433 Muisir 0.132 Zaire 0.506

Kaynak: MENDOZA, 1995, 5.107.
Veri seti: G-7 (1955-1990), G.O.U (1961-1990)IMF-IFS 93.

Elde edilen korelasyonlar, bilyiik 6l¢tide HLM Hipotezi ile tutarlidir. Mendoza (1995),
modelini endiistrilegmis tilke ve gelismekte olan {ilke gatis: altinda iki alt b6liimde tahmin
etmigtir.

Gelismis ekonomi modelinden elde ettigi baz1 korelasyonlar, su sekilde 6zetlenebilir:
Ticaret Haddi (TH)-Ticari Denge (TD) : 0.185 , TH-Ttiketim : 0.385 , TH-Yatirim : 0.695
, TH-Reel Déviz Kuru : 0.566 , TH-GSYIH : 0.777 , Tasarruf-Yatinm : 0.469
Gelismekte olan ekonomi modelinden elde edilen korelasyonlar ise: TH-TD : 0.076 ,
TH-Tikketim : 0.029 , TH-Yatinm : 0.277, TH-Reel Doviz Kuru : 0.253 ,
TH-GSYIH : 0.321, Tasarruf-Yatirim : 0.266 seklindedir.

§ Mendoza ithalat fiyatlarii deflator olarak segmis, ticaret haddini birim ihracatin birim ithalata oran, reel
ticari dengeyi ise reel ihracat eksi reel ithalat geklinde hesaplamistir. Reel ihracat, reel ithalat ve ticaret
haddi, logaritmik, Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trend’den armdinlmiy ve A.B.D dolan
cinsindendir.
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Sonuglar, mallar arasindaki donem i¢i ikame esneklii ile emek arz esnekliginin
yiiksek veya diigiik olmasina duyarlidir. Ancak, TH-TD korelasyonu her durumda diigiik
olmasina ragmen pozitiftir. Gelismis iilke modeli, deterministik modellerle tutarlidir.
Mendoza (1995, s.126), soklarin siirekliligi ne kadar diigiikkse TH-TD korelasyonunun da
o kadar giiclii oldugu sonucuna ulagir. Ticaret haddi soklarimin siirekliligi en diisiik
alindiginda, s6zkonusu korelasyon 0.185’den 0.677’ye yiikselmektedir. Gelismekte olan
iilke modelinde ise farkli bir sonuca ulagilmigtir. Bu modelde, ticaret haddi soklarimin
stirekliligi arttikca korelasyon yiikselmektedir. Bu durum, ticaret haddi soklan ile
verimlilik seviyesi arasindaki negatif korelasyonla agiklanmugtir. Dolayisiyla, net
ihracatta bir yiikselisi arzulayan pozitif ticaret haddi soklarmin, ticari dengeyi kétiilestiren
ters verimlilik goklar ile gatigmasi beklenir. Béylece ticaret haddi soklar ile net ihracat
arasindaki denge es-hareketlerinin y6niiniin, yalmz kismi otokorelasyonlara degil aym
zamanda ticaret haddi ve verimlilik rahatsizliklariyla ilgili kovaryans yapisma bagli
oldugu sonucuna ulagilir. Mendoza (1995, s.130), gelismis lilkke modelindeki % 1°lik
pozitif bir ticaret haddi sokuna karsi, bazi degiskenlerin etki-tepki fonksiyonlarim da
raporlamigtir. %1°lik pozitif bir ticaret haddi sokuna karsi, yatirimlar %1.5, ¢ikti %0.6,
tiketim %0.3, ticari denge %0.4 artarak tepki vermektedir. Ancak soklarin etkisi
dagildikea, ticari denge digindaki degiskenler eski seviyelerine, ticari denge ise bir agiga
déner. Sonug olarak, ticaret haddi-ticari denge korelasyonu diisiik olmasina ragmen
pozitiftir. Boylelikle, HLM Etkisi’nin mevcut oldugu sonucuna ulagilir.

Kipicr (1996), donemler aras1 optimizasyon gatisina odakh (¢ sektorlii bir modelde,
Tirkiye i¢in HLM Hipotezi’ni test etmis, Genellestirilmis Momentler Metodu’nu (GMM)
kullanarak da dénemler arasi ikame esnekliklerini hesaplamigtir. Bu esneklikler 0.99 ve
1.29 degerleri arasindadir. Kipic1 (1996), modelden ve giincel veri setinden elde ettigi
ticari denge-ticaret haddi korelasyonlarim da yayimlamistir. Kipicinin analizindeki veri
seti, 1988:1 ile 1995:3 arasi d6nemi kapsar ve TCMB’den alinmigtir. Thrag fiyatlart
deflatér olarak kullanilmustir. Ticaret haddi, ithal fiyatinin ihra¢ fiyatina oram geklinde
hesaplandi1 i¢in ticari denge-ticaret haddi korelasyonu ters isaretli olarak
degerlendirilmelidir.

Kipici (1996, s.2), literatiirii deterministik modeller cephesinden su sekilde yorumlar:
Siirekli bir ticaret haddi kétiilegmesinin ticari denge lizerinde etkisi yoktur. Anlik bir
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ticaret haddi kotlilegsmesinin ticari dengeye etkisi ise, bireyleri harcamalarini siirdiirmeye
zorlayarak cari donemde cari islemlerin kotiilesmesine neden olan tilketim strekliligi
(consumption-smoothing) ve harcamalarim1 ertelemeye zorlayarak cari iglemlerin
iyilesmesine neden olan tiiketim kesikliligi (consumption-tilting) motiflerinden hangisinin
baskin olduguna baghdir. Tiiketim kesikliliginin biiyiikliginii belirleyen parametre,
donemler arasi ikame esneklifidir. Bu esneklik ne kadar biiyiikse, anlik bir ticaret haddi
kotiilegmesine cevaben tasarruflardaki artig da o kadar biiylik olacaktir.

Kipicr (1996, s.10), ticari denge-ticaret haddi korelasyonu incelendiginde, ilging bir
sonucun ortaya ¢iktifim agiklar. Bu korelasyonun isareti, HLM Etkisi’nin olmadigini ima
eder sekilde pozitiftir (gergekte negatif). Modelden elde ettigi korelasyon, 0.125 (-0.125),
veri setini kullanarak elde ettigi korelasyon ise 0.161 (-0.161)’dir. Kipict’ya (1996, s.10)
gbre; bu sonucun nedeni donemler arasi ikame esnekliginin her durumda ¢ok biiyiik
olmasa da, birden biiylik olmasidir. Korelasyonun birden biiyilk olmasi, titketim
kesikliligi motifinin tiiketim siireklilii motifine baskin oldugu anlamina gelmektedir.
Bundan dolay: ters bir ticaret haddi sokuna cevaben tasarruflardaki artigin, ticaret haddi
ve ticari denge arasindaki pozitif (gergekte negatif) korelasyon nedeniyle, daha yiiksek

olmasi beklenir.

Kouassi ve digerleri (1997), Fildisi Sahilleri’ne ait 1960-1995 d6nemini kapsayan bir
veri seti kullanarak, Fildisi Sahilleri cari islemler agifinin belirleyicilerini incelediler.
Caligmada cari islemler ag131 bagimh degisken, ticaret haddi, yurtigi gelir, dig reel faiz
orant ve dig gelir agiklayici degisken olarak kullamilmistir. Bu degiskenler arasindaki
iliskiyi tespit etmek i¢in Granger Nedensellik Testi, VAR Modeli ve Johansen-Juselius
Ko-entegrasyon Testi kullanilmigtir.

Kouassi ve digerleri (1997, s.12), cari islemler agifindan ticaret haddine dogru tek
yonlii Granger nedensellik oldugu ve cari islemler agi1 ile ticaret haddinin uzun donemde
birlikte hareket ettigi sonucuna ulagmiglardir.

Masson ve digerleri (1998), 21 endiistrilesmis iilkenin 1971-1997 donemi ile
aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu 40 gelismekte olan iilkenin 1982-1993 d6nemini
kapsayan bir panel veri seti kullanarak, 6zel tasarruflarin arkasinda yatan dinamikleri
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belirlemeye galistilar. Bu galismada &zel tasarruflarin GSYIH’ya oram bagimit degisken,
ticaret hadlerindeki ylizde degisim, enflasyon oran, reel faiz orani, biitce fazlasi gibi bir
dizi makro ekonomik degisken ise agiklayici defisken olarak kullanilmigtir. Bu
regresyon, En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile hem iki {ilke gurubundan olusan panel
veri seti igin hem de iki iilke gurubuna ait panel veri setleri igin ayr1 ayr kosulmugtur.

Ticaret haddindeki yiizde degigimlerin, 6zel tasarruflarin GSYIH’ya orami geklinde
hesaplanan bagimh degisken tizerindeki etkileri bir tablo halinde 6zetlenebilir.

Tablo: 4
Ticaret Haddi Soklarinin Ozel Tasarruflara Etkisi

iki Ulke Endistrilesmis  Gelismekee Olan

Grubu Ulleeler Ulkeler

Katsay1 0.011 0.047 0.0067
t istatistigi 1.3 3.1 0.6
Go6zlem Sayist 963 483 480

Kaynak : MASSON ve Dig. , 1998, 5.491-494.
Veri Seti : IMF-WEO.

Masson ve digerleri (1998, 5.497), endiistrilesmis {ilkelere ait veri seti kullanildidinda,
ticaret haddindeki yiizde degisimlerin 6zel tasarruf orami lizerinde anlamli ve pozitif
etkilere sahip oldugu, iki tilke gurubuna ait veri seti ile gelismekte olan iilkelere ait veri
seti kullamldiginda ise herhangi bir etkinin olmadifi sonucuna ulagtiklarini
agiklamiglardir. Ancak, 1973 ve 1979 petrol krizleri neticesinde pek ¢ok iilkede tasarruf
oramnin azaldigini vurgulayarak, gelismekte olan {ilkelere ait veri setinin dar bir zaman

araligina sahip olmasinin bu sonuca neden olabilecegini ileri siirmiiglerdir.

Serven (1999), HLM Hipotezi’nin test edilmesine y6nelik olarak yapilan analizlerde,
listli kapali yada ag¢ik olarak sermaye mallarimn sifir ithalat hacmine sahip oldugunun
varsaylldigini, bu durumun da gergek¢i olmadifim vurgulamistir. Serven (1999) hem
tikketim hem de sermaye mallan ticareti yapan bir ekonomide, rasyonel beklentiler
modelini kullanarak HLM Hipotezi’ni test etmigtir. Bu ekonomideki yatirim mallari,
yurti¢i mallarin belirli bir oranda ithal mallarla eslegtirilmesi sonucu elde edilmektedir.
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Serven (1999, s.337), analizine gerekge olarak OECD iilkelerinin toplam ithalatlarimin
%30’unun, petrol olmayan ithalatlarinin %33’{iniin, gelismekte olan iilkelerin ise toplam
ithalatlarinin %33’tinden fazlasinin, petrol olmayan ithalatlarinin %37°den fazlasiin
sermaye mali ithalati olmasinmi gostermektedir. Serven’e (1999) gére bu durum,

yatirimlarin yiiksek oranda ithal bilesimine sahip oldugunu ima etmektedir.

Serven (1999, 5.344-345), ticaret haddi deisimlerinin yatinmlan iki kanaldan
etkiledigi sonucuna ulagmigtir. Birincisi, sermaye ithal bilesimine sahip oldugu miiddetge
ticaret haddi degisimleri sermayenin marjinal {iriiniiniin fiyatina oraum etkiler. Ikincisi,
yatirmmlarin bazi yurti¢i 68elere sahip olmasi, beklenen ticaret haddi degisimlerinin
sermaye mallarina gore faiz oramimt da yansitmasi demektir. Beklenen ticaret haddi
yiikseligine (diisiigtine) kadar, sermayeye gore reel faiz orans asagidadir (yukaridadir). Bu
durum diger seyler sabitken sermayenin kullanim maliyetini azaltir (arttinr), yatinmlarin
simdiye gore donem i¢i ve donemler arasi yeniden tahsisi igin bir tesvik saglar. Tiketim
davraniglan ise iki faktSre baghdir. IIki toplam servet, ikincisi dénemler arasi fiyat
spekiilasyonlaridir. Tiketim yurtici 6gelere sahip oldugu miiddetce, ticaret haddi
iyilestiginde azalmali, kotlilestiginde ise ylikselmelidir. Ciinkii beklenen ticaret haddi
kotiilesmesi, tiiketime gore reel faiz oranini, zaman tercih oranimin yukarisina yiikseltir ve
ikameyi destekler. Beklenen ticaret haddi iyilesmesi ise ters etkilere sahiptir. Etki
d6nemler aras1 ikame esnekligine ve yurtici mallarin tiikketim harcamalan igerisindeki
yogunluguna baglidir. Bunlar ne kadar genigse, ticaret haddi degigimlerinin etkisi de o
kadar gii¢liidiir.

Serven (1999, 5.349-350), ticaret hadleri beklenmeyen siirekli bir gekilde iyilestiginde,
sermaye mallar1 geleneksel olarak varsayildigi gibi tamamen yurticinde iiretiliyorsa,
sermaye stogu, dig varlik stogu ve cari iglemlerin hi¢ degismeden sabit kalacagim ifade
eder. Sermaye mallan bir ithal bilesimine sahipse, daha yiiksek bir sermaye stogu ortaya
¢ikar. Ticaret haddi iyilesmesi, yabanci mala gore sermayenin marjinal (iriiniini
sermayenin reel kullanim maliyetinin yukarisina yiikseltir. Bu durumda yatirimlarda daha
yilksek bir ithal bilegimi ortaya ¢ikar, optimal sermaye stogu yiikselir. Kisa donemde
sermayenin golge fiyat1 (Tobin q) degisir ve yatinm yiikselir. Bundan sonra ayarlamalar
yiiksek sermaye stogu ve diigiik g6lge fiyatim1 kapsar. Yatirmlar kademeli olarak sifira
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dogru gider. Sonug olarak tasarruflar degismeden kalir’. Yatirimlar yiikseldigi igin stirekli
ve beklenmeyen bir ticaret haddi iyilesmesi, HLM Hipotezi’ne ters bir gekilde cari
islemleri kétiilestirir. Beklenmeyen siirekli bir ticaret haddi kétiilesmesi ise ters etkilere
sahiptir.

