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Hiiseyin USLU?

Oz

Bu calismanin temel amacy; Turkiye’de reel d6viz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin dis ticaret Uzerindeki etkilerini 1970-
2021 dénemi yillik verilerini kullanarak teorik ve uygulamali olarak simetrik ve asimetrik zaman serileri analiz yontemleriyle
incelemektir. Arastirmada zaman serileri analiz yontemi kullanilmig olup, serilerin duraganliklari; yapisal kirllmaya izin veren
Zivot ve Andrews (1992) ve Lee ve Strazicich (2003, 2004) testleriyle incelenmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri;
Hatemi-J (2008) simetrik, Granger ve Yoon (2002) ve Hatemi-] ve Irandoust (2012) asimetrik esbiitinlesme yontemleriyle
stnanmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri; Hacker ve Hatemi-] (2000) simetrik nedensellik, Hatemi-] (2012)
asimetrik nedensellik testleriyle arastirilmistir. Esbutinlesme analizlerinde; Hatemi-] (2008) yapisal kirilmali esbiitinlesme
testinde sadece ticaret dengesi modelinde yer alan serilerin esbiitiinlesme iliskisine sahip olduklart sonucuna ulasilmugtir.
Granger ve Yoon (2002) asimetrik esbttinlesme testi, hi¢bir modelde sakli esbutiinlesme bulamazken, Hatemi-] ve
Irandoust (2012) asimetrik esbiitiinlesme testi; ihracat modelinde yer alan serilerin negatif bilesenleri arasinda esbiitiinlesme
bulamamis ama ihracat modelindeki serilerin pozitif bilesenleri arasinda, ithalat modeli ve ticaret dengesi modelindeki
serilerin her iki bileseni arasinda da saklt egbutiinlesme iligkilerinin var oldugunu gostermistir. Yapilan analizler sonucunda;
Hacker ve Hatemi-] (2006) simetrik nedensellik testinde, ihracattan enflasyon ve dinyadaki kisi bagina disen ortalama reel
milli gelire ve faizden ithalata tek yonli nedensellik iliskileri bulunmustur. Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testindeyse;
ihracattan faize, ithalattan enflasyon ve dinyadaki kisi basina disen ortalama reel milli gelire dogru asimetrik nedensellik
iligkileri oldugu ortaya c¢ikarilmustir. Yapilan simetrik ve asimetrik analizler; Tirkiye’nin dis ticaret agig1 sorununun, sadece
nominal kurun ytikseltilmesiyle ¢6ziillemeyecek kadar kompleks iliskiler barindirdigini ortaya koymustur.

Apnabtar Kelimeler: Reel D6éviz Kuru, Enflasyon, Faiz Orani, Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi.

The Effect of Real Exchange Rate, Inflation and Interest Rate on Foreign Trade in Turkey:
Analysis with Symmetric and Asymmetric Methods

Abstract

The aim of this study is to examine the effects of real exchange rate, inflation and interest rates on foreign trade in Turkey, using
the annual data for the period 1970-2021, theoretically and practically, with symmetrical and asymmetrical time series analysis
methods. The time series analysis method was used in the research, and the stationarity of the series; It was examined by Zivot
and Andrews (1992) and Lee and Strazicich (2003, 2004) tests that allow for structural break. Cointegration relations between
series; It has been tested with symmetrical cointegration methods Hatemi-] (2008) and asymmetric cointegration methods by
Granger and Yoon (2002) and Hatemi-] and Irandoust (2012). Causality relationships between series; Hacker and Hatemi-J (20006)
tested for symmetric causality and Hatemi-] (2012) asymmetric causality tests. In cointegration analysis; In Hatemi-] (2008)
structural break cointegration test, it was concluded that only the series in the trade balance model have a cointegration
relationship. Granger and Yoon (2002) asymmetric cointegration test does not find hidden cointegration in any model, Hatemi-]
and Irandoust (2012) asymmetric cointegration test; He could not find cointegration between the negative components of the
seties in the export model, but showed that there are hidden cointegration relationships between the positive components of the
seties in the export model and between both components of the series in the import model and the trade balance model. As a
result of the analyzes made; In Hacker and Hatemi-] (2006) symmetric causality test, one-way causality relations from exports to
inflation and average real national income per capita in the world and from interest to imports were found. In Hatemi-] (2012)
asymmetric causality test; It has been revealed that there are asymmetric causality relations from exports to interest, from imports
to inflation and the average real national income per capita in the world. Symmetrical and asymmetrical analyzes made; It has been
revealed that Turkey's foreign trade deficit problem has complex relations that cannot be solved by raising the nominal exchange
rate alone.

Key Words: Real Exchange Rate, Inflation, Interest Rate, Symmetric and Asymmetric Causality Tests.
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Girig

Ttrkiye ekonomisi uzun yillardir dis ticaret agigl vermekte olup, bu durum ilkenin cari islemler
agiginin yikselmesine ve buna baglt ekonomik krizler/kriz riskleri yasamasina neden olmaktadir. 1994 ve
2001 ekonomik krizlerinin arkasindaki en 6nemli dinamiklerden biti olan s6z konusu bu aciklar, 2008
kiiresel ekonomik krizi sonrast yasanan hizli ekonomik biiylime ortaminda yeniden ve ciddi boyutlarda
gindeme gelmistir. Ekonomik biiyiimenin %11,1% yiikseldigi 2011 yilinda Ttrkiye 89,1 milyar dolarlik dis
ticaret ac1g1 ve 74,4 milyar dolar da (milli gelirin %8,9’u kadar) cari islemler agig1 vermistir. Cari agigin milli
gelire oraninin %4 veya %5’1 gecmesi ekonomik kriz riski olarak degerlendirildigi (Milesi-Feretti ve Razin,
1996, s. 1; Labonte, 2010, s. 7; Uygur, 2012, s. 12) dikkate alindiginda alindiginda, Tirkiye’nin dis ticaret
ac1ginin ne kadar 6nemli bir sorun alant oldugu, bu acigin azaltilabilmesi i¢in gerekli bilimsel arastirmalarin
ve politik degisikliklerin bir an 6nce yapilmasi gerektigi ortaya ¢tkmaktadur.

Uluslararast ticarette rekabetin arttifl ginimizde, reel doviz kuru ilkelerin dis ticaretteki rekabet
giiclerinin bir gostergesi olarak, 6nemli bir politika aract konumundadir. Ulkeler reel déviz kurlaring yerel
paralarinin uluslararasi degeri (nominal déviz kuru) ve yurtici fiyatlar genel diizeyi (enflasyon) tizerinden
etkileyebilmektedirler. Ciinkdi reel ddviz kuru hesabinda yer alan karst tilkedeki fiyatlar genel duzeyi
politika yapicilar agisindan digsal bir faktordiir. Fisher (1930) calismastyla literatiire giren ve ekonomi
cevrelerinde “Fisher Etkisi” olarak isimlendirilen yaklasimda; reel faiz oranlarinin sabit tutulabilmesi icin
nominal faizlerin, beklenen enflasyon orani kadar artirilmasi gerektigi kabul edilmekte olup, bu da faiz
oranlari ile enflasyon arasinda gliclii bir iliskinin dogmasina neden olmaktadir. Diger yandan Tirkiye’de
politika yapicilar tarafindan siklikla dile getirildigi gibi; faizlerin yitksek olmasi, yatirim ve iretim
maliyetlerini artirarak, enflasyonu ytkseltebilmektedir. Bu durum; faizlerin enflasyonu, onun da reel doviz
kurunu ve tlkenin dis ticaret rekabet giiciinii etkilemesi sonucunu dogurmaktadir.

Reel d6viz kurunun dis ticaret tizerindeki etkisini inceleyen arastirmacilar birbirini destekleyen veya
birbirinden ayrisan sonuglara ulasabilmekteditler. Bunlar arasinda; Deyak, Sawyer ve Sprinkle (1990) ABD
ile dis ticaret partneri tlkeler arasindaki déviz kuru degisimlerinin ihracati, ithalattan daha hizlh etkiledigi
sonucuna ulasmus, doéviz kurundaki degisimlerin ithalat tizerindeki etkilerinin tam olarak gérilebilmest igin
3 yillik bir siireye ihtiyag duyuldugunu belirtmislerdir. Assery ve Peel (1991) Avustralya, Japonya, Ingiltere,
ABD ve Almanya’da doviz kurunun dis ticaret tzerindeki etkilerini klasik ADF ve Engle ve Granger
(1987) esbiitiinlesme testleriyle incelemis ve bu degiskenler arasinda istatistiksel yonden anlamh bir iligkinin
olmadig1 gorilmustir. Karagdz ve Dogan (2005)’in Tirkiye’de d6viz kuru ile dis ticaret arasindaki iliskileri,
klasik analiz yontemlerinden Box-Ljung duraganlik ve egbiitiinlesme testleri ile incelemis olup, bu seriler
arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilememistir. Keskin (2008) Tiirkiye’nin Almanya, ABD ve Italya
ile olan dis ticaretine reel doviz kuru ve milli gelirin etkilerini Sinir Testi yontemiyle incelemis ve déviz
kurunun kisa dénemde dis ticaretin bir belitleyicisi olmadigi gérilmustiir. Benzer sekilde Ordu (2013) de
d6viz kurlart ile dis ticaret arasindaki iliskileri klasik En Kiigtik Kareler (EKK) ve Granger nedensellik testi
yontemleriyle incelemis ve déviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda anlamli bir etkilesimin olmadigt
sonucuna ulastlmistir. Nicita (2013), 100 tlkenin 2000-2009 dénemi verilerini kullanarak panel veri analizi
yontemiyle gerceklestirdigi arastirmasinda; doviz kurlart dogru konumlandirildiginda (asirt oynakliktan
uzak tutuldugunda) dis ticaret icin 6nemli bir politika aract olabildigi gosterilmistir. Calismada ayrica; dis
ticaretin seffaf ve piyasa kosullarinda tam rekabet esaslart icinde gerceklesebilmesi icin tlkelerin anti-
damping uygulamalarina devam etmeleri gerektigi de dile getirilmistir. Chaudhary vd., (2016) Pakistan,
Hindistan, Banglades, Sri Lanka, Malezya, Endonezya, Singapur ve Tayland’da d6viz kurunun dis ticaret
lzerindeki etkilerini ARDL y6ntemiyle analiz etmis ve déviz kuru ile ithalat arasinda sadece bir iilkede
anlaml bir iligkinin var oldugu gérilmistiir. Secili iilkelerin ¢ogunda kisa dénemde degiskenler arasinda
anlamh bir iliski tespit edilememistir. Choi (2017), 18 tlkede doviz kuru ve kur oynakliginin dis ticaret
dengesine olan etkilerini Engle ve Granger (1987) esbiitinlesme testi ve VECM yontemleriyle ayrt ayri
analiz etmis, ABD, Isvicre, Avustralya, 1ngﬂtere, Belgika, Italya, Hollanda, 1spanya, G. Kore, Meksika,
Israil ve Hindistan’da bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunu sonucuna ulasilmistir. Katsayt
tahminleri sonucundaysa doviz kurlarindaki artiglarin dis ticaret dengesini; Almanya ve Hollanda’da
artirdig, Israil, Meksika ve Ispanya’da azalttigi beliflenmistir. Ancak yazar Almanya icin esbitiinlesme
yokken katsayr tahminlerine gectigi icin bu sonugta sahte regresyon sorunu bulunma olasiigt s6z
konusudur. Bahmani-Oskooee ve Aftab (2017) Malezya ekonomisinde, Arize vd. (2017) Gin, Israil, G.
Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Rusya ve Singapur’da, Gil (2019) ve Giler (2021) Turkiye’de reel
kurun ihracat tzerindeki asimetrik etkilerini Ttrkiye i¢in dogrusal olmayan ARDL yontemi ile incelemis ve
ihracatin reel kur degisimlerinden anlamlt diizeyde etkilendigi sonucuna ulasilmistir.
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Konuyu déviz kuru ve faiz orani tizerinden ele alan Uslu (20182) nominal d6viz kuru ve faiz oraninin
Turkiye’nin dis ticareti tizerindeki etkilerini yapisal kirllmali Kapetanios (2005) birim kok testi ve Maki
(2012) esbitiinlesme testi ile incelemis ve nominal déviz kurlarindaki artislarin ihracatt arttirip, ithalati
azalttigini, doviz kurunun ihracat tizerindeki etkisinin, ithalat izerindekinden daha yiiksek oldugunu, faiz
oranlarindaki artislarin ise dis ticaret lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkilerinin olmadigi tespit
edilmistir. Sahin ve Durmus (2019) da Turkiye’de reel doviz kurunun dig ticaret tzerindeki etkilerini
yapisal kirtlmalt Zivot ve Andrews (1992) birim kék testi ve Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testi
ile incelemis ve bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu belitlenmistit.

Olaya enflasyon yéntinden yaklasan Sahin (2018) Tirkiye’de enflasyon ile dis ticaret arasindaki iliskiyi
yapisal kirtlmalt Zivot ve Andrews (1992) birim kék testi ve Gregory ve Hansen (19906) esbiitiinlesme testi
ile incelemis ve bu seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. Analizlerini Balcilar vd. (2010)
boostrap kayan pencerelerde nedensellik testi ile de genisleten yazar; enflasyondan ithalat ve ihracata dogru
glicli nedensellik iliskisinin var oldugu belitlenmistit. Ayni konuyu Tirkiye ile 28 AB tlkesi arasindaki dig
ticaret perspektifinden Lee ve Strazicich (2003) iki yapisal kirtlmali birim kék testi ve Hatemi-] (2008) iki
yapisal kirilmalr esbiitiinlesme testiyle ele alan Ciitct (2020), yapisal kirllmalarla birlikte ihracat ile enflasyon
arasinda bir esbitinlesme iliskisi bulunurken, ithalat ile enflasyon arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir. Calismasini, Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi ile genisleten yazar enflasyondan
ihracata dogru bir nedensellik iliskisi tespit ederken, enflasyondan ithalata dogru béyle bir iliskinin var
olmadig1 gorilmistiir.

Serbest dis ticaretin tim tlkelerin yararina oldugu temel savini benimseyen Tirkiye, maalesef bu
alanda strekli gelismis tilkelerin pazari durumunda olmus, ihra¢ edebildiginden ¢ok daha fazlasini ithal eder
duruma gelmistir. Bunda, tiretimin ithal aramali ve sermaye mallarina olan yiksek bagimliliginin da etkisi
buytktir. Zaten enetji gereksiniminin %74’ten fazlasint ithalatla karsilayan Turkiye’nin dis bor¢ stoku
Eylal 2021 itibariyle 448.39 milyar dolara ulasmustir. Bu durum tlkeyi dis finansmana yiiksek derecede
bagimly, i¢ ve dis ekonomik soklar karsisinda da oldukea kirtlgan? bir hale getirmektedir.

Calismanin temel amacy; reel doviz kuru, enflasyon ve faiz oranint gibi makroekonomik faktorlerin
Turkiye’nin dis ticareti Uzerindeki etkilerini, simetrik ve asimetrik nedensellik testleri perspektifinden ele
alarak, klasik analiz yontemleriyle belitflenemeyen etkilesimleri de ortaya cikarmaktir. Béylece dis ticaret
yapan firmalar ile tlkenin dis ticaret ve ekonomi politikalarina yon veren yetkililere yeni bakis acilar
kazandirilmasi ve tercih/politika seceneklerinin artirilmast hedeflenmektedir.

Calisma 4 bolimden olusmaktadir. Calismanin girisi takip eden birinci béliminde; ampirik literatiir
incelemesine yer verilecek, ikinci bélimde; ampirik analizlerde kullanilacak veri seti, tanimlayict istatistikler
ve korelasyon katsayilarina ait veriler sunulacak, G¢lincii bélimde; ampirik model verilecek, dérdiincii
bélimde; ampirik yontemler ve bulgulara yer verilerek analizler gerceklestirilecektir. Sonuc ve politika
onerileri ile ¢alisma tamamlanacaktir. Bu ¢alisma; Turkiye’nin en 6nemli ekonomik sorunlarindan olan dis
ticaret ac1ginin Onlenebilmesi icin reel doviz kurlari, enflasyon ve faiz politikalarinin nasil iyilestirilebilecegi
konusunda derin analizler sunmaktadir. Bu dogrultuda calismada; klasik analiz yontemleriyle ortaya
konulamayan gizli (sakly) iligkilerin de ortaya ctkartilabilmesi igin simetrik ve asimetrik iligkilere
odaklanilmistir. Bu y6ntyle calismanin literatire ve Ulke ekonomisine 6nemli katkidar sunmast
beklenmektedir.

Ampirik Literatiir Incelemesi

Calismanin bu kismunda ampirik literatiir incelemesi gergeklestirilmistir. Literatiir incelemest
kapsaminda degiskenler arasindaki iliskiler ikili iliski baglaminda ele alinmustir. Tlk 6nce reel déviz kuru ve
dss ticaret iliskisine ait ampirik literatiir aragtirmasina yer verilirken, akabinde enflasyon oranit ve dis ticaret
iliskisine ait ampirik literatlir incelenmesine, sonrasinda faiz orani ve dis ticaret iligkisini inceleyen
calismalarin Gzetlerine yer verilmistir. Son olarak da degiskenlerin bir arada yer aldigi karma calismalar
incelenmis olup, literatiirde yer alan ¢aligmalarin 6zetleri asagida sunulmustur.

3 ABD’li yatirim bankast Morgan Stanley’in Agustos 2013’te yayimladigi raporda diinyadaki en kirtlgan 5 tlkeyi agikladigi ve
Tirkiye’nin bu listede ilk sirada yer aldig1 bilinen bir gercektir (KKamaci, 2019, s. 58).
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Reel Déviz Kuru ve Dig Ticaret Iligkisini Inceleyen Caligmalar

Turkiye’de ve diger ilkelerde uygulanan déviz kuru rejimlerinin ve déviz kurlarinda yasanan
degisimlerin tlkelerin ihracat, ithalat ve dis ticaret dengelerine olan etkilerini belirlemeye yonelik olarak
literatiirde yer almis calismalara bakildiginda; genellikle reel déviz kurunun kullanildigt ve boylece tlkeler
arast fiyat farkinin da dis ticarete etkilerinin incelenmesinin miimkiin oldugu goriilmektedir. Literatiirde yer
alan calismalarda kullanilan degiskenler ve ekonometrik modeller, bu ¢alismanin ampirik analiz bélimiiniin
sekillendirilmesine de katki saglayacak/rehbetlik edecektir. Ayrica bu calisma sonunda ulagilacak
bulgularin, literatirde yer alan diger calismalarin bulgulariyla karsilagtirilmasi, birbirini destekleyen ve
celisen yonlerinin ortaya konmast da mimkin olacaktir. Reel d6viz kuru ve dis ticaret iligkisini inceleyen
calismalarin 6zeti Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Ree/ Diviz Kuru ve Dig Ticaret Iliskisini Inceleyen Calrsmalarm Ozeti

Yazar ve Yayin ~ Ulke ve Dénem Yontem Bulgular

Yili

Saracoglu Tiirkiye VAR Modeli Reel doviz kuru, dis ticaret (ihracat ve ithalat) tizerinde etkilidir.

(1996) (1981-1995) ’

Abeysinghe ve Singaur Engle-Granger Ithal mal girdisi artuginda, d6viz kurunda yasanan degisikliklerin ihracat

Yeok (1998)

(1980:01- 1993:04)

Esbutinlesme ve VECM

izerinde etkisinin ¢ok az oldugu gézlemlenmistir.

