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OZET

Ekonomik entegrasyonun diinya ¢apinda ivme kazanmasiyla birlikte iktisadi soklarin siklifi artmaya ve etki alanlar1 genislemeye
baslamistir. Bu soklarin ekonomi iizerindeki zararh etkilerinin yok edilmesi noktasinda doviz kuru 6nemli bir politika araci olarak
kabul edilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, se¢ilmis gelismekte olan agik ekonomiler olarak tanimlanan Tiirkiye, Brezilya ve Meksika
icin doviz kurunun sok emici iglevinin varliginin arastirilmasidir. Bu amagla uzun dénem ve kisa donem kisitlarinin bir
kombinasyonunu barindiran yapisal VAR metodolojisi takip edilmistir. Déviz kuru sadece soklar asimetrik karaktere sahipse sok
emici Ozellik gostermektedir. Analiz sonuglar1 uyarinca, Tiirkiye ve Brezilya icin kriz dncesi ve kriz sonrasi periyotlarda soklarin
asimetrik oldugu sonucuna ulagilmigtir. Meksika’da sadece kriz sonrasi arz soklar1 asimetrik 6zellik gostermektedir. S6z konusu
donemlerde bu iilkeler i¢in doviz kurunun sok emici islevi etkindir. Ayrica doviz kurunun kendi soklarini yaratmadigi tespit
edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru

ABSTRACT

The frequency and sphere of influence of the economic shocks began to extend with the acceleration of the global economic
integration. The exchange rate is regarded as an important policy instrument in terms of the destroying of the harmful effects of these
shocks on economy. The aim of this study is to investigate the shock absorber role of the exchange rate in selected open developing
economies: Turkey, Brazil, Mexico, In this context, the structural VAR framework with long run and short run restrictions is
employed. The exchange rate can behave as an shock absorber only if shocks have asymmetric property. Our study finds that, real
shocks in Turkey and Brazil relative to the trading partner have been asymmetric during the both the pre and post-crisis periods. In
Mexico, the exchange rate is a potential shock absorber for only supply shocks in post-crisis period. In this framework, it is found
that exchange rate has an efficient shock absorbing role for mentioned countries. Also, it does not breed its own shocks.

Keywords: Exchange Rate, asymmetrical shocks.

1. GIRIS

Bir ekonomide doviz kurunun sok emici rol istlenebilmesi i¢in benimsenmesi gerekli olan serbest doviz
kuru rejimi pek ¢ok iilke tarafindan farkli versiyonlari ile uygulanmaktadir. A¢ik ekonomilerin iktisadi
davraniglarim1 modelleyen Mundell-Fleming ¢ergevesinin genisletilmesi ile doviz kurunun sok emici rolii,
yapisal VAR modelleri kullanilarak incelenmeye baslanmistir. Bu modeller déviz kuru rejimi segimi
konusunda politika yapicilara 1s1k tutmaktadir. Etkin para politikalarmin segilmesi ve uygun doviz kuru
rejiminin uygulanmasi konularinda gelismis tilkeler i¢in yapilan pek ¢ok caligma bulunurken gelismekte olan
iilkeler icin yapilan arastirma sayisinin azlig1 dikkat ¢ekicidir. Bu ¢alismada, secilmis gelismekte olan iilkeler
olan Tiirkiye, Brezilya ve Meksika icin, sok kompozisyonu ayrintilar1 belirlenerek déviz kurunun sok emici
islevi arastirllmaya calisilmistir. Ayrica doviz kurunun bu ekonomiler {izerinde zararli etkilerinin olup
olmadig1, baska bir ifadeyle doviz kurunun kendi soklarini yaratip yaratmadigi anlagilmaya ¢aligilmustir.

2. DOVIiZ KURUNUN YUKSEK EMICI iSLEVI

Piyasalarin devamli ve hizli entegrasyonu diinya ekonomilerinin, yapitaglar1 arasinda siirekli bir geribildirim
olan metabolizma gibi ¢alismasiyla sonug¢lanmustir. Bu baglamda 6énemleri her gegen giin artan iktisadi soklar
iizerine ¢aligmalar, soklarin kaynaginin bulunmasi ve bozucu etkilerinin nasil yok edilecegine dair politikalar
gelistirilmesi sorunlarini konu edinmektedir. Uygulanan doviz kuru rejiminin iilke i¢in tasidigi 6nem, ortak
para sahalarin1 kabul eden tlkelerin yasadigi deneyimlere sayesinde daha fazla tartismaya konu olmustur.
Sabit ve dalgali doviz kuru rejimlerinin avantajlari ve dezavantajlart uzun yillardir tartisilmakla birlikte bir
iilke icin uygunluklar s6z konusu iilkenin makroekonomik kosullara baglidir. Dalgali déviz kuru rejimi,
icsel ve digsal iktisadi soklara karsi kendiliginden ayarlama mekanizmasi olusturarak politika yapimi
stirecinde merkez bankalarina esneklik saglamaktadir. Diger yandan sabit doviz kuru rejiminin para arzi
iizerinde kontrol saglama yoluyla politika yapicilara kredibilite sagladigi kabul edilmektedir. Farkl
ekonomilerin ihtiyaglarina cevap olarak, sabit ve dalgali doviz kuru sistemlerinin arasinda bu iki rejimin
birlesimi olan pek ¢ok rejimin iilkeler tarafindan benimsendigi goriilmektedir. Kur rejimi belirlenmesinin
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genel olarak tilkeler i¢in esneklik ve kredibilite arasindaki 6diinlesime dayanan bir se¢im oldugunu séylemek
miimkiindiir.

3. ACIK EKONOMIi LITERATURUNDE DOViZ KURUNUN SOK EMIiCi ROLU UZERINE
YAPILAN CALISMALAR

Doviz kurunun iktisadi soklarin etkilerini yok eden ya da azaltan bir ara¢ ya da ekonomi iizerinde bozucu
etkileri olan bir sok kaynagi olup olmadigim1 yapisal VAR metodolojisiyle arastiran pek c¢ok calisma
yapilmustir. Konu ile ilgili yapilan ilk ¢aligmalar, Blanchard ve Quah (1989)’in one siirdiigii ¢erceveyi
uygulayarak uzun dénem kisitlar1 belirlenmis yapisal VAR modeli kullanmistir. Blanchard ve Quah (1989)
calismalarinda, milli geliri ve igsizligi etkileyen soklar belirlemek amaciyla iktisadi soklar1 kalici etkisi olan
(arz soklar1) ve olmayan (talep soklar1) soklar olarak kategorize etmislerdir.

Bayoumi ve Eichengreen (1992a ve 1992b) 2 degiskenli yapisal VAR modeli kullanarak, talep soklarinin
uzun donemde etkisizken ve arz soklarmin kalici etkileri oldugunu varsayarak nispi ¢ikti ve nispi fiyatlar
kullanmiglardir. Bayoumi ve Thomas (1995)’mn Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB)
icin reel ¢ikt1 ve nispi fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla olusturduklari 2 degiskenli yapisal VAR
analizinde ise AB gibi siki ticari baglar1 bulunan ama tiyelerin farkli para birimleri kullandig1 (analize dahil
dénem g6z Oniine alindiginda) sistem ile ABD gibi ayn1 para birimini kullanan eyaletler sisteminin
karsilastirilmasi yoluyla para birliginin soklarin yok etme islevi incelenmeye ¢alisilmistir. Lastrapes (1992),
reel ve nominal doviz kurlarinin reel ve nominal dalgalanma kaynaklarini ayrigtirabilmek igin 2 degiskenli
yapisal VAR modeli olusturmustur.

Olusturulan 2 degiskenli yapisal VAR modellerinin reel ve nominal soklari ayirt etmedeki basarisizliklar
sonucunda Clarida ve Gali (1994), 3 degiskenli yapisal VAR modelini gelistirmislerdir. Nispi ¢ikt1 biiylimesi,
nispi enflasyon ve reel doviz kuru biiylime oraninin kullanildigi ve soklarin arz soklari, talep soklar1 ve
nominal (parasal) soklar olarak kategorize edildigi modelde, sadece uzun donem kisitlarin modeli
etkilemesine izin verilmistir. Calismanin sonunda Japonya, Almanya, Kanada ve ingiltere igin reel déviz
kurunun talep soklarindan etkilendigi ve arz soklarindan etkilenmedigi goriilmiistiir. Thomas (1997), Clarida
ve Gali (1994)’nin metodolojisini takip ederek Isve¢ icin cikti ve reel doviz kuru dalgalanmalarinin
kaynagiin reel soklar mi, nominal soklar m1 oldugunu tespit etmeye ¢aligmistir. Arastirma sonucunda, reel
doviz kurunu para piyasasi araci olarak kullanmaktan vazge¢cmenin maliyetinin diger Euro bolgesi tilkelerine
kiyasla Isveg icin daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Funke (2000) ayni metodolojiyi kullanarak Euro bélgesi
ve Inglltere i¢in nispi arz, nispi talep ve nispi nominal soklari tanimlamay1 ve Inglltere icin doviz kurunun
sok emici etkisini ortaya koymay1 amaclamustir. Arastima sonuglari, Ingiltere icin déviz kurunun sok emici
roliinden vazgegmenin maliyetinin ¢ok biiyiik olmayacagi yoniindedir. Artis ve Ehrmann (2006)
arastirmalarinda, Clarida ve Gali (1994)’nin metodolojisini izleyen calismalarda déviz kurunun nispi
karakterine bagl olarak tiim degiskenlerin ticari partnere gore nispi olarak analize katilmasinin, soklarin
simetrik ya da simetrik oldugunun anlagilmasini imkansizlagtirdigini 6ne siirmislerdir. Diger yandan, doviz
kuru sadece yerel ekonomi asimetrik bir sokla karsilastiginda sok emici rol oynayabilmektedir. Bu baglamda,
Artis ve Ehrmann (2006) yapisal VAR modellerinde ticari partnere gore nispi olmayan degiskenleri
kullanmiglardir. Eger reel ve yabanci faiz oranlari reel soklara ayni yonli tepkiler veriyorlarsa bu soklarin
simetrik oldugu, farkli yonlii tepkiler veriyorlarsa asimetrik oldugu ¢ikarimi yapilmustir. Ayrica uzun dénemli
kisitlarin yam sira kisa donemli kisitlar da modele dahil edilmistir. Analiz sonucunda Kanada, isveg,
Danimarka’da soklarin ticari partnere gore simetrik oldugu Ingiltere’de ise asimetrik oldugu goriilmiistiir.
Dolayistyla déviz kuru Ingiltere’de potansiyel sok emici role sahiptir. Goo ve Siregar (2009) Artis ve
Ehrmann (2006)’in metodolojisini takip ederek Endonezya ve Tayland’da ekonomik soklarin asimetrik
oldugunu gostermislerdir. Sek (2010), aynm1 metodolojiden yararlanarak dogu Asya {ilkeleri igin yaptigi
calismada, bu iilkelerde dalgali doviz kuru rejiminde doviz kurunun kendi soklarimi yarattigini fakat diger
soklar stabilize etme etkisinin bulunmadigini tespit etmistir.