Serven (1999, 5.355-356), beklenmeyen anlik bir ticaret haddi iyilesmesi durumunda
sonuglarin daha kapali oldugunu agiklar. Tasarruflar kisa dénemde belirgin bir bigimde
yiikselirken, yatirimlar ithal edilen kapitalin yiikselen anlik karma cevaben yiikselebilir.
Boylece ekonominin tasarruf-yatinm dengesi belirlenmeden kalir. Tek istisna, sermaye
mallarmn sifir ithal bilegimine sahip olmas1 durumudur. Bu durumda, yatinmn diistiigi
garantidir. Tasarruflar yiikselecegi icin cari iglemler iyilesir. Diger durumlarda, cari
islemlerin tepkisi su ti¢ fakt6re baglidir.

i) Yatinmin ve tiiketimin ithal bilesimi: Daha yiiksek ithal bilesimi, tiiketim ve
yatinmdaki anlik yiikselisi yumusatir ve harcamalarin ertelenmesini tegvik eder.
Yatirnmlarin daha genis ithal bilesimi, sermayenin karliliginda daha anlamli kisa dénem
iyilesmelere yol acar ve yatinmlan tegvik eder. Tiiketim ve yatirimdaki ithal bilegimi
yiikseldikge, cari islemler kotiilesir.

ii) Ticaret haddi iyilesmesinin siiresi: Bu siire ne kadar uzunsa, cari iglemlerin kisa
dénemde koétiilesme olasiligi o kadar fazladir. Tiiketim ve yatinmdaki beklenen yiikselis,
gelecekte daha belirsiz olacaktir. Simdiye gore harcamalarin donemler arasi yeniden
tahsisi yolundaki tegvik, azalacaktir. Yatirimlar, anlik karlilik iyilesmesi daha siirekli hale
geldikge artacaktir.

iii) Tiiketim ve yatirimdaki dénemler aras: ikame edilebilirligin derecesi: Daha yiiksek
tiiketim ikame edilebilirligi ile kisa donem tasarruf yiikseligi daha genigtir, bundan dolayi
cari islemlerin iyilesmesi o kadar olasidir. Tersine, daha yiiksek yatinm ikame
edilebilirligi (daha diisiik yiikleme maliyeti), pozitif yatirim: anlik karhilik iyilesmesine

cevaben destekler. Bu durum, cari islemlerde agiga yol agar.

7 Serven siirekli ve beklenmeyen bir ticaret haddi iyilesmesi durumunda tiiketimdeki net etki belirsiz
olacaindan tasarruflardaki degisimi sabit alir. Svensson ve Razin (1983)’i de, sonucun belirsiz olacag:
konusunda referans gosterir.
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Calderon ve digerleri (1999), 44 gelismekte olan iilkenin 1966-1995 donemine ait
panel veri setini kullanarak, Cari Islemler Hesab: ile ilgili bir dizi yaklagimi test
etmiglerdir. Bu calismada, cari islemler agifimin gayn safi kullamlabilir gelire orant
bagimli degisken, gelir, tasarruf, déviz kuru, ticaret haddi gibi bir dizi makro ekonomik
degisken ise agiklayict degisken olarak kullanilmistir. Toplam dis borglaninin GSMH’ya
orani 0.5’den biiyiik olan iilkeler “Agir Borglu Ulke” olarak adlandirilarak, bu ilkeler
i¢in ayn bir regresyon denklemi daha kosulmustur.

GMM kullamilarak kosulan regresyon denklemi sonucunda elde edilen, logaritmik
ticaret hadlerinin cari islemler agifimin gayr safi kullanilabilir gelire orami geklinde
hesaplanan bagimh degisken iizerindeki anhik ve siirekli etkileri, bir tablo halinde

Ozetlenebilir.

Tablo: 5
Ticaret Haddi Soklarmnin Cari Islemler AciZia Etkileri
™ i SN 3

~Tim Agir Borglu | Tim | Agir Borglu
Ulkeler | Ulkeler | Ulkeler | Ulkeler
Katsay: -0.0544 -0.0760 -0.0183 0.0206

tistatistigi | -4.6649 | -5.2329 | -0.8073 0.4697
Gozlem Sayist | 557 434 126 68

Kaynak: CALDERON ve Dig. , 1999, s.35-36.
Veri Seti: WB-WDR ve IMF-IFS.

Calderon ve digerleri (1999, s.16), ticaret haddindeki anlik degisimler ile cari iglemler
ac1g1 arasinda, HLM Etkisi’nin 6ngordiigii gibi negatif ve anlaml bir iliski oldufunu
agikladilar. Calderon ve digerleri (1998, s.22), ticaret hadlerinin cari iglemler agi1
tizerinde siirekli bir etkisinin olmadigim belirterek, bu durumu su sekilde izah etmiglerdir;

i) Ticaret haddindeki degigimler, tasarruf ve yatirimlarm donemler arasi dagilimim
etkilemez.

ii) Ozellikle yilik dalgalanmalarla kargilagtirildiginda, ticaret haddinin diisiik
sikliktaki degisimi oldukea kiigiiktiir.




Ikeda (2001), daha &nceki modellerde tercihlerle ilgili baz: tistit kapali varsayimlara
dayamldigin1 vurgulamig ve tercih yapisini igsellestirerek beklenmeyen, stirekli bir ticaret

haddi kétiilesmesinin cari islemlere olan etkisini incelemistir.

Ikeda (2001, 5.290), Obstfeld (1982)’i de kapsayan pek g¢ok modelde tiketici
tercihlerinin zayif ayrlabilir (weakly seperable) oldugu varsayimina gidildigini, bu
durumda ise duragan durum refah seviyesinin sabitlendigini vurgular. Tkeda (2001,
$.291), tiiketici tercihlerinin giigli ayrilabilir (weakly nonseperable) olarak
almabilecegini, bu durumda ise duragan durum refah seviyesinin, ticaret haddi
kotiilesmelerine uyarlanabilecegi sonucuna ulagir. Tkeda’ya gore (2001, s.291); giliclii
ayrilabilir tercihler, ithal ve ihra¢ mallar1 arasindaki donem i¢i marjinal ikame oraninin,
cari refah yoluyla bu tirlinlerin gelecekteki tiikketimine bagli olmas: durumunda modele
katilabilir. O zamanda iki iriin arasindaki tercihler, cari refah ve cari servete baglanir.
Servet yiikseldiginde bir iiriine kars1 tercih, digerine kars1 oldugundan daha az veya daha
fazla miktarda arttirilabilir. Béyle bir tercih meyli ile ticaret hadlerindeki siirekli bir
kotlilesme, tercihlerin ithal mallardan ihra¢ mallara kaymasina neden olacak sekilde,
duragan durum refahim ve serveti etkiler. Bu durum ise cari islemler dinamiklerini

harekete gegirecektir.

Ikeda’ ya gore (2001, 5.301-302); beklenmeyen siirekli bir ticaret haddi kdtiilegmesi
duragan durum refabim kotiilestirdiginde, net dig varlik stoku durafan durumdakine
uygun bir sekilde azalarak, cari islemleri ara dosnemde kétiilestirebilir. Ithal fiyatinda bir
yiikselise cevaben, net dig varlik ve bundan dolay: faiz geliri baglangi¢ yasam standardini
stirdiirmek icin yiikselmelidir. Bu durumu gelir-dengeleme etkisi temsil eder ve her
zaman pozitiftir. Duragan durum refahi etkilendigi i¢in, finansal servet refah degisimini
destekleyecek sekilde degismelidir. Ayrlmazhk endeksi® pozitifken (negatifken) ve diger
seyler sabitken, net dig varlik duragan durum refahinda bir kétiilesmeyi (iyilesmeyi) fark
edecek sekilde eritilmelidir (biriktirilmelidir). Bu durum refah-destek etkisidir ve her iki
isareti de alabilir. Aynlmazlik endeksi negatifken, ticaret hadlerinde stirekli bir
kotiilesme, digsal varligin duraan durum pozisyonunu iyilegtirir. Ayrilmazhik endeksi

8 Ikeda’min (2001) modelinde, aynimazlik endeksinin (nonseperability index) pozitif (negatif) olmasi,
ithalat tercihinin daba fazla (az) servet agwlkli oldugunu ve refah-destek etkisinin negatif (pozitif)
oldugunu gosterir. ‘
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pozitifken, stirekli bir ticaret haddi kotiilesmesi, duragan durum net dig varlik stokunu
baskin negatif refah-destek etkisi nedeniyle azaltir ve cari islemleri kotiilestirir.

Ikeda (2001, s.302), beklenmeyen stirekli bir ticaret haddi kétiilesmesi durumunda,
yalnizca ithalat tercihi yeterince servet agirlikli (wealth-enhanced) ise (ithal mallar, liikks
mallar ise) HLM Etkisi’nin ortaya ¢ikabilecegi sonucuna ulagmagtir.

Agenor-Aizenman (2002), 29 tane petrol ihracatgist olmayan Afrika tilkesinin 1980-
1996 donemine ait panel veri setini kullanarak, ticaret haddi soklarimn &zel tasarruflar
lizerinde asimetrik bir etkisi olup olmadigim aragtirdilar.

Agenor-Aizenman (2002), anlik ve siirekli ticaret haddi kotiilesmeleri ile birlikte anhik
ve siirekli ticaret haddi iyilesmelerinin, &zel tasarruflann GSYIH’ya orami seklinde
hesaplanan, tasarruf egilimi tizerindeki etkilerini test ettiler. Bu ¢aligmada, ticaret
haddinin yamsira bir dizi makro ekonomik degisken de agiklayici degisken olarak
kullanilarak, iki tane farkli regresyon denklemi kosulmustur. Agenor-Aizenman (2002,
s.18-20), birinci tip regresyon denkleminin tahmin edilmesi sonucu; ticaret hadlerinin
anlik bilesimleri ile ticaret hadlerindeki siirekli iyilesmelerin 6zel tasarruflarin GSYIH’ya
orani seklinde hesaplanan bagimh degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
etkilere sahip oldugu, ticaret hadlerindeki siirekli kétiilegmelerin ise anlaml etkilere sahip
olmadig1 sonucuna ulagtiklanm agikladilar. ikinci tip regresyon denkleminin tahmin
edilmesi sonucunda ise; ticaret hadlerindeki stirekli hareketlerin, 6zel tasarruflar {izerinde
asimetrik bir etkiye sahip oldugunu agikladilar.

Otto (2003), 16 kiigiik OECD ekonomisi ve 40 tane gelismekte olan ekonomide,
yapisal vektor otoregresyon teknigini (SVAR) kullanarak, ticaret haddi ve ticari denge
arasindaki iligkiyi test etmistir.

Otto (2003, 5.165), ¢ogu iilkede ticaret haddindeki bir birimlik goka ticari dengenin ilk
tepkisinin, ticaret haddinin modele seviyemi yoksa fark duragan olarak mi girdigine itibar
etmeksizin benzer oldugu sonucuna ulagsmistir. Genellikle, ticaret hadlerinde
beklenmeyen bir iyilesme bir yil igerisinde ticari dengede iyilesmeye neden olmaktadir.
Daha uzun donemler i¢in, ¢ogu tlkenin etki-tepki fonksiyonu ticaret haddinin modele
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seviyemi yoksa fark duragan olarak mi girdigine bagh olarak degigmektedir. Analizdeki
ekonomilerin biiylik ¢ogunlugu, anlamli bir gekilde HLM Etkisi gostermektedir. Ancak,
¢ogu filke igin HLM Etkisi yalmzca anlik bir etkidir. Bir dizi iilkede ise belirli bir stire
yaganan fazladan sonra, ticari denge simdiki degerini dengelemeyi garanti etmek igin agik
vermeye baslar. Otto (2003)’nun sonuglari, bir tablo halinde 6zetlenebilir. HLM Hipotezi,
ticaret haddi ve ticari denge arasinda pozitif iliski olmasi durumunda kabul, negatif iligki
olmasi durumunda ise ret seklinde ifade edilecektir. Anlamsiz bir iligki ise belirsizlige yol
acacaktir.

Tablo: 6 _
Secili OECD ve Bazi Gelismekte Olan Ulkelerde HLM Hi
HLM Ulke HLM Ulke -

notezi

Ulke HLM

Avusturya | KABUL Burundi KABUL Kenya KABUL
Avustralya { KABUL Cezayir KABUL | Kolombiya | KABUL
Belgika KABUL Cote de Ivoire KABUL Kongo KABUL
Danimarka | KABUL Cat KABUL | Kostarika | KABUL
Finlandiya RET Dominik C. | BELIRSIZ | Madagaskar | KABUL
Hollanda | KABUL Ekvator KABUL Malawi KABUL

Irlanda KABUL El Salvador KABUL Malezya KABUL
Ispanya | KABUL Endonezya KABUL Meksika RET

Isveg KABUL Fas KABUL | M.AfrikaC.| KABUL
Isvigre KABUL Filipinler KABUL Misir KABUL
Izlanda RET Gabon KABUL Nijerya KABUL
Kanada |BELIRSIZ Gana KABUL Pakistan | BELIRSIZ

Norveg KABUL Guatemala KABUL Paraguay KABUL
Portekiz KABUL | Giiney Afrika C. | KABUL | P.Yeni Gine | KABUL

Y. Zelanda | KABUL Hindistan KABUL Peru KABUL
Yunanistan | BELIRSIZ Honduras KABUL Tayland | BELIRSIZ
Arjantin | KABUL Israil KABUL | T.Tobago { KABUL

Benin KABUL Jamaika KABUL Zambiya KABUL
Brezilya KABUL Kamerun KABUL

Kaynak: OTTO, 2003, 5.166-168.
Veri seti: 1960-1996, WB-World Table.

? Otto ticaret haddini ihrag fiyatimn ithal fiyatina oramnin logaritmasi, ticari dengeyi ise nominal ticari
dengenin nominal GSYIH’ya orani geklinde hesaplar.
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Otto (2003, s.172), ticari dengenin etki-tepki fonksiyonlar: ile ticaret haddi sokunun
stirekliligi arasindaki korelasyonlarni da yayimlamistir. Bu korelasyon gelismekte olan
iilkelerin veri seti igin 0.22, tiim {ilkelerin veri seti i¢in 0.16’dir. Otto (2003, s.172), bu
korelasyonlann kiiciik ancak pozitif olmasinin Mendoza (1994)’nin  stokastik modeli ile
tutarli oldugu sonucuna ulagir. Bu sonucun, ticaret haddi soklarimn siirekliligi arttikca
ticaret haddi ve ticari denge arasindaki korelasyonun kiigiilecegini savunan deterministik
modellere karsi, korelasyonun ticaret haddinin siirekliligindeki 1liml degisimlerle iliskisiz
oldugunu savunan stokastik modellere bir destek sagladifim Sne stirmiistlir. Otto (2003,
s.176), ticari denge varyans ayrigtirmas: sonuglarini da degerlendirmigtir. Bu sonuglara
gbre; ortalama olarak ticaret haddi soklar geligmekte olan filkelerde ticari dengedeki
degisimlerin yaklagik %20’sini, OECD iilkelerinde ise yaklagik %15’ini agiklamaktadur.

Chowdhurry (2003), 21 gegis ekonomisin 1993-2001 donemine ait panel veri setini
kullanarak, asimetrik ticaret haddi soklarinin &zel tasarruflan etkileyip etkilemedigini
arastirmustir. Bu calismada kisi bagi tasarruf oram1 bagimli degisken, bir dizi makro
ekonomik degigken ile birlikte logaritmik siirekli ticaret haddi soklan (PTOT), logaritmik
anlik ticaret haddi soklar1 (TTOT), logaritmik ticaret haddi oynaklhigy (VIOT) ve
logaritmik asimetrik ticaret haddi soklar1 (DUMMY) agiklayic1 degiskendir. Anlik ve
stirekli ticaret haddi bilesimleri HP filtresi ile aynigtinlmis ve GMM kullanilmigtir.

