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OZET

DIS TICARET DENGESININ MAKROEKONOMIK BELIRLEYICILERi: ZAMAN SERISi
ANALIZI

Bu tez ¢aligmasinda makroekonomik degiskenlerden portfdy yatirimlari (PFOY), reel efektif
doviz kuru endeksi (REDK), tiiketim harcamalar1 (TUH), enflasyondan arindirilmis 1 yila kadar vadeli
agirliklandirilmis mevduat faiz oran1 (RFAIZ) ve AB llkeleri kisi basina gayri safi yurti¢i hasila
degisimi (YD) degiskenlerinin dis ticaret dengesi lizerindeki etkilerinin ortaya konmasi amaglanmaistir.

Calismada ti¢ aylik veriler kullanilmistir ve ¢alisma 1998:Q1-2022:Q4 doénemini kapsamaktadir.

Literatiirde benzer iliskileri analiz eden bir¢ok ¢alisma yer almaktadir. Bu ¢alisma, literatiirdeki
caligmalardan gerek yontem gerek ele aliman zaman araliginin genisligi ve giincelligi acisindan
farklilagmaktadir. Bu c¢aligmada ge¢mis calismalarda uygulanan ampirik analizlerde elde edilmis

bulgularla kiyas yapilarak benzerlikler ve farkliliklar ortaya konmustur.

Zaman serisi analizinin uygulandigi bu ¢alismada, hangi yontem ve analizlerin kullanilacaginin
tespiti i¢in dncelikle degiskenlerin duraganliklari incelenmistir. Degiskenlerin diizeyde 1(0) ve birinci
dereceden I(1) entegre olmalari sebebiyle ¢alismada Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL) kullanilmistir. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile bagimsiz
degiskenler ile dis ticaret dengesi bagimli degiskeni arasindaki nedensellik iligkisi incelenirken, ARDL

analizi ile bagimsiz degiskenler ile dig ticaret dengesi arasindaki egbiitiinlesme iligkisi incelenmistir.

ARDL analizi neticesinde elde edilen bulgularma gére PFOY, REDK, RFAIZ ve YD bagimsiz
degiskenleri ile DTD bagimli degiskeni arasinda anlamli bir iliski mevcuttur. Analiz bulgularina gore
RFAIZ ve YD bagimsiz degiskenlerinde meydana gelen %1°lik bir artis, dis ticaret dengesini olumlu
yonde etkilerden; REDK ve PFOY bagimsiz degiskenlerinde meydana gelen %1°lik bir artis, dis ticaret
dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Bagimsiz degiskenlerden, dis ticaret dengesi {izerinde en giiclii
etkiye sahip olan degisken PFOY iken; diger bagimsiz degiskenlerin dis ticaret dengesi lizerindeki

etkisinin son derece sinirli oldugu sonucuna ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret Dengesi, Dis Ticaret Dengesinin Belirleyicileri, Portfoy Yatirimlari,
ARDL



ABSTRACT

MACROECONOMIC DETERMINANTS OF FOREIGN TRADE BALANCE: TIME SERIES
ANALYSIS

In this thesis, it is aimed to reveal the effects of macroeconomic variables such as portfolio investments
(PFOY), real effective exchange rate index (REDK), consumption expenditures (TUH), weighted
deposit interest rate with a maturity of up to 1 year adjusted for inflation (RFAIZ) and gross domestic
product change per capita in EU countries (YD) on foreign trade balance. Quarterly data was used in

the study and it covers the period 1998:Q1-2022:Q4.

There are many studies in the literature that analyze similar relationships. The study differs from the
studies in the literature in terms of both the method and the breadth and actuality of the time interval.
With this study, similarities and differences with the findings obtained as a result of empirical analyzes

applied in previous studies have been revealed.

In the study, in which time series analysis was applied, the stationarities of the variables were examined
first in order to determine which methods and analyzes would be used. Since the variables are integrated
at 1(0) and I(1) levels, the Toda-Yamamoto Causality Test and the Autoregressive Distributed Lag
Bound Test (ARDL) were used in the study. While the Toda-Yamamoto Causality Test examines the
causality relationship between independent variables and the dependent variable of the foreign trade
balance, ARDL analysis examines the cointegration relationship between the independent variables and

the foreign trade balance.

According to the findings obtained as a result of ARDL analysis, there is a significant relationship
between the independent variables of PFOY, REDK, RFAIZ and YD and the dependent variable of
DTD. According to the analysis findings, a 1% increase in the RFAIZ and YD independent variables
affects the foreign trade balance positively, while a 1% increase in the REDK and PFOY independent
variables affects the foreign trade balance negatively. While PFOY is the variable that has the strongest
effect on the foreign trade balance among the independent variables, it has been concluded that the effect

of the other independent variables on the foreign trade balance is extremely limited.

Keywords: Foreign Trade Balance, Determinants of Foreign Trade Balance, Portfolio Investments,
ARDL
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1. GIRIS

Gerek 1990’11 yillarda kiiresel Olgekte yogunlasan uluslararasi entegrasyon gerekse 1996’da
yiirtirliige giren 1/95 sayili Avrupa Toplulugu ile Tiirkiye arasinda kurulan Giimriik Birligi anlagmasi,
Tiirkiye’nin dis ticaret hacminde kayda deger bir artig1 beraberinde getirmistir. Dis ticaret engellerinin
gevsetildigi bu dénemde, dig ticaretteki serbestlik gegmis donem ticaret ve iktisat politikalarinin
surdurulmesini giiglestirmistir. Odemeler dengesi kalemlerinin éneminin arttig1 bu dénemde, dis diinya
ile uyumlu iktisat politikalarmin olusturulmasi bir¢ok iilke igin oldugu gibi Tiirkiye i¢in de bir

zorunluluk haline gelmistir.

Uluslararas1 ekonomik entegrasyonun hizla artmasi neticesinde, cari iglemler dengesinin en
biiyiik kalemi olan dis ticaret dengesinin ekonomi politikalar: tizerindeki etki giiciinde artis meydana
gelmistir. Incelenen dénemde Cari hesap dengesini olumsuz etkileyerek ddemeler dengesi denkligi
iizerinde bask1 olusturan en dnemli unsur dis ticaret agig1 olmustur. Oyle ki ¢alismanin inceledigi zaman
aralig1 olan 1998:Q1-2022:Q4 déneminde gorllen toplam dis ticaret dengesi hesabi agi1g1, cari islemler
dengesi hesabindan %63,8 oraninda daha fazladir. ilaveten, tecriibe edilen iktisadi krizlerin etkisi ile dis
ticaret fazlasinin verildigi Kimi istisnai dénemler haricinde, Tiirkiye ekonomisinde kroniklesmis bir dis
ticaret ac1g1 sorunu mevcuttur. Bu nedenlerle dis ticaret dengesini belirleyen unsurlar iizerine yapilacak
bir ¢alisma, kroniklesmis ve yapisal bir sorun haline gelmis olan dig ticaret dengesi ve cari iglemler

hesab1 agiginin giderilmesine yonelik politika 6nerileri sunmay1 miimkiin kilacaktir.

Calismanin ele aldig1 donem igerisinde Tiirkiye’nin dis ticaret hacminde siirekli bir bigimde
artis gozlemlenmektedir. 1998 senesinde ekonominin disa aciklik orani olarak da isimlendirilen dis
ticaret hacminin gayri safi yurt i¢i hasilaya orami %26,4 diizeyinde gerceklesmistir. 2007 yilina
gelindiginde ise bu oran %54,7’ye kadar yiikselmis, 2022 yilinda ise %68,2 olarak ger¢eklesmistir. Bu
durum Tiirkiye’nin ekonomik yapisinda biyik bir doniistimii isaret etmektedir ve bu doniistim dis ticaret
dengesi hesabinin Turkiye’nin ekonomik yapisi iizerindeki etki glclinde bir artis1 beraberinde
getirmektedir. Bu doniisiimiin  yagsandigi dénem aralifinda, dis ticaret dengesini belirleyen

makroekonomik faktorlerin incelenmesi kiymetli olmaktadir.

Bu tez c¢alismasinda, Tiirkiye’de 1998-2022 doneminde dis ticaret dengesini belirleyen
makroekonomik faktorlerin etki glic ekonometrik analiz ile ortaya konmaktadir. Tez ¢alismasinin ilk
asamasinda teorik arastirma yapilmis ve literatiir taramas1 yapilarak konuyla ilgili benzer ¢alismalar
incelenmistir. Bir sonraki asamada ise ¢alismada ortaya konan yontem agiklanmigtir. Calismada 1998-

2022 donemi ceyreklik verileri ile zaman serisi analizi uygulanmaktadir. Analiz ile tiketim harcamalari,



portfoy yatirmmlari, reel efektif doviz kuru endeksi, reel faiz orani ve kisi basina GSYIH bagimsiz
degiskenlerinin dis ticaret dengesi bagimli degiskeni ile olan iligkisi ve iliskinin kuvveti ortaya
konmaktadir. Ortaya konan bu analiz ile Tiirkiye’nin kronik hale gelmis olan cari agik problemine

politika Onerileri gelistirilmesine imkan saglanacaktir.