Arize ve Osang

13 Ulke*

Johansen Esbutinlesme ve

Déviz kurunda meydana gelen belirsizligin uluslararast dis ticaret tzerinde

(2000) (1973-1996) VECM olumsuz etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.
Aristotelous Ingiltere ve ABD ARCH-IM Ilgili donemler dikkate alindiginda iki tlke arasinda iliskinin anlamstz
(2001) (1889-1999) o oldugu sonucuna varilmistir.
Doganlar 5 Ulke? Engle-Granger Ilgili dénemler baz alindiginda doviz kurundaki oynakligin ihracati negatif
(2002) (1980:01- 1996:04)  Esbiitiinlesme yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Kasman ve Turkiye Johansen Esbittiinlesme Uger ayhl? chylgm kgllanﬂd1g1 calismada; kma ve uzun d()flcmdc doviz
(1982:Q1- . > ’ kuru Dbelirsizligi ve ihracat arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna
Kasman (2005) 2001:Q4) Testi ve VECM varlmistr
) Trkiye - . o S
Kargagoz ve (1995M1- Zaman Serileri Analizi D?VIZ ku'ruA ve dis ticaret degiskenleri arasinda anlamh bir iliski tespit
Dogan (2005) 2004M6) edilememistir.
Tiirkiye EKK, Engle-Granger ve Reel milli gelirdeki artislarin  reel ihracatt artirdigs, fiyatlar genel

Cicek (2006)

(1980-2004)

Engle-Yoo

dizeyindeki ve déviz kuru oynakhigindaki artislarin ise reel ihracatt azalttig
sonucuna ulasilmigtir

Onafowora ve
Owoye (2008)

Nijerya (1980Q1-
2001Q4)

Esbitinlesme ve VECM

Déviz kurundaki belirsizligin artmast durumunda uzun ve kisa dénemde
ihracatin negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir

8 Latin Amerika

Atize vd. Ulkesit (1973- Esbitinlesme Analizi Hem uzun hem d-C klfa (?onemde c_]oylz kuru oynakliginda artislarin
(2008) 2004) ihracat1 olumsuz etkiledigi gézlemlenmistir.

.n ve Trkiye el déviz k naklis iketi i tkilemedigi
Erflcn ve (1989MO1- ARDL Yontemi Reel d(?VIZ kuru oynakliginin 'tuku_lm ma_llam 1kimcar?m1 Lt@l?mcd1g1,
Saglam (2009) 2000M10) toplam ihracat ve yatirim mallart ihracatini ise azalttigt belirlenmistir.
Demircioglu Turkiye . Ceyrek dénemlik verilerin kullanildigr calismada, doviz kurlarmin dis
(2009) (1987Q1-2006Q4)  RDI S Testi ticaret iizerinde etkili oldugu sonucuna ulastlmistir.

Malezya .. .. . L. . .
Duasa (2009) (1999MO1- VECM Modeli Dov}z kgrup@alq ani soklarin ithalat fiyatlarimi belirgin sekilde etkiledigi

2006M12) tespit edilmistir.

Tirkiye S, Doéviz kurunda meydana belirsizlik uzun dénemde ihracat hacmini negatif
Tari ve Yildirim y Johansen Esbutinlesme . . . S . . . .
(2009) (1989Q01- Testi etkilerken, kisa dénemde ise herhangi bir etkiye sahip olmadigi tespit

2007Q03) edilmistir.

Tayland, ABD ve Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulan yazar, déviz kuru
Jiranyakul Japonya Sinir Testi ve ARCH artislarinin Tayland’in Japonya’ya olan ihracatini azaltugini, ABD’ye olan
(2010) (1997M07- Yontemi ihracatt tzerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini

2007M12) belirlemistir.

Turkiye — . L . PP e e
Ergiir (2011) (1992M1- Granger Nedensellik Testi i:;litd;gii:n il;lirrlan ile dis ticaret arasinda cift yoni bir nedensellik iligkisi

2009M1)

Turkiye . Dis ticaretten doviz kuru oynakhigina dogru tek yonli nedensellik tepsit
Yaman (2012 1987M1- GARCH Modeh, Granger edilitken, doviz kuru oynakligindan dis ticarete dogru nedensellik tespit

Nedensellik ynartgl 5 P
2010M5) i edilememistit.

Esen (2012)

Tiirkiye (2001Q2-

Johansen Esbutiinlesme ve

Déviz kuru belirsizligi uzun dénemde ihracat hacmini negatif yonde
etkilerken, kisa dénemde ise boyle bir etkiye sahip olmadigi tespit

2011Q3) VECM cdilmistir.

Alptekin ve Tiitkiye Sinir Testi, ARDL Modeli, Kisa donemde reel doviz kurundan reel dis ticaret hacmine dogru
(1992M1- . ; I o e

Uysal (2012) 2009M1) Granger Nedensellik Testi nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

4 Bu tlkeler; Ecuador, Indonesia, Korea, Malaysia, Malaw, Mauritius, Mexico, Morocco, Philippines, Sti Lanka, Taiwan, Thailand

ve Tunisia.

5 Tirkiye, Guney Kore, Malezya, Endonezya ve Pakistan.

6 Bolivia, Columbia, Costa Rica, Dominican, Ecuador, Honduras, Peru ve Venezuela.
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Tablo 1 - Devann

Hindistan ve

Reel déviz kurundaki artiglarin Hindistan’in dis ticaret dengesini uzun

Nagpal (2012) I?()g191;;r1603 !1? hj.n %elj\/%glglfnlte’gnie donemde negatif etkiledigi, bu nedenle ] Egrisi Hipotezinin gegerli
20091\105{ esave ontem olmadigini belirlemistir.

Tapsin ve Tiirkiv Toda-Yamamort Reel efektif doviz kurundan ithalata dogru tek yonli nedensellik
Karabulut (1380?5011) N(Z dac—miﬂjli ote saptanirken, ihracat ve ithalattan reel déviz kuruna dogru nedensellik
(2013) ) tespit edilmemistir.

Serenis ve g{)‘;gné]t;g(;f(g], VECM Déviz kurundaki oynaklikligin her iki tlkenin de ihracatina etkisinin
Tsounis (2013) 201 2Q1> olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Cheung ve Hindistan Déviz kurunda gerceklesen artis ve belirsizlik durumu Hindistan’daki

Sengupta (2013)

(2000-2010)

Regresyon Analizi

firmalarin ihracatint olumsuz yénde etkiledigi tespit edilmistir.

Engle ve Granger

Uzun doénemde déviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda pozitif iligkiler

. . } ; . L o e o . - N

Jiang (2014) Cin (1981-2012) Esbiitinlesme f)ldugunu belirlemistir. Buna gore d6viz kuru %1 arttiginda ihracat %2.18,
ithalat %2.02 oraninda artmaktadir.

Haque (2014) 49 Afrika Ulkesi > onte calismada, J Egrisi Hipote € clerde geeert ofmadiging kata
verilmistir.

Brgun-Tagar Tiitkiye Granger Nedensellik Testi Déviz kuru ile ihracat arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir

(2014) (1992-2009)" ang S S 6viz kura acat arasinda S sp: stir.

Kizildere vd. Turkiye 7 aman Serileri Reel déviz kuru degisimlerinin dis ticaret Uzerinde etkili olmadigs

(2014) (1980-2010) ama saptanmustir.

4 Ulke? . . . . S . .

Choudhry ve (1991M01- ARDL Modeli Dovg kurundakl' oy ngkl}g@ ve ekon(')m1k‘k'r1zm' sbz. AkonuAsu uAlkeAler'm

Hassan (2015) 2011M12) kendi aralarindaki ticari iliskilerini (dis ticaretini) etkiledigi tespit edilmistir.

Pino vd. (2016 6 Ulke® (1974- ARCH ve GARCH Déviz kurundaki oynakliklarin, ihracat akimlarina kisa dénemde de uzun

no vd. ( ) 2011) Yontemleri donemde de énemli etkilerinin oldugunu belirlemistir.

Bahmani- Pakistan ve . TR e .o .

Oskooe vd. Japonya (19) ARDL Modeli Dﬂ(;\lnil l;lilf;l?da ityaj;{;&fﬂfbehrslzhgln her iki ulke arasindaki ticareti

(2016) (1980-2014) ctitiemedigl tespit ediimigtir.

Acer (2016)

Tirkiye (1997M]1-

VAR Modeli, Granger

Reel doviz kurundan dis ticarete (ihracat ve ithalat) dogru nedensellik

2014M11) Nedensellik Testi iliskisi tespit edilmistir.
- ; Turkiye L . . . R .
Oncel ve Inal (2000M1- Zaman Serileri _R_eel. _dovlz_ kur_unc_laQ dis ticaret dengesine dogru tek yonli nedensellik
(20106) 2015M12) iligkisi tespit edilmistir.
Turkiye T . N . T M
Yurtoslu (2017 1997M1- Graneer Nedensellik Testi Reel dm‘rm‘kurundan 1}1@@@ Fiogrg ve %hrzcatt‘an' reel d6viz kuruna dogru
e g
2015M6) herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
Petek ve Celik Turkiye Johansen Esbiitiinlesme Doviz kuru ve ithalattan ihracata dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi
(2017) (1990:01- 2015:12)  Testi ve VECM tespit edilmistir.
Sahra Altt Afrika .. R . L. L. . .
Se'nadza ve Ulkelei (1993- GARCH Modeli DQV@ 1'<urundak1 oynakhgin ithalat tzerinde etkisinin olmadigt tespit
Diaba (2017) 2014) edilmistir.
. Kore . . Doviz kuru oynakliginin ithalat hacmi ve geliri tzerinde tek tarafli
Kim (2017) (2000-2015) ARDL ve VECM Modelleri 4. cllige sahip oldugu belirlenmistir.
Turkiye Johansen Esbutinlesme Reel efektif doviz kuru ve ithalat arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
Raras ve Karas - 50301 Testi, Granger Nedensellik  tespit edilmistir. i
(2017) 2017M6) Testi
Alun ve Susla Turkiye (2000Q1-  Toda-Yamamoto Déviz kuru, ithalat ve ihracat degiskenleri arasinda istatiksel olarak anlaml
(2017) 2016Q3) Nedensellik Analizi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
Badinger ve . L . T R
. . 47 tlke . . Doviz kurlarmin dis ticarete etkilerinin tlke ve mal gruplarina gore
(CZI(Q)ulrSf; naine (2010Q1-2017Q2) Yapisal Gekim Modeli farkliliklar gosterdigini tespit etmistir.
Bozdan vd Turkiye ARDL Egbitinlesme ARDL Egsbitiinlesme testine gére doviz kuru ihracat ve ithalat arasinda
(2018) ve (2010M1- Testi, Granger Nedensellik uzun dénemde bir iliski oldugu belirlenmistir. Ancak, d6viz kuru, ihracat
2017M10 Testi ve ithalat arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
2t D P §
Vogelsang ve Perron, .o . S
Tiirkiye ARDL yéntemi ve Toda- Aragtirma sonuclarinda, reel doviz kuru ve dinya milli gelirinden dis

Uslu (2018b)

(1989Q1-2018Q1)

Yamamoto Nedensellik
Testi

ticaret dengesine dogru, reel déviz kurundan ihracata ve Turkiye’nin milli
gelitinden ithalata dogru tek yonlii nedensellik iliskileri belitlenmistir.

Bahmani-
Oskooe ve

Gelan (2018)

12 Afrika Ulkesi!!
(1971Q1-2015Q4)

Stnir Test,
VECM

Ilgili doénemler baz alindiginda déviz kurundaki oynakliginin uzun
donemde bes tilkenin ihracatini ve yalnizca bir tilkenin ithalatim etkiledigi
tespit edilmistir.

Uslu (2018c)

80 Ulke
(1960-2016)

Breitung Panel Birim Kok
Testi, Kao Panel
Esbutiinlesme Testi ve
DOLS Yontemi

Marshall-Lerner kosulunun yiiksek gelitli tlkeler haricindeki tilkelerde, J
Egrisi hipotezinin ise sadece yiiksek gelirli ulkelerde gecerli oldugu
bulunmustur.

7 6 aylik veriler kullanilmistir.
8 Ingiltere, Brezilya, Gin ve Giney Afrika.
2 Endonezya, Malezya, Giiney Kore, Singapur, Tayland ve Filipinler.

10 Pakistan'in Japonya'ya ihrag ettigi 44 endistri ve Japonya'dan Pakistan'in ithal ettigi 60 endiistri analiz edilmisgtir.

11 Burundi, Egypt, Ethiopia, Kenya, Lesotho, Mauritius, Morocco, Nigeria, Sierra Leone, South Africa, Tanzania ve Tunisia.
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Tablo 1 - Devann

Tiirkiv Gregory-Hansen Reel déviz kurundan ithalata dogru tek yonli nedensellik bulunurken
Sahin ve (2%()35\/6[17 Esbutinlesme Testi, Toda-  ihracattan reel d6viz kuruna dogru tek yonlii nedensellikte iliskisi tespit
Durmus (2019) 2018M6) Yamamoto Nedensellik edilmistir.

Testi
o Engle ve Grenger ! - T L . .
Thuy ve Thuy Tirkiye Esbiitiin] Testi. Tod Seriler arasinda esbiutiinlesme tespit edilmis ama d6viz kuru ile dis ticaret
y ve Thuy sbutinlesme Testi, Toda o - S -

(2003M02- . arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistit.

(2019) 2018M12) ve Yamamoto Nedensellik
Testi

Turkiye Déviz kuru ve ihracattan ithalata dogru tek yonli nedensellik iliskilerinin
Alim (2019) (2010:M01- Granger Nedensellik Testi var oldugunu bulmus ancak diger degiskenler arasinda herhangi bir

2019:M04) etkilegim tespit edilememistir.

Lo Engle ve Granger ve L g o . S

Altindéken Turkiye Johansen Esbitiinlesme Ree.l_ "dox iz k'uAru‘ }le 1tbala§ ve ihracat amsmd% uzun donerph bir
(2020) (1994M01- Testleri ve Granger esbiitinlesme iliskisi tespit edilemeyen calismada, déviz kurundan ithalata

2019M12) Nedensellik Tcsﬁ; dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Emek yogun sektétlerde déviz kurunun ihracat tzerindeki etkisinin, emek

Akdogan vd. Turkiye BKK Yontemi yogun olmayan sektorlere goére daha yiksek oldugu beliflenmistir.
(2021) (2006-2018) Firmalarin emek yogun iiretim stratejisi izliyor olmalarinn ihracat fiyatlar

tzerinde anlamli bir etkisinin olmadigt da gorilmistir.

Tablo 1°de reel déviz kuru ve dis ticaret arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar degerlendirildiginde;
genel olarak nominal doviz kuru artiglarinin ihracatt artirdigy, reel déviz kurunun dis ticaret tzerindeki
etkilerinin ise ilke, analiz yontemi ve incelenen déneme gore farkliliklar gosterdigi gorilmektedir. ki
tlkeye iliskin gerceklestirilen analizlerde genellikle reel déviz kurunun, birden fazla tlkeye iliskin
gerceklestirilen analizlerde ise genellikle reel efektif déviz kurunun kullanildigi gérillmektedir.

Enflasyon Orani ve Dig Ticaret Iligkisini Inceleyen Caligmalar

Enflasyon oraninin artmast, tlke mallarinin dis satim fiyatlarini artirarak, tlkelerin dis ticaretteki
rekabet gliclerini azaltmaktadir. Literatiirde de bu konunun siklikla ele alindigt ve enflasyonun dis ticareti
hangi yonde etkilediginin incelendigi gérilmektedir. Bu konudaki genel egilim; enflasyonun ilkelerin
ithracatini azaltacagl ve ithalatini artiracagt yonindedir. Clnkd artan enflasyon; ilke mallar fiyatlarinin
diger ilkelerdeki yerlesikler icin daha pahali hale gelmesine ve talep kanunu geregi, yabancilarin talep
ettikleri ithal mal miktarinin azalmasina sebep olacaktir. Ote yandan artan enflasyon, iilkedeki yerlesikler
acisindan yurticinde tretilen mallar yerine yerine diger tlkelerde iretilen mallarin daha uygun fiyatl hale
gelmesine neden olacaktir. Bu da yine talep kanunu geregi, tlkenin ithalat talebini artiracaktir. Ancak
literatiirde yer alan galismalara bakildiginda bu 6nsel beklentinin her zaman ger¢eklesmedigi de dikkati
¢ekmektedir. Enflasyon ve dis ticaret iliskisini inceleyen calismalatin 6zeti Tablo 2’de gésterilmistir.

Tablo 2. Enflasyon ve Dig Ticaret Liskisini Inceleyen Calismalarm Ozeti

Yazar ve Ulke ve Yontem Bulgular
Yayin Yili Dénem
Sektorel veriler kullanilarak, Turkiye’de gegis etkisinin hizlt ve oldukca disiik oldugu
) Granger gosterilmektedir. Ticarete s6z konusu olan sektotlerde bu etki daha giicli, hizmet
Mihaljek ve 13 Ulke'? (1995- Nedensellik sektdrli gibi ticarete s6z konusu olmayan scktérlerde gegis etkisinin daha zayif oldugu
Klau (2001) 2000) Analizi gorilmustir. Ozetle, iki tlkede ithalat ile enflasyon arasinda nedensellik iliskisinin
yitksek oldugu, dort ilkede ayni diizeyde birebir iliski oldugu ve son yedi ilkede ise
iliskinin az oldugu tespit etmislerdir.
Calismada 1967-1999 yillar1 arasini, 1967-1981 ve 1982-1999 olarak iki peridotta
Dexter vd. Amerika incelergi§tir. '196741‘981 doneminde ihracat ile epfjlgsyf)n arasinda poz%tif \76‘1982'419.99
(2005) (1967Q1- EKK doneminde ithalat ile enflasyon arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ilk
1999Q1) doénemde ithalatla enflasyon ve ikinci dénemde ihracatla enflasyon arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski olmadigini vurgulamuslardir.
Alpha ve Sierra Leone J ohanse " Kisa vadede enflasyon ile mal ve hizmet ithalati arasinda énemli bir iliski olmadigini,
Pingfeng 1990-2013 Esbirialesme zun vadede ise ters yonlii ve Snemli bir iliski oldugunu tespit edilmistir.
<2015> ( ‘) Testi uzun vadede 1se ters yoniu ve one: $K1 O ugu u Cbp & str.
Mukit ve Uzun Vadede ith;latta meydana gelen %1’lik bi.r artiy enflasyonu sirastyla %3’ten faz!a
Shafiullzh Banglades 7 aman Serilesi artirmakta iken, ihracatta meydana gelen‘ “/ojl’hk bir artis enﬂasyonu ya}kla§1k %2’111{
2014) (1994-2011) kadar azaltmaktadir. Ek olarak, enflasyon ile ihracat arasinda cift yonli bir nedensellik,

enflasyondan ithalata tek yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Lim ve Sek
(2014)

1. Ulke Grubu!3
2. Ulke Grubu'4

ARDL modeli

Elde edilen sonuglar mal ve hizmet ithalatinin uzun ve kisa vadede dusiik enflasyonlu
ilkelerde enflasyon tzerinde negatif ve Onemli bir etkiye sahip oldugunu tespit

12 Tarkiye’nin de dahil oldugu 13 gelismekte olan tlke.

13 Yiksek enflasyonlu tlkeler grubu: iran, Arjantin, Uruguay, Sudan, Burundi, Colombia, Ekvador, Gana, izlanda, Endonezya,
Israil, Meksika ve Tirkiye.

14 Disiik enflasyonlu tlkeler grubu: Avustralya, Kanada, Kibris, Danimarka, Finlandiya, ha_lya, Malezya, Malta Fas, Hollanda,
Norveg, Amerika Birlesik Devletleri, Bahamalar ve Singapur.
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(1970-2011)

edilmistir.

Yee vd. (2016) Malezya 7 aman Serileri Ihra'cat 116' 1t'halat ve doviz kuru arasinda pozitif, enflasyon ile negatif iliski oldugunu
(1975-2013) tespit etmistir.
. Turkiye , . . e o e .
Petek ve Celik (1990M1- Zaman Serileri .E_nﬂ_asy_onda_n lhtjaczi.ta_ dogru tek yonld, ithalat ile ihracat arasinda cift yonli nedensellik
(2017) 2015M12) iligkileri tespit edilmistir.