Regresyon denklemi tiim iilkelerin veri setini kapsayan bir dénem igin kosulmakla
birlikte, bazt alt guruplar i¢in ayrt ayrt da kogulmustur. Bu ¢alismadan elde edilen
sonuglar bir tablo halinde 6zetlenebilir.
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Tablo:7
Gegis Ekonomilerinde
Ticaret Haddi Soklarinm Ozel Tasarruflar Uzerindeki Etkisi'’
Tiim  Avrupa Birligi  Bati Avrupa-Baluk  S.85.C.B

Ulkeler Ulkeleri ~ Ulkeleri Ulkeleri

PTOT 0.076 0.127 0.097 0.045
(2.55) (2.45) (2.61) (2.56)

TTOT 0.274 0.371 0.408 0.177
(3.18) (4.30) (3.74) (2.90)

VTOT -0.202 -0.346 -0.367 -0.260
(3.66) (3.70) (3.28) (3.89)

DUMMY 0.011 0.061 0.043 0.037
(4.15) (3.12) (2.65) (3.87)

Gozlem Sayist | 105 40 60 45

Kaynak: CHOWDHURRY, 2003, s.27.
Veri Seti: IMF-IFS, UNECE-ESE.

Chowdhurry (2003, s.18), ticaret haddi soklarimin hem siirekli hemde anlik
bilesimlerinin, kisi bagi tasarruf oram tizerinde anlamli ve pozitif etkilere sahip oldugunu
aciklamistir. Ancak, anlik etkilerin giicii siirekli etkilerden daha fazladir. Chowdhurry’e
gore (2003, s.18); ticaret haddi oynaklig: kisi basi tasarruf oram tizerinde beklenildigi gibi
anlamli negatif etkilere sahipken, asimetrik ticaret haddi soklar diigitk olmasina ragmen
pozitif etkilere sahiptir.

1 AB: Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya, Slovenya, Estonya, Letonya, Litvanya
Bati1 Avrupa-Baltik: A.B itlkelerinin yani sira Bulgaristan, Hirvatistan, Makedonya, Romanya
S.S.C.B: Ermenistan, Azerbaycan, Beyaz Rusya, Giircistan, Kazakistan, Moldavya, Rusya, Ukrayna,
Ozbekistan

Parantez igindeki degerler, ilgili katsayilarin t istatistikleridir.




UCUONCU BOLUM

3. VERI SETI VE EKONOMETRIK YONTEM
30. Veri Seti

Analizde kullanilan veri seti, 1991:4-2003:3 aras1 donemi kapsayan {iger aylik zaman
serisi verilerinden olugmakta olup, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast web sitesinden
derlenmistir. S5z konusu dénemin en énemli belirleyicisi, veri ulagilabilirligidir. Analizde
kullanilan degiskenler, logaritmik reel dis ticaret agig1 (LRDTA) ile logaritmik dig ticaret
haddidir (LDTH).

Deflatér olarak (daha dogrusu “numeraire” olarak) hangi fiyat endeksinin kullanilmas:
gerektigi, reel is dongiisii aragtirmacilari arasinda hala tartigilan bir konudur. Mendoza
(1995, 5.105), “numeraire” olarak ithalat fiyat endeksinin segilmesi gerektigini, ancak bu
durumda ihracatin satin alma giiciinde meydana gelecek degisimlerin neden oldugu servet
etkisinin, modeldeki tiim igsel degiskenleri etkileyebilecegini one stirmektedir. Caliymada
Mendoza’nmin (1995) yaklagimi kabul edilerek, ithalat fiyat endeksi deflator olarak
kullanilmugtir.

" Reel dis ticaret agig1 (RDTA), toplam ithalatin toplam ihracattan ¢ikarilmasi sonucu
elde edilen dis ticaret agiginun, ithalat fiyat endeksi kullanilarak deflate edilmis halidir.
Dis ticaret haddi (DTH), ihracat fiyat endeksinin (1994=100) ithalat fiyat endeksine
(1994=100) oramdir. Son olarak, her iki degigkenin de logaritmas: alinmistir. DTH ile
RDTA serilerinin soz konusu donemde almis oldugu degerler, bir grafik iizerinde

gosterilebilir.
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Grafik: 1
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31. Ekonometrik Yontem

HLM Hipotezi’nin, 1991:4-2003:3 dénemi igerisinde Tiirkiye’de gegerli olup
olmadig, hem kisa hem de uzun ddnem smurlan igerisinde arastinlacaktir. HLM
Hipotezi’nin uzun doénemde gegerli olabilmesi i¢in gerekli olan 6n sart, LRDTA ile
LDTH serilerinin ko-entegre olmalandir. Boyle bir uzun dénem iligkinin var olup
olmadif, Engle-Granger (1987) tarafindan geligtirilen bir siiregte incelenecektir. LRDTA
ile LDTH arasindaki kisa donemli bir iligkinin meveudiyeti ise, Granger (1969) tarafindan
gelistirilen Granger Nedensellik Testi ile Hsiao (1981) tarafindan gelistirilen Hsiao
Nedensellik Testi yardim ile arastinlacaktir. Iki seri arasmdaki iliskinin incelenmesinde
kullanilacak son yontem, Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektér Otoregresyon
y6ntemidir. Kullanilacak ekonometrik yontemleri tanimladan 6nce, hepsi i¢in gerekli olan
bir 6n sarttan yani duraganliktan bahsedilmesi gerekmektedir. Kullanilacak tiim
ckonometrik yontemler, analize giren zaman serilerinin duragan olmasini, diger bir
deyisle birim kok icermemesini gerektirmektedir. Bu nedenle, analize serilerin duragan
olup olmadiklarinin test edilmesi ile baglanacaktir. LRDTA ile LDTH serilerinin birim
kok igerip icermedigi, Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller Birim
Kok Testi yardimu ile tespit edilecektir.
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310. Duraganlik Kavrami
Duraganlik kavrami, su sekilde tanimlanmaktadir;

“Genel olarak soylersek, ortalamasiyla varyansi zaman iginde degismeyen ve iki
dénem arasindaki ortak varyanst bu ortak varyansin hesaplandifi doneme degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siire¢ i¢in duragandir
denir. ..Kisaca, eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve (gesitli
gecikmelerdeki) ortak varyansi, bunlari ne zaman O&lgersek Olgelim aym kalir...”
(GUJARATI, 2001, 5.713).

Bu tanimin ardindan, olasihikli bir zaman serisinin (Y, ) duragan olmas: i¢in gerekli

olan sartlar, su sekilde formiile edilebilir;

1. Sabit Ortalama : E(Y,) =
2. Sabit Varyans : Var(Y,)=E(Y, —p)’ =c’
3. Ortak Varyans : v, = E[(Y, —p)(Y,_, -]

Bu sartlardan biri, yada birkagin1 saglamayan bir zaman serisi, duragan olmayacaktir.
Duragan olmayan bir zaman serisi, rassal yliriiylis zaman serisi olarak adlandiriimaktadur.
Ekonometrik literatiirde, duraganbia bu kadar 6nem verilmesinin nedeni; Granger-
Newbold (1974) tarafindan ortaya atilan Sahte Regresyon sorunudur. Duragan olmayan
zaman serileri kullamilarak kosulan bir regresyon denklemi sonucunda elde edilen R? ve
bagimsiz degisken katsayilarimin t istatistikleri, degiskenlerin tasidig1 ortak egilimler
nedeniyle oldugundan yiiksek ¢ikabilir. Bu durumda, kogulan regresyon denkleminin
R?’sine giivenmek olduk¢a yamltic1 olacaktir. Elde edilen R?, regresyon denkleminin
bagimli ve bagimsiz degiskenleri arasindaki iliskiden ziyade, degiskenlerin tasidigi ortak
egilimlerin giiciinii yansitacaktir. Bu ortak egilimler, yiiksek enflasyonun dogurdugu
siskinlik, ortak mevsimsellik ve trend 6zellikleri gibi etkenlerden kaynaklanabilir.

Bir zaman serisinin, birim kok igerip i¢ermedigini test etmenin alternatif metodlart
bulunmaktadir. Bu metodlardan Dickey-Fuller Birim K&k Testi su sekilde tamimlanabilir.
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311. Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin birim k6k icerip icermedigini test etmek i¢in bagvurulan en yaygin
metod, Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller birim koék testidir.
Dickey-Fuller birim kok testi, herhangi bir zaman serisinin duraganlifimn test edilmesi
siirecinde, {i¢ farkli regresyon denklemi yardim:i ile kullanilabilir. Bu denklemler, su

sekilde gosterilebilir;
A) Sabitsiz ve Trendsiz Model ALRDTA, =a, LRDTA, | +¢,
B) Sabitli Model ALRDTA, =C+a,LRDTA _, +¢,
C) Sabitli ve Trendli Model ALRDTA, =C+a,LRDTA, , +0,T+¢,

Bu denklemlerde kullanilan A sembolii; birinci fark islemcisini, C sembolii; sabit
terimi, T sembolii; deterministik trendi, €, ise; sifir ortalamal, sabit varyansh, ardigik
bagimli olmayan stokastik hata terimini temsil etmektedir. Dickey-Fuller (DF) birim kok
testi, tahmin edilen regresyon denklemindeki o, katsayisinin (&,), istatistiksel olarak
sifira esit olup olmadiginin test edilmesine dayanmaktadir, Duragan olmayan bir zaman
serisi, t dagilimi kurallarim saglamayacag igin, @, katsayisinin istatistiksel olarak sifira
esit olup olmadigi, DF tablosu veya Mackinnon tablosu yardimu ile test edilmektedir. DF
birim k&k testi stirecinde, &, katsayisimn hesaplanan t istatistigi, © (tau) istatistigi olarak
adlandirilmaktadir. t istatistiginin nasil hesaplanacag: ve serinin birim kok 6zelliklerinin
test edilmesinde kurulacak hipotezler ile karar siireci su sekilde gosterilebilir;

e (3.1.1.0)
JVard,

H, : &, = 0 (Seri Birim K6k Igermektedir, Duragan Degildir)
H, : 6, # 0 (Seri Birim K&k Igermemektedir, Duragandir)

[t] ) DF veya Mackinnon Tablo Kritik Degeri isc H, Red

[T ] ( DF veya Mackinnon Tablo Kritik Degeri ise H, Kabul
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(3.1.1.0) esitligindeki Vard, sembolii, DF birim kok testi igin tahmin edilen
regresyon denklemindeki &, katsayisinin varyansini temsil etmektedir. Burada, serinin

duragan olduguna karar verebilmek i¢in T istatistifinin mutlaka negatif olmas: gerektigi
de vurgulanmalidir. 7 istatistigi pozitif olarak hesaplanmigsa, serinin duragan olmadiina
karar verilmesi gerekmektedir.

Yukarida agiklanan {i¢ modelden hangisinin kullamlacagi, C ve T degiskenlerinin t
istatistiklerine baghdir. Bu istatistikler sifirdan farkliysa; s6zkonusu degiskenlerin yer
aldifr bir model tercih edilecektir. Uygulamada, tahmin edilen modelde var olabilecek
muhtemel bir ardigik bagimlilik sorunun ortadan kaldirilmas: igin, bagimli degiskenin
Akaike (AIC) ve Son Hata Tahmini (FPE) gibi bilgi kriterleri vasitasiyla hesaplanan,
belirli bir miktardaki gecikmesi de modele katilmaktadir. Bagmli degiskenin
gecikmelerinin de yer aldigi model, genigletilmis DF (ADF) birim kok testi, bagimh
degiskenin gecikmelerinin yer almadigi model ise, standart DF (SDF) birim kok testi
olarak adlandirilmaktadir. Optimal gecikme uzunlugu, veri sayisinin %20’sini gegmesi
uygun bulunmayan bir maksimum gecikme uzunlugu aralifinda, AIC kriteri yardimu ile

su sekilde hesaplanmaktadir;
AIC = [n*log(Zsf)nk] (3.1.1.D
i=1

(3.1.1.1) nolu esitlikteki n sembolii; regresyon denklemindeki gézlem sayisini, €,
sembolii; modelden elde edilen hata terimlerini, k sembolii ise; regresyonda tahmin edilen
ana kiitle katsayilarinin sayisimi géstermektedir. Bagiml:i degiskenin O ile maksimum
gecikme uzunlugu aralifindaki gecikmeleri, siras1 ile DF birim kok testi i¢in tahmin
edilen regresyon denklemine dahil edilir. AIC bilgi kriterine gére; modele dahil edilen
her gecikme i¢in ayn ayr1 hesaplanacak AIC degerlerinden, en kiigligiinii veren regresyon
denklemindeki gecikme sayisi, optimal gecikme uzunlugu (m) olarak belirlenmektedir.

Bagimli degiskenin AIC kriteri yardimi ile hesaplanan uzunluktaki gecikmesi, modele
dahil edildikten sonra, ADF birim k&k testi i¢in tahmin edilmesi gereken regresyon

denklemleri, sirasi ile su hale gelir;
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A') ALRDTA, = a, LRDTA,_, + ) B, ALRDTA, _, +t, (3.1.1.2)
k=1
B') ALRDTA, = C+a,LRDTA,_, + Y B, ALRDTA,, +¢, (3.1.1.3)
k=1
C’) ALRDTA, = C+a,LRDTA,_, +a,T+ Y B,ALRDTA,, +, (3.1.1.4)
k=1

ADF birim kok testi i¢in kurulacak olan hipotezler ve karar kriterleri, SDF birim kok
testi ile aymdir. Tahmin edilen regresyon denklemleri sonucunda, s6z konusu serinin
duragan olmadigimn anlagilmasi, tartismali bir konuyu da giindeme getirir. Bu durumda;
sahte regresyon sorunu nedeniyle yukarida bahsedilen ekonometrik metodolojiler
kullamilamaz hale gelecektir. S6z konusu serinin duragan hale getirilmesi igin Snerilen iki
yol bulunmaktadir. Birincisi, serinin trend’den anndirilmas: yaklasimi (sabitli ve trendli
model bu yaklasim temsil etmektedir), ikincisi ise fark alma yaklagimidir. Her iki
yaklagimin da eksik yonleri bulunmaktadir. Eger, s6z konusu seri stokastik trend
iceriyorsa, trend’den anndinlmasi halinde bile durafan olmayacaktir. Trend’den

arindirma yaklagim, seri ancak deterministik trend igeriyorsa olumlu sonug verecektir.