2. DIS TICARET DENGESININ BELIRLEYICILERI UZERINE TEORIK
CERCEVE VE LITERATUR

Odemeler Dengesinin 6nemli bir bileseni konumunda olan dis ticaret dengesi, gelismekte olan
iilkelerin kalkinma politikalar1 iizerinde baski olugturma potansiyeline sahip olmasi sebebiyle
gelismekte olan iilkelerde ilave bir 6neme sahiptir. Bu sebeple gelismekte olan iilkelerde dis ticaret
aciklarmin itici giliglerine dair yapilacak incelemeler, karar alicilarin ortaya koyacagi iktisat

politikalarinin belirlenmesinde yol gosterici olmaktadir (Keho 2021: 2).

Bu baglamda dis ticaret dengesini belirleyen unsurlara dair teorik altyapinin ve son dénemde ortaya

konmus benzer ¢alismalarin incelenmesi kiymetli olmaktadir.

2.1. Yurt ici ve Yurt Dis1 Gelir Diizeyleri

Bir ekonomide fiyatlarin sabit kaldig1 varsayimi altinda gelir diizeylerinde meydana gelecek bir
artis, tilketimde de bir artig1 beraberinde getirmektedir (Krugman 1988: 21). Gergeklesen gelir artisi
gerek yurt i¢i gerek yurt digi mallara olan talebi arttiracagindan ithalatta ve dig ticarette degisimler
meydana gelmektedir. Gerek {iiretim siire¢lerinde ihtiya¢ duyulan kaynaklarn belli bir kisminin ithal
olmasi, gerekse tiiketimin belirli bir kisminin ithal iirtinler ile gerceklestiriliyor olmasi sebebiyle ortaya
¢cikan bu iligkiler, dig ticaret dengesi iizerinde belirleyici bir faktér olmaktadir (Yiicel 2006: 50).
Yukarida belirtilen iliski, ayn1 zamanda gelir diizeylerini etkileyen faktorlerin de dis ticaret {izerinde
belirleyici bir unsur oldugu anlamina gelmektedir. Iktisadi biiyiime, gelir iizerinde etkisi bulunan ve

dolayisiyla dis ticaret tizerinde belirleyici olan bir unsurdur.

Yurt igi ve yurt dis1 gelir ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskiye dair massetme yaklagimi ve
parasalct yaklagim birbirine zit ongoriilere sahiptir. Massetme yaklagimina gore; yurt i¢i gelirde
meydana gelen artig ithalat talebini arttirmakta, dig ticaret dengesi ve cari islemler dengesi olumsuz
yonde degismektedir. Ote yandan parasalc1 yaklagima gore, yurtici gelirde meydana gelen bir artis para
talebinde de bir artis1 beraberinde getirecektir. Para otoritesinin para arzini arttirmadigi ya da para
talebinde meydana gelen artig dl¢iisiinde arttirmadigi kosulda olusan likidite a¢ig1 yurtdisindan doviz
girisi yoluyla giderilmeye calisilacaktir. Bu durum neticesinde ise ddemeler bilangosu denkliginin

saglanmasi kolaylasacaktir (Pirimbaev, Oskonbaeva 2015: 81).

Son on yillik siirecte yurt ici ve yurt dist gelir diizeyleri ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskiye
dair literatiirde bircok ¢alisma mevcuttur. Incelenen bu calismalarda birbirine zit sonuglara ulasildig

gozlemlenmektedir.



Goger ve Elmas (2013) esbiitiinlesme analizi ve ¢oklu yapisal kirilmali birim kok analizi
yontemlerini kullanarak 1989Q1-2012Q2 arasi donemi ele aldiklar1 caligmalarinda, tiim iriin
gruplarmin ihracatinda, diinya milli gelir diizeyinin en onemli belirleyici konumunda yer aldigi
sonucuna ulasmislardir. Oyle ki diger iilke milli gelirlerinde meydana gelen %10'luk bir artigmn, ihracatt
%20,7 oraninda arttirdig1 sonucuna ulagmislardir. Yine benzer bir donemin incelendigi Kizildere,
Kabaday1 ve Emsen (2014)’in 1980-2010 yillar1 arasin1 kapsayan ve zaman serisi analizi kullandiklari
caligmalarinda dig gelirin de igerisinde bulundugu bir dizi degiskenin ihracat ve ithalat degerleri
iizerindeki etkisini ele almiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore dis gelir diizeyinin Tiirkiye'nin ihracatini

arttirict bir etkisi bulunmakta ancak bu etki son derece siirhl diizeyde kalmaktadir.

Dis ticaret dengesi ve dis ticaret dengesinin belirleyicileri arasindaki baglantiy1 ve etki yoniinii
belirlemek amaciyla literatiirde yer bulan ¢alismalardan bir digeri de Mete ve Bozgeyik (2017) 1994-
2016 yillar1 arasin kapsayan ve yillik verilere dayanan ¢alismalaridir. Granger Nedensellik analizi ve
Vektor Otoregresif Model (VAR) analizini kullanarak ortaya koyduklar1 ¢alismanin sonuglarina gore,
dis gelirde meydana gelen artiglar, dig ticaret dengesini olumlu yonde etkilemektedir. VAR analizi
kullanilarak Tiirkiye'de milli gelir ile dis ticaret arasindaki iligskinin 1970-2016 arast donemin
incelendigi farkl bir calismada Karabulut (2018), milli gelirde meydana gelen degisimlerin, ihracat ve

ithalattaki degisimleri uzun vadede %60 oraninda agiklayabildigini belirtmistir.

Literatiirde dis ticaret belirleyicilerini farkli iilke gruplari 6zelinde de ele alan c¢alismalar
mevcuttur. 1984-2015 doneminde Gana'da dis ticaret dengesinin belirleyicilerini sinir testi ve ARDL
analizi kullanarak ortaya koyan Akoto ve Sakyi (2019)’ye gore dis gelirin dis ticaret {izerindeki etkisi
kisa vadede pozitif ve anlamhdir. Bulgularinda N11 iilkelerinin GSYIH’sinin hem ihracat hem de
ithalatta pozitif yonde etkili oldugu sonucuna ulagilan Sandalcilar, Ayran Cihan ve Colak (2022)
tarafindan ortaya koyulan ¢alismada Tiirkiye ile N11 iilkeleri arasindaki dis ticaret, ¢ekim modeli
yardimiyla agiklanmistir. Calismanin sonuglarina gore Tiirkiye'nin GSYIH artisinm ihracata negatif,

ithalata ise pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Eren ve Giirbiiz (2020) Tirkiye ile Rusya ve Almanya arasindaki dis ticareti belirleyen
faktorlere yonelik ortaya koyduklar1 ¢caligmada 2004:01-2018:11 donemini analiz etmislerdir. ARDL
yonteminin uygulandigi ¢aligmada Rusya ve Almanya'nin milli gelirlerinin artmasi Tiirkiye'nin

ihracatini arttirmakta, Tiirkiye'nin milli gelirinin artmasi ise ithalati arttirmaktadir.

2.2.Doviz Kuru Degisimleri

Teknolojik gelismelerin de etkisiyle hacmi oldukg¢a artmis olan uluslararasi ticaretin en énemli

belirleyicilerinden bir digeri ise doviz kurlaridir. Ulusal paranin yabanci para cinsinden degerini ifade



eden doviz kurlari, goreli fiyatlar izerinde etkili olacagindan harcamalar1 ve dolayistyla ihracat ve ithalat
hacmini etkileyebilmektedir. Ulusal paranm yabanci para birimi cinsinden degerinde goriilen
degisimlerin dis ticaret dengesi lizerindeki etkisini agiklamaya calisan {i¢ temel yaklasim mevcuttur.

Bunlar; Elastikiyetler Yaklagimi, Massetme Yaklagimi ve Parasalc1 Yaklagimdir.