N Misir VAR Yontemi VAR analizinde enflasyon ile dis ticaret arasinda karsilikli bir etkilesim oldugu sonucuna
Galal ve Lan ve Granger - . . B A
2017) (2010:M01- Nedensellik ulasan yazarlar, Granger Nedensellik testinde enflasyondan dis ticarete dogru tek yonla

2016:M12) N bir nedensellik iliskisi belirlemislerdir.
£
Blok Nedensellik
Sahoo ve Sethi  Hindistan (1975- ;F{e:: :i hl;()dai Gergeklestirilen blok nedensellik testinde; ihracattan enflasyona, enflasyondan ithalata
(2018) 2017) Ni djns::)ll?k dogru tek yénlii kisa dénemli nedensellik iliskileri tespit edilmigtir.
Testi
Purusa ve - s . < . PR
. 5 Asya Ulkesi!® Panel Veri Dogrudan yabanci yatirimlar ve ham petrol fiyatlarinin ihracati artirdigr goriilen
Istiqgomah p Y Y Y
(2018) (2000-2015) Analizi calismada, enflasyonun ihracatt azalttig1 tespit edilmistir.
EKK ve
Oksiizler Turkiye Granger Ithalat ile enflasyon ve ihracat ile enflasyon arasinda bir nedensellik iligkisi tespit
(2019) (2014-2019) Nedensellik edilememistir.
Testi
ranger nedensellik testinde; reel efektif déviz kurundan enflasyona, enflasyondan cari
Grang densellik testind 1 efektif déviz kurund flasy flasyond i
Tiirkive Granger agiga tek yonli, reel kur ile cari agik arasinda iki yonli nedensellik iliskileri tespit
Kombak (2003}Q1 Nedensellik edilmistir. Yapisal VAR analizine dayali gerceklestirilen etki-tepki fonksiyonlarinda
(2019) 2019Q1 ) Testi ve Yapisal enflasyonu artirict soklarin cari aqig da artirdigy, reel doviz kurunu artiricr soklarin
) VAR Yontemi enflasyonu ilk dénemlerde azaltip, sonraki donemlerde artirdigi ve negatif reel kur
soklarinin cari a¢ig1 azalttgs bulunmustur.
. 6viz kuru ve enflasyonun ihracat performansini pozitif ve anlamli dizeyde
Doéviz k flasy ih perfa pozitif lamli  diizeyd
Jacob vd. Hindistan . _ 0 e . o L . O
(2021) (1995-2020) Zaman Serileri etkilediginin belitlendigi bu calismada, d6viz kuru ve enflasyondan ihracata dogru kisa

doénemli tek yonla nedensellik iligkileri de belitlenmistir.

Tablo 2°de enflasyon orant ve dis ticaret arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar degerlendirildiginde;

arastirmacilarin genellikle enflasyonun dis ticarete olan etkilerine degil, dis ticaretin enflasyona olan etkileri
lizerinde yogunlastiklar: gériilmekte olup, bu durum, yapilmakta olan bu ¢alismanin nicin gerekli ve 6nemli
oldugunu bir kez daha ortaya koymaktadir. Zira bu ¢alismada enflasyonun ihracat, ithalat ve dis ticaret
dengesi uzerindeki etkileri/ veya arasindaki iligkiler ortaya cikarilmaya calistlacaktir. Literatirdeki bir kisim
calismalarda; artan enflasyonun ihra¢ mallarinin fiyatlarini artirarak, tlkelerin ihracatlarina zarar verdigi,
yurtici mallarin fiyatlarini artirarak da ithal mallara olan talebi canlandirdigt gérilmektedir.

Faiz Orani1 ve D1s Ticaret Iligkisini Inceleyen Caligmalar

Artan faiz oranlart dis ticareti Gi¢ farkli kanaldan etkileyebilmektedir: Birincisi; yatirim maliyetlerini
artirarak, Uretim miktarinin azalmasi, ikincisi; yatirim ve isletme maliyetlerini artirarak ihra¢ drlnlerinin
fiyatlarimin  artmast, tGgiinctst; yurtigindeki mal ve hizmet fiyatlarinin artmast nedeniyle ithal mal ve
hizmetlere olan talebin artmasi. Bu nedenle faiz oranlari ile dis ticaret arasinda yakin bir etkilesim
bulunmaktadir. Faiz ve dis ticaret iligkisini inceleyen ¢alismalarin 6zeti Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Faiz ve Dis Ticaret Iiskisini Inceleyen Calssmalarm Ozeti

Yazar ve Ulke ve Yoéntem Bulgular
Yayin Yili Donem
VAR analizinde dayalt olarak tretilen etki-tepki fonksiyonlarina gore reel déviz
Ercevik Trrkiye VAR Yéntemi kurunu azaltict bir sokun ihracatta artisa, ithalatta azalisa, milli gelirde ilk dénemde
(2011) (1989Q1-2010Q3) : artisa, sonra azalisa sebep oldugu belitlenmistir. Faiz oranlarint artirict bir sokun
ihracat, ithalat ve milli geliri azaltici etkilerinin oldugu gorillmistiir.

o Tiirkive VEC Yéntemi ve Yu}'ngl b'or'g; stoku ve d1§ ticaret hacmi artiglarinin gosterge faizini argrdlgl
Terzioglu ’ belirlenmistir. Granger testindeyse; i¢ bor¢ stokundan ve dis ticaret hacminden
(2013) (2006:M01- Granger gOsterge faizine dogru ve i¢ bor¢ stokundan dis ticaret hacmine dogru tek yonli

2012:M05) Nedensellik Testi juzibie doghu ve J¢ Dot : y
nedensellik iligkileri tespit edilmistir.
. Thracat ve déviz kurundan enflasyona, enflasyondan faiz oranina ve ihracattan faiz
Sekmen ve Kirgizistan - e I L o .
Granger oranina dogru tek yonli nedensellik iliskileri tespit edilirken, déviz kuru, faiz veya
Ravanoglu (2002M01- . . . B R [ .
Nedensellik Testi enflasyondan ihracata dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin  olmadig
(2017) 2017M04) . L
belitlenmistir.
Kapetanios Doviz kutlari artuginda ihracatin artip, ithalatin azaldigini, kur artiginin ihracata
Yapisal Kirilmalt etkisinin, ithalata olan etkisinden daha biyik oldugunu belirlemistir. Ayrica faiz
. Birim Kok Testi, orant arttiginda bunun ihracat ve ithalat tizerinde kisa dénemde de uzun dénemde
Tirkiye(1989MO01- . . . L . P .
Uslu (2018a) Maki Yapisal de anlamli bir etkisinin olmadigt gorilmistir. Kisa dénemde; déviz kurundaki
2018M06) . . . ) -
Kirilmalt artislarin ihracati gecikmeli olarak, ithalatt hemen azalttg bulunmustur. Granger
Esbutinlesme nedensellik testinde ise faizden déviz kuruna, déviz kurundan ithalata dogru tek

Testi ve Granger

yonli, faiz ile ithalat arasinda ve ihracat ile ithalat arasinda ise kargilikli etkilesim

15 Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve Vietnam.
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Nedensellik Testi

oldugu sonucuna ulagilmistir.

ABD Merkez Bankast FED’in uyguladigi para politikalarinin (ve belirledigi faiz
oranlarinin) kiresel etkilerini ele aldigi calismasinda; gelismekte olan tlke
piyasalarinin FED’in kararlarindan 6nemli Slciide etkilendigi, bu tlkelerdeki fiyat
istikrar1 ve dis ticaret rekabet glictiniin bu politikalardan zarar gordiagi dile
getirilmistir. FED faiz oranlarinin 100 baz puan (%1) artmasinin tcretleri %0.419,
tretici fiyatlari %00.051 artirdigy, tiiketici fiyatlar Gzerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkisinin olmadigy, verimliligi ise %00.111 azalttigi belirlenmistir.

Obstfeld
(2020)

ABD

(1992Q1-2018Q4)  Regresyon Analiz

Tablo 3’te faiz orani ve dis ticaret arasindaki iligkiyi aragtiran caligmalar incelendiginde; bu alanda
yetetlince calisma yapilmamis olmasi dikkati ¢ekmistir. Literatiirde var olan c¢aligmalarda; artan faiz
oranlarinin firmalarin yatirim ve isletme maiyetlerini artirarak, tiretim miktarint azalttigy, Griin fiyatlarinin
artmasina ve dolayistyla Ulkelerin dis ticaret rekabet glglerinin ve ihracatlarinin diisgmesine sebep oldugu
gorilmektedir. Benzer sekilde yiikselen faiz oranlart nedeniyle yurticinde fiyatlarin artmasinin, diger tlke
mallarint gérece daha ucuz hale getirdigi ve tlkelerin ithalatint artirdidt da galismalarda ortaya konmustur.

Karma Caligmalar

Elbette ki dis ticaret gibi ¢cok boyutlu bir makroekonomik buyiikligin sadece bir tek degiskenle
aciklanabilmesi oldukga glic ve hatta yanls da olabilecektir. Bu cercevede literatiirde reel doviz kuru,
enflasyon orant ve faiz oranmin dis ticaret Uzerindeki etkilerini bir arada inceleyen calismalara da
rastlanmis olup, bu ¢alismalarin kisa bir 6zeti Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Karma Caligmalarin Ozeti

Yazar ve Ulke ve Yontem Bulgular
Yayin Yili Donem
Engle ve Granger Dis ticatet ile faiz orani, enflasyon ve reel doviz kuru arasinda esbutiinlesme iligkisi
Alsu (2006) Turkiye Esbiuttinlesme belirledigi icin bu degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugunu ifade
(1985-2005)  Testi ve Granger etmigtir. Granger nedensellik testinde ise reel d6viz kurundan dis ticarete dogru tek yonli
Nedensellik Testi nedensellik iliskisi belirlenmistir.
Emeg ve Tirkiye . . Seriler arasinda esbutiinlesme iliskisi bulunan c¢alismada, enflasyon orani ve faizlerdeki
. ARCH, Sinir Testi s b ;) . S
Giilay (1992M01- ARDL Yéntemi artislarin, doviz kuru oynakligini artirdify, dis ticaret dengesinde meydana gelen
(2013) 2009M12) Ve - ronte degisimlerinse déviz kuru oynaklig: iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi belirlenmistir.
Granger nedensellik testindeyse; enflasyondan dis ticaret dengesine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisinin var oldugu bulunmustur. VAR analizine dayali olarak gerceklestirilen
Ozer ve Tirkiye VAR Yéntemi ve varyans ayristirma analizinde; ihracatin ithalati karslama oranindaki (dis ticaret
Kutlu (2003MO1- Granger dengesindeki) degisimlerin %10,6’stnin reel kur, %3,7’sinin de TUFE (enflasyon)
(2019) 2019M01) Nedensellik Testi tarafindan agiklandigini beliflenmistir. VAR modeline dayali olarak tretilen etki-tepki
fonksiyonlarina gore ise dis ticaretin enflasyonu azaltict soklara artma, reel kuru azaltict
soklara azalma yoniinde tepki verdigi gorilmiistiir.
Johansen Seriler arasinda esbutiinlesme iliskisi tespit edilen calismada, faiz oranindan dis ticaret
Tiirkive Esbiitiinlesme dengesine dogru tek yonli  bir nedensellik iliskisine rastlanmustir.  Etki-tepki
Pabuscu urety Testi, VAR fonksiyonlarina gore reel kuru ve faizleri azaltici soklar dis ticaret dengesini iyilestirirken,
(2011MO1- . ; . L
(2020) Yontemi ve enflasyonu azaltic1 soklar dis ticaret dengesini az da olsa bozmustur. Varyans ayristirmast
2020M04) ; . i ; . o e .
Granger sonuglarina gore; dis ticaret dengesindeki degisimlerin %15,8’ faizden, %9,6s1 reel kurdan
Nedensellik Testi ve %1,5’1 enflasyondan kaynaklanmaktadir.
EKK yontemiyle gergeklestirilen regresyon analizinde; faiz ve enflasyondaki artislarin cari
islemler dengesini daha da bozdugu goriilmistir. Granger nedensellik testindeyse; dis
B, ticatet dengesi ve enerji ithalatndan cari dengeye, reel kur ve enflasyondan enetji
o EKK, VAR PR, . . . Lo y R
Tirkiye . . tiketimine ve dis ticaret dengesine, faizden dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonli,
Tlica (2021) ’ Yontemi, Granger . © e PO
(2002-2019) . . faizle reel kur arasinda ve reel kurla enflasyon arasinda iki yonli nedensellik iliskilerinin var
Nedensellik Testi 8 . S - ; .
oldugu tespit edilmistir. Gergeklestirilen varyans aymstirmasinda  cari  dengedeki

degisimlerin %13,5%inin dis ticaret dengesi, %12,6’sinin enerji ithalati, %06,7’sinin reel kur,
%0.7’sinin faiz orant ve %1’inin enflasyon tarafindan aciklanabildigi ortaya ¢tkmistir.

Tablo 4’te reel déviz kuru, enflasyon, faiz ve dis ticaret iliskisini arastiran karma calismalar

incelendiginde; sadece tek bir degiskenin dis ticaret Uzerindeki etkilerini ortaya c¢ikarmaya calisan
aragtirmalara oranla daha kapsamli ve glivenilir bilgiler sundugu gérilmekte olup, bu kapsamda sonraki
aragtirmalarda da birden fazla aciklayict degiskenin bir arada kullamlmasinin  yararli olacag
degerlendirilmektedir. Yapilan literatiir taramasinda; reel ve nominal déviz kurlarinin dis ticaret Gzerindeki
etkilerinin yaygin bicimde incelendigi, ancak enflasyon ve faiz oraninin dis ticaret tizerindeki etkilerinin
yeterince ele alinmadigl gorilmustiir. D6viz kurlarmin dis ticaret tizerindeki etkilerinin, incelenen ilke,
doénem ve kullanilan analiz yontemine gére degismekle birlikte, kur artislarinin genel olarak ihracatt ve dis
ticaret dengesini olumlu yoénde etkilediginin tespit edildigi goértilmektedir. Literatiirdeki calismalarda
enflasyon ve faiz oranlarinin dis ticareti daha cok ihra¢ mallart fiyatt Gzerinden etkiledigi gérilmekle
birlikte, bu iki degiskenin dis ticaret tizerindeki etkilerinin daha detaylt bicimde ele alinmasinda yarar vardir.
Bu makale ¢alismast bunu yapmakla hem literatiire hem de tlke ekonomisine 6nemli bir katk: saglamis
olacaktir. Literatiir taramasinda dikkat ceken bir diger 6nemli husus da genel olarak klasik analiz
yontemlerinin kullanildigy, simetrik ve asimetrik testlerin neredeyse hi¢ kullandmadigidir. Oysa déviz kuru,
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enflasyon ve faiz orani gibi ¢ok boyutlu degiskenlerin dis ticareti sadece simetrik bicimde etkilemesini
beklemek ¢ok dogru bir yaklasim olmayacaktir. Bu degiskenlerin dis ticaret tzerindeki asimetrik etkilerinin
de ortaya cikarilmasinda biyiik yarar vardir. Yapilan bu makale ¢alismasinin bu noktada da literatiire
o6nemli bir katki sunmasi beklenmektedir.

Veri Seti, Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Calismanin bu bolimiinde analizde kullanilacak olan veri setine, verilere ait tanimlayict istatistiklere ve
son son olarak da seriler arasindaki ikili iliskileri gérebilmek icin korelasyon katsayr degerlerine yer
verilmistir.

Veri Seti

Tirkiye’de reel déviz kuru, enflasyon ve faiz oraninin dis ticaret izerindeki etkilerini inceleyebilmek
icin 1970-2021 donemi yillik verileri kullanilmistir. Bu verilerin detaylart su sekilde aciklanmustir, Thracat
(Export: X): Thracat verisi olarak, mal ihracati (Milyar Dolar) verileri kullanilmis olup, bu veriler World
Bank (2022a)’dan alinmis, 2021 yili verileri TCMB-EVDS (2022c)’den elde edilmistir. Thracat verilerinin
logaritmalart alinarak analizlerde kullanilmistir. Ithalat (Import: M): Ithalat verisi olarak, mal ithalat: (Milyar
Dolar) verileri kullanilmis olup, bu veriler World Bank (2022b)’den alinmus, 2021 yili verileri TCMB-
EVDS (2022d)’den tamamlanmustir. Ithalat verilerinin logaritmalari alinarak analizlerde kullanlmistir. Dis
Ticaret Dengesi (Trade Balance: TB): Dis ticaret dengesi verileri, ihracat ve ithalat verileri kullaniarak;

(TB = %* 100)taraﬁmlzdan hesaplanmustir. Reel Efektif Doéviz Kuru (Real Effective Exchange Rate:

REER): Tiiketici fiyatlart endeksine (TUFE) gére hesaplanmis reel efektif déviz kuru verileri kullantlmis
olup, bu veriler Bruegel Dataset (2022) ve TCMB-EVDS (2022a)’dan alinmistir. REER verilerinin
logaritmalari alinarak analizlerde kullanilmistir. Enflasyon (Inflation: INF): Ttiketici fiyatlar1 endeksindeki
(TUFE) yillik yiizde degisim (TUFE orant, %) kullanilmis olup, bu verilere World Bank (2022¢) ve TUIK
(2022a)’dan ulagilmustir.Faiz Orant (Interest Rate: INT): Faiz orant olarak, bankalarca Agilan Mevduatlara
Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orami (%) verileri kullanilmug olup, bu veriler TCMB-EVDS
(2022b)’den alinmustir. Onceki dénem verileri TUIK (2014)’ten derlenmistir. Tiirkiye’deki Kisi Basina
Disen Reel Milli Gelir (Y d): Turkiye icin kisi basina diisen reel milli gelir verisi olarak, Diinya Bankas:
tarafindan 2015 yilt fiyatlarina gore hesaplanmus veriler kullanilmis olup, bu veriler World Bank (2022f)’den
derlenmis, 2021 yil verileri TUTK (2022b)’den tamamlanmistir. Tiirkiye’deki kisi basina diisen reel milli
verilerinin logaritmalart almnarak analizlerde kullanilmistir. Diinyadaki Kisi Bagina Diisen Ortalama Reel
Milli Gelir (Y): Calismada ticari partner (foreign; yabanct) tlkenin milli geliri olarak, diinya genelindeki kisi
basina disen reel milli gelir verisi kullanilmis olup, bu verilere de World Bank (2022f)’den erisilmis, 2021
yilt verisi diger actk internet kaynaklarindan tamamlanmistir. Dtnya’daki kisi bagina disen ortalama reel
milli gelir verilerinin logaritmalari alinarak analizlerde kullandmistir. Calismada kullanilan veri seti Tablo
5te 6zet bilgi olarak sunulmus, boéylece calismanin ilerleyen bélimlerinde degiskenlerin daha kolay
izlenebilmesi amaclanmistir.

Tablo 5. Caligmada Kullanilan V'eri Seti

Dejgiiiilsen Degisken Adi Kisaltmast Dénem Alind131 Kaynak
5 hracat Lnx 1970-2021 T?:VA(}%C}F?\%(S(?;(%ZZ%
< . .
g” § Ithalat LnM 1970-2021 nggg;g; ((22%22222)
Dis Ticaret Dengesi LnTB 1970-2021 e M kellantarak ttir:efglnnlisjf
- Reel Efektif Doviz Kuru LnREER 1970-2021 B%‘éﬁ%%vtg?ggfﬁj
ﬁ”’; Enflasyon INF 1970-2021 woﬂdl]?sr{;(é%zzz;i);
i Faiz Orani INT 1970-2021 TCMB—E\;]IDJSHg?zZ(in);
’éﬁ Turkiye’deki Kisi Bagina Disen Reel Milli Gelir Lny4 16 19702021 Worldfé?li(é%zzé?;
m Diinyadaki Kisi Basina Diisen Ortalama Reel Milli

Lny/ v World Bank (2022d)

Gelir 1970-2021

16 Kullanim Amact: Ev sahibi tilkenin milli gelirinin kendi dis ticaretine etkilerinin belirlenmesi.
17 Kullanim amact: Ticari partnerlerdeki milli gelirinin ve ev sahibi tilkenin dis ticaretine etkilerinin belirlenmesi.
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Tanimlayic Istatistikler

Tablo 6’daki bilgilere gbre serilerin logaritmast alindiginda maksimum ve minimum degerleri
arasindaki fark azalmis, bu da standart sapmalarinin kiigilmesine katki saglamistir. Calismada 6nce
analizde kullanilan serilerin tanimlayici istatistikleri elde edilmis ve Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Analizde Kullanilan Serilerin Tanmlayicr Istatistikleri

Serilerin Ozellikleri LnTB LnX LnM LnREER LnYy? LnY/ INF INT
Ortanca 411 9.87 10.37 437 8.73 8.91 36.70 36.36
Ortalama 4.15 10.02 10.54 438 8.69 8.87 27.56 22.89
Maksimum 4.45 12.33 12.51 4.74 9.50 9.31 105.22 96.60
Minimum 3.39 6.38 6.85 3.83 8.11 8.50 6.25 7.00
Standart Sapma 0.23 1.75 1.63 0.23 0.40 0.24 28.54 28.38
Carpiklik -1.39 -0.31 -0.31 -0.27 0.33 0.10 0.66 0.84
Basiklik 497 1.95 2.04 2.02 1.94 1.76 2.20 2.43
Jarque-Bera 25.06 3.23 2.81 2.72 3.35 3.44 5.16 6.75
Olastlik 0.00 0.20 0.25 0.26 0.19 0.18 0.08 0.03
Gézlem 52 52 52 52 52 52 52 52

Tablo 6’daki bilgilere gore; Turkiye’de enflasyon 1970-2021 déneminde %06,25'8 ile %105.221°
arasinda, faizler ise %7% ile %96,62! arasinda degismistir. Calismada toplam (52) gbzlem yer almakta olup,
zaman serisi analizleri icin yeterli boyuttadir. Analizde kullanilan serileri daha yakindan taniyabilmek adina
serilerin diizey degerlerinin ve birinci farki alinmis hallerinin grafikleri Sekil 1’de sunulmustur.