LDTH serisinin grafigi incelendiginde (Grafik 1), s6z konusu serinin tek bir trend
dogrusu ile temsil edilemeyecegi goriilecektir. LDTH serisi, anlamli bir trend igeriyorsa
bile, bu trend deterministik degil stokastik bir trend olacak, bu durumda ise trend’den
armdirma yaklasimi kullanilamayacaktir. Fark alma yaklagimina gore ise; seri duragan
hale gelene kadar farkinm alinmasi gerekmektedir. Bir serinin birim k&k ozelligi, 1(d)
sembolii ile gosterilir. Burada kullamilan d simgesi serinin kagmer farkinda duragan
oldugunu gostermektedir. Seviyesinde duragan olmayan bir serinin farki alindiktan sonra,
DF birim kok testi i¢in tahmin edilmesi gereken regresyon denklemleri, su hale gelir;

A") AALRDTA, =, ALRDTA,_, + >.B,AALRDTA, _, +¢, (3.1.1.5)
k=1
B") AALRDTA, =C+a,ALRDTA,_, + > B, AALRDTA, _, +¢, (3.1.1.6)
k=1

C") AALRDTA, = C +a,ALRDTA, , +a,T+ > B, AALRDTA, , +¢, (3.1.1.7)

k=1




Fark alma yaklagimina gore; seri duragan hale gelene kadar farkinin alinmasi ve
bagvurulan her fark isleminden sonra yukandaki adimlarin yinelenmesi gerekmektedir,
Fark alma yaklagiminin en biiyiik sakincas: ise, bilgi kayiplarina yol agmasidir. Bu durum
su sekilde agiklanabilir;

“Cogu iktisat kuramy, ilk farklar arasinda degil diizey degerleri arasindaki iligkiden
s6z eder. Milton Friedman’in siirekli gelir 6nsavi, stirekli tiiketim diizeyinin, siirekli gelir
diizeyinin bir fonksiyonu oldugunu 6ne siirer; bu iligkinin ilk farklar arasinda oldugunu
soylemez” (GUJARAT]I, 2001, 5.726).

Yinede, bir seriyi duragan hale getirmek igin kullanilan en yaygin yontem, fark alma
yaklagimidir. Serinin tagidig: 6zellikler ile diger degiskenlerle olan iligkisi, fark: alinmas:
halinde bile niteliksel olarak degil, ancak niceliksel olarak degismektedir.

312. Engle-Granger Ko-Entegrasyon Testi

Engle-Granger (1987) tarafindan ortaya atilan metod, iki serinin birim kok
Ozelliklerinin de ayni olmasim gerektirir. Baglangicta, iki serinin birim koék 6zellikleri
aragtirilir. Iki seri arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olabilmesi igin, her iki serinin de
birim k&k tasimas: ve bu birim koéklerin aymi $zelliklere sahip olmasi gerekmektedir.
Daha genel olarak sOylenirse, iki seri de aym farklarinda duragan olmalidir. Bu 6n sart
saglandiktan sonra, iki seri kullanilarak tahmin edilen regresyon denkleminden elde
edilen hata terimlerinin, birim kk 6zellikleri incelenir. Hata terimleri, iki serinin duragan
oldugu seviyeden bir dnceki seviyede duragan oluyorsa, iki serinin ko-entegre oldugu,
ym iki seri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu s6ylenebilecektir. Bu tanimlamanin
ardindan, Engle-Granger ko-entegrasyon testi bir de su sekilde tamimlanabilir;

1) Gerek Sart : LRDTA ~ I(d) ve LDTH ~ I(d)

2) Yeter Sart : LRDTA = C+9LDTH, +e, = ¢, ~I(d-1)

Hata terimlerinin birim kok Oozelliklerinin test edilmesi, diger iki seriden biraz

farklidir. DF birim kok testi hata terimlerine uygulanirken, yalnizca sabitsiz ve trendsiz
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model kullanilir. Elde edilen t istatistii ise, Engle-Yoo tablo kritik degeri ile
kargilastirilir. Hata terimlerinin duraganligin test ederken kurulacak hipotezler ve karar

stireci ise degismemektedir.

Engle-Granger ko-entegrasyon testi, yalnizca iki seri arasinda uzun dénemli bir iligki
olup olmadigim test eder. Bu iligkinin yOnii ve derecesi ise Hata Diizeltme Modeli
yardimi ile tespit edilir. Hata Diizeltme Modeli, iki seri arasindaki wzun d6nemli
nedenselligin tespit edilmesinde kullanilirken, Granger ve Hsiao Nedensellik Testleri,
anlik nedensellifin tespit edilmesinde kullamlmaktadir. Uzun donemli nedensellik,
yalnizca ko-entegre olan seriler arasinda mevcutken, kisa dénemli nedensellik, hem

ko-entegre olan hem de olmayan seriler arasinda mevcut olabilmektedir.
313. Granger Nedensellik Testi
Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testi, su sekilde tanimlanabilir;

“Gelecek gecmisi kestirmeyecegine gore, eger X degiskeni Y degiskeninin (Granger)
nedeniyse, X teki degigmeler Y’deki degismelerden 6nce gelmelidir. Dolayisiyla, Y’nin
(kendi gegmis degerleri de iginde) baska degigkenlere gbre regresyonuna X’in gegmis
yada gecikmeli degiskenleri de eklendiginde Y nin kestirimi anlaml: bi¢cimde iyilesiyorsa,
o zaman X, Y’ nin (Granger) nedenidir diyebiliriz. Benzeri bir tamm, Y, X’in (Granger)
nedeniyse de yapilabilir” (GUJARATI, 2001, s.620).

Granger nedensellik testi, bagimli degiskenin cari degerinin, kendisinin ve diger
degigkenin gecmis degerleri tarafindan belirlendigi Sngoriisiine dayanmaktadir. Bu iligki,

su sekilde ifade edilebilir (— simgesi, nedenselligin ySniinii gdstermektedir);

m q
LRDTA, =C+ Y ¢,LRDTA, , + > A LDTH,_; +¢,, (3.1.3.0)
i=1

i=1

q
H,:>'A,LDTH, ;=0 (LDTH -» LRDTA)

i=1

9
H,: ) A,LDTH,_, # 0 (LDTH - LRDTA)

j=1
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(3.1.3.0)’daki regresyon denklemi, LDTH’nin LRDTA’mt Granger anlamda etkileyip
etkilemedigini test etmek i¢in su agamalardan sonra tahmin edilir:

1) Ik 6nce, AIC ve FPE gibi bilgi kriterleri vasitasiyla LRDTA’nin kendi optimal
gecikme uzunlugu tespit edilir.

2) LRDTA’min optimal gecikmelerinin oldugu regresyon denklemi igerisinde,
LDTH’nin optimal gecikme uzunlugu belirlenir.

Eger LDTH nin gecikmeleri, gurup halinde istatistiksel olarak anlamliysa; LDTH nin
LRDTA’na Granger anlamda neden oldugunu gosteren H, hipotezinin kabul edilmesine,
anlamli degilse; boyle bir nedensellik olmadifim gosteren H, hipotezinin kabul

edilmesine karar verilmektedir. LDTH’nin gecikmelerinin gurup halinde istatistiksel
olarak anlamli olup olmadigimin test edilmesi iglemi, F testi yardimu ile yapilir. F testi, bu
stirecte su sekilde kullanilmaktadar:

a) LRDTA’nin kendi optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, yalmizca bu
gecikmelerin oldugu (3.1.3.1) nolu regresyon denklemi (kisitlanmms model) tahmin edilir.
Daha sonra, bu regresyon denkleminden elde edilen hata terimlerinin kareleri toplami

hesaplanir;

LRDTA, =C+ Y ¢,LRDTA, _, +u, / Y u? (3.13.1)

i=1

b) (3.1.3.0)’daki regresyon depnklemi (kisitlanmamis model) tahmin edilerek, bu

regresyon denkleminden elde edilen hata terimlerinin, kareleri toplami hesaplanir

(Zefx ).

¢) LDTH’nin LRDTA’na Granger anlamda neden olup olmadiZin: test etmek igin,
asagidaki F,, degeri hesaplanir.

o _Cui-Fe)a
hes Zsf, f(n-k)

(3.1.3.2)
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(3.1.3.2) nolu esitlikteki q sembolli, LDTH’nin kisitlanmamig regresyon
denklemindeki gecikme sayisimi, m Ornek biiylklagini, k ise kisitlanmamig regresyon
denkleminde tahmin edilen ana kiitle katsayilarinin sayisim1 g6stermektedir. Hesaplanan
F,. degeri, segilecek bir anlamlilik seviyesinde, m, (n-k) serbestlik derecesine denk gelen
F tablo degeri ile kargilagtinlir. ¥, degeri, F tablo degerinden biiyiikse; LDTH’nin
(3.1.3.0) nolu regresyon denklemindeki ttim gecikmelerinin, gurup halinde istatistiksel
olarak anlamli olduguna, yani LDTH’nin LRDTA’na Granger anlamda neden oldugunu
gosteren H, hipotezinin kabul edilmesine karar verilir. Aksi takdirde ise; LDTH’nin
LRDTA’na Granger anlamda neden olmadigim gosteren H, hipotezinin kabul
edilmesine karar verilecektir. Nedenselligin diger yoniiniin arastirilmas: igin, diger bir
deyisle LRDTA’nin LDTH’ni Granger anlamda etkileyip etkilemedigini test etmek igin,

agafidaki regresyon denklemi (3.1.3.3) tahmin edilerek, yukarida anlatilan siireg
tekrarlanir.

m q
LDTH, =C+» o,LDTH,_; + ), y,LRDTA,_; +€,, (3.1.3.3)

]
i=1 i=1

q
H,: Y y,LRDTA

i=1

=0 (LRDTA -» LDTH)

t-j

H, : iijRDTA

i=1

#0 (LRDTA — LDTH)

t=j

Granger nedensellik testi sonucunda, HLM Hipotezi’nin kabul edilebilmesi igin;
LDTH’nin LRDTA’m1 negatif bir sekilde etkiledigine karar verilmesi gerekmektedir.
Bunun igin gerekli olan 6n gart, LDTH — LRDTA dogru Granger nedensellik olmasidir.
Daha sonra, LDTH gecikmelerinin LRDTA {izerindeki net etkisi, yani gecikmelerin
toplam etkisi yine F testi yardumi ile hesaplanmalidir. Ancak LDTH’nin LRDTA
lizerindeki net etkisi negatifse, HLM Hipotezi’nin gegerli olduguna karar verilebilecektir.

314, Hsiao Nedensellik Testi

Hsiao (1981) tarafindan geligtirilen metod, iki degisken arasindaki nedensellik
iligkisinin belirlenmesinde kullanilan bir bagka yaklasimdir. Granger nedensellik testi,
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optimal gecikme uzunluguna karsi ¢ok duyarlidir. Iki degisken arasindaki nedenselligin
yonii ve derecesi, optimal gecikme uzunlufuna bagl olarak y6n degistirebilmektedir.
Granger nedensellik testi, bu yoniiyle oldukga elestirilmekte ve optimal gecikme
uzunlugunun sezgisel olarak yliksek tutulmasi Snerilmektedir (bkz. Gujarati, 2001, 5.623).
Bu nedenle, LRDTA ve LDTH arasindaki nedensellik iligkisi, agagida tamimlanan Hsiao
nedenselligi yardimi ile de aragtirilacaktir.

Hsiao nedensellifi, temelde Granger nedensellifi’ne benzemektedir. Hsiao
yaklasimmin kullanilabilmesi i¢in, Granger testinde oldugu gibi, iki degiskenin de
optimal gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Ancak, optimal gecikme uzunlugu
belirlenirken kullanilabilecek tek bilgi kriteri; Hsiao (1981) tarafindan gelistirilen FPE
bilgi kriteridir. Hsiao nedenselligi aragtinlirken, takip edilecek siire¢ su sekilde

ilerlemektedir;

LDTH—> LRDTA dogru Hsiao anlamda bir nedenselligin mevcut olup olmadiginin
arastirilabilmesi i¢in, ilk 6nce FPE bilgi kriteri vasitasiyla (3.1.4.0) nolu regresyon
denklemi igin gerekli olan m degeri (LRDTA’nin kendi optimal gecikme uzunlugu)
belirlenir. Bu adimda kullanilacak regresyon denklemi ve FPE kriteri, su sekilde
hesaplanmaktadir:

LRDTA, =C+» o,LRDTA,_; +v,, (3.1.4.0)
i=1
(m+1+m)* vaﬁ
FPE = =1 (3.1.4.1)

(n—-1-m)*n

1) (3.1.4.1) nolu esitlikteki n sembolii; regresyon denkleminde kullamlan gézlem
sayisini, m sembolil; LRDTA serisinin tahmin edilen regresyon denklemindeki gecikme

sayisim, v,,; sembolii ise; modelden elde edilen hata terimlerini temsil etmektedir.

Bagimhi degiskenin 0 ile belirlenen maksimum gecikme uzunlugu araligindaki
gecikmeleri, siras1 ile Hsiao nedensellifi i¢in tahmin edilen (3.1.4.0) nolu regresyon




58

denklemine dahil edilerek, her regresyon igin ayr1 bir FPE degeri hesaplanir. Hesaplanan
FPE degerlerinden en kiiglifiinii veren regresyon denklemindeki gecikme sayisi, (3.1.4.0)

nolu regresyon denklemi igin gerekli olan m degeri olarak belirlenir.

2) LRDTA’mn optimal gecikmelerinin oldugu regresyon denklemi igerisinde,
(3.1.4.2) nolu regresyon denklemi igin gerekli olan q degeri (LDTH’nin optimal gecikme
uzunlugu) FPE kriteri yardimiyla hesaplanir. Bu adimda kullamlacak regresyon denklemi
ve FPE kriteri, su sekilde hesaplanmaktadur:

m 9
LRDTA, =C+ Y o,LRDTA, ; + Y 8 LDTH,_; +v,, (3.14.2)
i=1 i=t
@+1+m+q)* Y vh,
FPE = £t (3.1.4.3)

n-1-m-q)*n

(3.1.4.3) nolu esitlikteki n sembolii; regresyon denkleminde kullamilan g6zlem
sayisini, m sembolii; LRDTA serisinin optimal gecikme uzunlugunu, q sembolii; LDTH

serisinin tahmin edilen regresyon denklemindeki gecikme sayisini, v,,, sembolii ise;

modelden elde edilen hata terimlerini temsil etmektedir.

LDTH serisinin 0 ile belirlenen maksimum gecikme uzunlugu arahifindaki
gecikmeleri, sirasi ile Hsiao nedenselligi igin tahmin edilen (3.1.4.2) nolu regresyon
denklemine dahil edilerek, her regresyon i¢in ayr: bir FPE degeri hesaplanir. Hesaplanan
FPE degerlerinden en kii¢tigiinii veren regresyon denklemindeki gecikme sayisi, (3.1.4.2)

nolu regresyon denklemi i¢in gerekli olan q degeri olarak belirlenir.

3) LDTH— LRDTA dogru Hsiao anlamda bir nedensellifin mevcut olup olmadigini
arastirmak i¢in kurulacak hipotezler ile karar siireci ise su sekildedir;

H, : FPE )FPE, = LDTH -5 LRDTA (LDTH, LRDTA’mn Hsiao nedeni degildir.)
H, : FPE (FPE, = LDTH — LRDTA (LDTH, LRDTA’mun Hsiao nedenidir.)
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LDTH— LRDTA dogru Hsiao anlamda bir nedenselliin olabilmesi i¢in; (3.1.4.0)
nolu regresyon denklemi icin gerekli olan m miktarini belirleyen FPE degerinin (1.
adimda hesaplanan FPE degerlerinden en kiigiik olani), (3.1.4.2) nolu regresyon denklemi
icin gerekli olan q miktarim belirleyen FPE degerinden (2. adimda hesaplanan FPE
degerlerinden en kiigiik olani) biiyiik olmasi gerekmektedir. Bu kosul saglaniyorsa;
LDTH’nin LRDTA’na Hsiao anlamda neden oldugunu 6ngéren H, hipotezinin kabul

edilmesine, aksi takdirde ise bdyle bir nedenselligin olmadigini 6ngéren H, hipotezinin
kabul edilmesine karar verilecektir.