2.2.1. Elastikiyetler Yaklasim

Ulusal paranin yabanci paralar cinsinden degerinde meydana gelen degisiklikler dis ticaret
dengesi tizerinde baz1 sonuglar dogurmaktadir. Ulusal paranin nominal degerinin yabanci para birimleri
karsisinda deger kaybettigi bir kosulda; i) ithal mallarmm ulusal para cinsinden fiyatinda artis
gerceklesecek ve ithalat miktarinda diislis gerceklesecek, ii) ihra¢ mallarinin yabanci para cinsinden
fiyatinda bir diisiis ger¢eklesecek ve ihracat miktarinda artis gergeklesecek, iii) doviz kurunda meydana
gelen artis neticesinde ihrag edilen mal basma elde edilen doviz miktarinda diisiis gergeklesecek ve
ihracat gelirlerinde diisiis meydana gelecektir. Yukarida siralanan maddelerden i ve ii numarali maddeler
ticaret dengesini olumlu yonde etkileyerek dis ticaret agiklarinin azalmasii saglarken, iii numarali
madde ise dis ticaret dengesi lizerinde olumsuz bir sonu¢ dogurmakta ve dis ticaret agiklarinda bir artisa

neden olmaktadir (Akinci 2021: 10).

Esneklikler yaklasimi olarak ifade edilen yaklagima gore nispi fiyatlar ile dig ticaret dengesi
arasinda bir iliski mevcuttur ve iilkelerin ithal ve ihra¢ mallar1 talep esneklikleri ile doviz kuru
degisimleri arasinda dogrudan bir etkilesim mevcuttur. Diger her sey sabitken, doviz kurlarinda
meydana gelen bir degisim ile bir birim ihracat karsihginda elde edilecek ulusal paranin miktar
artacagindan ihracat ile nominal déviz kuru arasmda pozitif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Ote
yandan doviz kurlarinda meydana gelecek bir artis neticesinde ithal mallarin maliyetinde artis meydana
geleceginden ithal mal talebi ile doviz kurlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmaktadir

(Kilavuz, Polat 2015: 29-30).

Meydana gelen nominal deger kaybi ya da degerlenmenin dis ticareti ne yonde ve ne kuvvette
etkileyecegi iilkelerin ithal ve ihra¢ mallar1 taleplerinin fiyat esneklikleri ile dogrudan iligkili olmaktadir.
Marshall ve Lerner tarafindan ortaya konan ve gelistirilen ¢aligmalar sebebiyle Marshall-Lerner Kosulu
olarak da ifade edilen bu yaklasima gdre; dig ticarete konu mallarin arz esnekliklerinin sonsuz oldugu
varsayimi altinda, ulusal paranin deger kaybmin ya da devaliiasyonun dis ticaret dengesi iizerinde
olumlu bir etki yaratabilmesi i¢in ihra¢ mallarina yonelik yurt disi talep esnekligi ile ithal mallara

yonelik yurt i¢i talep esneklikleri toplamimin 1’den biiyiik olmasi gerekmektedir (Akinc1 2021: 10-11).

Kosul ozetle, dis ticaret dengesinin baslangigta sifir oldugu varsayimi altinda, ithal mallara

yonelik yurt i¢i talebin fiyat esnekligi ile ihra¢ mallarina yonelik yurt disi talebin fiyat esnekliklerinin



mutlak degerleri toplaminin birden biiyiik olmasi kosulu altinda ulusal paranin degersizlesmesinin ya
da uygulanan devaliiasyon politikasinin cari iglemler hesabi {izerinde olumlu bir etki olusturabilecegini

ifade etmektedir (Yicel 2006: 55).

Marshall-Lerner Kosuluna dair getirilen en énemli elestirilerden biri, kosulun déviz kuru dis
ticaret iliskisinin yalnizca uzun dénem yoéniiyle iliskili bir degerlendirme yapiyor olmasidir. Ancak
yiirtirliikte olan dis ticaret anlagsmalar1 sebebiyle doviz kuru geciskenlikleri teoride belirlendigi sekilde
gergeklesmeyebilmekte ve bu durum kosulun etkinligi {izerinde bir kisit olusturabilmektedir. Marshall-
Lerner Kosulunun etkinligine dair ortaya ¢ikan zaman kisitini ifade eden J Egrisi Analizine gore, reel
doviz kurlarinda meydana gelen degisikliklerin dis ticaret iizerindeki etkileri kisa ve uzun dénemde
farkliliklar gosterebilmektedir (K&sebahyaoglu, Karatagh 2018: 832). Doviz kuru ile dis ticaret
arasindaki iligkinin dinamik bir sekilde incelenmesi neticesinde ortaya ¢ikan J Egrisi Hipotezine gore,
kisa donemde iktisadi aktorlerin doviz kurlarinda meydana gelen degisimlere uyum saglamalari
gecikmeli bir sekilde gergeklesmektedir. Bu durum neticesinde doviz kurlarinda meydana gelen
degisimler ile dis ticaret dengesi arasindaki iliski kisa donemde pozitif yonlii olarak gergeklesirken, uzun
donemde ise negatif yonlii olarak gerceklesmektedir. Bir bagka ifade ile hipoteze goére kisa donemde

gelir etkisi baskin durumdayken, uzun dénemde ise fiyat etkisi baskin durumdadir (YUcel 2006: 56).

Asimetrik S Egrisi Hipotezi olarak da isimlendirilen analize gore, dis ticaret dengesini belirleyen
faktor olan dig ticaret hadlerinde meydana gelen gegmis hareketler ile dig ticaret dengesi arasinda pozitif
yonlii bir iliski mevcuttur. Backus, Kehoe ve Kydland (1994) tarafindan ortaya konan bu analizde cari
ve gelecek donemde meydana gelen hareketlerle dis ticaret dengesi arasinda negatif yonlii bir iligki
ortaya ¢ikmaktadir. Devaliiasyon dncesi ve sonrasinda dis ticaret dengesi ile doviz kurlar1 arasindaki
iligkiyi ortaya koyma hedefinde olan egri, bu iligkinin S harfine benzemesi sebebiyle Asimetrik S Egrisi
Hipotezi olarak isimlendirilmistir. Yaklagima gore, dis ticaret hadlerinde gerg¢eklesen degisiklikler kisa
vadede dig ticaret dengesi lizerinde kotiilesmeye sebep olurken, uzun vadede ise dis ticaret dengesi

lizerinde olumlu bir etki olusturmaktadir (Kii¢iikaksoy, Cif¢i 2014: 108).

2.2.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi

Harberger (1950), Meade (1951) ve Alexander (1952, 1959) tarafindan ortaya konan ve
gelistirilen, dig ticaret dengesi temelli bir yaklagim olan massetme yaklagimina gore, dis ticaret dengesini
belirleyen unsurlar yurt i¢i hasila (ulusal ekonomide gergeklesen iiretim) ile yurt i¢i harcamalar (ulusal
ekonominin emme kapasitesi) arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Pirimbaev, Oskonbaeva 2015:

80). Massetme yaklasimina goére yurt i¢i hasilanin ulusal ekonominin massetme kapasitesinden biiyiik



olmasi durumunda dis ticaret fazlasi meydana gelecektir. Ote yandan toplam harcamanin, toplam

hasilay1 agmasi durumunda ise dig ticaret agigi ile karsilasilacaktir (Altinbas, Cetin 2008: 34).

Devaliiasyonlarin dis ticaret dengesine etkisini milli gelir {izerinden agiklamaya g¢alisan
Massetme yaklasimina gore, devaliiasyonlar yurt i¢i gelir ve fiyat diizeylerini etkileyecektir ve bu kanal
ile dis ticaret dengesi olumlu yonde etkilenecektir (Subasi Ertekin 2001: 181). Yurt i¢i gelirde meydana
gelecek bir artis, ithalat talebini arttiracak ve dis ticaret dengesi iizerinde olumsuz bir etki yaratacaktir.
Ote yandan yurt dis1 gelirde meydana gelecek bir artis, yurt disinda bulunan yerlesiklerin talebinde
gergeklesecek bir artig1 beraberinde getireceginden ihracat miktarinda artis gergeklesecek ve dis ticaret

dengesi iizerinde olumlu yonde bir degisim goriilecektir (Altinbas, Cetin 2008: 34).

Yaklagima gore; sabit doviz kur sisteminin benimsendigi ve eksik istihdam kosullarinin mevcut
oldugu bir ekonomik yapida devaliiasyon uygulamasmin fiyatlar {izerinde etkili olmasiyla ihrag
mallarina olan yurt dis1 talebin ve ithal {irlinlerin yurt i¢i ikamelerinin fiyatinda meydana gelecek
degisimler ile yurt ici talep uyarilacak ve dis ticaret dengesinin olumlu yonde etkilenmesi saglanacaktir.
Uygulanan devaliiasyon politikasi neticesinde yurt i¢i {iretimin toplam harcamalardan daha fazla artmasi
saglanacaktir. Bu uygulama ile dig ticaret dengesinde olumlu yénde bir degisim yaratilacak olmasinin

yani sira milli gelirde de artis gerceklesecektir (Altinbas, Cetin 2008: 34-35).

Esnek doviz kuru rejiminin benimsendigi bir ekonomik yapida ise politika yapicilarin dis ticaret
denkligini saglama amaciyla doviz kuruna miidahalede bulunan politikalar uygulamasina gerek
duyulmaksizin dis ticaret agiklari ulusal paranin degersizlesmesine sebep olmakta ve dis ticaret denkligi

saglanmaktadir (Altinbag, Cetin 2008: 34-35).