0 :f 1o us | 50 06 | [50 02
120 -
oa | 120 m 04 [ |40 01
100 03 | | 100 04 02 09
80 0z || so 0|30 30
o 00 "
60 1] 6o 00 [ [0 ]2
40 ?00] 40 02 02 02
20 ﬂ', 20 sl |10 04 |10 45
00 03] %0 061 100 06 [00 04
cpEpdNYE-TLSmEQNNRD eReRYYBagnRR8RNNE,Y CMVONVB =T Om W - omooNVETEOm ave -
S ELERI T F - abhaBEiffRiafcaaad || SLRREEIZEREIENZESD || SCEDEBERIBEERENEAS
——LuX (Sol Bksen)  =—DLuX (S Eksen) =——LuM (Sol Eksen)  ====DLtM (Sa} Eksen) ===LnTB (Sol Eksen) ====DLnTB (Sa} Eksen) e LUREER (S0l EKsén) ====DLAREER (Sa Eksen)
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g 500
00 00| 0o 00 | 70 N3 N e — 0406
OMOANVID = QM R CMOO A B =T O - OMVANVO~TNOM T eRRRdLERagdbEageaney
fERodgRagngegezass gocoagiaageadndans BeRCtERRsancRzannzs 222285588258553334
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Sekil 1. Analizde Kullanilan Seriler ve Birinci Farkr Alinmis Halleri
Not: Sekil 1’deki grafikte; Ln; serilere logaritmik doniisiim uygulandigini, D; serilerin farkinin alindigini, L#YTR; (Tr:
Tiirkiye) Turkiye’deki Kisi Basina Dusen Reel Milli Gelir, LnYW; (World: Diinya) Dinyadaki Kisi Basina Disen
Ortalama Reel Milli Gelir géstermektedir.

Sekil 1’de yer alan grafiklere gore; ihracat, ithalat, Turkiye ve dinyadaki kisi bagina disen reel milli
gelir serilerinde porzitif trend vardir. Serilerin birinci dereceden farklart genel olarak kendi ortalama
degerleri etrafinda dalgalanmaktadir??. Faiz ve enflasyon serilerinin diizey degetlerinde ciddi dalgalanmalar
oldugu dikkat cekmektedir.

Korelasyon Katsayilari

Korelasyon katsayilars; iki seri arasindaki birlikte hareket etme egiliminin bir Sl¢iisi olup, (-1,+1)
arasinda degisen degerler alabilmektedir. Bu katsayilarin (-1) veya (+1)’e yaklasmasi, degiskenler arasindaki
iliskinin giicli olugunu, negatif olmast serilerin zit yonlerde, pozitif olmast serilerin ayni yonde hareket
ettiklerini gostermektedir. Analizlerde yer verilen seriler arasindaki ikili iliskileri gbrebilmek icin Pearson
korelasyon katsayilati elde edilmis ve Tablo 7’de sunulmustur.

18 2009 yilinda.

191994°te.

20 1973te.

211997 yilinda.

22 Bu durum serilerin birinci farklarinin duragan olacagini ima etmektedir.
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Tablo 7. Pearson Korelasyon Katsayilar:

Seriler LnTB LnX LnM LnREER Lny? LnYf INF INT
LnTB 1
LnX 0.58 (0.00) 1
LnM 0.48 (0.00) 0.99 (0.00) 1
LnREER -0.54 (0.00) -0.22 (0.12) -0.16 (0.26) 1
LnYTR 0.51 (0.00) 0.96 (0.00) 0.96(0.00) -0.14 (0.32) 1
LnYW 0.54 (0.00) 0.98 (0.00) 0.98 (0.00) -0.13 (0.38) 0.99 (0.00) 1
INF -0.10 (0.48) -0.26 (0.06) -0.27 (0.05) -0.57 (0.00) -0.36(0.01) -0.35 (0.01) 1
INT 0.18 (0.21) -0.03 (0.83) -0.06 (0.69) -0.71 (0.00) -0.19 (0.18) -0.16 (0.24) 0.84 (0.00) 1

Not: Olasilik degerleri parantez () igerisinde gOsterilmistir.

Tablo 7’de yer alan bulgulara gére; Ttrkiye’nin dis ticaret dengesi ile ihracat, ithalat, Ttrkiye’deki kisi
basina diisen milli gelir ve diinyadaki kisi basina diisen milli gelir arasinda pozitif iliskiler vardir. Thracat ile
ithalat arasinda 0.99 gibi oldukea giiclii ve aynt yonli iliski olup, bu durum Tirkiye’de ihracat ile ithalat
arasindaki bagimliliga da isaret etmektedir. Thracat ile reel kur arasinda beklendigi gibi negatif, ithalatla reel
kur arasinda ise beklenenin aksine negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan?? iliski s6z konusudur.
Enflasyon; dis ticaret dengesi, ihracat, ithalat, reel kur ve milli geliri olumsuz yonde, faiz oranlari ise dig
ticaret dengesi, ihracat, ithalat, reel kur ve milli geliri olumsuz yonde etkilerken, enflasyonu ise olumlu
yonde etkilemistir.

Ampirik Model

Arastrmanin  ampirik model kisminda; literatiirde yapian ¢alismalardan hareketle olusturulan
modeller incelenmis olup, bu ¢alismada kullanilan modeller asagidaki gibidir:

Model 1: LnX; = By + [1LnREER, + B,INF; + B3INT; + ﬁ4Lnth +e; (D
Model 2: LnM, = ay + a; LnREER, + a,INF, + a3INT, + a,LnYf + u, (2)
Model 3: LnTB; = &y + 6 LnREER; + 6,INF; + §3INT; + 64Lnth + 8,LnYE + v, 3

(1), (2) ve (3)’te yer alan modellerde kullanidan Ln; logaritmik déniisim uygulandigini gstermektedir.
Bu kapsamda bu modellerde yer alan degiskenler; LnX;: Belitli bir t doéneminde Turkiye’nin
gerceklestirdigi mal ihracatimi (Milyar Dolar), LnMy: Belirli bir t déneminde Tiurkiye’nin gerceklestirdigi
mal ithalatim1 (Milyar Dolar), LnTBy: Belirli bir t déneminde Tirkiye’nin dis ticaret dengesini (TB)2* (%),
LnREERy: Belitli bir t déneminde Tirkiye’nin reel efektif déviz kurunu?s, INF: Belirli bir t déneminde
Turkiye’deki enflasyonu (Tiketici Fiyat Endeksi, Yillik, %), INT: Belirli bir t déneminde Turkiye’deki faiz
oranint (Yilik, %), LnYtf : Belitli bir t déneminde Turkiye’nin ticari partnerlerinin milli gelirini (Bin
Dolar), LnYtd: Belirli bir t déneminde Turkiye’deki kisi basina disen milli gelirini (Bin Dolar) ve
e, Uy ve Vi; Rassal hata terimleri serilerini géstermektedir.

Model 1°de artan reel kur ilke mallarinin fiyatlarini gérece daha yiiksek hale getirerek, ihracata zarar
verecegi icin, LNREER, degisken katsayisinin negatif ¢tkmast beklenmektedir. Aynt zamanda artan reel kur
tlkenin ithalatint da artiracagy icin Model 2’de LnREER; degiskeninin katsayistn pozitif ¢ikmast
beklenmektedir. Ayrica artan reel kurun ihracatt azaltip, ithalatt artirmast durumunda, dis ticaret dengesi de
bozulacaktir. Bu baglamda, LnREER, degiskeninin katsayisinin Model 3’te de negatif ¢ikmast
ongorilmektedir.

Enflasyonun artmasi, tlke mallarinin dis piyasalardaki alicilar icin gbrece daha pahali hale gelmesine
ve ilkenin ihracatinin diismesine neden olacagt icin Model 1’de INF; degiskeninin katsayisinin negatif
¢tkmast muhtemeldir. Artan enflasyon, tlke icinde yasayanlara, ithal mallarin daha ucuz gelmesine sebep
verecegi icin Model 2°de INF; degiskeninin katsayisinun pozitif ¢tkmast akla yatkin bir durum olacaktir.
Yine artan enflasyon Ulkenin ihracatini azaltp, ithalatini artirarak, dis ticatet dengesinin daha da
bozulmasina sebebiyet verecegi icin INF, degiskeninin katsayisinin Model 3’te de negatif ¢tkmast
muhtemeldir.

23 Cunki olasilik degerleri 0.10’dan biiyiik.
24TB = X/M scklinde hesaplanmistit.

a
25 Burada RER = ER * % seklinde hesaplanmakta olup, ER; 1 bitim ulusal para karsiliginda alinabilecek yabanct para miktarin

gostermektedir.
26 Bu amagla diinya ortalama kisi bagina disen milli geliri verisi kullanilacaktir.
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Faiz oranlarinin artmasi, tilkede yatirim, tiretim ve ihracatt olumsuz yonde etkileyecegi icin Model 1°de
INT; degiskeninin katsayisinin negatif ¢ctkmasi beklenmektedir. Ama artan faiz, diger tilke mallarinin yurtici
piyasalarda daha ucuz hale gelmesine neden olarak, Model 2’de INT; degiskeninin katsayisinin pozitif
¢tkmasina neden olacaktir. Model 3’te ise artan enflasyonun ihracatt disiiriip, ithalati artirarak, tlkenin dis
ticaret dengesinin daha da bozulmasina neden olacag: icin INT; degiskeninin katsayisinin yine negatif
cikmast beklenmektedir. Ote yandan artan faizle birlikte tilkeye bol miktarda yabanct portféy yatirimi gelir
ve déviz kurlart diserse bu da ihracatt azaltp, ithalati artirict ve dis ticaret dengesini bozucu etkiler
yaratacaktir.

Ticari partner iilkede kisi basina diisen reel milli gelir arttiginda, séz konusu ilkede yerlesiklerin ithal
liks tiiketim mali talebi ve dolayistyla ev sahibi tilkenin ihracat: artacaktir. Bu nedenle Model 1 ve Model
3’tn tahmini sonucunda Lnth degiskeninin katsayisinin pozitif ¢itkacagt 6ngorilmektedir. Ev sahibi tilkede
kisi basina disen reel milli gelir artuginda tlkenin ithalat talebi artacaktir ki bu Model 2’de LnY#
degiskeninin katsayisinin pozitif c¢tkacagini ima etmektedir. Model 3’te ise Lnth dis ticaret dengesini
ihracat kanaliyla olumlu yonde etkileyecegi icin katsayisinin pozitif cikmast, LnYZ ise dis ticaret dengesini
ithalat kanaliyla olumsuz yonde etkileyecegi icin katsayisinin negatif ¢tkmasi beklenmektedir.

Ampirik Yontemler ve Bulgular

Arastirmanin bu kisminda ilk 6nce serilere ait duraganlk analizleri gerceklestirilecek, sonrasinda
seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri arastirtlacak son olarak da seriler arasindaki nedensellik iliskileri
ortaya ¢tkartlacaktir.

Zivot-Andrews (1992) Tek Yapisal Kirilmali Birim K6k Testi ve Bulgular

Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen ZA birim kok testinde; yapisal kirtlma tarihinin (Tp)
bilinmedigi varsayllmakta ve test yontemi tarafindan icsel olarak tespit edilmektedir. Zivot ve Andrews
(1992) tek kirilmali birim kok testlerinin hesaplanmasinda ti¢ farkli test modeli iretmistir. Bu modeller
asagida yer alan esitlik (4), (5) ve (6) kullanilarak hesaplanabilir:

Model A: Sabit Terimde Kirilmali Model:

p

AY, = u+ BT + 6Yy_ + ODU(Tp) + Z NAY,_j+ & (4)

Model B: Trendde Kirilmali Model: ]:1

AY, = i+ BT + 8Y,_, +yDT,(T,) + 2 KA, + &, (5)

Model C: Sabit Terimde ve Trendde Klrljl:nlah Model: ,

AY, = i+ BT+ 8¥,_y + 6DU,(Ty) + YDT,(Ty) + Y NV, +e, 6)
=

@), (5) ve (6)’da yer alan esitliklerde; DU, ve DTy strastyla sabit terimde ve trendde meydana gelen
yapisal kirilmay1 temsil eden kukla (@ummy) degiskenler olup, esitlik (7) ve (8)’deki gibi tanimlanmiglardir

(1, t>T,

DUf_{O, t<T, ™
_(t=T, t>T,

DTf‘{ 0, t<T, ®

Yapisal kirllma tarihini belitleyebilmek icin; tim tarihler olast bir yapisal kirilma tarihi gibi kabul
edilerek, T — 2 tane regresyon tahmini yapilmaktadir (Kizilkaya, 2012, s. 197). Her bir modelde ilgili tarih
kukla degisken yardimiyla modele dahil edilmekte ve ¢ istatistikleri hesaplanmaktadir. t istatistiginin en
kiiciik degerini aldigy tarih, yapisal kirlma tarihi olarak kabul edilmektedir (Zivot ve Andrews, 1992, s.
254). ZA testinde serinin duraganligina yine Y;_;’in katsayisina (§) bakilarak karar verilmektedir. ZA
testinin hipotezleri, ADF testinin hipotezleri ile aynidir. Yani: Hy: § = 0 Seride bitim kok vardir yani seti
duragan degil iken, H;: 6 < 0 Seride yapisal kirlma var ve birim kok yoktur yani duragandir. Bu
hipotezleri sinayabilmek icin gerekli kritik degerler Zivot ve Andrews (1992) calismasinda sunulmustur
(Seviiktekin ve Cinar, 2014, s. 445-447). Hesaplanan t istatistiginin mutlak degerce Zivot ve Andrews
(1992) tablo degerinden buytk olmast durumunda; yapisal kirilma olmaksizin birim kokin varligini ifade
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eden Hy hipotezi reddedilir ve bir tane yapisal kirilmanin varligt durumunda serinin duragan olduguna
karar verilir (Kizilkaya, 2012, s. 197). ZA birim kok testi Gauss programi kullanilarak yapilmis olup,
sonuglar Tablo 8’de yer almaktadur.

Tablo 8. Zivor-Andrews (1992) Tek Kirslmal Birim Kok Testi Sonuglar:

Seriler Diizey Degeri Birinci Fark
Sabitte Kirilmali Trendde Kirilmali Sabitli Sabitli ve Trendli
InTB -5.27*% [1979] -5.35%% [1979] -9.88%F* [1978] -9.56%F* [1994]
LnX -3.34 [2013] -3.26 [2004] -7.86%F* [1979] -7.97%%* [1979]
LnM -4.23 [2013] -4.31 [2004] -8.03%F* [1974] -8.20%+* [1978]
LnREER -2.48 [2001] -1.79 [1978] -9.45%%* [1986] -9.58**+* [2001]
LnY¢ -3.28 [2009] -4.75 [1999] -7.27%% [2007] -7.31%F 12007
LnY’ -4.41 [2002] -3.59 [2002] -4.88%* [2015] -5.92%%% 2015]
INF -4.26 [2001] -3.73 [2001] -8.19%%* [1992] -8.29%F* [1992]
INT -4.50 [1997] -4.97* [1997] -9.89%F* [1997] -10.30%%* [1997]
LnTB* -4.85%* [1976] -4.66 [1976] -9.07%F* [1999] -9.45%F* [1978]
LnX* -2.98 [1979] -2.87 [1978] -7.39%F% [1998] -7.51% [1979]
LnM* -2.95[2013] -3.91 [2002] -7.18%F* [1974] -7.18%+* [1978]
LnREER™ -2.38 [1996] -1.98 [2015] -11.00%** [1986] -10.96*** [1986]
Lnyd?t -3.49 [1977] -4.29 [1989] -6.66%F* [2009] -6.61%F* 2007
ny’t -4.60* [2002] -4.80 [2002] -60.14%F% [1993] -5.97*F% [1993]
INF* -3.45 [1976] -5.04* [1992] -8.65%F* [1970] -8.52%F% [19706]
INT* -3.75 [1986] -5.45%* [1980] -7.59%%* [1976] -7.51%%* [1977]
InTB~ -2.52 [2011] -2.98 [1993] =747 [1978] -8.75%F* [1974]
LnX~ -4.72* [2007] -4.11 [2007] -12.35%*¥[2007] -11.69*** [2007]
InM~ -3.88 [1982] -4.57 [1986] -8.96%F* [2007] -8.64*+* [2007]
LnREER™ -3.10 [1978] -3.34 [1978] -8.06*F* [2015] -8.17%+ [1992]
LnY?” -4.37 [1997] -3.98 [1997] -8.16%F* [1999] -8.04*+* [1999]
LnY/™ -1.50 [2009] -2.75 [2010] -4.51 [2015] -8.59*+* [2015]
INF~ -2.85 [1979] -4.22 [2001] -8.38*** [1979] -8.28*** [1979]
INT™ -7.70%%* [1997] -5.89%%* [1997] -7.78%%* [2001] -8.51%%* [1997]
Kritik Degerler %10 %5 %1 %10 %5 %l
-4.58 -4.80 -5.34 -4.82 -5.08 -5.57

Not: Sabitte kirilmali model icin kritik degetler Zivot-Andrews (1992) ¢alismast sf. 256 Tablo 2’den, trendde kitilmali model icin sf. 257 Tablo
4ten alnmustir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde duraganlg ifade etmektedir. Koseli parantez | | icindeki degerler,
modelin igsel olarak belirledigi yapisal kirilma tarihleridir.

Tablo 8deki ZA birim kok testi sonuglarina gbre; seride birim kok vardir bigimindeki Hy
hipotezi LnTB ve INT ~serileri icin diizey degerinde, diger seriler icin birinci faklarinda reddedilmis ve
LnTB serisinin duzeyde, diger serilerin birinci farkta duragan olduklarina karar verilmistir. LnTB serisinin
porzitif birikimli soklarinin sabitli modelde diizeyde duragan oldugu, ama sabitli ve trendli modelde
diizeyde degil, birinci farkta duragan oldugu goérilmektedir. Bu serinin negatif birikimli soklarinin ise her
iki modelde de diizeyde degil, ancak birinci farka duragan hale geldigi tespit edilmistir. Bu durum; serilerin
ham halleri ile alt bilesenlerinin farkli karakteristik 6zellikler tagtyabildigini ve ekonometrik analizlerde
bunlara da bakilmasinin yararlt olacagini géstermektedir. ZA yonteminin Tirkiye ve diinya ekonomisinde
farkli dénemlerde yasanan yapisal kirilmalari da basaril bir sekilde belitleyebildigi goriilmektedir. Bu
tarihlerden 1977-1978; Ikinci Petrol Krizinin, 1986; Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nin
faaliyete baslamast ile birlikte tlkede baglayan finansal canlanmanin, 1993-1994; 1994’te yasanan ekonomik
krizin, 1997; 1996 yilinda Giiney Dogu Asya Finans Krizinin, 1998-1999; Rusya’nin Agustos 1998’de
yasadigt dis bor¢ krizinin, 2001; Subat 2001°’de yasanan doviz kuru krizinin, 2002; 1 Ocak 2002’de
uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi rejiminin ve 2007-2009; ABD’nin ipotekli konut piyasasinda
yasanan ckonomik krizin Oncli ve arter sarsintilarinin Turkiye ve dinya ckonomisini ciddi sekilde
etkiledigini gostermektedit.