4. METODOLOJI

Calismada, metodolojik ¢erceve olarak kullanilan Artis ve Ehrmann (2006)’1n yaklasimini takiben, arz ve
talep soklarini, doviz kuru sokunu, yerli ve yabanci para politikast soklarin1 agiklamaya calisan ve uzun
donem ve kisa donem kisitlart barindiran 5 degiskenli yapisal VAR modeli olusturulmustur. Degiskenlerin
siralamasini belirten satir vektorii x¢=[yt, it*, it, pt, et] olarak ifade edilmistir. Vektorde; y; cikti, it* ticari

partnerin kisa vadeli nominal faiz oran, it yerel kisa vadeli nominal faiz orani, pt fiyat diizeyini ve et doviz
kuru serileridir. Yerel ekonomi bes adet yapisal soka maruz kalmaktadir. €=[€°5, €9, €™, €7 €°] vektorii ile
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gosterilen bu soklar, reel soklar olan arz soklari(€°) ve talep soklari (€ 9), nominal soklar olan yabanci para
politikas: soklar1 (€ ™) ve yerel para politikas: soklar1 (€ ), ve déviz kuru soklar1 (€ ®) olarak tanimlanir.

Artis ve Ehrmann (2006)’ i metodolojik ¢ergevesinden hareketle analizde nispi degiskenler kullanilmayarak,
asimetrik soklarla birlikte simetrik soklarin da kompozisyonun goriilmesi ve soklarin ticari partnerden mi
yoksa iilkenin kendi dinamiklerinden mi kaynaklandiginin anlagilmasi saglanmistir. Modelde, ticari partnere
ait degisken olarak sadece faiz orani kullanilarak model kompakt yapida tutulmaya ¢alisilmistir. Metodoloji
geregi, yerel ve yabanci faiz oranlar reel soklara ayni yonde tepki verdiklerinde soklar simetrik, farkli yonlii
tepki verdiklerinde ise soklar asimetrik olarak tanimlanmiglardir.

Faiz oranlari hari¢ biitin degiskenler logaritmik doniistim yapilarak modele dahil edilmistir. Analiz igin
kullanilan veri araliklar1 Tiirkiye icin 1986:05-2009:12, Brezilya i¢in 1996:10-2009:09, Meksika igin
1995:01-2009:12, olarak aylik frekansta belirlenmistir. Cikt1 verisi olarak endiistriyel iiretim endeksi, fiyat
diizeyi i¢in tiiketici fiyat lar1 endeksi kullamlmistir. Yabanci faiz orami (it*) degiskeni olarak tiim tlkeler igin,

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) kisa dénem faiz oran1 verisi kullanilmistir. Tiim veriler, OECD internet
sitesinin istatistik portali (OECD.Stat. Extracts) temin edilmistir. Verilere ait duraganlik kosullar1 Tablo 1°de
goriildiigii gibidir. Verilerde birim kdk varliginin arastirilmasi i¢cin Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim
Kok Testi ve Philips Perron (PP) Birim Kok Testi kullanilmistir. Diizeyde duragan olmayan serilerin ilk
farklar1 alinarak duraganlik kosullar1 saglanmistir. ADF ve PP testlerinde gecikme uzunlugu Schwarz
kriterine gdre otomatik olarak belirlenmistir. Duraganlik kosullari sabit ile ve trendsiz arastirilmistir.
Analizler, Eviews 5.1 ve RATS 6.0 paket programlar1 yardimiyla yapilmigtir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglart

e Turkive Brezilva Mlcksiki
Test ADI Pp ADF Pp ADF | PP
o ¥ Dizey | -1,19 -1,35 -1,20 -1-14 -1,74 -1.66
: A 17,2 34,1 -14,5 -14.4 -5,39 12,1
i Diizey -1.34 -1.32 -1,17 -0.98 -1,16 -1.00
A -5.91 103 -533 | -518 | -6,39 | -6,40
i Diizey | -4.92 -8.46 -2,04 -2.57 -3.59 -1.53
A -11,3 71,3 -3,98 9,81 -7.97 -%,30
PI* Duizey 0.07 -0.14 0,78 1.07 -4 68 -1 ],L
’ A -544 -11.9 -5.47 -5.56 -9,02 -3.84
o« | Dizey | -263 | -260) -2,11| -2001 -L16| -1.00
A -11.0 -11.0 -1, -7.56 -6,39 -6.40
MacKinnon(1996) ek tarafli kritik degerler: %1:-3,45, %5 -2,87, %10:-2,57
*Logaritmik doniisiimii yapilmas scriler
A =llk Fark

4.1. Belirleyici Kisitlarin Tanimlanmasi ve Uygulanmasi

Artis ve Ehrmann (2006)’1n ¢alismasinda oldugu gibi, olusturulan yapisal VAR modelinde, uzun dénem ve
kisa donem kisitlarinin bir kombinasyonu modele dahil edilmistir. Asagida bes madde halinde siralanan kisit
gruplar1 VAR sistemine eklenerek yapisal model olusturulmustur.

v" Oncelikle bes yapisal sokun arasindaki ortogonallik kosulu belirlenir. Yapisal soklarin korelasyonsuz
oldugunun gostergesi olan bu kisit, sz konusu ekonomileri etkileyecek her soka ait kanallarinin
serbest olmasini garanti etmektedir.

v Ikinci kisit grubu, Blanchard ve Quah (1989)’1 takiben, sadece arz soklarinin uzun dénemde ¢ikt1
iizerinde etkili oldugu varsayiminin yapilmasina dayanmaktadir. Bu kisit sayesinde arz soklar1 diger
dort soktan ayrilabilmektedir.

v' Ugiincii kisit grubu, talep soklarini diger ii¢ nominal soktan ayirmak amaciyla ,sadece talep
soklarmin ¢iktiy1 es zamanli olarak etkiledigi varsayiminin yapilmasiyla olugmaktadir.

v Dérdiincii kisit grubu yabanci faiz oraninin yerel para politikasi soklarina ve doviz kuru soklarina eg
anli tepki vermedigi varsayimina dayanmaktadir. Bdylece yabanci para politikas1 soklari, yerel para
politikas1 soklarindan ve doviz kuru soklarindan ayrilmaktadir.

v' Son olarak, Smets (1997)’in metodolojisini takiben, merkez bankalarmin para politikalarini
olustururken doviz kuruna ekledikleri agirlik olan ® degerleri hesaplanmigtir. Bu kisit sayesinde
yerel nominal soklar olan yerel para politikasi soku ve doviz kuru sokunun ayrimini yapilabilmistir
(Goo ve Siregar, 2009, 10-11).
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Daha 6nce tanimlanmis olan x¢=[yy, it*, it, Pt, €t]” vektoriinden hareketle o ’in kovaryans duragan bir vektor

stireci oldugu ve asagidaki vektor hareketli ortalamalar (VMA) stirecine sahip oldugu varsayimi yapilmistir.
x=C(L)e (4.1)

Bu gosterimde, i,j=1...5 i¢in C(L)=[c ij (L)]’dir. €=[&: %, & 9, & 7, &, & °]’, korelasyonsuz yapisal soklarin
(swrastyla arz soku, talep soku, yabanci para politikasi soku, para politikast soku ve doviz kuru soku)
vektoriidiir. C(L) matrisi tahmin edildiginde yapisal soklarin giincel ve gecikmeli degerler elde edilebilir. x=
rww '1In Wald VMA gosterimi

x = R(L)u (4.2)
seklindedir. u, indirgenmis form soklarmin (5x1) boyutunda bir vektoridiir. i,j=1...5 i¢in R(L)=[R; j(L)]’dir.
R(0)=I ve R(L) tersi alinabilen bir matristir. Ayrica )’ nin indirgenmis form soklarinin (u), simetrik varyans
kovaryans matrisi oldugu (3=Euu’) varsaymmi yapilmistir. Denklem (4.2)’in indirgenmis otoregresif
gosterimi,

B(L)x=u (4.3)

seklindedir. Bu denklemde i,j=1...5 i¢in B(L)=[Bi; (L)], B(0)=I ve B(L)=R(L)*’dir. Bu noktada, u’daki

indirgenmis form soklarini, €’deki yapisal bozukluklarin lineer bir kombinasyonu seklinde igeren bir S
matrisinin var oldugu varsayilir.

u=Se (4.4)
Denklem (4.1), (4.2) ve (4.4) kullanilarak,
C(L)=R(L)S (4.5)

esitligine ulagilir Denklem (4.3)’nin iki tarafi da S ile ¢arpildiginda, x’in VMA gésteriminin yapisal soklar
seklindeki yorumu,

A(LX= ¢ (4.6)

olarak elde edilmis olur. i,j=1...5 igin A(L)=[A (L)], A(0)= S*’dir. A(L) ve C(L)’nin katsayilarindan olusan
yapisal model, S matrisine yeteri kadar kisit eklendiginde tanimlanabilir. Belirleme sathasina geri
doniildiigiinde, korelasyonsuz soklarin vebirim varyansin varligi (3 €€°=I), denklem (4.4) ile,

$si=2 4.7
olarak gosterilir. Denklem (4.7), modelin belirlenmesi i¢in gerekli olan kisitlardan 15 tanesini gosterir.
Yapisal modeli belirlemek i¢in 10 kisita daha gereksinim duyulmaktadir.