Yaklagima gore devaliiasyon politikasinin bir diger sonucu da dis ticaret hadlerinde meydana
gelecek aleyhte degisimlerdir. ithal edilen iiriinlerin cesitliliginin yiiksek, buna karsin ihra¢ mallari
¢esitliliginin diisiik olmasi durumunda ihracat yapan iilke, 6nceki durumla ayni miktarda ithalat yapmak
icin daha fazla iirlin ihra¢ etmeye ihtiya¢ duyacaktir. Bu durum neticesinde toplam harcamalarda bir
degisim gergeklesmese dahi dig ticaret hadlerinde meydana gelen bozulma neticesinde dis ticaret

dengesi olumsuz ydnde etkilenecektir (Altinbas, Cetin 2008: 35).

2.2.3. Parasalc1 Yaklasim

Polak (1957) tarafindan ortaya konan ve sonraki yillarda Mundell (1968) ve Johnson (1972)
tarafindan ileriye tasiman Parasalci Yaklasima gore 6demeler dengesinin temelini parasal degiskenler
olusturmaktadir. Cari dengenin para arzi ve para talebi tarafindan belirlendigi yaklasima gore para

talebinin sabit oldugu kosulda para arzinda gerceklesen bir artig dis ticaret agigma sebep olmaktadir.



Ote yandan para talebi sabitken para arzinda meydana gelecek bir diisiis ise dis ticaret fazlasmna sebep

olmaktadir (Bayar, Kilig, Arica 2014: 453).

Parasalc1 yaklasima gore devaliiasyon, doviz kontrolleri, dis ticaret tarife ve kotalar1 gibi
uygulamalar; dis ticarete konu olan mallarin yurtigi fiyatlarinda artisa sebep olmakta ve bu durum
neticesinde para talebinde bir artis meydana gelmektedir. Para talebinde gerceklesen artis sonrasinda
politika yapicilarin para arzini, para talebinde meydana gelen artis 6l¢iisiinde arttirmalar1 gerekmektedir.
Aksi durumda olusan para talebi fazlas1 yurt digindan doviz girisleri yoluyla karsilanacaktir. Para
talebinin karsilanmasini saglayacak olan her iki para arzi artis1 durumunun da ger¢eklesmedigi kosulda

ise dengesizliklerin iyilestirilmesine yonelik uygulanan politikalarin etkinligi azalacaktir (Johnson

1977: 227).

Yaklagima gore dis ticaret dengesinin saglanmasinda hangi kur rejiminin uygulandig oldukga
kiymetlidir. Sabit kur rejiminin uygulandigi bir ekonomide, dis ticaret a¢ig1 olusmasi durumunda
rezervlerde bir azalma gergeklesecek ve ulusal para arzinda bir daralma gerceklesecektir. Aksi durum
olan dis ticaret fazlasi durumunda ise rezervlerde bir artis gerceklesecek ve ulusal para arzi
genisleyecektir. Ote yandan esnek déviz kurunun uygulandigi bir ekonomide ise dis ticaret acig1 ve
fazlas1 doviz kurundaki degismeler yoluyla giderilecek ve dis ticaret dengesi saglanacaktir. Ozetle,
parasalci yaklagima gore sabit doviz kuru uygulamasinda dis ticaret dengesizliklerinin giderilmesi igin
rezervler ve para arzi iizerinden bir politika olusturulurken, esnek doviz kuru uygulamasinda

dengesizlikler doviz kuru degisimleri ile ortadan kalkacaktir (Altinbas, Cetin 2008: 35-36).

Doviz kurlarinda meydana gelecek bir artisin yurt dis1 fiyatlarda artis, yurt ici fiyatlarda ise
diisiis anlamia gelmesine karsin reel para arzinda meydana gelebilecek bir diistis iktisadi aktorlerin
daha fazla para tutmasma neden olabilmektedir. Para talebinin para arzindan fazla oldugu bu durumda,
para arz ve talebi arasinda gergeklesen bu dengesizlik yurt dis1 kaynakli parasal akimlarla giderilecek

ve dis ticaret dengesinde iyilesme saglanacaktir.

Son on yillik siiregte literatiirde en c¢ok calisma yapilan dis ticaret dengesi belirleyicisi
konumunda déviz kurlart yer almaktadir. S6z konusu calismalarda yapilan analizler incelendiginde
doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iliskinin pozitif, negatif ve genelleme yapilamayacak

sonuglar igerdigi gdzlemlenmektedir.

Literatiirde sonuglar1 negatif olarak belirtilen ¢caligmalar1 inceledigimizde de Ray (2012) VAR
modeli kullanarak ortaya koydugu ¢alismasinda c¢esitli faktorlerin ticaret dengesi lizerindeki etkilerini
arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore farklt makroekonomik degiskenler arasinda

nedensellik mevcuttur ve reel efektif doviz kurunun ticaret dengesi tzerindeki etkisi negatiftir. Reel



doviz kurlarinin da igerisinde bulundugu bir dizi degiskenin ihracat ve ithalat degerleri tizerindeki
etkisinin incelendigi ve reel doviz kurlarinin Tiirkiye'nin dis ticareti iizerinde kayda deger bir etkiye
sahip olmadig1 sonucuna ulasildig ¢alismalardan biri de Kizildere, Kabadayi ve Emsen (2014)’in 1980-

2010 yillar1 arasin1 kapsayan ve zaman serisi analizi kullandiklar1 ¢aligmalaridir.

Yiicesan, Torun ve Kurt (2017) ise Tirkiye ile ticari iligkisi yogun olan secili iilkelerin doviz
kurlarindaki oynakliklardan nasil etkilendigini ortaya koymak amaciyla ihracat ve ithalat i¢in iki ayr1
model kurarak panel veri analizi uygulamiglardir. Calismanin sonuglarina gore doviz kuru
oynakliklarinin se¢ili iilkelerin ihracatlar1 tizerinde etkisi mevcut degilken, segili iilkelerin ithalatlarinin
doviz kuru oynakliklar1 arasindaki iliskinin anlamli ve negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak s6z
konusu iliski olduk¢a zayif bulunmustur. Ocak 2005-Subat 2014 déneminde bir dizi makroekonomik
faktoriin Tiirkiye’nin dig ticaretini nasil etkiledigini inceleyen Ayhan (2019), ARDL analizinin
kullanildig1 caligma neticesinde reel doviz kurunun ve doviz kuru oynakliginin kisa ve uzun vadelerde
ihracat1 olumsuz etkiledigi sonucuna varmstir. Ote yandan, dviz kuru oynaklig ithalat1 olumsuz yonde

etkilerken, reel doviz kurundan olumlu yonde etkiledigi de analizde elde edilen sonuglar arasindadir.

Doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iligskinin negatif oldugu ¢alismalarin yani sira bu
iligkinin pozitif yonlii oldugu caligmalar da mevcuttur. 1963-2012 yillar1 arasinda dis ticaret dengesinin
belirleyicilerinin Johansen esbiitinlesme yaklasimini ve hata diizeltme modelini kullanarak Kennedy
(2013) tarafindan ortaya konan galismada ticaret dengesi katsayilari ile doviz kurlar1 arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin mevcut oldugu ¢ikarimi yapilmistir. Diger bir deyisle, reel doviz kurlarinda meydana

gelen deger kayiplarmin, dis ticaret dengesini giiglii bir bigimde iyilestirdigi sonucuna varilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde, doviz kurunda meydana gelen artislar ile dis ticaret dengesi arasindaki
iligkinin incelendigi caligmalardan bir digeri de 1989Q1-2012Q2 aras1 donemi kapsayan Goger ve Elmas
(2013)’a ait galigmadir. Calisma kapsaminda esbiitiinlesme analizi ve ¢oklu yapisal kirilmali birim kok
analizi yontemleri kullanilmistir. Reel doviz kurundaki degisimlerin dis ticaret dengesi lizerinde dnemli
bir belirleyici oldugu sonucuna varilan ¢aligmaya gore, analiz donemi icerisinde Tirkiye'de doviz

kurunun %10 artmas, ihracat1 %2,7 oraninda arttirmaktadir.

Elastikiyetler, Massetme ve Parasalci yaklagimlarm karsilagtirildigi diger bir ¢alismada reel
doviz kurunda meydana gelen bir artisin dig ticaret dengesini %1,09 oraninda iyilestirdigi sonucuna
varilmigtir. Pirimbaev ve Oskonbaeva (2015) tarafindan hazirlanan ¢alismada 2000-2013 ddnemini
kapsayan Kirgizistan dig ticaretinin belirleyicilerine sinir testi yaklagimina dayanan ARDL analizi
uygulanmistir. Analiz sonucunda uzun dénemde Marshall-Lerner Kosulunun gegerli oldugu, kisa

doénemde ise J-Egrisi hipotezinin gegerli olmadigi sonuglaria ulagiimistir.



Doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki iliskinin Giiney ve Giineydogu Asya ekonomileri
kapsaminda ele alindig1 ¢alismada ise Chaudhary, Hashmi, Khan (2016) 1979-2010 dénemlerini ARDL
analizi yaklagimi kullanilarak incelenmistir. Caligma sonuglarina gore, ¢alismada yer alan iilkelerin
yarisindan fazlasinda doviz kuru ile ihracat arasinda uzun doénemli bir iliski mevcuttur. Déviz kuru ile

ithalat arasindaki iligkiye ise yalnizca bir lilkede ulasilabilmistir.

Korkmaz vd. (2016) 2003-2013 yillar1 arasini inceledikleri ¢alisma ile, Tiirkiye ekonomisinde
reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Zaman serisi analizinin
uygulandig1 caligmaya gore ihracat ve ithalat gostergelerinin déviz kuru degiskeninden etkilendigi
sonucuna varilmistir. Yine ayni sonucun elde edildigi bir diger ¢alisma Mete ve Bozgeyik (2017)
tarafindan ortaya konmustur. 1994-2016 yillar1 arasin1 kapsayan ve yillik verilere dayanan ¢aligmada
dis ticaret dengesi ve dis ticaret dengesinin belirleyicileri arasindaki iliskiyi ve etki yoniinii belirlemek
amaciyla Granger Nedensellik analizi ve VAR analizi kullanilmigtir. Caligmadan elde edilen bulgulara

gore reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Uzun vadede doviz kuru dalgalanmalarinin reel toplam ihracat lizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu sonucuna varilan bir bagka ¢alisma da Wong (2017) tarafindan ortaya koyulan ve 2010-2015
donemini kapsayan ¢alismadir. Calisma baglaminda déviz kuru dalgalanmalarinin Malezya'nin Cin,
Japonya, Kore, Singapur ve ABD ile olan ikili ihracatina etkisi ARDL yontemiyle analiz edilmistir.
Analiz bulgular1 neticesinde doviz kuru oynakliginin uzun vadede reel toplam ihracat tizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Ari ve Cengibozan (2017) tarafindan hazirlanan ve 1987-
2015 déneminin incelendigi ve Johansen esbiitiinlesme testi, Vektoér Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve
etki-tepki analizi kullanilarak olusturulan analiz sonuglarina gore reel efektif doviz kurunda gerceklesen
bir artigin, uzun donemde dis ticaret dengesini iyilestirdigi ortaya konurken etki-tepki analizi neticesinde

ise J-egrisi hipotezinin gegersiz oldugu sonucuna varilmustir.

ARDL modeli ile 10 Dogu Afrika iilkesinin incelendigi ¢aligmada Hunegnaw ve Kim (2017)
tarafindan doviz kurlarinin dig ticaret dengesine etkileri ele alinmigtir. Analizlerinde yedi iilkede reel
efektif doviz kuru endeksi ve dis ticaret dengesi arasinda uzun vadede pozitif bir iligkinin mevcut oldugu
ancak reel efektif doviz kurunda gerceklesen degersizlesmelerin, konu iilkelerdeki dis ticaret dengesini

zayif bir bigimde iyilestirdigi ¢ikarimi yapilmaktadir.

Tiirkiye'de reel efektif doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi ile inceleyerek literatiirde kendine yer bulan bir diger
¢alisma da Karas ve Karas (2017) tarafindan ortaya konmustur. 2003:01- 2017:06 donemlerini kapsayan

calismada, Johansen Egbiitiinlesme testi araciligiyla elde edilen sonuca gore degiskenler arasinda
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esbiitiinlesik bir iliski mevcuttur. Granger nedensellik analizinden elde edilen sonug ise reel efektif doviz
kuru ile ithalat arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin mevcut oldugu seklindedir. 2002:01-2017:12 déneminde
Tiirkiye'nin dis ticaret performansini Yapisal Vektor Otoregresif (SVAR) modeli kullanarak analiz eden
Kose ve Aslan (2020) ulastiklar1 bulgular dogrultusunda doviz kuru ve doviz kuru belirsizliginin

Tiirkiye'nin ithalati tizerinde etkili bir faktor oldugu ¢gikarimini yapmaktalardir.

D1s ticaret dengesinin belirleyicilerinin ortaya kondugu calismalarda, J-egrisi ve Marshall-
Lerner kosulu caligmalarin agiklanmasinda 6nemli iki unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Akoto ve
Sakyi (2019) Gana'da 1984-2015 dénemini ele aldiklar1 ¢calismada ARDL modelini kullanmuslardir. J-
egrisinin ve Marshall-Lerner kosulunun etkin olmadig1 sonucuna ulasilan ¢alismaya goére ulusal paranin
degersizlegsmesi dis ticaret dengesinde iyilesme saglamamaktadir. J-egrisinin gecersiz, Marshall-Lerner
kosulunun uzun vadede gegerli oldugu Bhat ve Bhat (2021)’in ortaya koyduklar1 caligmada déviz kuru
degisimlerinin dig ticaret dengesi iizerindeki etkisi ele alinmigtir. Dogrusal Olmayan Sinir Testi
Yaklagimi (NARDL) kullanilarak ortaya konan ¢alismaya goére ulusal paranin deger kazanmasi kisa
vadede dis ticaret dengesini bozarken, uzun vadede degerlenme neticesinde dis ticaret dengesinde

istatistiksel olarak dnemsiz bir kotiilesme ve ardindan kayda deger bir iyilesme gerceklesmektedir.

Kizildere, Kabaday1 ve Emsen (2013) yiikselen ekonomilerin dis ticaret yapisina etki eden
faktorlerini ortaya koymak amaciyla yaptiklari ¢alismada 1994-2010 dénemini kapsayan ve panel veri
analizinin kullanildig1 ¢alismada kisa donemli iligkiler hata diizeltme modeli kullanilmigtir. Calismanin
sonucuna gore gerceklesen kur dalgalanmalari, yilikselen ekonomilerin ihracatini kisa donemde olumsuz
yonde etkilerken uzun donemde ise kur oynakliklarinin yiikselen ekonomiler ihracati tizerindeki etkisi
pozitif yonde gergeklesmektedir. Ozetle calismaya gore doviz kurlarinda meydana gelen degisimler, dis

ticaret dengesini kisa ve uzun dénemlerde farkli yonlerde etkilemektedir.

Doviz kurlarinin iilkelerin ihracat ve ithalati izerindeki etkisini inceleyen c¢alismalar dikkate
alindiginda elde dilen bulgular neticesinde bazi analizlerde net g¢ikarimlar yapiliyor iken bazi
calismalarda ise farkli unsurlarin da goéz 6nlinde bulundurulmasi gerektigi sonucuna varilmaktadir.
ARDL analizi kullanarak Cekya'nin beg biiyiik ticaret ortagiyla olan ticareti Simakova (2018) tarafindan
incelenmistir. Calismada doviz kurunun Cekya'nin dig ticareti lizerindeki etkisine dair genelleme
yapilamayacag1 belirtilerek ticaretin yogunlugu, sektorel farkliliklar gibi faktorlerin genelleme

yapilmasini engelleyecek unsurlar oldugu belirtilmektedir.

2.3. Para Politikas1

Geligsmekte olan tilkelerin kalkinma siireglerinde olduk¢a kiymetli olan dis ticaret politikalari,

makroekonomik politikalarla yakindan iligkilidir. Dis ticareti kolaylastiran faktorlerden biri olan
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makroekonomik faktorlerden para politikasi uygulamalar1 faiz oranlarin1 ve dolayli olarak da doviz
kurlarim etkileyebilmekte ve bu uygulamalar dis ticaret dengesi lizerinde belirleyici olabilmektedir

(Uslu 2018: 321).

Uygulanan para politikalari ile sekillenen faiz oranlari, portfoy yatirimlarm etkileyebilmekte
ve portfoy tercihlerindeki farklilasmalar ile ulusal paranin degerinde degisimler gerceklesebilmektedir.
Bu degisimler ise dis ticaret dengesi iizerinde etkili olabilmektedir. Ornegin, uygulanacak bir sik1 para
politikas1 neticesinde faiz oranlarinda bir artisa gidilecektir ve bu artis neticesinde iilkeye yonelik
portfoy yatirimlarinda artis meydana gelecektir. Gergeklesen sicak para girisi ile Ulkedeki ddviz miktari
artacak ve doviz kurlarinda diisiis meydana gelecek, ulusal paranin degerinde ise artig gergeklesecektir.
Ulusal paranin degerinde meydana gelen artis neticesinde ile ihracat azalacak, ithalat artacak ve dis
ticaret dengesi olumsuz yonde degisim gdosterecektir (Uslu 2018: 321). Gergeklesecek doviz kuru
degisimi ile dis ticaret dengesinde ne 6lgiide bir degisiklik meydana gelecegi ise Marshall-Lerner kosulu

ile yakindan iliskilidir.