Lee-Strazicich (2003, 2004) Cift Kirilmali Birim Kok Testi ve Bulgular

Seride birden fazla yapisal kirilma oldugunda Zivot ve Andrews (1992) tek kirilmali birim kék testi
yetersiz kalacaktir. Lee ve Strazicich (2003, 2004) bu eksigi giderebilmek icin serideki iki tane yapisal
kirdmaya izin veren LS birim kok testini gelistirmistir. Bu testte kullanilan model esitlik (9) ve (10)’da
gOsterilmistir:

Y =0Z; + ¢ 9
& = Pe—q + € (10)
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Yukaridaki denklemde yer alan Z; seriyi etkileyen dissal degiskenler vektori olup, €; ~ iid(0,02)
oldugu, yani ekonometrik sorunlar icermedigi kabul edilmektedir. Lee ve Strazicich (2003) cift kirilmali
birim kék testinde sabitte kirilmalt model icin Z; = [1, t, D;;, D;; ]'nin, sabitte ve trendde kirtlmali model
icin Z; = [1,¢t, Dy, Di¢ , DTy, DTy )'nin kullanilmasini 6nermistir. Lee ve Strazicich (2003, 2004) testinde
de yine Perron (1989) tarafindan gelistirilen Model A ve Model C kullanilmaktadir?’. Bu modeller esitlik
(11) ve (12)’de gbsterilmistit.

Model AA: Sabit Terimde Kirtlmali Model:

p
AY, = i + BT + 8Y,_, + 6DU,,(T,) + Z NAY,_; + &, (11)
=

Model CC: Hem Sabit Terimde Hem de Trendde Kirtlmali Model:

P
Ayt =u+ ,BT + 6Yt_1 + HDULt(Tb) + yDTl.t(Tb) + Z NJAYt_j + & (12)
j=1
Lee ve Strazicich (2003, 2004) bu modeller arasindan “Hem Sabit Terimde Hem de Trendde Korsmals
Model” olarak daha kapsamli oldugu icin esitlik (12)’de yer alan Model CCnin kullanilmasint tavsiye
etmektedir. Burada DU;; ve DTy yapisal kirllma kukla degiskenleri olup, esitlik (13) ve (14)’deki gibi
tanimlanmaktadur:

(1, t>Ty .

DU,; = {0, f<T =12 (13)
_ t_Tbi' t>Tbi P

DTy _{0, ceT, 1=12 (14)

LS testinin uygulanabilmesi icin hesaplanmast gereken test istatistigi esitlik (15)’in tahmini ile elde
edilmektedir:

AYt = SAZt + ¢S~t—1 + Et (15)

4.45te yer alan bu esitlikte; S; trendden arindirilmis seri olup, esitlik (16) kullanilarak elde
edilmektedir:

S;=Y,-¥-2,4 (16)

LS testinin hipotezleri diger testlerden farklidir. Burada temel hipotez (Hp); bitim koékiin varligin
sadece yapisal kirllmanin olmadigt durumlar icin sorgulamaktadir. Cinkd farki asindiginda duragan hale
gelen ve yapisal kirilma barindiran bir seri, trend eklendiginde duragan hale gelen ve yapisal kirilma
barindiran seri ile benzer 6zellikte olabilmektedir (Lee ve Strazicich, 2004, s. 2-3).

Model AA icin testin hipotezleri asagidaki gibidir:
Ho:Ye = pio + diByr + daByr + Yeq + vt
(Seride yapisal karilmalar altinda birim kik var yani duragan dedil).
Hl: Yt = Uq + )/t + dlDU]_t + dZDUZt + Vot
(Seride yapisal karilmalar altinda birim kok yok yani duragan).
Model CC igin testin hipotezleri asagidaki gibidir:
HO: YL‘ = Ug + dlBlt + dZBZt + d3DU1t + d4,DU2t + Yt—l + V1t
(Seride yaprsal karilmalar altinda birim kok var yani duragan degil).
(Seride yapisal karimalar altinda birim kok yok yani duragan).

Bu testte yapisal kirilma tarihi tau (T) istatistiginin en kiiciik degerini aldigi dénemler olarak
belirlenmektedir. Tau istatistigi ise esitlik (17) kullanilarak hesaplanmaktadir.

27 Lee ve Strazicich (2003) bu durumun nedenini; modelde sabit terimde kirilma olmaksizin trendde kirilma meydana gelmesinin
olanaksiz olmastyla agiklamaktadur.
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~

¢
sh(®)
Lee ve Strazicich (2003, 2004) testinde yapisal kirlma tarihi yine tau (T) istatistifinin minimum

degerini aldigt noktalar olarak secilmektedir. Bu amacla kullanilan LM test istatistigi esitlik (18)’deki gibi
secilir:

17)

M = inf Z(A) (18)
A

Yapisal kirilma tarihi belitlenirken; bastan ve sondan %1570k gézlem [0.15 * t, 0.85 * t] kesilir, ilk
%15’lik gbzlem ile bir regresyon yapilir, sonra bu araliktaki gézlemler teker teker modele dahil edilip, tau

istatistigi elde edilir. Tau istatistiginin en kiciik degerini aldig1 nokta, yapisal kirilma noktast olarak secilir
(Hepkorucu, 2020, s. 48-49).

Lee ve Strazicich (2013) bu testin tek yapisal kirilma icin uygun halini de iretmis olup, bu testte
sadece { = 1 alinmaktadir (Giris vd. 2020, s. 190-191). Bir Lagrange Carpant (Lagrange Multiplier: LM) testi
olan LS testinde yapisal kirlma tarihleri yine igsel olarak, model tarafindan, ag aramasi yontemiyle
belirlenmektedir. Bu amagla esitlik (19) ve (20)’de gosterilen LM istatistiklerinden yararlanilur:

LM, = inf(2) (19)

LM, = inf#(1) (20)

Gozlem sayist T ve yapisal kirilma tarihi  Tp; olmak tzere A; = %, i = 1,2 seklindedir (Polat,

2021, s. 29). LS testinde elde edilen test istatistiginin kritik degeri, ilgili kritik degerin mutlak degerinden
buyik oldugunda Hy hipotezi reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilit. Bu hipotezleri
sinayabilmek i¢in gerekli LS (2003, 2004) birim kék testi Gauss programi kullanilarak yapilmis olup,
sonuglar Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. Lee-Strazicich (2003, 2004) Cift Krilmals Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey Degeri Birinci Fark
Seriler Model (AA) Model (CC) Model (AA) Model (CC)
Sabitte Kirilmali Trendde Kirilmali Sabitte Kirilmali Trendde Kirilmali
LnTB -4.61+F* [1976; 1980] -0.21¥%* [1976; 1990] -9.65%F* [1985; 1987] -9.99%F* [1976; 2000]
LnX --2.51 [1980; 2014] -4.29 [1987; 2000] -0.14%%* [1986; 2003] -8.47F% [1997; 2006]
LnM -3.35 [1979; 2008] -5.35%* [1980; 2006] -7.32%%% [2002; 2014] -8.28%+* [1977; 2012]
LnREER -1.80 [1986; 2000] -4.56 [1984; 2008] -10.29%** [1987; 1995] -9.99*+* [1985; 2007]
Lny¢ -2.86 [1979; 2010] -6.02%%* [1980; 1999] -0.36%F* [1978; 1996] =717 [1996; 2003]
LnY’ -3.45 [1995; 2009] -0.01¥%* [1993; 2015] -3.65* [1992; 1998] -0.35%F% [1994; 2014]
INF -2.30 [1998; 2002] ~4.57 [1996; 2002] ~7.80%% [1997; 2002] _8.22%% [1976; 1982
INT 2,07 [1992; 2000] ~6.07%% [1994; 2003] ~7.79%%% [1990; 2001] 29.47%% [1996; 1999]
LnTB* -3.11 [1977; 1980] -5.08* [1979; 2008] -8.34%F* [1980; 1998] -9.41+%% [1981; 1995]
LnX* -2.58 [1980; 1986] -3.97 [1987; 20006] -5.44%%* [1986; 2007] -7.55%%* [1998; 2000]
LnM* -3.20 [1979; 1999] -4.36 [1981; 20006] -6.38*** [1980; 2012] -7.34%%* [1984; 2011]
LnREER* -2.60 [1986; 1991] -5.17* [1986; 2010] -11.60%* [1988; 2006] -10.63*** [1998; 2001]
Lnyd+ -2.31 [2003; 2010] -5.25*% [1982; 2003] -5.46%%* [1997; 2004] -7.03*%* [2005; 2009]
LanJr -3.55* [2003; 2009] -5.31%*% [1993; 2004] -5.60%%* [1992; 2001] -0.49%%* [1982; 1991]
INF* -2.29 [1981; 1993] -4.83 [1977; 1998] -6.52*%%* [1991; 19906] -8.11%%* [1979; 2005]
INT* -2.30 [1987; 2000] -4.19 [1986; 2000] -3.83* [1986; 1990] -9.08*** [1986; 1989]
LnTB~ -3.25 [1979; 2007] -0.63*** [1984; 2000] -7.32%%* [1982; 1987] -7.41%%* [1978; 1994]
LnX~ -2.28 [2010; 2014] -5.05* [1986; 2007] -7.80%** [1978; 2015] -12.52*%%* [2006; 2009]
LnM~ “2.64 [2000; 2008) -5.34%* [1979; 1992] -8.16%%* [1989; 1991] 29,155+ [2006; 2009]
InREER™ -2.05 [1979; 2016] -4.65 [1985; 2011] -8.36*** [1987; 2005] -8.47F+* [1976; 2009]
Lny9” -2.52 [1993; 2008) -5.02* [1997; 2008] ~7.75%+% [1978; 1989)] “8.46%%% [1996; 2001]
Lny”~ -2.03 [1980; 2009] ~5.89%+* [2000; 2015] -2.71 [1990; 2011] ~7.79%%% [2007; 2013]
INF~ -2.65 [1976; 1984] -3.96 [1979; 2014] -7.00%%* [1981; 2002] -9.60*** [1978; 1981]
INT™ -1.94 [1988; 2008] -4.57 [1990; 2003] -7.63*%* [2003; 2013] -9.26*%* [1997; 2002]
. . %10 %5 %1 %10 %5 %1

Ktk Degerler 350 3.84 454 498 5.28 5.82

Not: Sabitte kirilmali model igin kritik degerler Lee-Strazicich (2003) calismasi sf 1084 Tablo 2 Model A’dan, trendde kirlmali model icin sf 1084
Tablo 2 Model C(I)’dan alinmugtir. *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dizeyinde duraganligs ifade etmektedir. Koseli parantez [ |
icindeki degerler, modelin i¢sel olarak belirledigi yapisal kirilma tarihleridir.

Tablo 9’daki LS birim kok testi sonuglarina gore; seride birim kok vardir bicimindeki Hy hipotezi
LnTB ve LnY' " serileri i¢in diizeyde reddedilirken, diger seriler farkta reddedilebilmis ve yapisal kirilmalar
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altinda seride birim kok yoktur seklindeki Hy hipotezi reddedilemez. Bu durumda LnTB ve LnY/ " serileri
icin diizeyde, diger seriler birinci farkta duragandir. LS testinin de Ttrkiye ve diinya ekonomisinde farklh
doénemlerde yasanan yapisal kirtlmalart da basarili bir sekilde belirleyebildigi goriilmektedir. Bu serilerden
LnTB serisinde 1976, 1980, 1985, 1987, 1990 ve 2000’de yapisal kirilma varken, LnT B*serisinde 1977,
1979, 1980, 1981, 1995, 1998 ve 2008’de, LnT B~ serisinde 1978, 1979, 1982, 1984, 1987, 1994, 2000 ve
2007°de yapisal kirilma belitlenmistir. LnX serisinde 1980, 1986, 1987, 2003, 2006 ve 2014’te belitlenen
yapisal kirilmalar LnX*'da 1980, 1986, 1987, 1998, 2006 ve 2007°de, LnX~'de 1978, 1986, 2006, 2007,
2009, 2014 ve 2015 kendini gbstermistir. ZA yOntemiyle LnX ™ serisinde sadece 2007°de yapisal kirilma
tespit edilirken, LS yénteminde bu seride ¢ok sayida kirilmanin tespit edilmis olmasi, LS testinin giictini de
gostermektedir. LnM serisinde 1976, 1980, 1985, 1987, 1990 ve 2000’de yapisal kirilma bulunurken 2008
kriziyle ilgili bir yapisal degisim tespit edilememis olmast dikkat c¢ekicidir. Ancak bu serinin pozitif
bilesenlerine (LnM*) bakildiginda 1979, 1981, 1984, 1999, 2006, 2011 ve 2012’de, negatif bilesenlerine
(LnM™) bakildiginda 1979, 1989, 1991, 1992, 2008 ve 2009°da yapisal kirilmalar oldugu gorilmektedir.
Sadece bu sonug¢ bile serilerin negatif ve pozitif bilesenlerine de bakilmasinin gerekliligini ortaya
koymaktadir. Bu tarihlerden 1977-1978; Ikinci Petrol Krizinin, 1980; 24 Ocak Ekonomik Istikrar Programi
ve 12 Eylil 1980 Askeri darbesinin, 1990-1991; Sovyetler Birliginin Dagilmasi, Dogu Almanya ile Bati
Almanya’nin bitlesmesi ve ABD 6ncutliigiindeki uluslararasi glictin Irak’a yonelik baslatug Birinci Korfez
Savasinun, 1993-1994-1995; 5 Nisan 1994’te yasanan ekonomik krizin, 1996; Guney Dogu Asya Finans
Krizinin, 1998; Rusya’nin moratoryum ilan etmesiyle gérintr hale gelen dis bor¢ krizinin, 2001; Subat
20017’de yaganan bankacihk ve doviz krizinin, 2002; Bu tarihten itibaren uygulamaya konulan Gigld
Ekonomiye Gegis Programi ve bu kapsamda hayata gecirilen enflasyon hedeflemesi rejiminin, 2003; ABD
onciliigiinde Irak’a karst baslatilan Tkinci Kérfez Savasinin, 2008-2009; ABD’nin ipotekli konut
piyasasinda baglayip, Tirkiye’yi de etkileyen kiiresel ekonomik krizinin ve 2014-2015; ABD Merkez
Bankasi FEDin daraltict para politikast uygulamalarinin Ttrkiye ve diinya ekonomisini belirgin bicimde
etkiledigini g6stermektedir.

Yapilan birim kok testinin bulgulari bir arada degerlendirildiginde; analizde kullanilan tim serilerin
I(1) olduklar: ifade edilebilir. Yani seriler diizey degerlerinde duragan degilken, ancak birinci farklari
alindiginda duragan hale gelmislerdir. Sonraki analizlerde bu durumun gbz 6niinde bulundurulmasi
gerekmektedir.

Modelde yer alan seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligi; simetrik ve asimetrik egbiitinlesme
testleri ile incelenmistir. Simetrik ve asimetrik testlerden elde edilen bulgular asagida yer almaktadur.

Hatemi-J (2008) Cift Kirilmali Simetrik Egbuitiinlesme Testi ve Bulgular

Hatemi-] (2008), esbitiinlesme vektorinde iki tane yapisal kirlmaya izin veren ve bu kirilma
tarihlerini i¢sel olarak belirleyebilen yapisal kirilmali bir esbiitinlesme testi gelistirmistir. Bu testte sabit
terimdeki ve/veya egim katsayisindaki yapisal kirilmalart esanlt olarak inceleyebilmek icin (21)’de yer alan
esitlik temel alinmaktadir:

Ve = 80 + 81Dy + 6,D5 + voxe + V1 D1eXe + V2 DoeXe + € 21

(21)’de yer alan esitlikte; Dy ve Dy¢ yapisal kirilmalari temsil eden kukla degiskenler olup, 7, € (0,1)
ve T € (0,1) egim katsayilarinda (rgimde) meydana gelen degisimleti belitleyen parametrelerdir. Hatemi-J
(2008) ilk kirilma noktasint (T1) veri setinin bastan %15, sondan %30’luk bolimiind devre dist birakarak
(kurparak?®) T, € Ty = (0.15,0.70) araliginda ve ikinci kirilma noktasint (T;) veri setinin bastan %15,
sondan %15’lik bolumint devre dist birakarak 7, € T, = (0.15,0.85) araliginda aramayi Gnermis ve
onsel olarak bilinmeyen bu yapisal kirtlma tarihlerinin etkilerini Dy, ve D kukla degiskenleriyle temsil
etmigtir. Bu kukla degiskenler esitlik (22) ve (23)’teki gibi tanimlanmaktadir (Yilanct ve Oztiirk, 2010, s.
267-268):

0, t<|[nt]
D = {1, t> [nri] (22)

28 Bu kavramun Ingilizce karsthgt; “rimining” seklinde olup, kirpilan kisimlarda bir esbiitiinlesme vektorit tiretilmekte, sonra her bir
tarih (g6zlem) bu modele eklenerek modelin KKT degerleri hesaplanmaktadir. KKT’nin minimum oldugu noktadan sonra gelen
ilk dénem ilk yapisal kirtlma tarihi olarak belirlenmektedir. Bu tarih ilk kukla degiskenle modele dahil edildikten sonra, ayn1 islem
ikinci yaptsal kirilma tarihi icin de yinelenmektedir (Yilanct ve Oztiirk, 2010).

539



USLU
Tiirkiye’de Reel Doviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oranlarinin Dis Ticaret Uzerindeki Etkisi: Simetrik ve Asimetrik
Yontemlerle Analiz

(0, t<[nty]
Do = {1, t> [nzz] (23)

(22) ve (23)’te yer alan esitliklerde; Dy ve Dy yapisal kirilmalari temsil eden kukla degiskenlerdir.
Yukarida yer alana esitlik (21)’de; yapisal kirtlmalar yokken sabit terim 8y, egim katsayist ¥ iken, 1. yapisal
kirilma tarihi belitlendikten sonta (bu yapisal kurilmanin varlgs durumunda) sabit tetim 8 + 81, egim katsayist
YotV haline gelmekte, 2. yapisal kirilma tarihi belitlendikten sonta (bu yapisal kuribmanin varlge durnmunda)
ise sabit terim 8y + &1 + &,, egim katsayist ¥ + Y1 + ¥3 haline gelmektedir (Hatemi-J, 2008, s. 498-499).
Hatemi-] (2008) Esbiitinlesme testinin hipotezleri su sekildedir: Hy: Seriler arasinda esbiitinlesme yoktur
iken, Hy: Esbutiinlesme vektérinde iki yapisal kirilma varken, seriler arasinda esbiitinlesme vardir
seklinde kurulmaktadir. Bu hipotezleri sinayabilmek icin gerekli test istatistigi, esitlik (21)’in tahmininde
elde edilen hata terimleri serisinin (e;) otoregresif stireclerle acilmasinda egim katsayisinin t istatistigine
dayali Z, istatistifinden vyararlandmaktadir. Z, istatistiginin hesaplanmasinda esitlik (24)’ten
yararlanilmaktadir:

Zg=mn(p"-1) (24)

(24)’te yer alan bu esitlikte; Z, ve Z; test istatistiklerinin sapmast diizeltilmis igsel baginti katsayisinin
tahmincisini ifade eden p* degeri, esitlik (25) kullanilarak elde edilebilmektedir (Hatemi-J, 2008, s. 499-
500):

b = Z?z_ll(étét+1 - Z?:l W(]/B)@(J))

TEH) )
(25)’te yer alan bu esitlik kullanilarak Z istatistigi, esitlik (26)’daki gibi hesaplanabilir:
5 —1
Z, (p—1) 26)

(0 + 235, w(/B)e ()] Tt (@)

(26)’da yer alan bu esitlikte; ¢(0) + 2 Z?zl w(j/B)P(j) kismi, é;’nin é;_; lizerine dahil edilmesiyle
ulastlan uzun dénem varyansinin tahmincisidir. Hatemi-] (2008) ise bu noktada test istatistigini esitlik (27),
(28) ve (29) kullanarak hesaplamistir:

ADF* = (Tl}TrSET ADF(14,7,) 27
Zr = (TlggeTZt(Tp T3) (28)
Za = (rl}ggeT Za(Tli‘CZ) (29)

Buradan elde edilecek test istatistikleri, Hatemi-] (2008) calismasinda yer alan kritik degerlerle
karsilastirdmaktadir. Hatemi-] (2008) esbitiinlesme testi Gauss programi kullanilarak her bir model icin
ayrt ayrt yapilmis olup, sonuglart Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10. Hatemi-] (2008) Y apisal Kirsmaly Esbiitiinlesme Testi Sonnglars

Modifiye Edilmis ADF Test Ist.