Tablo 2’de K1, K2, K3 ve K4 olarak tanimlanmis olan uzun doénem belirleyici kisitlar
C12(1)=C13(1)=C14(1)=C15(1)=0 olarak gosterilmektedir. Denklem (4.5)’den hareketle S matrisindeki

lineer kisitlar sirasiyla agagidaki gibi tanimlanabilir,

C12 M)=R11 (1)S12 + R12 (1)S22 + R13 (1)S32 + R14 (1)S42 + R15 (1)S52= 0

C13 () =R11 (1)S13+ R12 (1)S23 + R13 (1)S33 + R14 (1)S43 + R15 (1)S53 =0

C14 M)=R11 (1)S14 + R12 (1)S24 + R13 (1)S34 + R14 (1)S44 + R15 (1)S54 =0

C15 (M) =R11 (1)S15+ R12 (1)S25 + R13 (1)S35 + R14 (1)S45 + R15 (1)S55= 0

Tablo 2’de K5, K6, K7, K8 ve K9 olarak tamimlanan kisa donem kisitlar1 ise S matrisinde,
$13(1)=5S14(1)=S15(1)=S24(1)=S25(1)=0 olarak gosterilmektedir (Siregar ve Goo, 2008:15-17).

Tablo 2: Yapisal VAR Modelinin Belirleyici Kisitlari
Uzun Dénem Kisitlari:
K1: talep soklarinin ¢ikti {izerinde uzun dénemli etkisi mevcut degildir.
K2:Yabanc1 para politikasi soklarinin ¢ikt1 lizerinde uzun dénemli etkisi mevcut degildir. K3:Yerel para politikasi
soklarinin ¢ikt1 iizerinde uzun dénemli etkisi mevcut degildir. K4:Doviz kuru soklarinin ¢ikt1 iizerinde uzun dénemli
etkisi mevcut degildir.

Kisa Donem Kisitlari:
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KS:Yabanct para politikas: soklarinin ¢ikti tizerinde es anli etkisi mevcut degildir. K6:Yerel para politikast
soklarinin ¢ikti lizerinde es anli etkisi mevcut degildir. K7:D6viz kuru soklarmin ¢ikti izerinde es anli etkisi
mevcut degildir.
KS8: Yerel para politikasi soklarinin yabanci para politikasi iizerinde es anli etkisi yoktur. K9: Déviz kuru soklarinin
yabanci para politikasi iizerinde es anl1 etkisi yoktur.
K10: Merkez bankalarinin para politikalarint olustururken doviz kuruna ekledikleri agirlik olarak tanimla- nan odegeri:

e =(:|.—C())Uti + alft

Goo Siwei, Siregar, Reza Economic Shocks and Exchange Rate as a Shock Absorber in Indonesia and
Thailand, (MPRA Paper 16875, University Library of Munich, Germany, 2009) 28’den uyarlanmistir.

Son kisit olan K10’u belirlemek i¢in bir igsellik problemini agiklamak gerekmektedir. Merkez bankalar1
doviz kuruna etki eden soklara tepki verdiginden para politikas1 ve doviz kuru soklarimi birlikte ifade
edecek bir formiilasyon tanimlanmalidir.

Smets (1996)’in ¢aligmasinda kullandig1 yontem yardimiyla iki soku birlikte ifade etmek miimkiindiir.

T A L (4.8

MY - pel+ fel {44
Denklem (4.8)’e gore, merkez bankasi yerel kisa donem faiz oranini; para politikalar1 soklarina ve
doviz kuru soklarina olan tepkilere gore belirlemektedir. Denklem (4.9) ise doviz kurunun yerel para
politikasi soklarina ve doviz kuru soklarina bagl olarak tanimlandigini1 géstermektedir.

Denklem (4.8) ve (4.9) yapisal para politikasi soku i¢in ¢oziildiigiin

& f, ; . . (4.4
- =ﬁ”'_—,ﬂ'.‘ e

e, — o a f —a.p '
elde edilir. ag=1 ve B1=1 normalizasyonlar1 yapilarak ve yerel faiz oran1 ve doviz kurunun katsayilarinin
toplami 1°¢ esitlenerek

el = {1 - + o’ 4.11)

sonucuna ulagilir. Denklem (4.11), kisa donem para kosulu indeksi (MCI) olarak adlandirilmaktadir ve
indekste doviz kurunun nispi agirhigi o=--a2/(B2--a2) olarak ifade edilmektedir. ’nin;
no=- 0o+

e (4.12)
| =i | =i

regresyon denklemiyle tahmin edilmesi, agiklayic1 degisken ve hata terimi arasin da korelasyon oldugundan
Hansen (1982)’in Genellestirilmis Momentler Yo6ntemi (GMM) Tahmincisi ile miimkiin olmaktadir (Artis ve
Ehrmann, 2006:879-880). Politika soklarini belirlerken  agirligini kullanmanin sagladigi en 6nemli avantaj,
sadece iki u¢ durum olan doviz kuru hedeflemesi ve faiz hedeflemesi tespiti degil, ara politikalar1 da
belirlemeye imkan saglamasidir. Boylece agik ekonomide soklari tespit etmede, daha esnek ve genel bir
yaklasim elde edilmektedir. Hesaplama geregi, faiz hedeflemesi rejimi déviz kurunda sifir agirhiga (0=0)
tekabiil etmektedir ve bu durum, para otoritesinin kisa donem tepki fonksiyonundaki déviz kuru soklarini
onemsizhale getirmektedir (0p=0) (Smets, 1997: 5).

i1 I

R10 kasiti, lineer bir kisit olarak A(0) matrisinin bazi elemanlarina uygulanir. Denklem (4.4) ve denklem
(4.6) birlikte A(0)u=€ olarak gosterilir. A(0) matrisinin 4. satir1 yerel para politikasi soklariyla ilintilidir. x
vektoril ve denklem (4.11)’in yukarida verilmis tanimlamalari ile R10 kisit1 A(0) matrisinde, A45(0)=1-» ve

Ay5(0)=w seklinde gosterilmektedir. Bu ifade, SSA(0)* verildiginde, S matrisinde tek kisit olarak yerini
almaktadir. Belirleyici kisitlarin tanimlanmasinin ardindan, yapisal model (denklem (4.1) ve denklem (4.6)),
denklem (4.3)’te gosterilen indirgenmis form modelinden tiiretilebilmektedir (Siregar ve Goo, 2008: 17-18).

Yapisal VAR modelleri Akaike Bilgi Kriterine gore Tiirkiye, ve Brezilya i¢in 6 gecikme, Meksika icin 4
gecikme periyodu kullanilarak hesaplanmustir.

4.2. ® Tahminleri

Belirleyici kisitlarin tanimlanmasi ve uygulanmasi asamasinda agiklandigi iizere, yerel nominal soklarin
ayrimimin goriilebilmesi i¢in gerekli olan, merkez bankalarinin doviz kuru gelismelerine ekledikleri o
katsayisinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu agirlik, merkez bankasinin para politikasini olustururken doviz
kuruna verdigi onemin bir gostergesi niteligindedir. Smets (1997)’in 6ne siirdiigii bu yaklasim geregince,
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kriz donemleri digarida birakilarak her dénem igin ayr1 @ katsayisi hesa b1 yapilmistir. Hesaplamalarda Goo
ve Siregar (2009)’1 takiben, Shapiro ve Watson (1988)’in ardisik enstriiman degisken metodu ile GMM
tahmincisi kullanilmis ve enstriiman degisken olarak Ingiltere kisa dénem faiz oran1 ve sterling/dolar doviz
paritesi verileri kullanilmistir. Oncelikle, merkez bankalarmin doviz kuruna ekledikleri agirhik olarak
tamimlanan o degerleri hesaplanmustir. Segilmis iilkelerin farkli periyotlari igin bulunan degerler Tablo 3°de
(parantez iglerinde t istatistik degerleri ile) verilmistir. ® degerleri Akaike bilgi kriteri g6z oniine alinarak
Tirkiye i¢in 12, Meksika i¢in 10, Brezilya i¢in ise 8 gecikme donemi ile hesaplanmistir.Analize konu olan
donem boyunca Tiirkiye, Brezilya ve Meksika’nin izledikleri para politikalar1 goz 6niine alinarak, seriler kriz
oncesi ve kriz sonrast seklinde iki gruba ayrilmistir. S6z konusu iilkeler yasadiklari finansal krizlerin
etkilerini azaltabilmek igin, bu dénemlerde izledikleri para politikas1 segeneklerini terk edip enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis yapmuslardir. Bu se¢imin bir geregi olarak uyguladiklari olduklar1 déviz kuru
rejimini birakmislar, dalgali d6viz kuru rejimini benimsemislerdir. Bu sebeple s6z konusu kriz dénemlerinin
belirlenmesinde kullanilan kriter, iilkelerin doviz kuru rejimlerini dalgali doviz kuru lehinde degistirmelerine
neden olan, dolayistyla enflasyon hedeflemesi politikasini giitmelerini saglayan Krizlerin se¢ilmesidir. Bu
sayede, Merkez Bankalarinin izledikleri doviz kuru politikalarinin etkinligini 6lgebilmek amaglanmustir.