Ozetle segilen para politikasi araglari, parasal aktarim mekanizmasi araciligi ile dis ticaret
dengesini etkileyebilmektedir. Bu nedenle uygulanan para politikalarin incelenmesi, dis ticaret
dengesinin belirleyicilerinin ortaya konmasinda son derece kiymetli olmaktadir. Bu ¢ercevede
literatiirde birgok ¢alisma yer almakta ve ¢esitli analiz yontemleriyle incelenen bu ¢aligmalar sayesinde

dis ticaret dengesinin belirleyicileri farkli agilardan ele alinmaktadir.

1996-2011 yillar1 arasinda secili 11 geg¢is ekonomisini ampirik olarak inceleyen Gerni vd.
(2013) ortaya koyduklar1 analizde panel veri analizi yontemi ve Granger nedensellik testi kullanarak
cesitli makroekonomik gostergeler ile dis ticaret dengesinin oynaklig1 arasindaki nedensellik iliskisine
dair sonuglara ulagilmaya ¢aligmislardir. Reel faiz orani ile dis ticaret dengesindeki oynaklik arasindaki
iligkinin de incelendigi ¢calismada, reel faiz orani ile dis ticaret dengesinde meydana gelen oynakliklar

arasinda bir iliski saptanamamugtir.

Mete ve Bozgeyik (2017)’in reel faiz orani ile dis ticaret dengesi arasinda negatif bir iligki
oldugu sonucuna ulastiklar1 ¢alismalarinda; 1994-2016 donemi yillik verileri kullanilarak dis ticaret
dengesinin belirleyicilerini; esbiitiinlesme testi, VAR analizi ve Granger nedensellik analizi uygulayarak

ortaya koymuslardir.

Reel faiz orani ile dis ticaret dengesi arasinda pozitif ve anlamli sonuglar elde edilen ¢aligmalar
da literatiirde yer almaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 2008 krizi
sonrasinda uyguladigi makro ihtiyati politikalarin ¢esitli makroekonomik degiskenlere olan etkisini

inceleyen Eroglu ve Kara (2017), ortaya koyduklar1 caligmada Granger nedensellik testi sonuglarina
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gore bor¢ verme faizinin dig ticaret dengesini belirlemede diger degiskenlere gore daha etkili oldugu

sonucuna varilmistir,

Tiirkiye'de doviz kuru ve faiz oranmin dis ticaret iizerindeki etkisini inceleyen Uslu (2018)
1989:01-2018:06 donemine dair verileri kullanarak Kapetanios duraganlik testi, Maki esbiitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testini uygulamistir. Faiz ile ithalat arasinda iki yonlii bir nedensellik
iligkisinin tespit edildigi calismada ilaveten Maki testi ile incelenen esbiitiinlesme sonuglarina gore faiz,

doviz kuru ve dis ticaretin uzun vadede uyumlu sekilde hareket ettikleri ortaya konmustur.

1984-2015 doneminde Gana'da dis ticaret dengesinin Dbelirleyicilerinin incelenerek
esbiitiinlesme sinir testinin ve ARDL modelinin kullanildigi Akoto ve Sakyi (2019)’nin ¢aligmasinda
para arzinin dig ticaret lizerindeki etkisinin kisa vadede pozitif ve anlamli oldugu sonucuna varilmustir.
Benzer bir ¢alismada Edokobi, Okpala ve Okoye (2021) tarafindan ortaya konmustur. Calismada ¢esitli
makroekonomik gostergelerin Nijerya'nin dis ticaret dengesine olan etkileri incelenmistir. Olagan En
Kiiciik Karelerin kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina gore para politikasi faizinin dis ticaret dengesi
iizerinde anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Kirillganlik seviyesi en yiiksek 20 iilkenin Panel
Esik En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak analiz edildigi ¢calismada Bagdinli ve Arslan (2022),
1995-2019 doéneminde dis ticaretin belirleyicilerinin dis ticarete etkilerini incelemislerdir. Literatiirde
giincel bir ¢aligma olarak yer alan bu ¢alismaya gore faiz oranlar dis ticaret performansimin énemli

belirleyicilerinden biridir.

2.4. Portfoy Yatirnmlar:

Uluslararasi sermaye hareketleri, cari islemler agig1 veren gelismekte olan ekonomiler i¢in son
derece kiymetlidir. Gerek biiylimenin finansmani gerekse doviz rezervlerinin arttirilmasi i¢in son derece
onemli olan uluslararasi sermaye hareketleri, bizzat cari islemler agigina da sebebiyet verebilmektedir.
Ortaya konan c¢aligmalar, gelismekte olan ekonomilerde sicak para hareketlerinin déviz kurlari {izerinde
olusturdugu etkinin cari islemler hesab iizerinde baski1 olusturabildigini ve bu durumun finansal krizlere

sebep olabildigini ortaya koymaktadir. (Ayhan 2014: 68).

Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin yeterli gelismislik diizeyine sahip olmamasinin
yani sira, piyasalar tizerindeki denetleme ve diizenlemelerin yetersiz olmasi sebebiyle sicak para
hareketlerinin yogun oldugu donemlerde gerceklesen sermaye giriglerinin etkin olmayan yurt igi
yatirimlara ve tiiketime yOnelebilmesi sebebiyle dis ticaret ve cari islemler aciklar siirdiiriillemez hale
gelebilmektedir. (Ayhan 2014: 68-69). Serbest kur rejimi ve sermaye hareketleri serbestisi kosullarinda

net sermaye girigleri reel doviz kurlarinin degerlenmesini saglayacak; ihracat azalacak, ithalat ise
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artacaktir. Bu durum neticesinde ise dis ticaret dengesi ve cari islemler dengesi olumsuz yonde

etkilenecektir (Kim, Kim 2011: 497-498)

Literatiirden elde edilen bulgular neticesinde cari islemler hesabi ile portfoy yatirimlari
arasindaki iliskinin incelendigi birgok c¢alisma bulunmaktadir. Bu baglamda Erden ve Cagatay (2011)
yaptiklar1 caligmada cari islemler hesabi ile sermaye hesaplar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymuslardir.
Calismada uygulanan Granger nedensellik analizi sonuglarina gore sicak para ile cari islemler hesab1
arasinda nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayni analiz yontemi uygulanarak hazirlanan
farkli bir ¢alisma da Ayhan (2014) tarafindan ortaya konmustur. BRICS iilkelerine ilaveten Tiirkiye’de
portfdy yatirimu girigleri ile cari islemler dengesi iliskisini 1994-2009 donemi igin inceleyen Ayhan
(2014) panel veri analiz yontemini kullanilarak BRICS-T {ilkelerine yonelik portfoy yatirimi giriglerinin

cari agiklarin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagmustir.

Portfoy yatirimlarinin, cari islemler dengesinin Granger nedeni oldugu sonucuna varilan diger
bir ¢galismada Bayar, Kili¢c ve Arica (2014), ¢esitli degiskenlerin cari islemler dengesi {izerindeki etkisini
incelemiglerdir. Varyans ayrigtirmasi analizi sonuglarina gore cari islemler dengesindeki degisimin

%20’si portfdy yatirimlari tarafindan agiklanmaktadir.

1994-2015 donemi icin asimetrik panel nedensellik testi kullanarak gelismekte olan {ilkelerde
portfoy yatirimlart ile cari islemler dengesi iligkisini inceleyen Gazel (2018)’in ¢aligmasinda uygulanan
asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore portféy yatirimlari ile cari islemler dengesi arasinda

asimetrik bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Cari iglemler hesabi ile finans hesabi kalemlerinin arasindaki iliski, Keskin (2019) tarafindan
ortaya koyulan calismada ele alinmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi kullanilarak 1998:Q1-
2018:Q2 donemi, ¢alisma kapsaminda analiz edilmistir. Elde edilen ampirik bulgular neticesinde
portfdy yatirimlarindan cari islemler hesabina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit

edilmistir.
2.5. Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge) ve Teknoloji

Bilhassa 1970°1i yillar ve sonrasinda biiyiik bir ekonomik gelisimin gerceklestigi Uzak Dogu
Asya ilkelerinin bu basarisinin altinda gerceklestirilen teknolojik atilimin itici bir gii¢ oldugu
belirtilmektedir (Virasa, Tang 1998: 196). Dis ticaretin artis gosterdigi bu donemde teknolojide
meydana gelen degisimlerin i¢ pazara yonelik tiretimden ziyade ihracata yonelik tiretim artigina onciililk

ettigi goriilmektedir (Eaton, Kortum 1999: 538).
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Imalat sanayiinin yaraticilik dlciitii olarak da degerlendirilen Ar-Ge faaliyetlerine yonelik
gerceklestirilen harcamalar firmalarin ihracat kabiliyetini pozitif yonde etkileyen bir etmendir (Yiicel,
2006: 53). Teknolojik gelisim ve firmalarin teknolojik gelisime ayirdiklari payda meydana gelen artislar,
uluslararas ticaret hacmi {lizerinde pozitif bir etki olusturmaktadir. Teknolojik ilerlemelerin etkisiyle
iiretim maliyetleri, iletisim ve tagimacilik giderleri gibi gider kalemi olan bir¢ok unsurda meydana gelen
maliyet distsleri sebebiyle dis ticaret maliyetleri diismekte ve dis ticaret hacminde artiglar

gerceklesmektedir (Hummels 2007: 131-132).