Hsiao Nedensellik Testi, iki seri arasindaki nedensellik iligkisini yalmzca niteliksel
olarak belirlemektedir. Bu nedenselligin pozitif mi, yoksa negatif mi oldugu, s6z konusu
y6ntem kullamlarak belirlenememektedir. Calismada, Hsiao Nedensellik Testi’nin
kullamlmasinin nedeni; HLM Hipotezi’nin degil, Granger Nedensellik Testi kullanilarak
elde edilen niteliksel bulgularin test edilmek istenmesidir. HLM Hipotezi’nin gegerli
oldugu kanisina ulagabilmek i¢in, yalmzca LDTH’nin LRDTA’na neden oldugu sonucuna
ulagsmak yetmemektedir. Bu sonucun yamisira, LDTH’nin LRDTA’m1 negatif olarak
etkiledigi sonucuna da ulagilmasi gerekmektedir. Bu sinama, Granger nedenselligin yam

sira VektSr Otoregresyon yontemi yardim: ile de gerceklestirilecektir.
315. Vektor Otoregresyon Yontemi

Vektdr Otoregresyon Yonteminin (VAR), Granger Nedensellik Testi’nin Sims (1980)
tarafindan gelistirilmis hali oldugu s6ylenebilir. VAR modeline gére; bagimli degiskenin
cari degeri, kendisinin ve difer agiklayici degiskenin gecikmeli degerleri ile birlikte,
model disindaki faktérlerin neden oldugu soklarin etkilerini temsil eden tesadiifi hata
terimlerine baghdir. VAR modelinin Granger nedensellifine olan istiinliigli, modelin
disindan gelen goklara 6zel bir 6nem vermesidir. VAR modeli, su sekilde tamimlanabilir:

m q
LRDTA, =C+Y Q LRDTA,  + > y,LDTH, , +¢}, (3.1.5.0)
i=1 j=1

m q
LDTH, =C+ Y £LDTH,_; + ) x,LRDTA,_; +&}, (3.1.5.1)
j=1

i=1
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(3.1.5.0) ve (3.1.5.1) nolu regresyon denklemlerindeki m ve q sembolleri; optimal
gecikme uzunluklanm, €], ve €}, sembolleri ise; sifir ortalamali, sabit varyansh, ardigik

bagimli olmayan hata terimlerini temsil etmektedir. VAR modeli i¢in hesaplanan optimal
gecikme uzunlugu, Granger ve Hsiao modellerindekinden biraz farklidir. Her regresyon
icin, AIC veya Schwarz gibi bilgi kriterleri yardimiyla hesaplanan optimal gecikme
uzunlugu, s6z konusu regresyondaki tiim agiklayici degiskenler igin ortaktir. Optimal
gecikme uzunlugu, belirlenen maksimum gecikme uzunlugu aralifinda, her iki degiskenin
aym miktardaki gecikmesi es zamanl bir gekilde modele dahil edilerek hesaplanmaktadir.
(3.1.5.0) ve (3.1.5.1) nolu regresyon denklemleri tahmin edildikten sonra elde edilen
katsayilar, Granger nedensellifinde oldugu gibi F testi yardimi ile sinanarak iki degisken
arasindaki iligkinin y6nii ve derecesi belirlenebilmektedir. Ancak, VAR modeli, €], ve

€, hata terimlerinin iliskili oldugunu varsayar. Bu varsaym, su sekilde ifade
aciklanabilir;

“Bu modelin ilgi gekici olan yam; hata terimleri arasindaki iligkiyi de kapsamasidir.
Hata terimleri, iki denklem sistemi disindaki faktorlerden kaynaklanan ekonomik soklarin
etkisini igermektedir. S6z konusu soklar, hiikimet politikalari, ulusal ve uluslararas
olaylar ile modelde olmayan tesadiifi faktSrlerdeki degisimlerden kaynaklanabilmektedir.
Bu tip soklar, her iki hata terimini de etkileyebilecegi icin, iki hata teriminin iligkili
olmasi miimkiindiir. Boyle bir iliski, es zamanli korelasyon (contemporaneous
correlation) olarak adlandirilir” (HILL ve Dig. , 1997, s.338).

VAR Yontemi, iki degisken arasindaki dinamik nedensellik iligkilerinin
incelenmesine de imkan vermektedir. Degiskenlerden birinde meydana gelebilecek bir
standart sapmalik sokun diger degisken tizerindeki etkileri, etki-tepki fonksiyonlan ile
incelenebilirken, degiskenlerden birinde meydana gelebilecek bir birimlik sokun ne
kadarmin diger degisken tarafindan aciklanabildigi varyans ayristirma y6ntemi yardimi
ile incelenebilmektedir.




DORDUNCU BOLUM

4. EKONOMETRIK BULGULAR

40. Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglan

LRDTA ve LDTH serilerinin Genisletilmis Dickey-Fuller Birim K&k Testi sonuglari,
Tablo 8’de dzetlenmektedir. ADF testi uygulanirken, maksimum gecikme uzunlugu alti
dénem olarak secilmiy, optimal gecikme uzunlugu ise AIC kriteri yardimi ile
belirlenmistir.

Tablo: 8
ADF Birim Kok Testi Sonuclan
Sabitli ve Trendli Sabitli Model  Sabitsiz ve Trendsiz

Model Model
LRDTA | (-3.78),Lag=0 { (-3.81)",Lag=0 (-0.78)
LDTH (-2.69) (-1.51) (-1.39)

DLDTH | (-6.90)°,Lag=0 | (-7.00)",Lag=0| (-6.98)",Lag=0

" o1,™ %S

ADF Birim K&k Testi sonuglarina gore; LRDTA serisi seviyesinde, LDTH serisi ise
birinci farkinda duragandir. Her iki seride, istatistiksel olarak anlamli bir deterministik
trend igermemekle beraber, yalmz LRDTA serisi anlaml bir sabit terim igermektedir.
Uglinctt Boliimde ADF birim kok testi ile ilgili olarak yapilan agiklamalarm isiginda,
LRDTA serisinin seviyesinde sabitli modelde, LDTH serisinin ise, birinci farkinda
sabitsiz ve trendsiz modelde duragan oldugu sSylenebilir. Optimal gecikme uzunlugu, séz

konusu modeller igin sifir olarak hesaplanmigtir.

LRDTA serisinin seviyesinde duragan olmasimn anlami; bu seriyi vurabilecek olan
olast bir sokun, ancak anlik etkilere neden olabilecegidir. Zaman gegtikge, LRDTA uzun




dénem olagan seviyesine donecektir. Tersine, LDTH serisinde yasanabilecek olan olas:
bir sokun etkileri ise, siirekli hale gelebilecektir.

41. LRDTA ve LDTH’nin Uzun Dénem Iliskisi

LRDTA ve LDTH serilerinin birim kok 6zellikleri farkli oldugundan (LRDTA ~ 1(0),
LDTH ~ I(1)), Engle-Granger Ko-Entegrasyon testine bagvurulamaz. Bu durumda,
LRDTA ile LDTH serileri arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadigi sonucuna
ulagilabilir. LRDTA serisi seviyesinde duragan oldugu igin, hem LRDTA’min diger
makro ekonomik degiskenler tlizerindeki etkileri, hem de diger makro ekonomik
degiskenlerin LRDTA tizerindeki etkileri, yalmzca anbk olacaktir. Bu sonuglara gbre;
1991:4-2003:3 d6neminde, Tiirkiye’de reel dig ticaret agi1 ile ticaret haddi arasinda uzun
d6nemli bir iligki bulunmamaktadir.

42. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Granger Nedensellik Testi uygulanirken, maksimum gecikme uzunlugu alti dénem
olarak secilmis, optimal gecikme uzunlugu ise FPE kriteri yardim ile belirlenmistir.
Uygulamada FPE kriterinin kullamlmasinin nedeni, Granger nedensellii ile Hsiao
nedenselliginin karsilagtirilarak, sonuglarin tutarlilifimin test edilmek istenmesidir.
Granger Nedensellik Testi sonucunda elde edilen bulgular, su sekilde 6zetlenebilir;

Tablo: 9
Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedensellik LAGirory, LAGoLoMm Fresy Karar - Net Etki
LDTH— LRDTA 2 1 F(1,42) = 3.53 | Kabul™ 4.02
LRDTA - LDTH 1 1 F(1,43)=0.29 Red 0.004

™ %10

Granger Nedensellik Testi sonuglarna goére; LDTH ve LRDTA serileri arasinda tek
yOnlii Granger nedensellik iligkisi bulunmaktadir. LDTH serisi, LRDTA serisinin Granger
nedenidir. Ancak bu nedensellik iliskisi, HLM Hipotezi’'nin s6z konusu dénemde
Tirkiye’de gecerli olmadifini ima eder sekilde pozitif yonliidiir. Ticaret haddinde
meydana gelen %1 oranindaki pozitif bir gok, bir sonraki dénemde reel dis ticaret ag1gim
%¢4.02 oraninda arttirmaktadir. Bu sonug, HLM Hipotezi’nin 6ngdérdiigiiniin tam aksidir.
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LRDTA serisinin LDTH serisini Granger anlamda etkilememesi ise, gelismekte olan
ekonomilerde ticaret haddinin digsal olarak belirlendigi yolundaki varsayima bir destek
saglamaktadir.

43. Hsiao Nedensellik Testi Sonuglar

Hsiao Nedensellik Testi uygulanirken, maksimum gecikme uzunlugu yine alti dSnem
olarak segilmigtir. Hsiao Nedensellik Testi kullanilarak ulagilan sonuglar, su sekildedir;

Tablo: 10
Hsiao Nedensellik Testi Sonuglar:
Nedensellik LAGixpra  LAGovn FPE. FPLE, Karar
LDTH—LRDTA 0.26351 | 0.25390

LRDTA - LDTH 1 1 0.00112 § 0.00117 | Red

Hsiao Nedensellik Testi, Granger Nedensellik Testi’ni destekler nitelikte sonuglar
vermigtir. LDTH serisi, LRDTA serisinin Hsiao anlamda nedeni iken, LRDTA serisi
LDTH serisini Hsiao anlamda etkilememektedir. Hsiao Nedensellik Testi, HLM
Hipotezi’'ni simamak igin yeterli olmamasina ragmen, Granger Nedensellik Testi
sonucunda elde edilen bulgularin giivenirliligini arttirmistir.

44. Vektor Otoregresyon Yontemi Sonuglar

VAR yénteminin, analize giren degiskenlerden birinin dahi seviyesinde duragan
olmamasi durumunda, nasil uygulanacagi konusu tartigmalidir. Analize giren
dégiskenlerin tamaminin duragan hale getirilmesi gerektigi yoniinde bir konsensiis
saglansada, degiskenlerin diizey degerleriyle ¢alisgmanin daha iyi sonuglar verebilecegi de
One siiriilmektedir. Bu nedenle, alternatif tiim spesifikasyonlar tahmin edilerek, genel bir
kaniya varilmaya c¢aligilacaktir. Ancak, elde edilen bulgulardan en Snemlisi, DLDTH ve
LRDTA sirasi ile tahmin edilen model olacaktir. Bu durumun nedeni, hem LDTH
serisinin tagimig oldugu birim kokten kurtarilmis olmasi, hem de etkin bir varyans
aynigtirmas: i¢in gerekli olan zeminin hazirlanmis olmasidir. Varyans ayngtirma
yOnteminin etkin bir sekilde kullamlabilmesi i¢in, modelde kullamlacak degiskenlerin
digsaldan igsele dogru siralanmas: gerekmektedir. Granger ve Hsiao Nedensellik Testleri




sonuglarina gore; LDTH serisi LRDTA serisinden etkilenmemektedir. Bu durumda,
LDTH serisinin en azindan LRDTA serisine gore digsal olarak belirlendigi One
stirtilebilir. Optimal gecikme uzunluklari, alti dénemlik aralikta AIC bilgi kriteri ile
hesaplanmig ve tiim modellerde bir olarak belirlenmigtir. VAR yo6ntemi kullanilarak
ulagilan sonuglar su sekilde 6zetlenebilir.

A) DLDTH-LRDTA Siralamasi

Tablo: 11
VAR Yointemi (DLDTH-LRDTA) Sonuclan
Bagimh Degisken - DLDTHv-1  LRDTA:-|

DLDTH: -0.009 (-0.06) | 0.004 (0.54)
LRDTA¢ 3.65 (1.71) 0.59 (5.16)

Tablolarda parantez iginde verilen degerler, ilgili katsayilarin t istatistiklerini temsil
etmektedirler. Bu modelden elde edilen sonuglara gore; ticaret haddinde meydana gelen
%1 oramindaki pozitif bir ok, bir sonraki dénemde reel dis ticaret a¢igim %3.65 oraninda
artirmaktadir. Ancak bu etki, istatistiksel olarak anlaml bir etki degildir. Reel dig ticaret
agigimin ticaret haddi iizerinde hissedilebilir bir etkisinin olmamasi ise, gelismekte olan
ekonomilerde ticaret haddinin digsallidi varsayimina destek saglamaktadir. Tahmin edilen
regresyon denklemlerinin, varyans ayristirma ve etki tepki fonksiyonlari su sekildedir;

Tablo: 12
LRDTA Serisinin

Period  Std.Hata LRDTA
0.469365 | 0.559845 | 99.44015

0.564076 | 6.377304 | 93.62270
0.596526 | 7.604957 | 92.39504
0.608727 | 8.019764 | 91.98024
0.613422 | 8.172743 | 91.82726
0.615244 | 8.231175 | 91.76883
0.615953 | 8.253786 | 91.74621
0.616230 | 8.262580 | 91.73742

00l N v Wl ] W N =
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LRDTA serisinin DLDTH-LRDTA siralamasi sonucu elde edilen varyans ayrigtirma
raporuna gore; LRDTA serisinde 1. donemde meydana gelen bir birimlik sokun,
%99.44°1i kendisi, %0.56’s1 ise DLDTH tarafindan agiklanmaktadir. DLDTH serisinin
LRDTA serisinde meydana gelen soklar1 agiklama yetenegi zamanla gili¢lenmesine
ragmen, 8. dSnemde bu soklarin ancak %8.26’s1 DLDTH tarafindan agiklanabilmektedir.
DLDTH serisinin varyans ayristirma raporu ise, su sekildedir;

Tabloe: 13
DLDTH Serisinin
Varyans Ayrnistirma Raporu (A
Period  Std.Hata DLDTH - LRDTA
0.031985 | 100.0000 | 0.000000

0.032048 | 99.60576 | 0.394239
0.032076 | 99.46915 | 0.530851
0.032086 | 99.41563 | 0.584369
0.032090 | 99.39478 | 0.605224
0.032092 | 99.38664 | 0.613358
0.032093 | 99.38347 | 0.616531
0.032093 | 99.38223 | 0.617769

R Nl N W] B W N ==

DLDTH serisinin varyans ayrigtirma raporu, gelismekte -olan ekonomilerde ticaret
haddinin digsal olarak belirlendigi varsayimina uygundur. Ticaret haddinde meydana
gelen bir birimlik sokun neredeyse tamami, yine ticaret haddinin kendisi tarafindan
actklanmaktadir. Varyans aynigtirma raporlarina gére; LRDTA’'min DLDTH iizerinde
hissedilir bir etkisi bulunmamakla beraber, DLDTH LRDTA iizerinde azda olsa bir etkiye
sahiptir. Iki serinin etki-tepki fonksiyonlart ise, su sekildedir;




Grafik: 2

DLDTH ve LRDTA Serilerinin Etki-Tepki Fonksiyonlar:
Bir Standart Sapmalik Sokun Etkileri

DLDTH'nin Etkisine DLDTH'nin Tepkisi LRDTAnin Etkisine DLDTHnin Tepkisi
0.04 0.04
0.03 A% 0.03 ]
0.02 JW\"\ 0.02 |
0.01 § \\\ 001 | R
000 J_ A\ oo 0.00 - s SECRE
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Iki serinin etki-tepki fonksiyonlarma gére; DLDTH serisinde meydana gelen bir
standart sapmalik sok, 2.donemde LRDTA’m %0.2 seviyelerinde arttirmaktadir. Ancak,
LRDTA serisi 3. donemden sonra soktan onceki seviyesine dénmektedir. Bu sonug,
Granger nedensellik testi ile tutarli olmasina ragmen, glivenilir degildir. Grafiklerdeki iki
kirrmz ¢izgi, arabk tahmini olarak, mavi ¢izgi ise nokta tahmini olarak yorumlanabilir.
Aralik tahmini, nokta tahminine gore daha saghkhdir. Ancak, g6riildigii {izere, list simr
pozitif alanda iken, alt sinir negatif alandadir. Nokta tahmini ile yorum yapilarak, HLM
Hipotezi’'nin reddedildigi sonucuna ulagilabilir. Son olarak, etki-tepki fonksiyonununda,
ticaret haddinin digsalhigini destekledigi Sne stiriilebilir.