Tablo 3: @ Degerleri

et"=1- o)ut' + aft
Ulke Tiim Dénem Kriz Oncesi Kriz Sonrasi
Tiirkiye Periyot* 1986:05-2009:12 1986:05-2001:01 2001:05-2009:12
@ (t degeri) 0,84 (10,8) 0,88 (14,3) 0,65 (1,30)
Brezilya Periyot* 1996:10-2009:09 1996:10-1999:06 1999:08-2009:09
@ (t degeri) 0,63 (9,93) 0,55 (26,50) 0,32(0,86)
Meksika Periyot 1995:01-2009:12 1995:01-1998:12 1999:02-2009:12
@ (t degeri) 0,35 (2,93) 0,33 (4,96) 0,35 (1,34)

Tiirkiye icin, belirlenen kriter geregince s6z konusu politika degisikligine sebep olan kriz subat 2001 krizi
oldugundan (Tirkiye Cumhuriyeti Dig Ticaret Miistesarligi, 2010, [02.12.2011] :2), kriz Oncesi ve Kkriz
sonrasi donemlerinin belirlenmesinde bu kriz dénemi baz alinmistir. Yasanan krizden sonra enflasyon
hedeflemesine gegilerek, dalgali doviz kuru rejiminin benimsenmesinin etkileri hesaplanan o degerine ile
goriilebilmektedir. Kriz dncesi donem olarak belirlenen 1986:05-2001:01 tarihleri arasi i¢in, ® degeri 0,88
olarak bulunmustur. Istatistiksel olarak anlamli olan bu degerin biiyiikliigii, Tiirkiyenin séz konusu
tarihlerde Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin izledigi doviz kuru politikasim yansitmaktadir. Kriz
sonrast donemde ise o degeri, istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilen 0,65’¢ diismiistiir. Smets (1996)’in
metodolojisini takiben, Etki-tepki fonksiyonlarinin olusturulmasi asamasinda, istatistiksel olarak anlamsiz
olan kriz sonrasi déoneme ait » degeri, 0 kabul edilmistir.

Brezilya, dalgali doviz kuru rejimine ocak 1999’da geg¢mistir fakat resmi olarak enflasyon hedeflemesi
politikasi izlemeye temmuz 1999°da baslamistir (Bogdanski ve dig, 2000: 5). Bu sebeple kriz donemi
temmuz 1999 olarak belirlenmistir. Kriz 6ncesi donem i¢in hesaplanan o degeri 0,55dir. Degerin biiylkligi,
s6z konusu donem boyunca merkez bankasi tarafindan kontrol edilen doviz kuru politikasini
desteklemektedir. Enflasyon hedeflemesinin izlendigi periyot olan kriz sonrasi donem igin bulunan  ise bir
onceki doneme gore diisiis gOstermis ve istatistiksel olarak anlamsizlasmistir. Bu sebeple etki-tepki
fonksiyonlari analizinde ® =0 kabulii yapilmistir.

Meksika, subat 1994 tarihinden itibaren, yasadigr doviz kuru krizinin etkilerinden korunmak amaciyla
dalgal1 doviz kuru sistemine gegis yapmistir. Bu tarihten itibaren enflasyon hedeflemesi rejimine gegis siireci
baglamistir fakat resmi olarak enflasyon hedeflemesinin benimsenme tarihi ocak 1999 olarak kaydedilmistir
(Galindo ve Ros, 2005: 5). Bu sebeple kriz doneminin belirlenmesinde, ocak 1999 tarihi baz alinmstir. Kriz
oncesi donem i¢in 0,33 olarak hesaplanan @ degeri, kriz sonrasi donemde 0,35 olarak bulunmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu sebeple Meksika igin de kriz sonrasi dénem i¢in @ =0 kabulii
yapilmistir. Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve varyans ayrigmasi analizi sonuglarina gore w agirligina yonelik
yapilan bu degisiklik Tiirkiye, Meksika ve Brezilya i¢in soklarin kompozisyonunu degistirmemistir.

4.3. Eki-Tepki Fonksiyonlari ve Varyans Ayrismasi1 Analizi

Metodoloji béliimiinde belirtildigi tizere, doviz kurunun iktisadi soklar1 emici isleve sahip olabilmesi
icin gerekli olan kosul, s6z konusu soklarin ticari partnere gore asimetrik soklar olmasidir. Yerel ve
yabanci faiz oranlari reel soklara (arz ve talep soklari) ayni yonlii tepkiler veriyorlarsa simetrik, farkli
yonlii tepkiler veriyorlarsa asimetrik olarak nitelendirilirler. S6z konusu iilkelere dair 6nceden

smartofjournal.com / editorsmartjournal@gmail.com / Open Access Refereed / E-Journal / Refereed / Indexed

Journa

799 SMART Wi




Social, Mentality and Researcher Thinkers Journal 2021 APRIL (Vol 7 - Issue:43
belirlenen kriz oncesi ve kriz sonras1 dénemleri i¢in ayr1 ayr1 olmak {izere, varyans ayrismasi ve etki-
tepki fonksiyonlar1 analizlerinin sonuglar1 degerlendirilerek ililke ekonomilerinin iktisadi soklara olan
tepkilerinde d6viz kurunun 6nemi anlasilmaya ¢alisilmistir.

Tiirkiye i¢in kriz dncesi doneme ait etki-tepki fonksiyonlar1 (Bkz. Ek 3) incelendiginde, faiz orani ve
yabanct faiz oran1 degiskenlerinin hem arz hem de talep soklarma farkli yonde tepkiler verdigi
goriildiiglinden, kriz 6ncesi donem i¢in arz ve talep soklarinin asimetrik oldugu sonucuna varilabilir.
Benzer sekilde, kriz sonras1 doneme ait etki-tepki fonksiyonlarindan anlasildig: tizere (Bkz. Ek 4) bu
donemde de arz ve talep soklari asimetrik Ozellik gostermektedir. Doviz kurunun sok emici islev
tasimasinin 6n kosulu olan asimetriklik, kriz 6ncesi ve kriz sonrasi dénemleri i¢in saglandigina gore her
iki donemde doviz kuru potansiyel bir sok emicidir. Bu islevin derecesini anlayabilmek i¢in Tiirkiye’ye
ait kriz Oncesi ve sonrasi varyans ayrigsmasi analizi sonuglar1 (Bkz. Ek 5) incelenmistir. Déviz kurunun
arz ve talep soklarina karsi1 reaksiyonu, déviz kurunun sok emici islevinin bir gostergesi olarak kabul
edilmistir. Kriz 6ncesi donemde varyans ayrismasi analizinin sonuglari, arz soklar1 i¢in déviz kurunun
arz soklarim1 emici islevinin periyot boyunca artis kaydettigini belirtmektedir. Talep soklarinin déviz
kurunu etkileme derecesinin ilk periyotta zayif oldugu fakat zaman boyunca artis gosterdigi
anlasilmaktadir. Kriz sonras1 doneme bakildiginda déviz kurunun arz ve talep soklarina karsi sok emici
roliinlin etkin oldugu gorilmiistiir. Kriz sonrasi donemde kriz 6ncesi doneme kiyasla daha etkin bir
stabilizasyon oldugu goze carpmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye i¢in, dalgali doviz kuru rejimi ve
enflasyon hedeflemesi politikalarinin doviz kurunun arz ve talep soklarini emici etkisini arttirdi§i
goriilmektedir.

Brezilya igin kriz 6ncesi (Bkz. Ek 6) ve kriz sonrasi (Bkz. Ek 7) donemlere ait etki-tepki fonksiyonlar
incelendiginde, her iki donem arz ve talep soklarinin yabanci faiz oranina ve yerli faiz oranina gore
farkli yonde hareketleri acik bir sekilde goriilebilmektedir. Dolayisiyla déviz kurunun potansiyel bir arz
ve talep soklarim1 emici etkisi bulunmaktadir. Varyans ayrigsmasi analizinin (Bkz. Ek 8) sonuglan
incelendiginde ise kriz 6ncesi donemde arz soklarinin doviz kurundaki degisikligin biiylik bir kismini
acikladigr goriilebilmektedir. Talep soklar1 ise doviz kurundaki dalgalanmayi, periyot boyunca azalarak
etkilemekte ve arz soklarindan daha kuvvetli bir agiklama derecesi bulunmaktadir. Kriz sonrasi doneme
ait varyans ayrigmasi analizi uyarinca, arz ve talep soklarimin agiklama derecesi ayni kuvvetle devam
etmektedir. Baska bir ifadeyle, dalgali doviz kuru rejimi ve enflasyon hedeflemesi, Brezilya’da doviz
kurunun sok emici roliinde bir degisiklige sebep olmamuistir.

Meksika’nin kriz 6ncesi donemine ait etki-tepki fonksiyonlari, (Bkz. Ek 9) arz ve talep soklarmin
simetrik karaktere sahip oldugunu gostermektedir. Kriz sonrasi doneme ait etki-tepki fonksiyonlari
(Bkz. Ek 3) ise arz soklarin asimetrik, talep soklarinin simetrik oldugunu gostermektedir. Analizde
ticari partner olarak Amerika Birlesik Devletleri’nin kabul edildigi géz oniine alindiginda, Meksika
ekonomisinin ABD ekonomisine olan siki baglilig1 sebebiyle, soklarin simetrik karakter gostermesi
beklenen bir sonugtur. Asimetrinin tespit edildigi kriz sonrasi1 donem igin varyans ayrismasi analizi
(Bkz Ek 6) sonuglarin incelendiginde ise arz soklarinin igin déviz kurunun sok emici 6zelliginin var
oldugu goriilmektedir.