Ulkeler Ar-Ge faaliyetleri neticesinde ortaya koyduklar1 yenilikleri yalnizca yurt igi piyasalar
icin liretmemekte, ayn1 zamanda ihra¢ etme amaci da tasimaktalardir. Bu durum daha genis bir pazar
imkanini beraberinde getirdiginden birim maliyetlerde diisiis saglamaktadir. (Ozer, Ciftci 2009: 42). Ar-
Ge faaliyetleri rekabetciligi ve ihracat olanaklarini arttirma potansiyeline ve etki giicline sahip

oldugundan dis ticaret dengesi lizerinde pozitif bir etki olusturabilmektedir.

Ar-Ge faaliyetleri neticesinde ortaya konan bir tasarim ve bu tasarimin iiretimde kullanilmasi
neticesinde ortaya ¢ikan maliyet diigiisleri 6z konusu iilkenin ihracat¢i firmalarina uluslararasi rekabet
avantajlar1 saglamaktadir. flaveten iilkelerdeki Ar-Ge faaliyetlerinin diizeyi, konu lkelerdeki ihracat
kapasitesi {izerinde de dogrudan etkili olmaktadir (Ozer, Cift¢i 2009: 43). Ar-Ge harcamalarinda
meydana gelen artiglar yiiksek teknolojili {irtin imalati ve ihracatini arttiracaktir. Gergeklesen bu artig
ihracattan elde edilecek katma degeri arttiracak, bu artis neticesinde ise ihracatin ithalati karsilama orani
yiikselecektir. Sonug olarak ise dis ticaret dengesinde olumlu yonde bir degisim gerceklesecektir (Goger

2013: 220).

Son on yillik literatiir incelendiginde Ar-Ge harcamalari ile dis ticaret arasindaki iligkiye dair
calismalarin bilhassa Ar-Ge harcamalarinin ihracat {izerindeki etkisi 6zelinde yogunlastigi dikkat
cekmektedir. 1996-2012 doneminde gelismekte olan 11 Asya tilkesinin panel esbiitiinlesme testi ve
Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi ile incelendigi Goéger (2013)’in  ¢aligmasinda; Ar-Ge
harcamalarindaki %1'lik artisin; yiiksek teknoloji ihracatini %6,5 oraninda arttirdigi, 6te yandan Ar-ge
harcamalarinin toplam mal ve hizmet ihracatina etkisinin pozitif ancak anlamsiz oldugu sonucuna

varilmigtir.

Dam (2016) ortaya koydugu ¢alismada ise 21 Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)
uyesi Glke icin 1996-2012 doneminde, Ar-Ge yatirimlarinin dis ticarete etkisini incelemistir. Panel veri
analizi yardimiyla yapilan ¢aligma, Im-Pesaran-Shin birim kdk testi, Pedroni esbiitiinlesme testi ve
Emirmahmutoglu-Kose nedensellik iligkisi testiyle ortaya konmustur. Calismaya gére uzun dénemde

ihracat ve Ar-Ge'nin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. ilaveten Ar-Ge harcamalarmin %100
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arttirlldig1 kosulda ihracatin %35 artacagi sonucuna ulagilmistir. Ar-Ge harcamalarinda meydana gelen
bir artigin ihracati da pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilan bir diger ¢aligma ise Yildirim, Akkilig
ve Dikici (2018) yaptiklar1 ¢alismadir. Ortaya koyduklari ¢caligmada 1996-2014 donemi igin 13 G-20
ulkesinde Ar-ge harcamalarinin ihracat iizerindeki etkisini panel veri analizi ile incelemiglerdir. Calisma

sonuclarina gore Ar-Ge ile ihracat arasindaki korelasyon degeri 0.7804 olarak bulunmustur.

2010-2020 doneminde Tiirkiye ile 7 Asya iilkesinde ileri teknolojij iiriin ihracati ile Ar-Ge
harcamalar1 arasindaki iligki Panel Veri analizi yapilarak test edilmistir. Duman (2022) Eberhardt ve
Bond panel AMG yontemi ile esbiitiinlesme katsayilari tahmin edilmistir. Calismaya gore Ar-Ge
harcamalarmdaki %1’lik artis ileri teknolojik iiriin ihracatin1 %5,41 arttirmaktadir. Kurulan ikinci

modele gore ise teknolojik {iriin ihracati artigi, dig ticaret dengesini olumlu yonde etkilemektedir.

ARDL sinir testi ile esbiitiinlesme iliskisinin test edildigi, ayn1 zamanda katsay1 tahminlerinin
arastirildigi iki ¢alisma daha literatiirde yer bulmaktadir. Bu ¢alismalar Boydak ve Polat (2022) ve
Coskun ve Hakan (2020) tarafindan ortaya konan calismalardir. Boydak ve Polat (2022) yaptigi
calismada 1990-2019 donemi Turkiye'de Ar-Ge faaliyetlerinin dis ticaret performansma etkisini
incelemigtir. Arastirma sonuglarina gore Ar-Ge harcamalari, uzun ve kisa dénemde ihracat ve ithalat
iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Kisa donemde ise Ar-Ge harcamalari ithalati negatif,
ihracat1 ise pozitif etkilemektedir. Yakin bir donemin ele alindigi Coskun ve Hakan (2020)’in
calismasinda ise 1990-2018 doénemi, Turkiye'de Ar-Ge harcamalarinin ihracat iizerindeki etKisi
incelenmistir. ARDL sinir testi ile esbiitiinlesme iliskisinin test edildigi ¢calismanin sonuglarina goére Ar-

Ge harcamalariin ihracata etkisi kisa donemde negatifken uzun dénemde pozitif olarak tespit edilmistir.

2.6. Tiiketim Harcamalar

Tiiketici davraniglariin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ekonomide meydana gelen gelismelerin
tutarl bir sekilde analiz edilebilmesi i¢in 6nemli bir kriter olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda
ic talepte meydan gelen degisimlerin tiiketim tarafinda saglikli bir sekilde izlenmesi gerekmektedir.

(Tdrkan, 2008: 2).

Sachs vd. (1981) tarafindan ileri siiriilen tilketimin kalic1 gelir teorisine gore; gelirde meydana
gelecek kalic1 bir artigin ticaret dengesine etki etmedigi, bu durumun sebebinin de gelir ve tiiketimin
ayni oranlarda degisiyor olmasindan kaynaklandigi belirtilmektedir. Degisimin kaynagina bagl olarak
gelirde meydana gelen gegici bir artis, dis ticaret dengesinde artis veya azaliga sebep olabilmektedir.
Gelirdeki artis toplam talepten kaynaklaniyorsa ticaret dengesinde bir azalma meydana geliyor iken,
toplam arzdan kaynaklanmasi durumunda ise ticaret dengesinde bir artis s6z konusu olmaktadir. (Kim,

1996: 464-465).
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Caligmalar incelendiginde Ray (2012) VAR modeli kullanarak 1972-2010 dénemini incelemistir.
Reel doviz kuru, yurtici tiiketim, dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtdigi gelirin dig ticaret dengesi
iizerindeki etkileri Hindistan 6rnegi kapsaminda ele alinmigtir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore
farkli makroekonomik degiskenler arasinda nedensellik mevcuttur. Yurt dis1 gelir ile dogrudan yabanci
yatirimlarin ticaret dengesi iizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna varilirken, yurtici
tlketim ve reel efektif doviz kurunun ticaret dengesinde negatif bir etki yaratacagi da ulasilan sonuglar

arasindadir.

Tiirkiye ekonomisinde cari dengenin siirdiiriilebilirliginin zayif oldugu ¢ikarimini ortaya koyduklari
ekonometrik analiz ile yapan Murat, Hobikoglu, Dalyanci (2014), ¢alisma kapsaminda cari agiga sebep
olan faktorleri; yurt i¢i enerji agig1 ve enerjide disa bagimlilik, yliksek teknolojik tirlinler ve ara mallarda
rekabet agig1, tasarruf acigi, artan ithalat, yiiksek faiz oranlar1 ve tiiketim harcamalar1 olarak

siralamaktalardir.