B) LRDTA-DLDTH Siralamas:

Siralamanin  degismesi, regresyon denklemi sonuglarimi degistirmemesine ragmen,

varyans aynigtirma yontemi ve etki-tepki fonksiyonu sonuglarin degistirmektedir.
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Tablo: 14
LRDTA Serisinin

Varyans Aynstirma Ra

Std.Hata
0.469365

Period

LRDTA
100.0000

DOIru

DLDTH
0.000000

0.564076

95.72289

4277110

0.596526

94.84148

5.158521

0.608727

94.54319

5.456808

0.613422

94.43320

5.566805

0.615244

94.39118

5.608819

0.615953

94.37492

5.625077

00] | N W] K| W N =

0.616230

94.36860

5.631400

Bu durumda elde edilen sonuclar, digerine gore daha zayiftir. LRDTA serisinde
meydana gelen bir birimlik sokun, ortalama olarak %5’i DLDTH serisi tarafindan
agiklanabilmektedir. DLDTH serisinin varyans ayrigtima raporu ise su sekildedir;

Tablo: 15

DLDTH Serisinin

Std.Hata
0.031985

Period

Varyans Ayristirma Ra

LRDTA
0.559845

poru

DLDTH
99.44015

0.032048

0.945478

99.05452

0.032076

1.090821

98.90918

0.032086

1.147496

98.85250

0.032090

1.169586

98.83041

0.032092

1.178202

98.82180

0.032093

1.181563

98.81844

o0l =~ O] L] B W N =

0.032093

1.182874

98.81713

DLDTH serisinin varyans ayrigtirma raporuna gore; DLDTH serisinde meydana gelen
bir birimlik sokun, ortalama %98.5’i yine kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Iki serinin,
LRDTA-DLDTH siralamast ile elde edilen etki-tepki fonksiyonlar ise su sekildedir;
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Grafik: 3
LRDTA ve DLDTH Serilerinin Etki-Tepki Fonksiyonlar:
Bir Standart Sapmalik Sokun Etkileri
LRDTA'nin Ekisine LRDTA'nin Tepkisi DLDTH'nin Etkisine LRDTA'nin Tepkisi
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LRDTA-DLDTH siralamasi ile elde edilen sonuglar, DLDTH-LRDTA siralamas: ile
elde edilen sonuglarla biiyitk dlctide benzerdir. DLDTH serisinde meydana gelecek bir
standart sapmalik sok, 2. dénemde LRDTA serisinde %0.2 diizeylerinde bir artisa yol
agmakta, ancak sdz konusu gokun etkileri dagildikga, LRDTA serisi orijinal seviyesine

dénmektedir.

C) LDTH-LRDTA Siralamas:

Tablo: 16
VARYonteml LDTH-LRDTA) Sonuclar:

SULDTHC ¥ LRDTA - %
0.87 (12.64) | 0.01 (1.32)

0.17(0.15) | 0.53(4.26)

Degiskenlerin diizey degerleri ile ¢alisiimasi, LDTH nin farkinin alinmasi durumunda
elde edilen sonuglara gére oldukga zayiftir, Iki serinin diizey degerleri kullanilarak tahmin
edilen modele gére; LDTH nde meydana gelen %1 oranindaki pozitif bir gok, LRDTA mt
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%0.17 oraninda arttirmaktadir. Ancak, bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir.
LRDTA serisinin de, LDTH serisi tizerinde hissedilebilir bir etkisi bulunmamaktadir. Bu

modelden elde edilen varyans ayrigtirma sonuglan ise su sekildedir;

Tablo: 17

Period

LRDTA Serisinin
Varyans Ayristirma Ra

Std. Hata
0.513316

0.102894

poru
- LDTH

LRDTA
99.89711

0.581546

0.083214

99.91679

0.599725

0.081005

99.91900

0.604980

0.089265

99.91074

0.606594

0.101831

99.89817

0.607135

0.114968

99.88503

0.607343

0.126921

99.87308

ot 3| O] W] Kl W N —

0.607439

0.137090

99.86291

LRDTA serisinin, LDTH-LRDTA siralamast ile elde edilen varyans ayrigtirma
raporuna gore; LRDTA serisinde meydana gelen bir birimlik sokun ortalama %99.9’u
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonug¢, LDTH’nin LRDTA’m etkilemedigi
anlamina gelmektedir. LDTH nin varyans ayristirma raporu ise su sekildedir;

Table: 18
LDTH Serisinin
Varyans Ayristirma Raporu

Period  Std.Hata

0.031900

LDTH
100.0000

LRDTA
0.000000

0.042699

98.46251

1.537487

0.049787

96.61417

3.385834

0.054858

95.03807

4.961934

0.058603

93.82083

6.179168

0.061416

92.91227

7.087733

0.063549

92.24057

7.759429

R N N | B W N -

0.065179

91.74359

8.256408
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LDTH serisinin varyans ayrigtrma raporu, LDTH serisinde meydana gelen bir
birimlik gsokun, kiigiik bir kisminin 2. donemden itibaren LRDTA serisi tarafindan
aciklandiin gostermektedir. Bu sonug, gelismekte olan ekonomilerde ticaret haddinin
digsalligi varsayimma uygun degildir. S6z konusu modelden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 ise su gekildedir;

Grafik: 4
LDTH ve LRDTA Serilerinin Etki-Tepki Fonksiyonlan

Bir Standart Sapmalik Sokun Etkileri

LDTH'nin Etkisine LDTH'nin Tepkisi

0.04 0.04
0.03 | 0.03 |
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0.01 | 0.01 J 7 J
0.00 - 0.00 JET .

0.01 - O

0.8 y
1 08t

04 | N )

0‘2 T 02 ] N \\\\\‘\\-‘5\
0 o0 == ‘—--_-_~___§___~_—_~_':_'_“_‘_"_‘_-_-_-
ag T > ﬁ

LRDTA'nin Etkisine LDTH'nin Tepkisi

Grafik 4’ de sunulan etki-tepki fonksiyonlarina gore; LDTH serisinde meydana gelen
bir standart sapmalik sok, LRDTA serisi tizerinde hicbir etkiye neden olmamaktadir.
LRDTA serisinde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsi, LDTH serisi, nokta
tahmine gore %0.01 oraninda kalict bir tepki gostermektedir.



D) LRDTA-LDTH Siralamasi
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Tablo: 19
LRDTA Serisinin

Std. Hata
0.513316

Period

Varyans Aynigtirma Ra

LRDTA
100.0000

oru (I

LDTH
0.000000

0.581546

99.99087

0.009133

0.599725

99.97429

0.025711

0.604980

99.95505

0.044954

0.606594

99.93645

0.063548

0.607135

99.92009

0.079913

0.607343

99.90639

0.093606

Rl 3| ] | K] W N

0.607439

99.89526

0.104742

LRDTA serisinin LRDTA-LDTH stralamas ile elde edilen varyans ayrigtirma raporu,
LDTH serisinin, LRDTA serisi iizerinde higbir etkisinin olmadigim g6stermektedir.

Tablo: 20

LDTH Serisinin

0.031900

0.102894

99.89711

0.042699

1.118004

98.88200

0.049787

2.626262

97.37374

0.054858

3.978319

96.02168

0.058603

5.044485

94.95551

0.061416

5.848675

94.15132

0.063549

6.446642

93.55336

0.065179

6.890539

93.10946

LDTH serisinin LRDTA-LDTH siralamast ile elde edilen varyans ayrigtirma raporu,
LDTH serisinde meydana gelen bir birimlik gokun kiigiikk bir kisminin, 2. dénemden
itibaren LRDTA serisi tarafindan agiklandifimi gostermektedir. 8. dénemde LDTH
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serisinde meydana gelen bir birimlik sokun %6.89’u LRDTA tarafindan agiklanmaktadir.
Bu modelden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari ise su sekildedir;

Grafik: 5
LRDTA ve LDTH Serilerinin Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Bir Standart Sapmalik Sokun Etkileri

LRDTA'nin Eikisine LRDTA'nin Tepkisi LDTH nin Etkisine LRDTA'nin Tepkisi
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Grafik 5°de sunulan etki-tepki fonksiyonlarma goére; LDTH serisinde meydana gelen
bir standart sapmalik sokun LRDTA serisi tizerinde hicbir etkisi bulunmamaktadir.
LRDTA serisinde meydana gelen bir standart sapmalik sok ise, LDTH serisi iizerinde
yaklagik 9%0.01 seviyesinde bir artiga yol agmaktadur.

VAR yontemi kullamlarak ulasilan sonuglar, ticaret haddinin modele seviyesinde mi,
yoksa birinci farkinda mu girdigine bagl olarak yon degistirmektedir. Ticaret haddinin
modele seviyesinde girmesi durumunda, reel dig ticaret agigindan ticaret haddine dogru
tek yonli nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, reel dis ticaret agigimn ticaret
haddi tizerindeki etkisi oldukga diigtiktiir. Varyans ayngtirma ySntemi sonuglarina gore;
ticaret haddindeki bir birimlik gokun ortalama %7’si reel dig ticaret agifi tarafindan
agiklanmakta, etki-tepki fonksiyonu sonuglarma gore ise; reel dig ticaret agifinda
meydana gelen bir standart sapmalik sok, ticaret haddini yaklasik %0.01 diizeyinde
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iyilestirmektedir. Ticaret haddinin modele birinci farkinda girmesi durumunda ise, ticaret
haddinden reel dis ticaret agiina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmaktadir.
Bu modelden elde edilen varyans ayrnistirma yontemi sonuglarina gore; reel dig ticaret
agifinda meydana gelen bir birimlik sokun ortalama %7’si ticaret haddi tarafindan
agiklanmakta, etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gére ise; ticaret haddinde meydana gelen
bir standart sapmalik sok, reel dig ticaret agigini yaklasik %0.2 diizeyinde arttirmaktadir.
Sonug olarak, her iki durumda da HLM Hipotezi reddedilmistir. LDTH serisinin modele
birinci farkinda girmesi durumunda elde edilen sonuglarin, Granger ve Hsiao

nedensellikleri ile de tutarli oldugu s6ylenebilir.



5. SONUC VE ONERILER

Herhangi bir ekonominin dig ticaret haddinde meydana gelebilecek negatif (pozitif)
hareketlerin, diger seyler sabitken s6z konusu ekonominin dis ticaret dengesinde
kotiilesmelere (iyilesmelere) neden olacagini 6ngéren HLM Hipotezi’nin, 1991:4-2003:3
dénemi igerisinde Tuirkiye’de gegerli olup olmadid, bir dizi ekonometrik yaklagim
kullanilarak tespit edilmeye caligilmigtir. Elde edilen sonuglar, HLM Etkisi ile ilgili temel
calismalarin bircogu ile tutarsiz olmasina ragmen, Kipici’nin (1996) 1988:1-1995:3
donemini kapsayan ¢aligmasi ile tutarlidir. Literatlirde HLM Etkisi ile ilgili olarak bir
konsensiis saglandign sOylenebilir. Bu konsensiis, anlik bir dig ticaret haddi
kétiilesmesinin (iyilesmesinin), dig ticaret dengesini negatif (pozitif) olarak etkileyecegi
y6ntindedir. Ancak, stirekli bir dig ticaret haddi soku karsisinda, dis ticaret dengesinin
nasil bir tepki gOsterecegi ise halen tartigilmaktadir. Bu tartismada bashica iki kutup
bulunmaktadir. Birincisi, Obstfeld (1982) cizgisindeki deterministik modeller, ikincisi ise
Backus ve digerleri (1994) ile Mendoza (1995) cizgisindeki stokastik modellerdir.
Deterministik modellere gore; sabit bir zaman tercih oram altinda dig ticaret haddinde
meydana gelen siirekli hareketler, dis ticaret dengesini etkilememektedir. Stokastik
modellere gore ise; dig ticaret dengesinin dis ticaret haddi soklarina karsi verecegi tepki,
bu soklarin siiresindeki tlimli degisimlerden bagimsizdir. Ancak, dis ticaret haddi ile dig
ticaret dengesi arasinda uzun dénemli bir etkilesim mevcuttur. Diger yandan, Kipici
(1996) Tiirkiye’de dénemler arasi ikame esnekliklerinin birden biiylik oldugu sonucuna
ﬁlasnglm agiklamis ve bu durumun HLM Hipotezi’nin reddedilmesine neden
olabilecegini vurgulamgstir. Donemler aras: ikame esnekliklerinin birden biiyiik olmasi,
negatif bir dis ticaret haddi soku halinde, cari donem ithalat tercihinin yurtiginde liretilen
mallarla ikame edilecegi seklinde de yorumlanabilir. Sonug olarak, negatif bir dis ticaret
haddi soku halinde ithalat miktar: azalacak ve dis ticaret dengesi iyilesecektir. Pozitif bir
dis ticaret haddi soku ise, ters etkilere neden olarak dis ticaret dengesini kotiilegtirecektir.