4.4. Doviz Kuru’nun YUKSEK Yaratic1 Etkisi

Déviz kurunun sok emici roliiniin yaninda ekonomi {izerindeki diger onemli etkileri, déviz kurunun
kendi sokunu yarabilmesi ve doviz kuru soklarinin ekonomi iizerinde bozucu etkilerinin olabilmesidir.

Bu etkilerin Tiirkiye ekonomisindeki onemlerini anlamak i¢in varyans ayrismasi analizi sonuglari
incelenmigstir (Bkz Ek 9). Tiirkiye’de kriz oncesi ve kriz sonrasi donemde doviz kurunun kendi soklari
aciklama giicli var olmakla birlikte ¢ok kuvvetli bir etkiden s6z edilememektedir. Para politikasinda
degisimler, kriz 6ncesi donemde 6nemli 6l¢lide doviz kuru piyasasindaki dalgalanmalarla agiklanirken
kriz sonrasinda bu etki yok ol- mustur. Diger yandan doviz kurunun fiyatlardaki degisimi agiklama
glicli kriz 6ncesi ve sonrast donemlerde énemli 6l¢lide kuvvetlidir.

S6z konusu etkilerin Brezilya ekonomisindeki varligim1 arastirmak ic¢in Brezilya’ya ait varyans
ayrigsmast analizi sonuglar1 incelenmistir. Brezilya ekonomisinde ddviz kurunun kriz 6ncesinde ve
sonrasinda kendi soklarimi yaratmadigi goriilmektedir. Tirkiye durumunda oldugu gibi doviz kuru
soklar1, kriz 6ncesi donemde para politikasin- daki dalgalanmalarin biiyliik kismini agiklamakla birlikte
dalgali doviz kuru ve enflas- yon hedeflemesi rejimi altinda bu etki yok olmaktadir. Kriz sonrasinda
doviz kurunun fiyatlardaki dalgalanmalar1 agiklama giicii artmaktadir.
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Benzer sekilde Meksika ekonomisinde kriz 6ncesinde ve sonrasinda doviz kuru kendi soklarini
yaratmamaktadir. Diger yandan enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesiyle, déviz kuru soklar
fiyatlar lizerinde bozucu etkiler yaratmaya baglamaktadir.

Bu sonuglar 1s181nda, analize konu olan iilke ekonomilerinde doviz kuru dalgalanma- larinin, kendi
soklarin1 yaratmadigi anlasilmaktadir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi ve dalgali déviz kuru rejimi
altinda doviz kuru soklarinin fiyatlar {izerinde bozucu etkisi dikkat ¢ekmektedir.

5. SONUC

20. ylizyilin son ¢eyreginde baslayan ve giderek artan bir ivmeyle hizlanan para ve finans piyasalari
entegrasyonu, lilke ekonomilerini global ve yerel dalgalanmalara kar- s1 acik hale getirmistir. Yaganan
global ve yerel ekonomik krizlerin ardindan ekonomik istikrar1 saglamada yasanan basarisizliklar,
iilkeleri ekonomi politikalarinda radikal degisiklikler yapmaya itmistir. Bozucu etkisi olan soklara kars1
kullanilmaya baslanan araclardan belki de en &nemlisi ddviz kuru olmustur. Ozellikle, yiiksek
enflasyonu yok etmede basarisiz olan gelismekte olan iilkeler, doviz kurunu dalgalanmaya birakarak,
para politikasin1 enflasyon hedeflemesi rejimi ilizerine kurmuslar, boylece hem yiiksek enflasyonun
yikici etkilerinden korunmaya, hem de déviz kurunun dalgalanma etki- siyle bozucu etkisi olan soklar1
bertaraf etmeye g¢alismiglardir. Bu c¢abalarin basarisini degerlendirmeye yonelik ampirik ¢aligmalar,
bagka bir koldan hizla gelisen Optimum Para Alani (OCA) calismalariyla birleserek, doviz kurunun
stabilizasyon rolii iizerine temellenen genis bir literatiiriin olusmasini saglamistir. Yontem olarak
Yapisal VAR metodolojisinin 6ne ¢iktigr bu genis literatiir, politika yapicilara ekonomide istikrar
saglama baglaminda yol gosterici rol iistlenmektedir.

Bu calismada, Artis ve Ehrmann (2006)’1n gelistirdigi ve uzun dénem ve kisa déonem kisitlarin bir
kombinasyonunun kullanildig1 yapisal VAR c¢ercevesi uygulanarak, secilmis gelismekte olan iilkeler
olan Tirkiye, Brezilya ve Meksika’da doviz kurunun sok emici roliinlin varligi arastirilmistir. Ayrica
doviz kurunun kendi soklarmi yaratip yaratmadigi ve ekonomide bozucu etki yaratarak belirsizlik
kaynagi olusturup olustur- madig1 incelenmistir.

Bu baglamda, arz ve talep soklarini, doviz kuru sokunu, yerli ve yabanci para politikas1 soklarin1 uzun
donem ve kisa donem kisitlariyla agiklamaya ¢alisan 5 degiskenli yapisal VAR modeli olusturulmustur.
Déviz kurunun sadece asimetrik soklarin varliginda sok emici rol {iistlenebildigi kabuliinden yola
cikilarak yapilan bu tespit i¢in iilkeleri para ve doviz kuru politikalarinda degisiklik yapmaya iten kriz
donemleri belirlenmis- tir. Metodolojik ¢ergeve geregi, yerel ve yabanci faiz oranlari reel soklar olan
arz ve talep soklarina ayni yonlii tepki verdiklerinde simetrik, farkli yonli tepkiler verdikle- rinde ise
asimetrik olarak kategorize edilmislerdir.

Bu ¢er¢evede, modele eklenen bir kisit olan ve nominal soklarin kompozisyonun goériilmesini saglayan
bir agirlik olan o degerleri hesaplanmistir. Merkez bankalarinin para politikalarini belirlerken doviz
kuruna ekledikleri agirlik olan @ degeri sayesinde, kriz o6ncesi ve kriz sonrasi donemlerde merkez
bankalarinin doviz kuruna verdikleri dnemin derecesi belirlenirken, analiz i¢in gerekli olan kisitlardan
biri elde edilmistir.

Tablo 4: Reel Soklarin Yapist

Arz Soklar1 Talep Soklar
Ulke Kriz Oncesi Kriz Sonrasi Kriz Oncesi Kriz Sonrasi
Tiirkiye Asimetrik Asimetrik Asimetrik Asimetrik
Brezilya Asimetrik Asimetrik Asimetrik Asimetrik
Meksika Simetrik Asimetrik Simetrik Simetrik

Tablo 4’te goriildiigh iizere, doviz kurunun sok emici isleve sahip olmasi igin gerekli kosul olan
asimetrik soklarm varliginin tespit edildigi donemler i¢in doviz kurunun sok emici roliiniin
degerlendirilmesi yapilmistir. Ug iilkede de soklarm asimetrik oldu- gu durumda déviz kurunun sok
emici etkisinin var oldugu gorilmiistiir.

Tiirkiye i¢in doviz kurunun sok emici etkisi s6z konusu donemler i¢in tahlil edildi- ginde, kriz sonrasi
donemde arz ve talep soklarina yonelik daha kuvvetli bir sok emici etki dikkat c¢ekmektedir.
Dolayisiyla, Tiirkiye igin kriz sonrasi donemde benimsenen dalgali doviz kuru ve enflasyon
hedeflemesi rejimlerinin doviz kurunun reel sokla- r1 emici etkisini arttirdig1 sonucuna varilmaktadir.
Sermaye giris ¢ikisinin arttigi kriz sonras1 dénemde, kur mekanizmasinin sok emici iglevi, Tirkiye i¢in
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cok 6nemli bir rol oynamaktadir. Brezilya’ya yonelik yapilan analiz sonuglarina gore, Brezilya’nin kriz
sonras1 donemde benimsedigi dalgali doviz kuru ve enflasyon hedeflemesi rejimleri, doviz kurunun
soklar1 yok etme giiciinii degistirmemistir. Meksika’ya dair elde edilen bulgular sonucunda soklarin
simetrik karakter tasimasi, ticari partner olarak arastir- maya dahil edilen Amerika Birlesik Devletleri
ekonomisiyle Meksika ekonomisinin siki bagliligt gbéz Oniine alindiginda beklenen bir sonugtur.
Meksika icin arz soklarinin asimetrik oldugu tespit edilen kriz sonrasi donemde doviz kurunun sok
emici rolliniin var oldugu gorilmistiir. Diger yandan Tiirkiye, Brezilya ve Meksika’da doviz kuru- nun
kendi soklarin1 yaratmadigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica s6z konusu iilkelerde, enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda fiyatlardaki dalgalanmalarin biiyiik oranda d6viz kuru degisimleri tarafindan agiklandigi
gOrilmiigtiir.

KAYNAKCA

Artis, M., Ehrmann, M. (2006). “The exchange rate - A shock-absorber or source of shocks? A study of
four open economies”. Journal of International Money and Finance, s. 25(6), 874-893.

Bayoumi, T., Eichengreen B. (1992a). “Macroeconomic Adjustment Under Bretton Woods and the
Post- Bretton-Woods Float: An Impulse-Response Analysis”. CEPR Discussion Papers.729 C.E.P.R.
Discussion Papers.

Bayoumi, T., Eichengreen B. (1992b). “Is There a Conflict Between EC Enlargement and European
Mone- tary Unification?” CEPR Discussion Papers 646, C.E.P.R. Discussion Papers.