Modeller (ADF") Phillips (Z,) Test Ist. Phillips (Z,) Test Ist.
Model 1 -7.258 {1982; 1992} -7.496 {1984; 1992} -49.003 {1984; 1992}
Model 2 -7.452 {1984; 1989} -7.153 {1976; 1983} -49.029 {1976; 1983}
Model 3 -8.816%* {1975; 1988} -9.006%* {1976; 1988} -55.091 {1976; 1978}

Kritik Degerler
%1 %5 %10
ADF*, Z, -8.353 -7.903 -7.705
Z -140.135 -123.870 -116.169

a
Not: { } icindeki degerler yapisal kirilma tarihleridir. Kritik degerler Hatemi-] (2008) sf 501 Tablo 1’den alinmigstir. ***; %1 anlamlilik diizeyinde
esbiitinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 10°daki bulgulara gére; Model 1 ve Model 2’de elde edilen test istatistikleri, ilgili kritik
degerlerden mutlak degerce kiiciik oldugu icin esbiitiinlesme yoktur seklindeki Hy hipotezi reddedilemez
ve bu modellerde esbutiinlesme yoktur. Model 3 icin elde edilen ADF* ve Z; test istatistikleri ilgili kritik
degetlerden mutlak degerce buytktir. Yani ADF™ testi icin | —8.816| > | —8.353]| ve Z; testi icin
| —9.006| > | —8.353| oldugundan H, hipotezi %1 anlamlilik ta reddedilmis ve bu modelde yer alan
seriler arasinda esbutiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilmistir. Bu analizde ulasilan sonugclar, Engle
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ve Granger (1987) esbiitiinlesme testindeki sonuglarla uyum icindedir. Hatemi-] (2008) yontemi tarafindan
icsel olarak belitlenen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; Petrol Krizleri (1973, 1978) ve 1974 Kibris
Baris Harekat’'nin sonraki yillara etkileri, 12 Eylal 1980 askeri darbesi sonrast ilk sivil hiikumetin baga
geldigi 1983 yili, finansal serbestlesme adimlar1 (1988, 1989) ve ara yerel segimlerin yapildigi 1992 yillart 6n
plana ¢tkmaktadur.

Granger ve Yoon (2002) Asimetrik Egbiitiinlesme Testi ve Bulgular

Asimetrik analizlere yonelik ilk arastirma Granger ve Yoon (2002) “Hidden Cointegration: Sakl
Ejsbiitiinlesme” testi galismasidir. Granger ve Yoon (2002) serilerin biitiin halleriyle yapiacak analizlerde bir
kistm iligkilerin gézden kacabilecegini 6ne strerek, asimetrik (sak/) esbitinlesme testlerinin yapilmast
gerektigini 6ne stirmistiir. Bu diisiincenin arkasinda yatan etken; serilerin sadece belirli tip soklara tepki
verirken, diger sok tiirlerine tepkisiz kalmalari ya da farklt yonde tepki veriyor olabilmeleridir (Engeloglu,
2020, s. 45). Ornegin; Keynesyen fiyat teorisinde fiyatlarin yukart dogru esnek, asagi dogru yapiskan olmast
(Bilir, 2017), fiyat serisinin sadece maliyetlerdeki artis yonli soklara tepki verecegini, maliyetlerdeki azalma
yonli soklar karsisinda duyarsiz kalacagint gostermektedir?. Bu durumda; belki maliyetler ile fiyat serisi
arasinda bir esanli hateket s6z konusu olmazken, pozitif soklar arasinda bir esbutinlesme
yakalanabilecektir. Granger ve Yoon (2002) bu diisinceden hareketle serilerin pozitif ve negatif birikimli
soklara ayrilmasint ve bu soklar arasinda esbitiinlesmenin varliginin da sinanmasini tavsiye etmistir.
Yazarlar burada; serilerin normal halleriyle tespit edilemeyen esbutiinlesme iliskilerinin, bir de serilerin
negatif ve pozitif birikimli soklar1 kullanilarak arastirilmasini 6nermekte ve serilerin alt soklar arasinda
tespit edilecek iliskiye “Asimetrik ya da Sakl Egbiitinlesme Iiskisi” adin vermektedir. Granger ve Yoon
(2002) boylece ele alinan setiler arasinda uzun dénemli bir iliski olmasa bile bu serilerin pozitif ve/veya
negatif bilesenleri arasinda tespit edilebilecegini ifade etmistir (Yilanct ve Bozoklu, 2014, s. 214). Granger
ve Yoon (2002) tam rassal ylriyls strecine sahip X ve Y gibi iki seriyi pozitif ve negatif bilesenlerine
ayristirabilmek icin esitlik (30) ve (31)’de yer alan prosediirii 6nermistir:

t

Xt =Xt—1+€t :X0+zgj (30)
=1
t
yt = yt—l + € = YO + ZEI (31)
j=1

(30) ve (31)°de yer alan bu esitlikte; t = 1,2, ..., ¢ ve Yy ile X baslangic (sabit katsayz) degetleridit. &
ve €; ortalamast sifir, varyanst sabit hata terimleri (beyag giiriiltii artik terimleri) serileridir (Kaya, Demir ve
Tigl, 2016, s. 151). Buradan hareketle; esitlik (30)’da yer alan X, serisinin pozitif ve negatif soklarina
ulagabilmek icin (32) ve (33)’teki esitlikleri kullanidmaktadir;

g/ = min(g;,d) (32)
= maks(sj, d) (33)

A
&

(31)’de yer alan bu esitlikte; Y; serisinin pozitif ve negatif soklarina ulasabilmek icin (34) ve (35)’teki
esitlikler kullanilmaktadir;

e}’ = min(ej,d) (34)

€)' = maks(e;, d) (35)
Bu denklemlerde yer alan d; esik deger olup, genel olarak d = 0 alinmaktadir. Ayrica;

g=¢ +e& —d (36)

€ =¢ +e—d 37)
Seklinde olduklart kabul edﬂmektedlr Bu esitlikler (36) ve (37) tekrar diizenlendiginde;

Xt Xt 1+£t X0+z€ +z€ _dt (38)

Yt=yt_1+€t=Y0+Z€]\'/+ZE]A_dt (39)

= —

2 Guntmizde uluslararasi petrol fiyatlar artarken Tiitkiye’de petrol satis fiyatlart hizla artmasina karsin, petrol fiyatlari azalirken
yurticinde fiyatlar ya ¢ok az diismekte ya da hi¢ diismemektedir. Bu durum fiyatlarin yukart dogru esnek, asagi dogru yapiskan
olmasint ¢ok giizel 6rneklendirmektedir.
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(38) ve (39)°da yer alan esitlikler elde edilir. Buradan X, serisinin negatif ve pozitif birikimli soklart
sirastyla; Xy = Z§-=1 g]}/ ve X[ = Z§=1 Sj/\iken, Y; serisinin negatif ve pozitif birikimli soklart da sirastyla;
Yy = Z§=1 EJV ve Y/ = §-=1 € JA ile elde edilebilir. Yy ve X baslangic degertlerinin sabit oldugu varsayimit
altinda X; ve Y, serileri soyle ifade edilebilir; X, = Xo + XY + X{ ve Y; = Yy + Y + Y. Bu denklemler
tekrar diizenlendiginde; AXY = &7, AX} = &, AYY = € ve AY = €} esitliklerine ulasilir. Granger ve
Yoon (2002) X, ve Y; serisini pozitif (X7, ¥;") ve negatif (X; ,Y;”) birikimli soklarina ayristirabilmek icin
(40), (41), (42) ve (43)’teki esitliklerden yararlanilmasini dnermigtir:

t t

Xt = Z AX].+ = Z maX(AX]-, 0) (40)
j=1 j=1
t t
Xr = Z X} = Z min(AX;, 0) (41
j=1 =1
t t
Yt = Z Ay = Z max(AY;, 0) (42)
j=1 j=1
t t
Yo = Z Ay = z min(AY;, 0) (43)
j=1 j=1

(40yda yer alan bu esitlikte; AX; > 0 oldugunda Xt =AX ;i degerini alirken, AX; < 0 oldugunda
X} =0 degerini alacaktir. Benzer sekilde esitlik (41)’de AX; < 0 oldugunda X; = AX; degerini alirken,
AX; = 0 oldugunda X; = 0 degerini alacaktir. Ayni iiretim stireci esitlik (42) ve (43)’te yer alan Y serisinin
pozitif (Y;") ve negatif (Y;") birikimli soklart icin de gegerlidir. & ~ N(0,1) varsayimiyla (g, &) icin
E (£l+ ,€) =0 ve $i+ ~d (\/%,%RTA) bicimindedir. Buradaki d(.,.) rassal hata teriminin ortalamasini ve
.. L +_ ot L
varyansint gostermektedir. Ilave olarak v; = g Nors
buradan X = \/%t + ¥i_ vl haline gelecektir. Artik X7 tam rassal yiriyis siirecine degil, kaymali

rassal yurtyis siirecine sahiptir. Buna benzer bir durum X, icin de gegerlidir. Bu islemler sonucunda
serilerin pozitif ve negatif birikimli soklart sirasiyla {X;, Y} = {Zf=1 &, 0 € } ve {X7,Y )} =
{Xf e XL, €7} seklinde olacaktir (Granger ve Yoon, 2002: 6-8). Béylece X ve Y serilerinin pozitif ve
negatif birikimli soklart elde edilip, bunlar arasindaki esbiitiinlesme iliskilerine bakilabilir. Buradan elde
edilen pozitif ve negatif birikimli soklar arasinda Engle ve Granger (1987) esbutiinlesme testi yapildiginda
Granger ve Yoon (2002) esbiitinlesme testi gerceklestirilmis olmaktadir (Erdas ve Gé¢men Yagcilar, 2021,

seklinde tanimlandiginda, v;" ~d (0,%”7_1) olup,

s. 209). Testin hipotezleti su sekildedir: Hy: Seriler arasinda esbutiinlesme yoktur iken, Hy: Seriler arasinda
esbitinlesme vardir seklinde kurulmaktadir. Yapilan test sonucunda Hy hipotezi reddedilebilirse seriler
arasinda asimetrik esbiitinlesme iliskisinin var olduguna karar verilir (Barisitk ve Dursun, 2021, s. 264).
Calismada Granger ve Yoon (2002) asimetrik egbiitiinlesme testi Eviews 10 programi kullanilarak her bir
model icin ayr1 ayrt yapilmis olup, elde edilen sonuglar Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. Granger ve Yoon (2002) Asimetrik Egsbiitiinlesme Testi Sonuglars

Modeller Tau Istatistigi Olasilik Degeri Z Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 (Pozitif Birikimli Soklar) -3.50 0.36 -24.33 0.17
Model 1 (Negatif Birikimli Soklar) -2.41 0.84 -21.34 0.29
Model 2 (Pozitif Birikimli Soklar) -3.54 0.34 -17.97 0.46
Model 2 (Negatif Birikimli Soklar) -3.52 0.35 -20.27 0.34
Model 3 (Pozitif Birikimli Soklar) -3.99 0.29 -23.76 0.32
Model 3 (Negatif Birikimli Soklar) -3.18 0.66 -14.75 0.79

Not: Optimum gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri ile belirlenmistir.

Tablo 11°deki bulgulara gére olasiik degerleri 0.10’dan kigik olmadigt icin, seriler arasinda
esbitlinlesme yoktur seklindeki Hy hipotezi reddedilemez. O halde bu modellerin hicbirinde Granger ve
Yoon (2002) asimetrik (sa£/) esbutiinlesme iliskisi yoktur.

Hatemi-J ve Irandoust (2012) Asimetrik Egbiitiinlesme Testi ve Bulgular

Hatemi-] ve Irandoust (2012), Granger ve Yoon (2002) tarafindan gelistirilen yontemlerle pozitif ve
negatif birikimli soklarina ayrstirilan seriler arasindaki nedensellik iligkisinin varligint Johansen (1988)
esbitlinlesme testinin algoritmastyla test etmistir (Sener, Yilanct ve Tirasoglu, 2013, s. 239). Hatemi-] ve
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Irandoust (2012) Y; ve X, serileri arasinda esbiitinlesme iligkisinin varligini sinayabilmek igin énce serileri
AR(1) stirecine gére acmistir:

t
Yt=YC_1+st=Y0+Z£j (44)
j=1
t
X, = Xp_y + € = Xo + z € (45)
j=1

(44) ve (45)’te yer alan bu esitlikte; t = 1,2, ..., T ve Y ile X baslangic degerleridir. Esitlik (44)’de
yer alan V; serisinin pozitif ve negatif soklarina ulasabilmek icin (46) ve (47)’deki esitlikler kullanilir;
g = min(sj, d) (46)
&' = maks(g;, d) (47)
(45)’te yer alan bu esitlikte; X, serisinin pozitif ve negatif soklarina ulasabilmek icin (48) ve (49)’daki
esitlikleri kullanilir:

€ = min(ej,d) (48)
€ = maks(e;, d) (49)
Bu denklemlerde yer alan d; esik deger olup, genel olarak d = 0 alinmaktadir. Ayrica;
g=¢ +¢& +d (50)
=€ +te +d (51)
seklinde olduklart kabul edilmektedir. Bu esitlikler (50) ve (51) tekrar diizenlendiginde;
t
Yt = Yt—l + & = YO + Z Sj_ + E]ﬂ. (52)
j=1
t
Xe =X 1+e =X+ Z € +€ (53)
j=1

(52) ve (53)’te yer alan esitlikler elde edilir. Buradan Y; serisinin negatif ve pozitif birikimli soklatt

strastyla; Yy, = 25-21 g ve Yt = 521 Sj"'iken, X serisinin negatif ve porzitif birikimli soklari da sirasiyla;
X = Z§=1 € ve Xt = §-=1 € ]7" ile elde edilebilir. Yy ve Xy baslangic degerlerinin sabit oldugu varsayimi

altinda Y; ve X, serileri soyle ifade edilebilir; Y; = Yy + Y + Y ve X; = X + X7 + X;. Bu denklemler
tekrar diizenlendiginde; AY,” = &7, AV = &}, AX; = €7 ve AX;} = €/ esitliklerine ulasilir. Buradan
elde edilen porzitif ve negatif birikimli soklar arasinda Johansen (1988) esbitiinlesme testi yapildiginda
Hatemi-] ve Irandoust (2012) esbiitiinlesme testine ulagilmaktadir (Sener, Yilanct ve Tirasoglu, 2013, s.
239). Hatemi-] ve Irandoust (2012) esbiitiinlesme testinin hipotezleri de Johansen (1988) esbiitiinlesme
testininkilerle aynidir: Hy: Seriler arasinda esbiitinlesme yoktur iken, Hy: Seriler arasinda esbitiinlesme
vardir seklinde kurulmaktadir. Yapilan test sonucunda Hy hipotezi reddedilebilirse seriler arasinda
asimetrik esbitiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilir (Barisik ve Dursun, 2021, s. 264). Calismada
Hatemi-] ve Irandoust (2012) asimetrik egbutiinlesme testi Eviews 10 programu kullanilarak her bir model
icin ayr1 ayri yapilmus olup, elde edilen sonuglar Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. Hatem:-] ve Irandoust (2012) Asimetrik Egbiitiinlesme Testi Sonnglar:

Modeller ~OGU LM HT TS Iz Istatistigi K“tl(l;ols))ege‘ (i)sfalt)i:gg K““(I:/:s))ege‘
Higbiri* 11738 83.80  Hichiri* 4976 3833
NModdl 1 En Cok 1% 67.62 6387 EnCok1 28.19 32.11
(Poritt Sokiag) 012 004 4 EnCok2 39.42 4291 EnCok2 23.15 25.82
En Cok 3 16.27 2587 EnCok3 8.60 19.38
En Cok 4 7.6 1251 EnCok4 7.66 12.51
Hicbiri 67.38 85.80  Hichiri 2543 38.33
Moddl 1 Fn Cok 1 41.95 G387 Fn Gok 1 16.83 32,11
(Negatif Soldas) 009 000 4 EnCok2 2511 4291 EnCok2 12.77 25.82
En Cok 3 12.34 2587 EnCok3 9.00 19.38
En Cok 4 333 1251 EnCok4 333 12.51
Hicbiri* 95.58 69.81 __ Hichiri* 38.400 33.87
Moddl 2 En Cok 1# 57.18 4785 EnGokl* 2097 2758
(Posittf Sokiss) 005 006 3 EnCok2 2721 2079 EnCok2 19.06 2113
Fn Cok 3 8.14 1549 Fn Cok 8.08 14.26
En Cok 4 0.06 384 EnCok4 0.06 384
Model 2 . o010 ooo 5 Hihirr 90.20 7934 Hicbiri* 38.39 37.16
(Negatif Soklar) : ' En Cok 1 51.81 5524 EnCok 1 26.05 30.81
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En Cok 2 25.75 35.01 En Cok 2 19.22 24.25

En Cok 3 6.53 18.39 En Cok 3 6.23 17.14

En Cok 4 0.30 3.84 En Cok 4 0.30 3.84

Hicbiri* 124.24 95.75 Hicbiri* 53.83 40.07

En Cok 1* 70.40 69.81 En Cok 1* 36.99 33.87

Model 3 5 06l 001 3 En Cok 2 33.41 47.85 En Cok 2 17.15 27.58
(Pozitif Soklar) ’ ' En Cok 3 16.25 29.79 En Cok 3 9.72 21.13
En Cok 4 6.53 15.49 En Cok 4 5.69 14.26

En Cok 5 0.83 3.84 En Cok 5 0.83 3.84

Higbiri* 104.83 95.75 Higbiri 31.39 40.07

En Cok 1* 73.43 69.81 En Cok 1 28.23 33.87

Model 3 5 058 043 3 En Cok 2 45.20 47.85 En Cok 2 17.89 27.58
(Negatif Soklar) ’ ' En Cok 3 27.31 29.79 En Cok 3 13.45 21.13
En Cok 4 13.86 15.49 En Cok 4 10.27 14.26

En Cok 5 3.58 3.84 En Cok 5 3.58 3.84

Not: *##* % ye *; modelde yer verilen seriler arasinda istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde esbutinlesme ilisilisinin var
oldugunu géstermektedir. OGU; Optimum Gecikme Uzunlugunu, LM; Otokorelasyon testi olasilik degerini, HT; degisen varyans testi olastlik
degerini, TS; trend spesifikasyonunu géstermektedir.

Tablo 12°de Model 1°de yer alan serilerin pozitif soklart arasinda yapilan esbiitiinlesme sinamasinda iz
istatistiginde ilk iki durumda, 6z deger istatistiginde ilk durumda elde edilen test istatistigi %5 anlamliik
diizeyindeki kritik degerden biyiik oldugu icin seriler arasinda esbutiinlesme yoktur seklindeki Hy hipotezi
reddedilmistir. Ama bu modelde yer alan serilerin negatif bilesenleri arasinda yapilan esbitiinlesme
sinamasinda elde edilen test istatistiklerinin kritik degerden daha kiigiik olmast nedeniyle Hy hipotezi
reddedilememistir. Bu durumda Model 1°de yer alan seriler arasinda asimetrik (gizli-sakly) nedensellik
iliskisinin var olduguna karar verilmistir. Model 2’de yer alan serilerin pozitif soklart arasinda yapilan
esbitinlesme sinamasinda iz istatistiinde de 6z deger istatistifinde de ilk iki durumda elde edilen test
istatistikleri, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden biyiik oldugu icin seriler arasinda esbutiinlesme
yoktur seklindeki Hy hipotezi reddedilmis, esbutiinlesmenin var olduguna karar verilmistir. Model 2’de yer
alan serilerin negatif bilesenleri arasinda yapilan esbiitiinlesme sinamasinda iz istatistiginde de 6z deger
istatistiginde de ilk durumda elde edilen test istatistikleri, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden
buyik oldugu igin seriler arasinda esbutiinlesme yoktur seklindeki Hy hipotezi reddedilmistir ve
esbitlinlesme vardir. O halde Model 2’de yer alan seriler arasinda da asimetrik esbitinlesme iliskileri s6z
konusudur. Model 3’te yer alan serilerin pozitif soklari arasinda yapilan egbiitinlesme sinamasinda iz
istatistiginde ilk iki durumda elde edilen test istatistikleri, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden
buyik oldugu icin seriler arasinda esbitinlesme yoktur seklindeki Hy hipotezi reddedilmis,
esbitliinlesmenin var olduguna karar verilmistir. Model 3’te yer alan serilerin negatif bilesenleri arasinda
yapilan egbiitinlesme sinamasinda iz istatistifinde 6z deger istatistiginde ilk iki durumda elde edilen test
istatistikleri, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden biiyitk oldugu icin seriler arasinda esbitiinlesme
yoktur seklindeki Hy hipotezi reddedilmistir ve esbitinlesme vardir. Ama bu durum 6z deger istatistigi
icin gegerli degildir. Kisaca, Model 3’te yer alan seriler arasinda da asimetrik egbiitiinlesme iliskileri s6z
konusudur.