Calismadan elde edilen sonuglar, dis ticaret haddinde meydana gelen soklann reel dis

ticaret dengesi iizerindeki etkilerinin, ¢ok kisa siireli olmakla birlikte negatif yonli
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oldugunu, dolayisiyla s6z konusu donemde Tiirkiye’de HLM Etkisi’nin  mevcut
olmadidimi gostermektedir. Tiirkiye’de s6z konusu donemde dig ticaret haddinde meydana
gelen bir iyilesme (kotiilesme), reel dig ticaret dengesinde ii¢ ay igerisinde bir
kétiilesmeye (iyilesmeye) neden olmaktadir. Ancak, reel dis ticaret dengesi ikinci li¢ ay
icerisinde derhal duragan durum seviyesine geri dsnmektedir. Dis ticaret haddinden reel
dis ticaret dengesine dogru negatif olarak hareket eden etkilesim mekanizmasimn geri
beslemeye sahip olmamasi ise, gelismekte olan ekonomilerde dig ticaret haddinin digsal
olarak belirlendigi goriisiine katk: saglamaktadir.

Granger Nedensellik Testi’nden elde edilen sonuglara gore; dig ticaret haddinde %1
seviyesinde meydana gelen bir iyilesme, ertesi donemde reel dis ticaret agigimi yaklasik
%4 seviyesinde arttirarak, reel dig ticaret dengesini kotiilestirmektedir. Bu sonug,
ihracatin satin alma giiclinde meydana gelen bir azaligin, kisa dénemde dig ticaret
dengesini iyilestirecegi seklinde de yorumlanabilir. Bu yorum, ihrag¢ ve ithal mallan arz
esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayim altinda, ihracat ve ithalat talep esnekliklerinin
toplami birden biiyiik ise, ulusal paramin deger kaybimin dig ticaret dengesini pozitif
bigimde etkileyecegini 6ngéren Marshall-Lerner Kosulu’nun gegerli oldugunu ima
etmektedir. Ancak, bu yorumun gegerliliini savunabilmek ic¢in analizde kullanilan
arglimanlarin genisletilmesi gerekmektedir. Reel doviz kurunun ithalat ve ihracat
miktarlar tizerindeki etkilerinin tespit edilmesi ve bu tespit sonucunda Marshall-Lerner
Kosulu ile ilgili olarak bir kaniya varilmas: daha gergekei olacaktir. Yinede, ¢aligmadan
elde edilen ekonometrik bulgular ile Kipict (1996) tarafindan bu denli yiiksek olarak
hesaplananan d6nemler arasi ikame esneklikleri birarada yorumlaninca, Marshall-Lerner
Kosulu'nun Tiirkiye’de kisa donemde bile gegerli olmasi ihtimalinin giliglendigi
ééylenebilir. Ancak, dis ticaret haddinin reel dis ticaret dengesi lizerinde ¢ok kisa dénemli
bir etkiye sahip olmasi, dig ticaret dengesini saglamaya y6nelik politika uygulamalarini da
zorlagtirmaktadir. Caligmadan elde edilen ampirik bulgular, dig ticaret haddindeki
degisimlerin neden oldugu ikame etkisinin, yine bu degisimlerin neden oldugu gelir etkisi
tarafindan ikinci ii¢ ay icerisinde dengelendigini g6stermektedir. Bu sonug, dig ticaret
dengesini saglamaya yo6nelik olarak gerceklestirilen devalliasyonlarin, arzu edilen amaca
ulagilmasinda etkin bir ara¢ olamayabilecegini gostermektedir.
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Son olarak, yatirnmlar ve tasarruflarin ekonometrik ¢atidan dislanmuy olmasinm,
¢alismadan elde edilen sonuglarin giivenirlilifini azalttifi 6ne stirilebilir. Ancak, reel dig
ticaret dengesinin duragan olmasi ile dig ticaret haddi soklarinin reel dig ticaret dengesi
tizerinde yalmzca ii¢ aylik bir etkiye sahip olmas: gibi etkenler, yatirimlarn analizden
diglanmasin kolaylastirmaktadir. Dolayisiyla, reel dis ticaret dengesinin dis ticaret haddi
soklarina verdigi anlik tepki, tamamu ile tasarruf davramglarim yansitmaktadur.
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EK 1: Veri Seti

Tarih DTA IHFE ITFE
1991Q4 | 7350 | 104,4076 | 102,0522
1992Q1 1296 | 107,3319 | 98,1176
1992Q2 | 2138 | 104,2055 | 98,0319
1992Q3 | 2468 | 108,8457 | 102,7913
1892Q4 | 2313 103,575 | 99,5902
1993Q1 | 22156 105,79 | 97,0222
1993Q2 | 4258 | 105,9824 | 94,1418
1993Q3 | 4327 | 101,5076 | 89,9696
1993Q4 | 3397 98,8315 | 92,5033
1994Q1 1810 | 101,0067 | 89,5367
1994Q2 829 98,9604 | 97,0352
1994Q3 511 99,1957 | 104,8391
1994Q4 | 1099 | 100,8641 | 108,5185
1995Q1 1809 | 107,9922 | 112,8322
1995Q2 | 3127 | 114,6835 | 119,0505
1995Q3 | 3969 | 115,2141 | 118,3772
1995Q4 | 4345 | 112,7272 | 117,0065
1996Q1 | 2365 | 109,5352 | 111,933
1996Q2 | 3275 | 107,6066 | 109,8066
1996Q3 | 2246 | 107,6489 | 106,9815
1996Q4 | 2728 | 105,8326 | 110,3043
1997Q1 | 2771 | 106,2544 | 104,0822
1997Q2 | 3967 | 103,4176 | 99,022
1997Q3 | 4540 100,562 | 97,5576
1997Q4 | 4125 99,9924 | 100,1217
1998Q1 3116 99,3444 | 99,0833
1998Q2 | 4028 98,1659 | 96,3484
1988Q3 | 4025 97,7609 94,5
1998Q4 | 3095 98,375 | 94,4468
1999Q1 843 97,0556 | 89,8033
1998Q2 | 3261 90,8659 | 87,3703
1999Q3 | 3127 89,1315 | 90,5511
1999Q4 | 3238 89,937 95,5
2000Q1 3791 89,7275 | 94,9572
2000Q2 | 5988 87,6857 | 93,1066
2000Q3 | 6419 87,2826 | 95,8859
2000Q4 | 6212 86,337 | 95,7087
2001Q1 | 2066 89,8756 | 98,9967
2001Q2 526 85,9341 | 95,4418
2001Q3 | 1310 84,9802 | 94,0467
2001Q4 641 81,3772 | 90,0522
2002Q1 956 82,5933 | 89,4789
2002Q2 | 2260 83,1956 | 92,0297
2002Q3 | 2329 84,1696 | 94,8804
2002Q4 | 2792 85,8054 | 97,4783
2003Q1 | 2289 91,4945 | 101,5567
2003Q2 | 3201 90,722 | 99,7077
2003Q3 | 4112 91,5663 | 99,9717
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EK 2: Dickey-Fuller Birim Kok Testi

cal 19914 4

all 2003:3

open data d:tez\genel xls
data(org=obs,for=xls)

set dth =ihfe/itfe

set rdta =dta/itfe

log dth /1dth

log rdta /Irdta

dif 1dth /dldth

dif Irdta /dirdta

dif didth /ddidth

dif dirdta /ddirdta
source(noecho) c:program files\winrats\adf.src
@adf(det=trend,cri=aic) Irdta

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LRDTA
Choosing the optimal lag length for the ADF regression '
using the AIC selection criterion.

Using data from 1991:04 to 2003:03
INFORMATION CRITERIA

Minimum AIC atlag: 0
Minimum BIC atlag: 0

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR LRDTA WITH 0 LAGS: -3.7889
AT LEVEL 0.05 THE TABULATED CRITICAL VALUE: -3.5066
Coefficient and T-Statistic on the Constant:
1.38247 3.2345
Coefficient and T-Statistic on the Linear Trend:
0.00408 0.7193
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smpl
set trend =t
linreg dlrdta ; #constant trend lrdta{1}

Dependent Variable DLRDTA | Estimation by Least Squares

Quarterly Data From 1992:01 To 2003:03
Usable Observations 47 Degrees of Freedom 44
Centered R**2  0.253037 R Bar **2  0.219084

Uncentered R**2 0.253341 TxR**2 11.907

Mean of Dependent Variable -0.011919010

Std Error of Dependent Variable | 0.597016502

Standard Error of Estimate 0.527580266
Sum of Squared Residuals 12.247001250
Regression F(2,44) 7.4526
Significance Level of F 0.00163149
Durbin-Watson Statistic 1.611537
Q(11-0) 12.410236
Significance Level of Q 0.33360991
Variable Coeff Std Error  T-Stat Signif
1. Constant  1.382468716 0.427409875 3.23453 0.00231445
2. TREND 0.004081106 0.005673331 0.71935 0.47572930
3. LRDTA{1} -0.463451966 0.122319831 -3.78885 0.00045615

smpl
@adf(det=con,cri=aic) Irdta

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LRDTA
Choosing the optimal lag length for the ADF regression
using the AIC selection criterion.

Using data from 1991:04 to 2003:03
INFORMATION CRITERIA

Minimum AIC atlag: 0
Minimum BIC atlag: 0

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR LRDTA WITH 0 LAGS: -3.8136
AT LEVEL 0.05 THE TABULATED CRITICAL VALUE: -2.9241
Coefficient and T-Statistic on the Constant:

1.48615 3.7134
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smpl
linreg dirdta ; #constant Irdta{1}
Dependent Variable DLRDTA | Estimation by Least Squares
Quarterly Data From 1992:01 To 2003:03
Usable Observations 47 Degrees of Freedom 45
Centered R**2  0.244252 R Bar **2 0.227458
Uncentered R**2  0.244560 TxR**2  11.494
Mean of Dependent Variable -0.011919010
Std Error of Dependent Variable | 0.597016502
Standard Error of Estimate 0.524744011
Sum of Squared Residuals 12.391032460
Regression F(1,45) 14.5437
Significance Level of F 0.00041439
Durbin-Watson Statistic 1.592934
Q(11-0) 12.516689
Significance Level of Q 0.32608325
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 1.486153081 0.400209711  3.71344 0.00056173

2. LRDTA{1} -0.463965066 0.121660174

smpl 1993:3 2003:3

linreg(noprint) dlrdta ; #constant Irdta{1}
COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS)+%NREG*2.0

DISPLAY 'AIC=' AIC
AIC=  99.83944

linreg(noprint) dirdta ; #constant Irdta{1} dirdta{1}

-3.81362 0.00041439

COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS)+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC=' AIC
AIC= 100.45837

linreg(noprint) dirdta ; #constant Irdta{1} dirdta{l to 2}
COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS)+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC=' AIC

AIC= 100.54753

linreg(noprint) dirdta ; #constant Irdta{1} dirdta{l to 3}
COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS)+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC=' AIC

AIC= 101.21031

linreg(noprint) dirdta ; #constant lrdta{1} dirdta{1 to 4}
COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS)+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC=' AIC

AIC=  103.05477
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linreg(noprint) dlrdta ; #constant Irdta{1} dirdta{l to 5}
COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS)+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC=' AIC

AIC= 105.05187

linreg(noprint) dirdta ; #constant Irdta{1} dirdta{l to 6}
COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS)+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC=" AIC

AIC= 107.04216

smpl

linreg dlrdta ;#lrdta{1}
Dependent Variable DLRDTA | Estimation by Least Squares
Quarterly Data From 1992:01 To 2003:03
Usable Observations 47 Degrees of Freedom 46
Centered R**2  0.012664 R Bar **2  0.012664

Uncentered R**2  0.013066 T x R**2 0614

Mean of Dependent Variable -0.011919010

Std Error of Dependent Variable | 0.597016502

Standard Error of Estimate 0.593224185
Sum of Squared Residuals 16.188086940
Durbin-Watson Statistic 1.975209
Q(11-0) 10.346597
Significance Level of Q 0.49950624
Variable Coeff Std Error T-Stat  Signif

1. LRDTA{1} -0.020527378 0.026304541 -0.78037 0.43916813

source(noecho) c:\program files
@dfunit(ttest,trend,lag=0) dirdta
Dickey-Fuller Test with 0 Lags= -7.83484

@dfunit(ttest,lag=0) dirdta
Dickey-Fuller Test with 0 Lags= -7.95403
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smpl

linreg ddirdta ;#dlrdta{1}
Dependent Variable DDLRDTA | Estimation by Least Squares
Quarterly Data From 1992:02 To 2003:03

Usable Observations 46

Degrees of Freedom 45

Centered R**2  0.589049

R Bar **2 0.589049

Uncentered R**2 0.590081

TxR**2  27.144

Mean of Dependent Variable 0.0422587403
Std Error of Dependent Variable | 0.8513361538
Standard Error of Estimate 0.5457530468
Sum of Squared Residuals 13.403087463
Durbin-Watson Statistic 1.906952

Q(11-0) 9.909901

Significance Level of Q 0.53850947

Variable Coeff Std Error T Stat  Signif

1. DLRDTA{1} -1.086601522 0.135007211 -8.04847 0.00000000

smpl
@adf(det=trend,cri=aic) ldth

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LDTH

Choosing the optimal lag length for the ADF regression
using the AIC selection criterion.

Using data from 1991:04 to 2003:03

INFORMATION CRITERIA
Minimum AIC at lag: 12
Minimum BIC at lag: 0

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR LDTH WITH 12 LAGS: -3.0788

AT LEVEL 0.05 THE TABULATED CRITICAL VALUE:
Coefficient and T-Statistic on the Constant:

0.05076 2.7027

Coefficient and T-Statistic on the Linear Trend:

-0.00194 -2.9415

source(noecho) c:\program files

@dfunit(ttest,trend,lag=0) 1dth

Dickey-Fuller Test with 0 Lags =

-2.69129
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smpl
@adf(det=con,cri=aic) ldth

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LDTH
Choosing the optimal lag length for the ADF regression
using the AIC selection criterion.

Using data from 1991:04 to 2003:03
INFORMATION CRITERIA

Minimum AIC at lag: 12
Minimum BIC at lag: 0

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR LDTH WITH 12 LAGS: -0.9156
AT LEVEL 0.05 THE TABULATED CRITICAL VALUE: -2.9472
Coefficient and T-Statistic on the Constant:

-0.00317 -0.6649

@dfunit(ttest,lag=0) 1dth
Dickey-Fuller Test with 0 Lags= -1.51497

smpl
@adf(det=none,cri=aic) ldth

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN LDTH
Choosing the optimal lag length for the ADF regression
using the AIC selection criterion.