Bayoumi, T., Thomas, A. (1995). “Relative Prices and Economic Adjustment in theUnited States and
the European Union: A Real Story About European Monetary Union”. Staff Papers, International
Monetary Fund, s. 42,108-133.

Blanchard, O., Quah, D.. (1989). “The Dynamic Effects of Aggregate Demand and Supply
Disturbances.” The American Economic Review, s. 79. 655-673.

Bogdanski, J., Tombini, A.A.,Werlang, S.R.C. (2000), “Implementing Inflation Targeting in Brazil.”
Cent- ral Bank of Brazil Working Paper 1.

Clarida, R., Gali, J., (1994). “Sources of Real Exchange Rate Fluctuations: How Important are Nominal
Shocks?,” CEPR Discussion Papers 951, C.E.P.R. Discussion Papers.

Funke, M., (2000). “Macroeconomic shocks in Euroland vs the UK: supply, demand, or nominal?”
Quanti- tative Macroeconomics Working Papers, 20001, Mimeo, University of Hamburg.

Galindo, L.M., Ros, J., (2005) “Inflation Targeting Mexico: An Empirical Appraisal” Amherst/CEDES
Conference on Inflation Targeting. Buenos Aires, 2005.30.

Goo, S., Siregar R., (2009). “Economic Shocks and Exchange Rate as a Shock Absorber in Indonesia
and Thailand”. MPRA Paper 16875, University Library of Munich, Germany.

Hansen, L.P., (1982), “Large Sample Properties of Generalized Methods of Moments Estimators”
Econo- metrica, s. 50, 1029-1054.

Lastrapes, William. D. (1992). “Sources of fluctuations in real and nominal exchange rates”. Review of
Economics and Statistics. s. 74(3), 530-539.

Shapiro, M., Watson, M., (1988). “Sources of Business Cycles Fluctuations, “NBER Chapters, in:
NBER Macroeconomics Annual 1988, s 3, 111-156.

Siok, K. S., (2010), “The Source of Shocks and the Role of Exchange Rate as a Shock Absorber: A
Com- parative Study in the Crisis-hit East-Asian Countries.”.Journal of Mathematics Research, s. 2-
1,123-138.

Smets, F., (1997). “Measuring monetary policy shocks in France, Germany and Italy: the role of the
exc- hange rate.” Swiss Journal of Economics and Statistics 133, 597-616.

Thomas, A., (1997). “Is the exchange rate a shock absorber? The case of Sweden.” IMF Working Paper
97/176.

Tirkiye Cumbhuriyeti Dis Ticaret Miistesarligi, [02.12.2011],
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/ead/disti- caretdegerelendirmedb/iii-6.doc.

smartofjournal.com / editorsmartjournal@gmail.com / Open Access Refereed / E-Journal / Refereed / Indexed

Journa ’

802 SMAR




Social, Mentality and Researcher Thinkers Journal 2021 APRIL (Vol 7 - Issue:43
EKLER

Ek 1. Tiirkiye- Kriz Oncesi Donem Etki-Tepki Fonksiyonlari

w=0.88 lle Etki-Tepki Fonksiyonlari
Tirkiye (1966:5 - 2001:1)

e | Yavee w3 B Sw Pz Bvrawi Sy N
- - - ] u -
- = - - -
] o o S e D omieses C o
- - ) s -
N EEEN] N EEEN] NN EEN] EEEEN]
Fae | fxarc Faz 3 S Faa e S
Lo - . ‘e - - L
.., Sa ¢ L Y~ .- .-
] - —_ m = = —= m cm e
: —— — e -  S—— : T
.= - - - -
- - = - -
§ [ ] v NN ) () IHNEEEN] § U )
L Vabure P Pl So Faa b Su
= - S e - § |
[ Wi D omies D mi f';f? f:lj(:*‘*
C o) [ ")
- ‘m ‘m - m Loy
- m ] Lo L -
U I EEEN) IR FTara1d LI I B
- - Vv =as 51 S Faa Fdrew S
- T T— S " - - -
e - o e i e
; ERTE——— . W= .- TP s B y &
- ‘. imj T--To=——===: Sm -7 .-
‘m ‘m ‘m ‘m -
[ ] NN NN NN NN
Fac | v S B S Pz Foiraw S
- -“ - ] o -
) R hintrd b ‘. ) [ bttt I e L -
L L ERe——— e § G = - = .
m ) ree———— S - -
m - - m - - m
B EEEN] X IEEEEN] : IR ! R IEEENN]

Ek 2. Tirkiye - Kriz Sonras1t Dénem Etki-Tepki Fonksiyonlari

w=0 lle Etki-Tepki Fonksiyonlari
Az Sz Taies Sebs Tuﬁﬂ)’e (me . MQ’?} FauPothe Sola Do K S

L x
P8 o eawsama
I LA ] f e P Peibck M
T I "\- -------- z k - = . - R
T & ne ":‘;'-'-_..._.'. - =Y ) » ,‘/g:-_- == & am ;.12:-_-‘
Trdxd= Tedxax L Oy f o Ixdnds T Tedxds
o) E 7 e ) o2
i Atz Sety - Taez S BRE Y 5 R s Fan Polias 3ol - Dot s S
a 3 a a
3w .“- 3 5 i ®a Pl T R
- -=- ~ 5 < a 0 leom—cee o 2 = il
: S m i . i :a =
2 Te3zas. g g = 3 = Tedxds g Tedxds
> > e - -~ = >
g e~ & 4 . . 2
s Atz Saby ; 5 . IIFET N 5 -y Fan PoiesSols s Dows Surs 3
S 2wl - _ TeaiPanaPuih 2 o
5" ;;_:J'“'\m_; -} 1'/"‘-. Lok .’ . :_,___- ' 175
I 4 e el ens j of 5 e
\ : - = n
T fedxds T fedxds s '.: L = e ?, i fedxdx s fndxds d
. £ +
Arr Sty ( Taizs Sy = IS ST LS A Fan Poitianidol . 2 K S
__________ e === === .
) :,,,r . S~ fraviPnPobl z ¥ G
L YR E S5 ! ! M P ————
H R eX===~s. . $ o ¥———
. —-— e e s
| I ' T —— y " L
T Termes R B T s E A 20 fedxds ) “Tedzds=
a ry
G Atz Sab Taes Sty ol Y £y ) \: Fan PotibesSols Tt Lrs 0
[ x x>
§ M pacerm=====" ) ToaniiPaa Poiols 2 e
g § et macmes Y B s : I Mg
T S, 3 B = - - e
4 3 ey " 8 LD R e N mmmesam
o § ) o ST ———— M s [ St Attt %
- fedxda = frdxds o TR e L = fedxds
Ver eeccman~
R T F ST = REEds

smartofjournal.com / editorsmartjournal@gmail.com / Open Access Refereed / E-Journal / Refereed / Indexed
Journa

803 SMAR




Prriyut

L]
-

5

£l
48
0

Pariyot

12

24

43
1]

1
24
iE
42
4o

Feriyot
1
12
24

36
48

Peryot

12
L
36
4E
&0

Arz
Jokn
51.520
G8.287
19416
83743
80.227
01.342

ok

41.522
1B.455
17428

7245
17243

13.051
T8 767
25423
83325
01.184
o 255

Arz
foku
21.481

EREEY

1%60L

1Y

Social, Mentali
Ek 3.Tirkiye-Kriz Oncesi ve Sonrasi Varyans Ayrismasi

Tiirkiye-Kriz Oncesi Varyans Ayrismasi
_*

Taley  YahBya Pam

Joku
45471
17.588
10614
1319
5519
4443

Talep
fol:
217298
1%.853
18386

18.171

18 168
18.165

T6.040
15.283
11.1E1

EdOD
.40

5463

Talep
16,280
13,040
31,078
27.700

18112

Bal. Sok.
0.000
4377
3.083
2.141
1.620
1.303

Yab Para
Bal fek
18038
14244
16.133

15198

16.197
15.20

ok
1.657
4 457
11.728
7,66t
20,807

X513

Tiirki

462324
47140
AT, 618
45044
47.701
47180

Pol
0.000
1126
1537
1.087
0e8xn
0661

Para

Pel
3.675
13881
13338

18278

18277
1817

Talep

0.05%3
7980
164681
21564
25142
26.657

00000
1745
E143
0.2B8
0713
0.612

Talep

14.207
18.418
23,374
25974
27452

28380

Krniz Sonrast

and Researcher Thinkers Journal 2021 APRIL

Vol 7 - Issue:43

]
Dhow Kmmi Arz Talep * Pama Diiw Foaru
Zokm fokn  Jokm Paol ok, Pal jolm
0,000 827 6517 24.174 0000 EEHTE
7633 13842 12676 46071 7843 10468
5320 14170 11.827 37478 0oog 16.315
3708 1417 11637 36490 10,268 17338
1802 14.204 11631 6472 10.272 173461
13152 14204 . oAl 501 16460 10.273 17.3463
Do Komi Arz Talep r: Para i K
Zakn odn Saku W Pal ,Eﬁ
14 445 11606 3 804 2547 002w 20.019
18226 3.580 1.355 5.204 G036 13825
12214 2113 4315 18538 4104 70910
20,101 1.224 T.697 30644 el 36.8407
20.114 _2p13 §9_peE3 3T.8zR 1187 2 07
115 2040 k] 41873 1757 43 005
€ I
¥ak Para Pam Dov Kuni
Pal ok _PolSokm  Seku
0.&£3 _ EE g5% 1xDE3
126 R 1] 22 TE
0404 44 555 17431
16,713 32331 10730
20,204 _ 3epad | 7.73L
22017 2,703 §.110
Varyans Aynsmasi
| Ko
0.000 15.007 7934 TT0ED 0000 0000
1.744 24247 §.719 57064 10501 1.386
x1512 i, 03€ 17137 IT_nod B.343 5574
0.B5E 4,693 212 _B3% 3T 630 TdaE 7.3%32
0.703 R EEE] 21122 43831 §.855 G708
0524 21387 20,531 44 113 7.131 G542
DivEore  Arz Talep YabPara  Fama D Eumn
folkm Eoku Zoku Pol 3ok Pol foka
0.000 18.259 6.743 0.054 0.332 T4.613
2111 T.835 33854 G008 1504 30,637
7. 621 4757 JE.B3E 5063 [.BE] €1.781
£31% 3427 I11.081 4.047 [E32 TOLE10
7134 2.617 17.307 4042 1.025 75.009
7208 220 15,384 4 347 1.354 T6.50
€,
VakbPara = DPara Do Eura
Fol. Sok. Dol Foku Tokm
0440 S0 R 8152
0.183 PRI ] 10.712
0.311 T3 387 2,088
0216 17.251 8.3l3
0187 16.263 2397
0.9 15823 2316