Modelde yer alan seriler arasinda nedensellik iliskisinin varligi; simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri ile incelenmistir. Simetrik ve asimetrik testlerden elde edilen bulgular asagida yer almaktadur.

Hacker-Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi ve Bulgular

Hacker ve Hatemi-] (20006), farkli seviyelerde duragan seriler arasindaki nedensellik iliskilerini test
edebilmek icin Toda ve Yamamoto (1995) gibi standart ki-kare (y?) test istatistigini kullanmak yerine,
bootstrap simiilasyonu yardimiyla, veri setine 6zgl kritik degerler tGretmeyi Onermistir. Buna gerekee
olarak; Toda ve Yamamoto (1995) testindeki hata terimleri (e;) normal dagilima sahip olmadiginda ya da
ARCH sirecine sahip olduklarinda MWALD testinin sapmali sonuglar veriyor olmasini géstermistir
(Kaplan, 2019, s. 81). Bu testte 6ncelikle bir VAR(p) stireci géz 6niinde bulundurulmaktadir:

YVe=v+ Ayt o+ Apyep & G4)

(54)’te yer alan bu esitlikte Yy, v ve &; n boyutlu vektotler ve A,, 1. gecikme icin nxn boyutlu
parametreler vektoridur. Serilerin en buytik entegre olma derecesi yine d olmak tzere model VAR(p + d)
haline getirildiginde esitlik (55)’e ulastlir:

Yye=70+ A13’t—1 + et Apyt—p + et Ap+dyt—p—d + & (55)
Burada 6rneklem boyutu T olmak tizere asagidaki tanimlamalar yapilabilir:
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Y =1, y1) (56)
Bu ifade nxT boyutunda bir matrisi ifade etmektedir.
D = (0,4s, Ay ) Ay a) 57)
(57)de yer alan bu esitlikte; D ise (nx(1+ n(p + d))) boyutunda bir matrisi ifade etmektedir.
Buradan;
1
[ Ve ]
Ye-1
Zy= ‘ ' (58)
[yt—p—d—lJ
Seklinde olup, t = 1, ..., T i¢ind (1 + n(p + d))x1 boyutunda matrisi ifade edecektir.
Z = (Zo, ""ZT—l) (59)

(1 + n(p + d))xT boyutunda bir matrisi ve
8= (&, ... ér) (60)

(nxT) boyutundaki matrisi ifade etmektedir. Hacker ve Hatemi-] (2006) testinin bos hipotezi: Hy: Cf = 0
seklinde olup, bu hipotezi test edebilmek igin gerekli kritik degerler bootstrap simiilasyonu yardimuyla elde
edilmektedir (Hacker ve Hatemi-], 2000, s. 1490-1491). Hacker ve Hatemi-] (2006), bu testteki optimum
gecikme uzunlugunu esitlik (61)’de yer alan bilgi kriterinin minimize edilmesiyle, i¢sel olarak belirlenmesini
Onermigtir:

. (n?LnT + 2n?Ln(LnT)
HJC = Ln(detﬂj) +j ,

i =0,1,.., 61
T J p (61)

(61)’de yer alan bu modelde, det{l;; VAR(j) modelindeki hata terimlerinin varyans-kovaryans
matrisinin determinantini, n; degisken sayisint ve T; Orneklemin zaman boyutunu ifade etmektedir
(Demez, Kizilkaya ve Dag, 2019, s. 624; Kaya, Demir ve Tigl, 2016, s. 152). Hacker ve Hatemi-] (2006)
nedensellik testinde bir X serisinden Y serisine dogru nedensellik iliskisinin varligi esitlik (62)’de yer alan
model yardimiyla sinanir (Cevik ve Zeren, 2014):

Ye=v+CYeq+ o+ CpigVepqg + DiXeoy + o+ DpyaXe—p_q + & (62)
Hacker ve Hatemi-] (2000) simetrik nedensellik testinde sinan hipotezler su sekildedir: Hy: D; =

0,i =1,..,p +d, X'ten Y’ye dogru simetrik nedensellik yoktur iken, Hy:D; # 0,i = 1, ...,p + d, X’ten
Y’ye dogru simetrik nedensellik vardir seklinde kurulmaktadir. Bu hipotezleri sinamak i¢in gerekli kritik

degerler de bootstrap simiilasyonuyla tretilmektedir (Hatemi-] ve Uddin, 2014, s. 377). Hacker ve Hatemi-
J (2006) nedensellik testi Gauss programi kullanilarak yapilmis olup, sonuglart Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13. Hacker ve Hatemi-] (2006) Simetrik Nedensellik Testi Sonuglars (Model 1)

Nedenselligin Yonit SBC MWALD Bootstrap Kritik Degerleri

(Temel Hipotez) Test Istatistigi %1 %5 %10
LnREER - LnX 1 1.054 7.339 4.102 2.875
LnX - LnREER 1 0.453 6.953 4.036 2.866
INT - LnX 1 0.741 7.721 4.083 2.887
LnX - INT 1 0.477 7.373 4.042 2.770
INF - LnX 1 0.568 7.509 4.198 2.927
LnX = INF 1 4.912%* 7.553 4.175 2.923
LnY/ > LnX 1 0.523 8.434 4.577 3.169
LnX > LnY” 1 4.439%* 7.881 4.335 2.894

Not: SBC; Schwarz bilgi kriterine gbre program tarafindan otomatik olarak belitlenen optimum gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Kritik degerler 1000 bootstrap ile tiretilmistir. ** %5 anlamlilik seviyesinde nedenselligin varligini gdstermektedir.
Tablo 13’teki bulgulara gére; Turkiye’de ihracattan enflasyona ve ihracattan dinyadaki ortalama
kisi basina disen reel milli gelire dogru yapilan sinamalarda elde edilen test istatistikleri (4.912 ve 4.439),
ilgili kritik degerlerden (4.175 ve 4.335)’ten buyiik oldugu icin, nedensellik yoktur seklindeki Hy hipotezi
reddedilmis ve ilgili yonlerde nedensellik iliskilerinin var olduguna karar verilmistir. Yani Ttrkiye’de
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ithracattan enflasyona ve dinyadaki ortalama kisi basina diisen reel milli gelire dogru tek yonli nedensellik
iliskileri vardir. Model 2’de yer alan seriler arasinda yapilan Hacker ve Hatemi-] (2006) nedensellik testi
Gauss programi kullanilarak yapilmis olup, sonuglar1 Tablo 14’te yer almaktadur.

Tablo 14. Hacker ve Hatemi-] (2006) Simetrik Nedensellik Testi Sonuglar: (Model 2)

Nedenselligin Yonii SBC MWALD Bootstrap Kritik Degerleri

(Temel Hipotez) Test Istatistigi %1 %5 %10
InREER - LnM 1 0.372 7.143 4123 2.860
InM - LnREER 1 0.318 7.680 4.138 2.889
INF - LnM 1 0.083 7.462 4167 2.904
LnM — INF 1 0.699 7.336 4.042 2.910
INT - LnM 1 3.547* 7.222 4.118 2.859
LnM - INT 1 1.884 7.486 4.003 2.809
LnY? - LnM 1 0.694 7.757 4.212 2.895
LnM - LnY? 1 0.08 7.638 4.277 2.868

Not: SBC; Schwarz bilgi kriterine gére program tarafindan otomatik olarak belirlenen optimum gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Kritik degerler 1000 bootstrap ile iiretilmigtir. * %10 anlamhlik seviyesinde nedenselligin varligini géstermektedir.

Tablo 14’teki bulgulara gére; Tirkiye’de faiz oranlarindan ithalata dogru yapilan snamada elde
edilen test istatistigi (3.547), %10 anlamhlik dizeyine sahip kritik degerden (2.859) biyik oldugu icin,
nedensellik yoktur seklindeki Hy hipotezi reddedilmistir. O halde Tirkiye’de faiz oranlarindan ithalata

dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Model 3’te yer alan seriler arasinda yapilan Hacker ve Hatemi-J
(20006) nedensellik testi Gauss programi kullanilarak yapilmis olup, sonuglari Tablo 15’te yer almaktadir.

Tablo 15. Hacker ve Hatemi-] (2006) Simetrik Nedensellik Testi Sonuglar: (Model 3)

Nedenselligin Yonii SBC MWALDTest Bootstrap Kritik Degerleri

(Temel Hipotez) Istatistigi %1 %5 %10
LnREER — LnTB 2 0.914 7.601 4.284 2.972
ILnTB - LnREER 2 1.775 7.441 4.135 2.861
INF - LnTB 2 0.163 8.020 4.408 2.999
LnTB - INF 2 0.561 7.741 4.239 2.955
INT - LnTB 2 2.053 7.558 4.126 2.850
LnTB — INT 2 1.118 7.628 4.220 2.864
LnY/ - LnTB 2 0.372 7.019 3.928 2.756
LnTB - LnY' 2 0.077 7.658 4.223 2.928
LnY% - LnTB 2 1.192 7.471 4.124 2.916
InTB - LnY¢ 2 0.114 7.078 4.077 2.820

Not: SBC; Schwarz bilgi kriterine gbre program tarafindan otomatik olarak belirlenen optimum gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Kritik degerler 1000 bootstrap ile tiretilmistir.

Tablo 15te elde edilen test istatistiklerinin tamamu, ilgili krittk degerlerden kiiciik oldugu icin
nedensellik yoktur seklindeki Hy hipotezi reddedilememis ve bu degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin olmadigina karar verilmistir.

Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi ve Bulgular

Granger (1969), Toda ve Yamamoto (1995) ve Hacker ve Hatemi-] (2000) nedensellik testlerinde
serilerin pozitif ve negatif bilesenlerinin etkilerinin ayni oldugu varsayilmaktadir (Kaplan, 2019, s. 81).
Oysa piyasalarda asimetrik bilginin varligi ve piyasadaki katilimcilarin heterojen yapida olmasi, piyasa
aktorlerinin ayni buytklikteki pozitif ve negatif soklara benzer tepkiler vermemesi sonucunu dogurmakta,
bu da serilerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda incelemeler yapilmasini gerekli kilmaktadir (Yilanct ve
Bozoklu, 2014, s. 213-214). Literatiirdeki bu boslugu gére Hatemi-] (2012) klasik nedensellik testlerinin
tespit edemedigi degiskenler arasinda saklt (g7z/i-ortiik) bir iliskinin varliginin olabilecegi ve bu gizli iliskinin
de porzitif ve negatif bilesenler arasindaki asimetrik iliskinin dikkate alinmasiyla tahmin edilebilecegini
ortaya koymustur. Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testinde serilerdeki pozitif ve negatif soklari
birbirinden ayirarak, finansal piyasalarda yeralan asimetrik bilginin varligint dikkate almaktadir (Hatemi-],
2012, s. 448). Bu baglamda, Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testi, pozitif ve negatif birikimli soklar
arasindaki nedenselligi incelemekte olup, hem duragan hem de duragan olmayan serilere
uygulanabilmektedir. Hatemi-] (2012) rassal yirtiyts strecine sahip Y; ve X, serileri arasindaki nedensellik
iliskilerini inceleyebilmek icin dncelikle bu serileri AR(1) stirecine gére agmustir Hatemi-] (2012, s. 447-
448):

t
Yt = Yt—l + & = YO + Z g] (63)

j=1
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¢

Xf :Xt—l +Et =X0+ZGJ (64‘)

j=1

(63) ve (64)’te yer alan bu modellerde; t = 1,2, ..., T ve Yy ile X baslangic degetleridir. Buradan
hareketle esitlik (63)’teki Y; serisinin pozitif ve negatif soklarina ulasabilmek icin (65) ve (66)’daki
esitliklerden yararlanilir;

g = min(ej,d) (65)

sj+ = maks(sj, d) (66)

(64)’te yer alan bu esitlikte; X, serisinin pozitif ve negatif soklarina ulagabilmek icin (67) ve (68)’de
yer alan esikliklerden yararlanilir;

¢/ = min(e;, d) (67)
e/ = maks(e;,d) (68)
Bu denklemlerde yer alan d; esik deger olup, genel olarak d = 0 alinmaktadir. Ek olarak;
g=¢ +¢ +d (69)
=€ +e +d (70)
seklinde olduklart kabul edilmektedir. Bu esitlikler (69) ve (70) tekrar diizenlendiginde;
t
Y=Y +e=Y+ Z g +eg (71)
=1
t
Xe =X g+ € =X0+Zej_ +ef (72)
j=1

(71) ve (72)’de yer alan modeller elde edilir. Buradan Y, serisinin negatif ve pozitif birikimli soklari
strastyla; Yy = 21}:1 Sj_ ve Yt+ = Z§=1 Sjﬂ_iken, X, serisinin negatif ve pozitif birikimli soklart da sirastyla;
Xy = 2521 € velX F= 25’:1 € ]7" ile elde edilebilir. Yy ve Xg baslangic degetlerinin sabit oldugu varsayimi
altinda Y; ve X, serileri soyle ifade edilebilir; ¥; = Yy + Y + Y; ve X; = Xy + X7 + X;. Bu denklemler
tekrar diizenlendiginde; AY,” = g7, AY;Y = &, AX{ = € ve AX{ = €/ esitliklerine ulasilir (Hatemi-],
2012, s. 449).  Hatemi-] (2012) porzitif ve negatif birikimli soklarina ayrilmis X = (X*, X7) ve ¥ =
(Y*,Y™) serileri arasindaki asimetrik nedensellik iliskilerini inceleyebilmek icin bir VAR(p) modeli
kurulmasini 6nermistir. Esbiitiinlesik iki seri arasinda; X* serisinden Y% serisine dogru asimetrik
nedensellik iligkisinin varligini inceleyebilmek i¢in kullanilmasi gereken model esitlik (73)’teki gibi olmalidir
(Erdas ve G6¢men Yagcilar, 2021, s. 209):

Yo =v+A Y+ + AV, +BXE o+ B X, e (73)

(73)’te yer alan esitlikte; p optimum gecikme uzunlugu olup, esitlik (4.123)’te yer alan Hatemi-J bilgi
kriteri (HJC) yardimuyla belirlenebilmektedir.

- (n?LnT + 2n?Ln(LnT) ]
HJC = Ln(det{);) + j T ,  J=01,..,p (74)

(74)’te yer alan bu esitlikte; Q;; j gecikme uzunluguna sahip VAR modelindeki hata terimlerinin
varyans-kovaryans matrisinin en ¢ok olabilitlik tahmincisini, T'; toplam gézlem sayisint ifade etmektedir.

Y =, y5, o, y7) (nxT) (75)
Matrisi
D= (v,Al, ...,Ap) (nx((l + nxp))) (76)
Matrisi
1
X
Xe1
Zt = ) (77)
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Z=(Zo, . Zr_1)((1 + np)xT) (78)
Matrisi ve
8§ = (ef, e, ..., et)(nxT) (79)

Matrisi  olmak tzere, VAR(p) modelinin kapali formu; Y =DZ +§ seklinde yazilabilir.
Nedenselligin olmadigini ifade eden bos hipotez (Hy: Cf = 0) esitlik (80)’deki Wald testi ile sinanabilir.

Wald = (CB)[C((Z'2)™ ® $)C'T(Ch) (80)

Esitlik (80)’de yer alan bu modelde; ®); kronecker carpani, C; pxn(1 + np) boyutlu matrisi,
B = vec(8o, By, ""Bp'o))nxnd n satiell n(d) situnlu sifir matrisini, S = vec(D); siitun yigma

operatériini, Sy; hata terimlerinin varyans ve kovaryanslarinin matrisini géstermektedir (Kaplan, 2019, s.
YA

80). Buradan Sy = SU;U biciminde hesaplanabilir. Buradaki SJ;; kisitli regresyon modelindeki tahmin

hatalarinin nxT boyutlu matrisidir (Hatemi-J, 2012, s. 451). Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testinde
stnan hipotezler su sekildedir: Hy: B; = 0,i = 1, ...,p, X*’den Y*’ya dogru asimetrik nedensellik yoktur
iken, Hy: B; # 0,i = 1,...,p, X ’den Y*’ya dogru asimetrik nedensellik vardir seklinde kurgulanirken ya
da Hy:B; =0,i=1,...,p, X ’den Y ’ye dogru asimetrik nedensellik yoktur iken, Hy:B; # 0,i =
1,...,p, X7’den Y™ ’ye dogru asimetrik nedensellik vardir seklinde kurgulanmaktadur.

Calismada serilerin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki nedensellik iligkileri Hatemi-] (2012)
asimetrik nedensellik test ile incelenmistir. Bu testte, optimum gecikme uzunlugu Hatemi-] kriteri (HJC)
kullanilarak tespit edilmektedir (Hatemi-], 2012, s. 450). S6z konusu hipotezleri sinayabilmek amaciyla
kullanilacak kritik degerler bootstrap simtlasyonu ile tiretilmektedir. Elde edilen test istatistigi, ilgili kritik
degerden buytk oldugunda Hy hipotezi reddedilmekte ve bagimsiz degiskenden bagiml degiskene dogru
bir nedensellik iliskisinin var olduguna karar verilmektedir (Yetim ve Yamak, 2019, s. 214). Model 1’de yer
alan seriler arasinda gergeklestirilen Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testi Gauss programi
kullanilarak yapilmis olup, sonuglart Tablo 16’da yer almaktadir.

Tablo 16. Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar: (Model 1)

Nedenselligin Yonii HJC MWALD Bootstrap Kritik Degerleri

(Temel Hipotez) Test Istatistigi %1 %5 %10
LnREER" > LnX* 1+1=2 0.236 8.727 4.598 3.175
LnREER™ = LnX~ 1+1=2 0.362 10.262 4.649 3.006
LnX* > LnREER* 1+1=2 0.000 8.495 4.549 3.121
LnX~ - LnREER™ 1+1=2 0.347 12.254 5.094 3.086
INF* > LnX* 1+1=2 2.611 8.088 4.501 3.088
INF~ - LnX~ 1+1=2 0.619 23.462 13.178 9.818
LnX* > INF* 1+1=2 0.048 7.974 4.466 3.066
LnX~ - INF~ 1+1=2 10.106 27.935 15.167 11.428
INT* - LnX* 1+1=2 0.001 8.487 4.450 3.111
INT™ > LnX~ 1+1=2 0.029 13.234 5.035 3.032
LnX* > INT* 1+1=2 5.150%* 8.843 4.732 3.109
LnX~ - INT~ 1+1=2 0.057 14.744 5.744 3.278
LnY’" - LnXt 1+1=2 0.504 13.852 8.020 5.788
LnY/” - LnX~ 1+1=2 3.000 17.785 8.595 5.916
InX* - Lny/" 1+1=2 2.303 13.450 7.823 5.606
InX~ - LnY/” 2+1=3 0.995 15.681 8.095 5.559

Not: HJC; Hatemi-] bilgi kriterine gére program tarafindan otomatik olarak belirlenen optimum gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Kritik degerler 1000 bootstrap ile tiretilmigtir. ** %5 anlamlilik seviyesinde nedenselligin varligini géstermektedir.