Using data from 1991:04 to 2003:03
INFORMATION CRITERIA

Minimum AIC at lag: 12
Minimum BIC at lag: 0

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR LDTH WITH 12 LAGS: -0.7950
AT LEVEL 0.05 THE TABULATED CRITICAL VALUE: -1.9507




smpl
linreg dldth ;#ldth{1}

Dependent Variable DLDTH Estimation by Least Squares
Quarterly Data From 1992:01 To 2003:03
Usable Observations 47 Degrees of Freedom 46
Centered R**2  0,035840 R Bar **2 0.035840
Uncentered R**2 0.040619 TxR**2  1.909
Mean of Dependent Variable -0.002354082
Std Error of Dependent Variable | 0.033715245
Standard Error of Estimate 0.033105553
Sum of Squared Residuals 0.0504149699
Durbin-Watson Statistic 1.802019
Q(11-0) 17.107862
Significance Level of Q 0.10472529

Variable Coeff Std Error T Stat  Signif

1. LDTH{1} -0.094120077 0.067442596

-1.39556 0.16954815

smpl

@adf(det=trend,cri=aic) dldth

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLDTH
Choosing the optimal lag length for the ADF regression
using the AIC selection criterion.

Using data from 1992:01 to 2003:03
INFORMATION CRITERIA

Minimum AIC at lag: 12
Minimum BIC at lag: 0

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR DLDTH WITH 12 LAG: -2.3274
AT LEVEL 0.05 THE TABULATED CRITICAL VALUE.: -3.5468
Coefficient and T-Statistic on the Constant:

0.00927 0.7100
Coefficient and T-Statistic on the Linear Trend:

-0.00041 -1.0114

source(noecho) c:\program files
@dfunit(ttest,trend,lag=0) dldth

Dickey-Fuller Test with 0 Lags=  -6.90458




O
[VS)

smpl
set trend =t
linreg ddldth ;#constant trend dldth{1}

Dependent Variable DDLDTH | Estimation by Least Squares

Quarterly Data From 1992:02 To 2003:03
Usable Observations 46 Degrees of Freedom 43
Centered R**2  0.527745 R Bar **2 0.505780

Uncentered R¥*2  0.528118 TxR**2  24.293

Mean of Dependent Variable -0.001311347

Std Error of Dependent Variable | 0.047177280

Standard Error of Estimate 0.033165994
Sum of Squared Residuals 0.0472992759
Regression F(2,43) 24.0263
Significance Level of F 0.00000010
Durbin-Watson Statistic 1.919385
Q(11-0) 14.526773
Significance Level of Q 0.20520221
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. Constant  -0.006436835 0.010589821 -0.60783 0.54649580

2. TREND 0.000100687 0.000368794  0.27302 0.78614762

3. DLDTH{1} -1.003461832 0.145332769 -6.90458 0.00000002

smpl
@adf(det=con,cri=aic) dldth

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLDTH
Choosing the optimal lag length for the ADF regression
using the AIC selection criterion.

Using data from 1992:01 to 2003:03
INFORMATION CRITERIA

Minimum AIC at lag: 12
Minimum BIC at lag: 0

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR DLDTH WITH 12 LAG: -2.1396
AT LEVEL 0.05 THE TABULATED CRITICAL VALUE: -2.9499
Coefficient and T-Statistic on the Constant:

-0.00309 -0.6734

@dfunit(ttest,lag=0) dldth
Dickey-Fuller Test with 0 Lags= -7.00063
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linreg ddldth ;#constant dldth{1}

Dependent Variable DDLDTH | Estimation by Least Squares
Quarterly Data From 1992:02 To 2003:03
Usable Observations 46 Degrees of Freedom 44
Centered R**2  0.526927 R Bar **2 0.516175
Uncentered R**2  0.527300 TxR**2  24.256
Mean of Dependent Variable -0.001311347
Std Error of Dependent Variable | 0.047177280
Standard Error of Estimate 0.032815346
Sum of Squared Residuals 0.0473812664
Regression F(1,44) 49.0089
Significance Level of F 0.00000001
Durbin-Watson Statistic 1.912647
Q(11-0) 14.762837
Significance Level of Q 0.19361385
Variable Coeff Std Error T Stat Signif
1. Constant -0.003874337 0.004852190 -0.79847 0.42888571
2. DLDTH{1} -1.005427982 0.143619588 -7.00063 0.00000001
smpl

@adf(det=none,cri=aic) dldth

TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN DLDTH
Choosing the optimal lag length for the ADF regression
using the AIC selection criterion.

Using data from 1992:01 to 2003:03
INFORMATION CRITERIA

Minimum AIC at lag: 12
Minimum BIC at lag: 0

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR DLDTH WITH 12 LAG:
AT LEVEL 0.05 THE TABULATED CRITICAL VALUE:

-2.1742
-1.9510
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smpl

dif didth /ddidth

linreg ddldth ; #dldth{1} ddldth{1 to 12}
Dependent Variable DDLDTH | Estimation by Least Squares
Quarterly Data From 1995:02 To 2003:03
Usable Observations 34 Degrees of Freedom 21
Centered R**2  0.764154 R Bar **2 0.629385
Uncentered R**2  (.764244 TxR**2 25.984
Mean of Dependent Variable -0.000667196
Std Error of Dependent Variable | 0.034618372
Standard Error of Estimate 0.021075026
Sum of Squared Residuals 0.0093272912
Durbin-Watson Statistic 1.858844
Q(8-0) 4.594686
Significance Level of Q 0.79988703

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. DLDTH{1} -1.117080248 0.513777726 -2.17425 0.04126463
2. DDLDTH{1} 0.626293337 0.487988991 1.28342 0.21332855
3. DDLDTH{2} 0.266999862 0.414995715 0.64338 0.52694174
4. DDLDTH{3} 0.294548121 0.390920669 0.75347 0.45953078
5. DDLDTH{4} 0.248254269 0.357449388  0.69452 0.49497152
6. DDLDTH{5} 0.178953577 0.340863841 0.52500 0.60508208
7. DDLDTH{6} 0.122660525 0.310168398  0.39546 0.69648898
8. DDLDTH{7} 0.221437719 0.278284101 0.79573 0.43509460
9. DDLDTH{8} 0.262901054 0.242672432 1.08336 0.29093221
10. DDLDTH{9} 0.074079327 0.220583016 0.33583 0.74032808
11. DDLDTH{10} 0.179773047 0.197028971 0.91242 0.37190433
12. DDLDTH{11} -0.190562477 0.155639903 -1.22438 0.23436725

13. DDLDTH{12} 0.208316547

0.141005482

1.47736 0.15441902
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smpl

linreg ddidth ;#dldth{1}
Dependent Variable DDLDTH | Estimation by Least Squares
Quarterly Data From 1992:02 To 2003:03
Usable Observations 46 Degrees of Freedom 45
Centered R**2  0.520072 R Bar **2 0.520072

Uncentered R**2  0.520451 TxR**2  23.941

Mean of Dependent Variable -0.001311347

Std Error of Dependent Variable | 0.047177280

Standard Error of Estimate 0.032682927
Sum of Squared Residuals 0.0480678177
Durbin-Watson Statistic ' 1.900874
Q(11-0) 14.911492
Significance Level of Q 0.18658486
Variable Coeff Std Error T Stat Signif

1. DLDTH{1} -0.996775416 0.142632295 -6.98843 0.00000001

smpl 1993:4 2003:3

linreg(noprint) ddldth ; #dldth{1}

COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS)+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC= AIC

AIC= -123.29592

linreg(noprint) ddldth ; #dldth{1} ddldth{1}
COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS)+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC=' AIC

AIC=  -121.39400

linreg(noprint) ddldth ; #dldth{1} ddidth{1 to 2}
COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS)+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC= AIC

AIC= -119.93583

linreg(noprint) ddldth ; #dldth{1} ddldth{1 to 3}
COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS*+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC= AIC

AIC= -118.80967

linreg(noprint) ddldth ; #dldth{1} ddidth{1 to 4}
COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS}*+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC=' AIC

AIC= -120.43261
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linreg(noprint) ddldth ; #dldth{1} ddidth{1 to 5}
COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS)+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC=" AIC

AIC= -118.43293

linreg(noprint) ddldth ; #dldth{1} ddldth{1 to 6}
COMPUTE AIC=%NOBS*LOG(%RSS)+%NREG*2.0
DISPLAY 'AIC=" AIC

AIC= -116.72184
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EK 3: Hsiao Nedensellik Testi

cal 19914 4

all 2003:3

open data d:tez\genel.xls
data(org=obs,for=xls)
set dth =ihfe/itfe

set rdta =dta/itfe

log dth /1dth

log rdta /Irdta

dif 1dth /didth

dif Irdta /dirdta

**(Ho: LDTH NEDEN LRDTA SONUC)**

linreg(noprint) Irdta ; #constant Irdta{1}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE-=' FPE

FPE=  0.28707

linreg(noprint) Irdta ; #constant Irdta{1 to 2}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+2+1)*%RSS)/((%NOBS-2-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE=  0.26351

linreg(noprint) Irdta ; #constant Irdta{l to 3}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+3+1)*%RSS)/((%NOBS-3-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE=  0.26691

linreg(noprint) Irdta ; #constant Irdta{1l to 4}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+4+1)*%RSS)/((%NOBS-4-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE=  0.27595

linreg(noprint) Irdta ; #constant Irdta{l to 5}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+5+1)*%RSS)/((%NOBS-5-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE=  0.29386

linreg(noprint) Irdta ; #constant Irdta{1 to 6}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+6+1)*%RSS)/((%NOBS-6-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE='FPE

FPE= 0.31574
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linreg(noprint) Irdta ; #constant Irdta{l to 2} didth{1}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+2+1+1)*%RSS)/((%NOBS-2-1-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE=  0.25390

linreg(noprint) Irdta ; #constant Irdta{l to 2} dldth{1 to 2}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+2+2+1)*%RSS)/((%NOBS-2-2-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  0.27047

linreg(noprint) Irdta ; #constant Irdta{l to 2} didth{l to 3}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+2+3+1)*%RSS)/((%NOBS-2-3-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  0.29084

linreg(noprint) Irdta ; #constant Irdta{l to 2} dldth{1 to 4}

COMPUTE FPE = ((%NOB S+2+4+1)*%RSS)/((%NOBS-2-4- )*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE= 0.29771

linreg(noprint) Irdta ; #constant Irdta{1 to 2} dldth{l to 5}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+2+5+1)*%RSS)/((%NOBS-2-5-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE=  0.31593

linreg(noprint) Irdta ; #constant Irdta{1 to 2} dldth{1 to 6}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+2+6+1)*%RSS)/(%NOBS-2-6-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE= 0.33348

**(Ho: LRDTA NEDEN LDTH SONUC)**

linreg(noprint) dldth ; #constant didth{1}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  0.00112

linreg(noprint) didth ; #constant didth{1 to 2}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+2+1)*%RSS)/((%NOBS-2-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  0.00118

linreg(noprint) didth ; #constant dldth{1 to 3}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+3+1)*%RSS)/((%NOBS-3-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  0.00123
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linreg(noprint) didth ; #constant dldth{1 to 4}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+4+1)*%RSS)/((%NOBS-4-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE=  0.00129

linreg(noprint) didth ; #constant dldth{1 to 5}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+5+1)*%RSS)/((%NOBS-5-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE=  0.00126

linreg(noprint) dldth ; #constant dldth{1 to 6}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+6+1)*%RSS)/((%NOBS-6-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE='FPE

FPE=  0.00126

linreg(noprint) dldth ; #constant didth{1} Irdta{1}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+1+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE=  0.00117

linreg(noprint) didth ; #constant dldth{1} Irdta{l to 2}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+1+2+1)*%RSS)/((%NOBS-1-2-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE=  0.00120

linreg(noprint) dldth ; #constant dldth{1} Irdta{l to 3}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+1+3+1)*%RSS)/((%NOBS-1-3-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  0.00128

linreg(noprint) dldth ; #constant dldth{1} lrdta{l to 4}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+1+4+1)*%RSS)/((%eNOBS-1-4-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE=  0.00128

linreg(noprint) didth ; #constant dldth{1} Irdta{1 to 5}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+1+5+1)*%RSS)/((%NOBS-1-5-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE- FPE

FPE=  0.00134

linreg(noprint) dldth ; #constant didth{1} lrdta{1 to 6}

COMPUTE FPE = ((%NOBS+1+6+1)*%RSS)/((%NOBS-1-6-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE= FPE

FPE=  0.00139
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EK 4: Granger Nedensellik Testi

cal 1991 4 4

all 2003:3

open data d:tez\genel.xls
data(org=obs,for=xIs)
set dth =ihfe/itfe

set rdta =dta/itfe

log dth /1dth

log rdta /Irdta

dif 1dth /dldth

dif Irdta /dlrdta

**(Ho: LDTH NEDEN LRDTA SONUC)**

linreg Irdta ; #constant Irdta{1 to 2} didth{1}
Dependent Variable LRDTA Estimation by Least Squares
Quarterly Data From 1992:02 To 2003:03
Usable Observations 46 Degrees of Freedom 42
Centered R**2  0.433673 R Bar **2 (.393221
Uncentered R**2 0.980279 Tx R**2  45.093
Mean of Dependent Variable 3.2307550478
Std Error of Dependent Variable | 0.6204500130
Standard Error of Estimate 0.4833060027
Sum of Squared Residuals 9.8105570733
Regression F(3,42) 10.7207
Significance Level of F 0.00002326
Durbin-Watson Statistic 1.977178
Q(11-0) 10.355423
Significance Level of Q 0.49872823
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 1.547084547 0.425673674  3.63444 0.00075347

2. LRDTA{1} 0.688717286

0.138202131

3. LRDTA{2} -0.159488702

0.135541897

4. DLDTH{1} 4.027772850

2.140922593

Exclude
#dldth{1}

Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero

DLDTH Lag(s) 1

F(1,42)=

3.53939 with Significance Level 0.06687124

4.98341 0.00001123
-1.17667 0.24595137
1.88133 0.06687124
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sum
#dldth{1}
Summary of Linear Combination of Coefficients
DLDTH Lag(s) 1
Value 4.027772849851 | t-Statistic 1.88133
Standard Error 2.140922592836 | Signif Level 0.06687124
**(Ho: LRDTA NEDEN LDTH SONUC)**
linreg dldth ; #constant dldth{1} Irdta{1}
Dependent Variable DLDTH Estimation by Least Squares
Quarterly Data From 1992:02 To 2003:03
Usable Observations 46 Degrees of Freedom 43
Centered R**2  0.006836 R Bar **2 -0.039358
Uncentered R**2  0.021001 TxR**2  0.966
Mean of Dependent Variable -0.003860500
Std Error of Dependent Variable | 0.032449210
Standard Error of Estimate 0.033081610
Sum of Squared Residuals 0.0470588966
Regression F(2,43) 0.1480
Significance Level of F 0.86288121
Durbin-Watson Statistic 1.911512
Q(11-0) 14.597116
Significance Level of Q 0.20169384
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant -0.017667604 0.025880678 -0.68266 0.49848558

2. DLDTH{1} -0.009203342 0.144951924 -0.06349 0.94966867

3. LRDTA{1} 0.004299245 0.007921395 0.54274 0.59011219

Exclude
#lrdta{1}

Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero
LRDTA Lag(s) 1

. F(1,43)=  0.29456 with Significance Level 0.59011219
sum
#lrdta{1}
Summary of Linear Combination of Coefficients
LRDTA Lag(s) 1
Value 0.004299244925 | t-Statistic 0.54274
Standard Error 0.007921394902 | Signif Level 0.59011219
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