smartofjournal.com

804

/ editorsmartjournal@gmail.com

/ Open Access Refereed

/ E-Journal

/ Refereed

/ Indexed
Journa

MAR




Social, Mentali

Ek 4.Tirkiye-Kriz Oncesi ve Sonrasi Varyans Ayrismasi

and Researcher Thinkers Journal 2021 APRIL (Vol 7 - Issue:43

Tiirkiye-Kriz Oncesi Varyans Ayrismas

. L
i L
Perivol Arz Talep Yab.Para Para Dév.Kuru Arz Falep Yab.Para Para Dév.Kuru
Soku Soku Pol. Sok. Pol.Soku Soku Soku Soku Pol. Sok P'ol.Soku Soku
| 51.529 48,471 0.000 0.000 0.000 9.297 6.527 84,176 0.000 0.000
12 68,287 17.588 4.377 2.126 7.623 13.942 12.676 46.071 7.843 19.468
24 79.416 10,614 3.093 1.557 5.320 14.170 11.827 37.679 9,998 26.325
36 85.745 7.319 2.141 1.087 3,708 14.207 11.697 36.490 10.268 27.338
48 89.227 5.529 1.620 (.822 2.802 14.204 11.691 30.472 10.272 27.361
60 91.342 4.443 1.303 0.601 2.252 14.204 11.691 30.469 10.273 27.363
l, [){
Perivol Arz Talep Yab.Para Para Dov.Kuru Arzs Talep Yab.Para Para Dév.Kuru
Soku Soku Pol. Sok. ol Soku Soku Sakll Soku Pol. Sok "ol Soku Soku
| 41.522 22.298 18.059 3.675 14.446 11.606 5.804 2.542 0.029 R0.019
12 28.496 18.853 14.944 18.881 18.826 3.580 1.355 5.204 6.036 83825
24 27428 18.286 16.133 18.338 19.816 2.113 4.315 18.558 4.104 70.910
36 27.251 18,171 16.199 18.278 20,101 1.924 7.697 30.644 2.828 56.907
48 27.245 18,166 16.197 18,277 20,114 2.018 9.889 37.828 2,187 48.078
60 27.243 18,165 16.200 18.276 20,115 2.049 11.175 41.973 1.797 43.005
2
('{
Perivol Arz lalep Yab.Para Para Dov.Kuru
Soku Sokut Pol. Sok Pal Soku Soku
| 1.657 0.033 0.813 86,433 11.063
12 4.457 7.980 2.126 57.216 28.221
24 11.728 16,681 9,494 44,666 17.431
36 17.661 22.364 16.713 32,531 10.730
48 20.807 25.142 20.284 26.036 7.731
60 22.513 26.657 22.017 22.703 6.110
Tirkiye-Kriz Sonrast Varyans Ayrismasi
, Lk
.}'F 11
Pervol Arz lalep Yab.Para Para Dov.Kuru Arz Talep Yab.Para Para Dév.Kuru
Sokll Soku Pol. Sok "ol Soku Noku Sokil Soku Pol. S0k, Pol.Soku Sokiu
1 23.051 76.949 0.000 0.000 0.000 15.007 7.934 77.059 0.000 0.000
12 760.767 18.883 0.861 1.745 1.744 24.240 6.719 57.064 10.591 1.386
24 85,423 11.161 1.038 1.245 1.132 30.026 17.151 37.004 9.845 5.974
36 89,328 8.100 0.824 0.889 (.858 24,893 22.839 37.690 7.186 7.392
48 91.184 6.492 0.906 0.713 0.705 21.383 21.222 43.831 6.855 6.709
60 92.466 5.463 0.864 0.612 0,594 21.592 20.531 44.203 7131 6,542
Z, P,
Pernvot Arz Talep Yab.Para Para Dév.Kuru Arz Lalep Yab.Para Para Dév.Kuru
Soku Soku Pol. Sak Pol.Soku Soku Soku Soku Pol. Sok. Pol.Soku Soku
| 21.481 16.399 21.544 40.577 0.000 18.259 6.743 0.054 0.332 74,613
12 22.323 39.049 25.840 3.977 8.811 7.835 33.864 6.008 1.596 50.697
24 14.601 31.076 42.962 3.740 7.621 4.757 26,936 5.563 0.982 61.761
36 14.721 27.700 46.151 4.609 6.819 3.422 21.081 4.047 0.839 70.610
48 15.723 28.112 44.327 4.701 7.136 2.617 17.307 4.042 1.025 75.009
60 15.324 28.206 44.724 4.538 7.209 2.209 15.584 4.347 1.354 76.50
el
¢ {
Perivol Arz lalep Yab.Para Para Dév.Kura
Soku Soku Pol. Sok Pol.Sokun | Soku
1 46.224 14.297 0.449 30.778 8.252
12 47.140 18.428 0.293 23.420 10.719
24 47.629 23.574 0.311 19.387 9.099
36 48.044 25974 0.216 17.251 8.518
48 47.701 27.452 0.187 16.263 8.397
60 47.180 28.380 (.229 15.895 8.316

Ek 5. Brezilya Kriz Sonrasi Dénem Etkii-Tepki Fonksiyonlari

smartofjournal.com

805

/ editorsmartjournal@gmail.com

/ Open Access Refereed

/ E-Journal

/ Refereed

/ Indexed
Journa

MAR




Social, Mentali
w=0ITe Etki-Tepki FOOKSI}Onlari

and Researcher Thinkel

BreztlyvaPP0.08 -2000:09)

—  — T P e A P o —
P —
LN e — o e — -
* o — . — Ytaws P I Bew Pt Ml Besy D ———
’F\ e B
) —y
o I S N
|- ———— N — - —
 a— —
PN — Y s
A e —
Ek 6. Brezilya Kriz Oncesi ve Sonrasi Varyans Ayrigsmasi
Brezilya-Kriz Oncesi Varvans Avrismasi
v, i,
Penivol Arz Takp Yab.Para Para Daviz Arz Taky Yab Para Para vz
Soku Sohu Pol_S. Pol.Soku KuruSoku Soku Soku Pal. S Pol.Soku KuruSoku
I 74,965 254031 0000 0,000 0000 2,883 5 460 88,658 0000 0,000
12 K3 848 [ 1.497 01439 ST 0723 31.255 61,093 6513 0417
24 86215 $.529 1092 0,571 4293 0453 25922 56,330 12,690 4,608
it K772 4390 3548 1.167 i 190 0,445 24,503 53,008 14,028 5899
48 90,222 3480 2x14 1.952 2432 0.438 24017 35,043 14.230 2606
o0 91662 2928 2a 05149 S 0413 23351 53006 14,523 48060
L P,
ervan Ars Lakyp Yab. Para Pasit Nawviz Arz Taky Yub Para Para iz
Soku Soku Mol S Pol.Soku | KunuSoku Soku Saku Pal. $ Pol Sokw | KunSoko
1 0044 0392 0082 32202 67140 1611 1,507 2.023 31.524 S34S
12 4.4 6318 3233 13,910 7L.739 9957 18.592 5931 64504
24 4,002 6532 16425 15344 9564 X723 22997 15028 35030
16 3126 12078 24717 14.068 44991 6060 27189 28, 19.803 18,743
Rb 3072 11890 25677 14.052 44709 27.240 30.27 23.247 11859
o0 30 12138 26534 14.527 41793 27.256 20.776 24024 12,688
2>
c ]
Penyal Arz Laky Yabanc Para Diviz
Soku Soku Para Pol, Pol Kuru
S Soku Soku
| 32024 59.089 1314 5. 506 1,768
12 312379 i8.433 [ 3007 3431
24 47.348 3370 X139 10.073
it 36,354 208 8737 0.43%
- B XTI S T
) 42,100 1491 7.412 8.368
Brezilva-Kriz Sonras) Varyans Avrigmasi
» -
Y {
Penvol | Are Lalep YabPary | Pama Doviz Arz Faly YabPara | Para vz
Soku Soku Pol. S Pol.Sok KuruSok Soku Siku Pol. S Pal.Sok KuruSok
| 74969 | 25031 0.000 0000 0000 Sden 88.658 3.035 0.000
12 R3.848 8,505 1.497 4386 1.76% 31.258 61,083 13.852 3.198
24 86215 5,529 3,002 4117 1047 5 28922 56,330 13,882 3443
30 87,702 43496 3,548 3459 [ 1,345 24363 53,605 16900 3.627
48 90222 3480 2514 2772 0.712 01438 24617 35,043 16349 3453
ol 91002 2928 2494 2327 0.4 0.413 24.351 54,900 16.760 3570
ll l)l
erovol Az Talep Yab Para Para Divie Are Talky Yab Paray Para Nvie
Soku Soku Pol. S Pol. Sok KuraSoku | Soku Soku Mol S Pol Soku | KuneSoku
1 [ 0,392 1,182 99.332 0000 11.611 0897 2023 8024 77448
12 4,804 [EIE 3.233 81.891 1787 9,957 18892 0,997 20510 40045
24 2022 0542 16,528 LCALY 1T 8,723 229497 18,222 10,183 33874
30 5120 12,078 25.737 $4.M13 4.787 6.000 27149 28.242 8860 29.689
a8 3072 11850 25,677 £4.700 4600 5,582 30.271 2.700 29 407
(2] 3010 12,135 26.534 53746 4.575 5.356 20.770 6.720 0854
»
€ !
el \iz Takp YahPara | Pam Diviz
Soku Soku Pol. S Pol Sokw KunsSoku
1 32.024 59,089 1314 10,079 TAM
12 32,379 K435 065X 5,720 3 N0
24 LMY 47.348 1370 10,182 2041
3n .77, 6 154 2708 16,288 | 8|
L 36180 43669 15.086 1579
[l I8.627 42,100 1493 14412 1368

smartofjournal.com

806

/ editorsmartjournal@gmail.com

Open Access Refereed

/ E-Journal

/ Refereed

/ Indexed

SMRRTYE




Social, Mentality and Researcher Thinkers Journal 2021 APRIL

Meksika (1995:1 - 1998:12)