Tablo 16’daki bulgulara gore; Turkiye’de ihracatin pozitif bilesenlerinden faiz oraninin pozitif
bilesenlerine dogru yapilan simnamada elde edilen test istatistigi (5.150), %5 anlamlilik diizeyine sahip kritik
degerden (4.732) biyik oldugu icin, nedensellik yoktur seklindeki Hy hipotezi reddedilmistir. O halde
Tirkiye’de ihracattan faiz oranina dogru asimetrik bir nedensellik iliskisi vardir. Model 2’de yer alan seriler
arasinda gerceklestirilen Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testi Gauss programi kullanilarak yapilmis
olup, sonuglart Tablo 17°de yer almaktadir.

Tablo 17. Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar: (Model 2)

Nedenselligin Yonii HIC MWALD Bootstrap Kritik Degerleri
(Temel Hipotez) J Test Istatistigi %1 %5 %10
LnREERY - LnM* 1+1=2 0.610 8.326 4.453 3.097
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LnREER™ > LnM~ 2+1=3 0.772 16.816 8.155 5521
LnM* — LnREER* 1+1=2 0.741 8.245 4.447 3.008
LnM~ - LnREER™ 2+1=3 7,886+ 19.320 9.168 6.141
INF* > LnM* 4+1=5 1.621 22.507 13.071 9.875
INF~ - LM~ 3+1=4 1.058 17.498 9312 6.565
LnM* > INF* 41=5 16.824 26.865 15.699 11.737
LnM~ > INF- 3+1=4 161.353%%* 55.606 17.166 10.522
INT* - LnM* 1+1=2 1341 8.720 4570 3.031
INT- - LnM~ 1+1=2 0.129 18.254 6.001 3118
LnM* — INT* 1+1=2 3.560 8.341 4318 2.941
Lnm™ > INT~ 1+1=2 0.023 20.968 6.253 3147
Y™ = LnM* 1+1=2 1.718 8.750 4486 3.051
LnY? S LM~ 1+1=2 0.070 29.023 8.833 5.695
LnM* - Lny?’ 1+1=2 0.037 8.869 4.498 3111
InM~ > LnY® 2+1=3 11.215%* 29.806 10.884 6.756

Not: HJC; Hatemi-] bilgi kriterine gére program tarafindan otomatik olarak belirlenen optimum gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Kritik degerler 1000 bootstrap ile dretilmistir. *, ** ve *** %10, %5 ve %]1 anlamlilik seviyesinde nedenselligin
varhigini géstermektedir.

Tablo 17°deki bulgulara gore; Tirkiye’de ithalatin negatif bilesenlerinden reel kur, enflasyon ve
Turkiye’deki kisi basina diigen reel milli gelirin negatif bilesenlerine dogru yapilan sinamada elde edilen test
istatistikleri (7.886; 161.353; 11.215), ilgili kritik degerlerden (6.141; 55.606; 10.884) buytik oldugu icin,
nedensellik yoktur seklindeki Hy hipotezi reddedilmistir. O halde Tirkiye’de ithalattan reel kur, enflasyon
ve Turkiye’deki kisi bagina disen reel milli gelire dogru asimetrik bir nedensellik iliskileri vardir. Model 3’te
yer alan seriler arasinda gerceklestirilen Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testi Gauss programi
kullanilarak yapilmis olup, sonuglart Tablo 18’de yer almaktadir.

Tablo 18. Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar: (Model 3)

Nedenselligin Yonii HJC MWALD Bootstrap Kritik Degerleri

(Temel Hipotez) Test Istatistigi %1 %5 %10
LnREER" —» LnTB* 1+1=2 0.002 9.209 4.712 3.121
LnREER™ —» LnTB~ 1+1=2 0.452 8.125 4.447 3.031
LnTB* - LnREER* 1+1=2 1.381 8.965 4.549 3.165
InTB~ - LnREER™ 1+1=2 0.667 9.521 4.748 3.107
INF* - LnTB* 1+1=2 0.962 9.735 4514 2.894
INF~ - LnTB~ 1+1=2 0.428 8.991 4.379 2.991
InTB* - INF* 1+1=2 0.008 9.417 4.667 3.015
InTB~ - INF~ 1+1=2 0.474 9.793 5.099 3.315
INTY - LnTB* 1+1=2 0.151 9.776 4.519 2.889
INT~ -» LnTB~ 1+1=2 2.504 8.757 4.534 3.118
InTB* —» INT* 1+1=2 0.801 10.557 5.017 3.307
InTB~ - INT~ 1+1=2 0.527 8.435 4.491 3.074
LnY™ = LnTB* 1+1=2 1.139 8.840 4.480 3.215
LnY'™ - LnTB~ 1+1=2 1.007 8.850 4.444 2.990
LnTB* - LnY/" 1+1=2 0.037 8.314 4.386 3.035
InTB~ = LnY/™ 1+1=2 2.065 10.187 5.198 3.389
LnY% - LnTB* 1+1=2 0.173 9.397 4.929 3.282
LnY% — LnTB~ 1+1=2 2.584 8.523 4.482 3.024
InTB* - Lny?" 1+1=2 0.548 8.354 4.573 3.223
InTB~ - LnY% 1+1=2 1.480 9.396 4.677 3.112

Not: HJC; Hatemi-] bilgi kriterine gére program tarafindan otomatik olarak belitlenen optimum gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Kritik degerler 1000 bootstrap ile tiretilmistir.

Tablo 18de elde edilen test istatistiklerinin tamamu, ilgili kritik degetlerden kiicitk oldugu i¢in
nedensellik yoktur seklindeki Hy hipotezi reddedilememis ve bu degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisinin bulunmadigina karar verilmistir. Simetrik ve asimetrik nedensellik testleri kendi
aralarinda degerlendirildiginde; Hacker ve Hatemi-] (2006) simetrik nedensellik testinde; ihracattan
enflasyon ve diinyadaki kisi basina diisen reel milli gelire, faiz oranindan ithalata dogru simetrik nedensellik
iliskileri tespit edilmistir. Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testinde ihracattan faize, ithalattan reel kur,
enflasyon ve milli gelire dogru asimetrik nedensellik iliskilerinin oldugu gérilmistir. Kullanilan yéntem
glncellestikce daha fazla nedensellik iliskisinin bulunmus olmasi, bu ¢alismada kulanilan glincel simetrik
ve asimetrik yontemlerin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu sonuglara gére; ihracattan enflasyona dogru olan
nedensellik iliskisi Hacker-Hatemi-] (2006) yontemi tarafindan ortaya konmaktadir. Hatemi-] (2012)
tarafindan belirlenen ihracattan faize dogru nedensellik iliskisi, yalnizca serilerin pozitif soklart arasinda
gecerli olan asimetrik bir nedensellik iligkisidir. Ihracattan diinyadaki kisi basina diisen reel milli gelire
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dogru belirlenen nedensellik iliskisinin Hacker-Hatemi-] (2006) yontemiyle belirlenmis olmasi, bu
nedenselligin varligini giiclendirmektedir. Ithalattan enflasyona dogru olan nedensellik iliskisinin Hacker-
Hatemi-] (2006) yonteminde ithalatin negatif bileseninden enflasyonun negatif bilesenine dogru ¢ikmis
olmasi, aslina bu nedenselligin de asimetrik bir nedensellik oldugunu gostermektedir.

Sonug ve Politika Onerileri

Dis ticarette rekabetin hizlandigi kiiresellesen dinya dizeninde tlkeler 6ne gecebilmek, yeni
pazarlara girebilmek ve var olan pazar paylarini koruyabilmek i¢in; Cin’in uyguladigt gibi ulusal paralarinin
degerini digik tutarak reel kur avantaji saglamaya, yatirimcilatina daha digiik faizle kredi vererek tretim
Olgeklerini artirtp birim maliyetlerini disiirmeye ve triin cesitliliklerini artirmaya calisabilmektedirler. Bir
yandan da ihracati artiricy, ithalatt kisitlayict politikalar uygulayarak, net dis ticaret gelirlerini artirmaya (veya
dss ticaret aciklarint azaltmaya) cabalamaktadirlar. Tirkiye 24 Ocak 1980°de ilan edilen Ekonomik Tstikrar
Programu ile ihracat temelli ekonomik biiylime modeline gegis yapmis, kademeli olarak 1989 yilina kadar
sermaye piyasalarini da liberal hale getirerek, dinya ekonomisine entegrasyonunu artirmistir. 1 Ocak
1996°da hayata gecen Gumriik Birligi anlasmasi ile Avrupa Birligi tiyesi iilkelerle giimriiksiiz ticaret yapma
imkanina da kavugan Tirkiye, tim ¢abalarina ragmen dis ticaret agig1 vermektedir.

Bu calismada; reel d6viz kuru, enflasyon, faiz ve milli gelirin Tturkiye’nin ihracat, ithalat ve dis ticaret
dengesi tizerindeki etkileri 1970-2021 dénemi yillik verileri kullanilarak, simetrik ve asimetrik zaman serisi
analizi yontemleriyle incelenmistir. Simetrik yontemler arasinda yapisal kirilmalt analizlere yer verilmigtir.
Yapisal kirilmalt birim kok testlerinden serideki bir tane yapisal degisimi géz 6niinde bulundurabilen Zivot
ve Andrews (1992) testinde; dis ticaret dengesi serisinin ham halinin ve faizin negatif bilesimlerinin diizey
degerinde duragan, diger serilerin ilk farkta duragan olduklari goriiliirken, serideki iki tane yapisal degisimi
g6z 6ntinde bulundurabilen Lee ve Strazicich (2003, 2004) testinde; dis ticaret dengesi ve dinyadaki kisi
basina disen ortalama reel milli gelir serisinin pozitif bilesenleri diizey degerlerinde, Gteki seriler birinci
farkta duragan ¢tkmustur.

Hatemi-] (2008) yapisal kirilmali esbiitiinlesme testinde sadece dis ticaret dengesi modelinde yer alan
seriler arasinda esbitiinlesme bulunurken, Granger ve Yoon (2002) asimetrik esbiitiinlesme testi, hicbir
modelde sakli egbiitiinlesme bulamazken, Hatemi-] ve Irandoust (2012) asimetrik esbitiinlesme testi;
ithracat modelinde yer alan serilerin negatif bilesenleri arasinda esbiitinlesme iligkisi bulunamamis, ihracat
modelindeki serilerin pozitif bilesenleri arasinda, ithalat modeli ve dis ticaret dengesi modelinde yer alan
serilerin her iki bileseni arasinda da sakli esbiitinlesme iliskilerinin var oldugunu géstermistir.

Seriler arasindaki nedensellik iliskileri; Hacker ve Hatemi-] (2006) simetrik nedensellik testlerinin
yaninda, Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testi ile de ele alinmistir. Bu testlerden, Hacker ve Hatemi-]
(2000) simetrik nedensellik testinde; ihracattan enflasyon ve dinyadaki kisi bagina diisen ortalama reel milli
gelire ve faizden ithalata tek yonli nedensellik iliskileri bulunmustur. Burada ihracattan enflasyona dogru
tespit edilen nedensellik iligkisi, etkileri giinliik yasamda da yakindan hissedilen bir durum olup, 6zellikle
yas meyve ve sebzede yurtdisina satts imkami arttfinda bu Urlnlerin i¢ piyasadaki fiyatlart anormal
derecede artabilmektedir. Aksine ihracatta gériiniir veya goriinmez engellerle karsilagildiginda ilkede
turetilen tim mallan i¢ piyasadaki kullanicilara arz edilmekte, bu da mallarin fiyatlarinda gozle gozikir
derecede dusislere neden olmaktadir3. Burada ekonomideki talep kanunun hakim oldugu ortamda,
mallarin yurtigindeki arzi, talep edilen miktart astiginda, yeni denge olusuncaya kadar fiyatlar dismektedir.
Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testindeyse; ihracattan faize, ithalattan enflasyon ve diinyadaki kisi
basina diisen ortalama reel milli gelire dogru asimetrik nedensellik iliskileri oldugu ortaya cikarilmigtir.
Burada ithalattan enflasyona dogru olan nedensellik, yurticinde fiyatlari asirt derecede artan mallarin
fiyatint dengeleyebilmek i¢in ithalata izin verilmesinin yararlt sonuglar drettigini distindiirmektedir. Ancak
bir tlkenin yurtici fiyatlar: sirekli ithalatla dengelemesi siirdirilebilir bir politika olmayip, mutlaka yerli
tretimin tegvik edilmesi gerekmektedir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; Turkiye’nin yapisal (katilasmis) bir dis ticaret agigt
sorunu oldugu, reel kur ve faizin bu agig azaltmada ¢ok etkin politika araglart olmadigi, bunun yerine
fiyatlar genel diizeyini dustrlicii ¢abalarla ihracatcilara dis piyasalarda rekabet glicli kazandirilmasinin
gerektigi, ticari partner Ulkelerin kisi bagina disen gelirinin ylksek olmasinin ihracatt artirmada yarath
oldugu bu nedenle gelismis ve hizli gelismekte olan iilkelere ihracat yapilmaya calistlmasinin rasyonel bir

30 Ozellikle Rusya’ya domates ve limon, Irak’ beyaz et ihracatinda bu etki defalarca ortaya ¢tkmustir. Ornek olay icin bakiniz;
https:/ /www.milliyet.com.tr/ckonomi/rusya-ukrayna-savasi-domatesi-vurdu-kilosu-25-liradan-4-liraya-dustu-6710928

550



MANAS Sosyal Aragtirmalar Dergisi - MANAS Journal of Social Studies

davranis olacagy, tlke icinde artan gelirin ithalatt yiikseltme egiliminde oldugu, bu noktada ithalat talebini
caydirict politikalar uygulamakla birlikte yurtici yerlesiklere ithalata gereksinim duymalarint azaltict mallarin
burada sunulabilmesinin yollarinin arastirtlmasinin daha faydali olacagi soylenebilir. Yapilan simetrik ve
asimetrik analizler, Turkiye’nin dis ticaret agifi sorununun, sadece nominal kurun yikseltilmesiyle
¢ozllemeyecek kadar kompleks iliskiler barindirdigini ortaya koymustur. Bu nedenle politika yapicilarin
konuyu daha genis bir perspektiften ele almalarinda ve makroekonomik biyiiklikler arasindaki sadece
kabaca bakildiginda goriilebilen iliskilere degil, ortitk (sak/) iliskilere de bakmalarinda yarar oldugu ifade
edilmelidir.

Etik Beyan

“Tiirkiye'de Reel Diviz Kurn, Enflasyon ve Faiz Oranlarmm Dig Ticaret Ugerindeki Etkisi: Simetrik ve Asimetrik
Yontemlerle Analiz” basliklt ¢alismanin yazim siirecinde bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina uyulmus;
toplanan veriler izerinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu ¢alisma herhangi baska bir akademik yayin
ortamina degerlendirme i¢cin génderilmemistir.
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EXTENDED ABSTRACT

In the globalizing world order where competition in foreign trade accelerates, countries in order to
get ahead, enter new markets and maintain their existing market shares; They can try to gain real exchange
rate advantage by keeping the value of their national currency low, as China has done, to increase their
production scale by providing loans with lower interest rates, to reduce their unit costs, and to increase
their product diversity. On the other hand, they are trying to increase their net foreign trade revenues by
implementing policies that increase exports and restrict imports. With the Economic Stability Program
announced on January 24, 1980, Turkey switched to an export-based economic growth model, gradually
liberalizing its capital markets until 1989 and increasing its integration into the world economy. With the
Customs Union agreement that came into effect on January 1, 1996, Turkey, which has also gained the
opportunity to do duty-free trade with European Union member countries, has a foreign trade deficit
despite all its efforts. The Turkish economy has had a foreign trade deficit for many years, which causes
the country's current account deficit to increase and the risks of economic crisis associated with it. These
deficits, which are one of the most important dynamics behind the 1994 and 2001 economic crises, have
come to the fore again and seriously in the rapid economic growth environment experienced after the
2008 global economic crisis. In 2011, when the economic growth rose to 11.1%, Turkey experienced a
foreign trade deficit of 89.1 billion dollars and a current account deficit of 74.4 billion dollars. Considering
that there are scientists who see the ratio of current account deficit to national income to exceed 4-5% as a
risk of economic ctisis, it is important to note that Turkey's foreign trade deficit is an important problem
area, and the necessary scientific research and studies are needed to reduce this deficit as soon as possible.
It is clear that policy changes need to be made as soon as possible.

In this study, the effects of real exchange rate, inflation, interest and national income on Turkey's
exports, imports and foreign trade balance were examined using the annual data of the period 1970-2021,
using symmetric and asymmetric time series analysis methods. Among the symmetrical methods,
structural break analyzes are also included. Thus, the subject has been dealt with at a scale far above the
existing literature.
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Stationarity of the series in the study; It was examined by Zivot and Andrews (1992) and Lee and
Strazicich (2003, 2004) tests that allow for structural break. Cointegration relations between series; Like
Hatemi-] (2008), symmetric as well as Granger and Yoon (2002) and Hatemi-] and Irandoust (2012) have
been studied with asymmetric cointegration methods. The causality relationships between the series were
examined using Hacker and Hatemi-] (2006) symmetric causality tests and Hatemi-] (2012) asymmetric
causality tests.

In the Zivot and Andrews (1992) test, which can consider only one structural change in the series; In
the test of Lee and Strazicich (2003, 2004), which can take into account two structural changes in the
series, while it is seen that the raw form of the foreign trade balance series and the negative combinations
of interest are stationary in the level value and the other series are stationary at first difference; While the
positive components of the foreign trade balance and the average real national income series per capita in
the world were level values, the other series were stationary at the first difference.

Cointegration relations between series Hatemi-] (2008) found cointegration only between series in
Model 3 in structural break cointegration test, Granger and Yoon (2002) asymmetric cointegration test did
not find hidden cointegration in any model, Hatemi-] and Irandoust (2012) asymmetric cointegration test;
He could not find cointegration between the negative components of the series in the export model, and
showed that there are hidden cointegration relationships between the positive components of the series in
the export model, and between the two components of the series in the import model and the foreign
trade balance model.

The causality relationships between the series were examined with the Hacker and Hatemi-] (2006)
symmetric causality tests, as well as the Hatemi-] (2012) asymmetric causality test. Among these tests,
Hacker and Hatemi-] (2006) tested for symmetric causality; One-way causality relations from exports to
inflation and average real national income per capita in the world and from interest to imports were
found. The causality relationship determined here from exports to inflation is a situation whose effects are
closely felt in daily life, and when the opportunity to sell abroad increases, the prices of these products in
the domestic market may increase abnormally, especially in fresh fruits and vegetables. On the contrary,
when visible or invisible obstacles are encountered in export, all the goods produced in the country are
supplied to the users in the domestic market, which causes a noticeable decrease in the prices of the
goods. Here, the Law of Demand in the economy is experienced, when the domestic supply of goods
exceeds the quantity demanded, prices fall until a new equilibrium is established. In Hatemi-] (2012)
asymmetric causality test; It has been revealed that there are asymmetric causality relations from exports to
interest, from imports to inflation and the average real national income per capita in the world. Here, the
causality from imports to inflation suggests that allowing imports to balance the prices of goods with
excessive domestic prices produces beneficial results. However, it is not a sustainable policy for a country
to constantly balance domestic prices with imports, and domestic production must be encouraged.
Especially today, when the food and energy crisis has reached very important dimensions, it may be more
beneficial to give the resources to be allocated for imports to domestic producers for incentives.

In summary, Turkey has a structural foreign trade deficit problem, real exchange rate and interest are
not very effective policy tools in reducing this deficit, instead, it is necessary to give exporters
competitiveness in foreign markets with efforts to reduce the general level of prices, The fact that the high
per capita income of the trading partner countries is beneficial in increasing exports, therefore, it would be
a rational behavior to try to export to developed and fast developing countries, increasing income within
the country tends to increase imports, At this point, it can be said that it would be more beneficial to
search for ways to offer goods that reduce the need for imports to domestic residents, while implementing
policies that discourage import demand. The symmetrical and asymmetrical analyzes revealed that
Turkey's foreign trade deficit problem contains complex relations that cannot be solved by simply raising
the nominal exchange rate. For this reason, it should be stated that it would be beneficial for policy
makers to consider the issue from a broader perspective and to look at the implicit relationships, not just
the relationships between macroeconomic aggregates that can be seen roughly.
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