=] Yatusi Fara Pl S P Paitkasi Soks

) - ) @ - -

= .- - = - - =

g..,::: B E-.~- e imogrrec 2o 2 E.a---':::::: E,- CeezezIIIIT
= =) X o= = ]

[ B BN BN B ) [ B B B A [ B BN BN B | [ B B B A [ BN BN BN B
- = Vi P P S a1 otk Son —

im _ i :m i i -
.- ST e A S.... -~ ;- O
E-=::::",'\ m t==:::_:~/ s-s:k::::-_:‘ f..,x::::::,s m ‘:.::::::::,
- Wty i . i \ cm- i

i i i i
g-llllll f-lllll' f-llllll f-lll|ll S-IIIIlI

- - Yabeno Pt P Sk Pea Fithas Sou —

@
@
|

¥ . » »
‘m / H : = 2 :
” A - -
- DY Doy S OLX & v s2za2n__." & S - a L TORTERCROEIT S X 2 |

Ek 7. Meksika Kriz Oncesi Donem Etki-Tepki Fonksiyonlari

—— e e
[ \_/ — — T e -

[ ] ] Yabaici ParaPri sav Para Potfiast 52 [ ]

— \\- — —_— — =

Ek 8. Meksika Kriz Sonras1 Donem Etki-Tepki Fonksiyonlari
w=0 lle Etki-Tepki Fonksiyonlari
Meksika (1999.2 - 2009:12)

A S “ien Sty vawre Py O S Frea Patkas Ssal Dive Kuw Sos
[ 275 v
Pl T e
) f.._\—'— . . .
T - ‘\ P ~ P
"R el it i I NN 2 & S D o 3 =
o o o — = 0 4‘.\-__-- o <= r—
2 243 : & S I IRE : 3 B & =
ki Sxu 2, Tzon Sow R Yabere P P Sow > Prea Patkze 8 > Dovee Kume Soks
0 PN (s ¢ s\ C C
{0 5 u LN . .
> 3 TN aw= g 7 ' —
“ laa N\ . € ’ >3 i AN X d P et L [T [ o
LR B - 3 e N oo 3 S ==
AT e £ N 4 N 2’ 4 ol 4 =
.y | ALy "BAT QEp Ymav wap ° T TTT TTT
» 1 \ \ ¥ X ' & 'l h & i
Az Sx Tew Sy fehee Fee P S Hotkes & Dive Ky Soug
Ir‘
= e ~ P ~-~
> s S . ] S -
: ) e - R P e YN P e A
D L — ——— I L & T — ~ P - =t a N o
i Ve y y s s
’ T ) T ) - \ f
sos s 2 2 & I IR 3 2 B 2 B 2 B
Az S5 o Sk ey P=e P S Para Potbas S Dove Koy Sk
= 5 = 1
‘\/\,-‘ ----------
N B X OO T P, U N e s o (T A $ 5
z VA ———— F ~- T 3 ety gy :z R A e e :z
VWV e tsmnas 3 AP z
L | 2 c C L
BN R Y £ 2 X & & : £ T o % i ¢ £ X g
Az S Taeg Sow v Fradn Ba Para Pathas Solu
~ = )
2 NS Rk, X Y S - e ——————
FN - w=an N\ eccamaa. : e mwacaee] O mliN e e=caa: ol Stttk X,
2 s = e B o rrrrerrerd I B AN -eerrrrrrd IR PES
S Nacaccme=s 2 YR
\
» 5 ¢ & % 2 L. ¢ 2 X &2 2 8 ! T r L r " Yt £ X & & " Yk T o8 %

smartofjournal.com / editorsmartjournal@gmail.com / Open Access Refereed / E-Journal / Refereed / Indexed

Journa

807 SMAR




Social, Mentality and Researcher Thinkers Journal 2021 APRIL (Vol 7 - Issue:43
Ek 9. Meksika-Kriz Oncesi ve Sonrasi Varyans Ayrismasi

Meksika-Kriz Oncesi Varyans Ayri§masi

it .

)

Periyot | ATZ Talep Yab.Para | Para Diiviz . . | Az Talep Yab.Para | Para Diiviz
i | for i S Korfor | xm5oi«i | for for iu. 5. Sojguu. Xxmsom
1 47571 | 52429 0000 0000 0.000 21948 71535 6.516 0.000 0.000
12 40.170 | 16 607 21702 19.677 1.844 41194 16.686 28.284 12511 1.325
24 71763 | 9.153 9.417 8.710 0.956 36.386 12.299 27.806 22.410 1.099
3ti 5b.103 9.554 19.17b 12.271 0.893 49.706 14.133 18.363 16.6t4 1.184
48 44378 | 11.384 22,512 20.731 0.996 45.662 11.670 25.483 16.245 0.940
60 60004 | 11208 15018 12854 0.916 41 198 11,400 24,451 22.034 0.917
Puny i Az Talop Vabul'sts  Fam Wiz Ars Tulep YahPapn  Parm vie
Soku Sebn Pl & Pob Sobln  KureSolky __Sck Soku Pol § ot KuruSafbn
9610 6561 475U3 19 96J 16.363 20538 19.893 12.190 19.654 27.723
12 33.813 | 18.541 23.700 13.645 8.300 39.935 34149 10.753 10.313 4.848
24 45.205 15.986 22.042 12.122 4.646 51.225 34.845 5.586 6.900 1.444
36 38155 12224 28323 18498 2.801 45018 30.083 713576 [ 8800 2522
48 45193 13484 20285 19074 1.964 38940 23.161119224 716011 2.664
60 49.498 12 926 21609 14,511 1.456 50.728 24.160 11.883]12.040 | 1.189
€,
Perym Arz ialep Yab.Para Para Doviz
$oku 5oku Pol.$. Pol goku | Kunigoku
22.521 0.064 40.423 10.456 26.516
12 20 90u 4340 20.470 50 057 4166
24 36.570 12.564 23.213 25.970 1.663
36 3b.4b4 14.026 25.017 21.117 1.355
[ 41170 11 16l 190.331 26 879 R
6u 44.7btt 12.265 22.765 19.190 1.000
Meksika-Kriz Sonrasi Vi ryans 4 ri}masi
. .
¥, i,
Peryf Arz §okdh" $0Rff” F*pol. gfne pol, i Kwu§\(‘)'lfu $0khuh~p §oku‘l ab.I" 1 pol. %unC | Pol.l“\ 4| Kurugoku
1 73.627 | 26.373 0.000 0.000 0.000 0.074 0.104 99.822” 0.000 0.000
12 84.756 2.285 11118 1.520 0.321 17.164 [ 0149 76.230 0.239 6.218
24 89.109 1.100 8.463 0.789 0.539 26604 0.488 67.266 0.t39 5.503
36 91.329 0.890 6.706 0.630 0.446 26.589 1.136 66.224 0.447 5.603
48 92.006 0.767 6.207 0.559 0.461 26.971 1193 65.173 0.711 5.952
60 93.098 0.657 5.364 0.478 0.403 27.337 1200 64.787 0.718 5.958
Periyot | Arz Talep Yab.Para | Para Doviz Arz Talep Yab.Para | Para Diiviz
§oku $oku Pol. $. Pol. KuruSoku | $oku 50ku Pol. S. Pol. Kuru5oku
1 32.326 31.225 36.441 0.008 0.000 3.814 4.343 0.121 8.848 82.874
12 19.750 | 20.322 40.600 16.255 3.073 13.952 5.358 1.137 6.651 72.902
24 19.379 | 18.989 36.193 22.873 2.363 13.068 9.097 0.697 4.026 T1.112
36 19.729 | 18.846 33.941 22.968 2.517 14.575 11.889 0.671 2,771 70.094
48 20.090 | 18.260 34.637 24.194 2.818 13.959 13.661 0.730 2.121 69.529
60 20.305 | t8.t07 34.336 24.383 2.869 13.606 14.835 0.718 1.714 69.126
et
Periyot Arz Talep ‘Yab.Para Para Doviz
50ku Pol. 5. Pol.§oku | Kuiu$oku
25.262 16.258 11.187 39.654 | 7.638
12 42.465 2.216 9.352 41.894 4.073
27 77,660 7312 15873 31.816 7338
36 50.179 2.042 19.237 27.015 1527
48 51.338 1.842 19.759 25.840 1220
60 51761 1.747 19.468 25.910 1113
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