Mete ve Bozgeyik (2017) tarafindan ortaya konan calismada ise dis ticaret dengesi ile dis ticaret
dengesi belirleyicileri arasindaki iliski ve iligkinin yonii 1994-2016 donemi igin Egbiitiinlesme testi,
Granger Nedensellik testi ve VAR analizi kullanilarak analiz edilmistir. Caligma sonucunda elde edilen
bulgulara gore dis ticaret dengesi ile dogrudan yabanci yatirimlar, dig gelir ve reel doviz kuru arasinda
pozitif bir iligkiye saptanirken; yurt i¢i tiikketim ve reel faiz orani ile negatif bir iliski oldugu sonucuna

varilmstir.

Literatiire dair biitlinciil bir degerlendirme yapildiginda dis ticaret dengesini belirleyen
makroekonomik degiskenlere yodnelik yapilan c¢alismalarin ¢ok biiyilk bir kisminda bagimsiz
degiskenler sunlardir: Yurt i¢i ve yurt dis1 gelir diizeyleri, doviz kurlarinda meydana gelen degisimler,
uygulanan para politikasi, tiiketim harcamalari, portféy yatirimlari, Ar-Ge faaliyetleri. Literaturin

incelenmesi neticesinde elde edilen bulgular Tablo 1°de 6zetlenmektedir.

Siralanan degiskenlerden Ar-Ge faaliyetlerine dair ¢eyreklik veri bulunmadigindan bu degisken
¢alisma disinda brrakilmustir. Yine yurt ici ve yurt dis1 gelir bagimsiz degiskenine dair verilere ulasmada
cesitli kisitlar meveut oldugundan, bu kisitlar cergevesinde uygun veriler secilmis ve kullanilmistir. Yurt
ici gelirde meydana gelen degisimlere dair 1998-2022 ddneminin tuminu kapsayan ceyreklik veri
mevcut olmadigindan s6z konusu bagimsiz degisken modele, yurt dis1 gelirin dis ticaret dengesine etkisi

biciminde dahil edilmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozet Tablosu

Yazar ve Yayin Cahismanin Adx Yontem Bulgular
Yih
Goger, EImas: 2013 | Genisletilmis Marshall-Lerner Kosulu | Esbiitiinlesme fhracatta diinya milli gelir diizeyi en Onemli
Cergevesinde Reel Doviz Kuru Degisimlerinin | Analizi belirleyicidir. Diger iilke milli gelirlerinde meydana
Tiirkiye'nin D1s Ticaret Performansina Etkileri: gelen %10'luk bir artisin, ihracatt %20,7 oraninda
Coklu Yapisal Kirilmali Zaman Serisi Analizi arttirdigi sonucuna ulagilmistir.
Kizildere, Dig Ticaretin Doviz Kuru Degisimlerine | Esbiitiinlesme Dis gelir diizeyinin Tirkiye'nin ihracatini arttirici bir
Kabadayi, Emsen: | Duyarhiligi: Tiirkiye Uzerine Bir inceleme Analizi etkisi bulunmakta ancak bu etki son derece smirl
2014 diizeyde kalmaktadir.
Yurt ici ve Mete,  Bozgeyik: | An Empirical Investigation on Determinants of | Granger Dig gelirde meydana gelen artislar, disg ticaret
Yurt Dis1 2017 Foreign Trade in Turkey Nedensellik  ve | dengesini pozitif yonde etkilemektedir.
Gelir Duizeyi VAR Analizi
Karabulut: 2018 Tiirkiye’de Dis Ticaret ve Milli Gelir iliskisinin | VAR Analizi Milli gelirde meydana gelen degisimler, ihracat ve
Ampirik Analizi (1970-2016) ithalattaki degisimleri uzun vadede %60 oraninda
aciklamaktadir.
Akoto, Sakyi: 2019 | Empirical Analysis of the Determinants of | ARDL Dis gelirin dis ticaret lizerindeki etkisi kisa vadede
Trade Balance in Post-liberalization Ghana pozitif ve anlamlidir.
Eren, Glrbiiz: 2020 | Tiirkiye’nin Secilmis Ulkeler ile Olan Dis | ARDL

Ticaretinin Belirleyicileri Ve Reel Doviz Kuru

Ile Tliskisi: Ekonometrik Bir Analiz

Rusya ve Almanyamin milli gelirlerinin artmasi
Tiirkiye'nin ihracatini arttirmakta, Tirkiye'nin milli

gelirinin artmasi ise ithalati arttirmaktadir.
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Yazar ve Yayin Cahismanmin Adx Yontem Bulgular
Yih
Sandalcilar, Ayran | Tiirkiye’nin N11  Ulkeleriyle Olan Dis | Cekim Modeli Tiirkiye'nin GSYIH artigmnin ihracata negatif, ithalata
Yurt i¢ive | Cihan, Colak: 2022 | Ticaretinin Belirleyicileri: Cekim Modeli ise pozitif bir etkisi mevcuttur.
Yurt Dis1 Yaklagimi
Gelir Duzeyi | Bagdinli,  Arslan: | Makro Ekonomik Gostergelerin Dis Ticaret | Panel Esik EKK | Reel hasila seviyesi dis ticaret performansinin énemli
2022 Dengesi Uzerine Etkisi Yontemi belirleyicilerinden biridir.
Ray: 2012 An Analysis of Determinants of Balance of | VAR Analizi Reel efektif déviz kurunun ticaret dengesi Uzerindeki
Trade in India etkisi negatiftir.
Kizildere, Dis Ticaretin Do6viz Kuru Degisimlerine | Egbiitiinlesme Reel doviz kurlari, Tiirkiye'nin dis ticareti tizerinde
Kabadayi, Emsen: | Duyarhiligi: Tiirkiye Uzerine Bir inceleme Analizi kayda deger bir etkiye sahip degildir.
2014
Yicesan,  Torun, | Déviz Kuru Degisimlerinin Dig Ticaret Uzerine | Panel Veri Analizi | Déviz kuru oynakliklarinin secili iilkelerin ihracatlar:
Kurt: 2017 Etkileri: Tiirkiye’nin Yeni Dis Ticaret Pazarlar1 iizerinde bir etkisi mevcut degilken, secili iilkelerin
Ddviz Kuru Arayisinda Segilmis Ulke Gruplart Uzerine ithalatlar1 ile doviz kuru oynakliklar1 arasindaki iligki
Ekonometrik Bir Analiz anlamli ve negatiftir.
Ayhan: 2019 The Analysis for the Impacts of Exchange Rate | ARDL Reel d6viz kuru ve déviz kuru oynakligi, kisa ve uzun
Volatility on Foreign Trade for Turkish vadelerde ihracati negatif etkilemektedir.
Economy
Kennedy: 2013 Kenya's foreign trade balance: An empirical | Johansen Reel doviz kurlarinda meydana gelen deger kayiplari,
investigation Esbiitiinlesme dis  ticaret dengesini  giiglii  bir  bi¢imde
Yaklagimi iyilestirmektedir.
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Doviz Kuru

Yazar ve Yayin

Yih

Cahismanin Adi

Yontem

Bulgular

Gocer, Elmas: 2013

Genigletilmis Marshall-Lerner Kosulu

Esbiitiinlesme

Reel doviz kurunda gerceklesen degisimler dis ticaret

Forgevegitile Reel ggigur Deglimlerinin | Analizi dengesi Uzerinde énemli bir belirleyicidir. Tirkiye'de
Tirkiye'nin D1s Ticaret Performansina Etkileri: déviz kurunun %10 artmasi, ihracati %2.7 oraninda
Coklu Yapisal Kirllmali Zaman Serisi Analizi arttirmaktadir.
Pirimbaev, Kirgizistan Dis Ticaret Dengesinin | ARDL Reel doviz kurunda meydana gelen bir artig, dis ticaret
Oskonbaeva: 2015 | Belirleyicileri dengesini %1,09 oraninda iyilestirmektedir.
Chaudhary, Exchange rate and foreign trade: a comparative | ARDL Ulkelerin yarisindan fazlasinda déviz kuru ile ihracat
Hashmi, Khan: | study of major South Asian and South-East arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur. Doviz kuru
2016 Asian countries ile ithalat arasindaki iligkiye ise yalnizca bir iilkede
ulasilabilmistir.
Korkmaz vd.: 2016 | The Relation Between Real Exchange Rate In | Granger Ihracat ve ithalat gostergelerinin  ddviz kuru
Turkey And Foreign Trade: An Applied | Nedensellik degiskeninden etkilendigi sonucuna varilmistir.
Analysis
Mete,Bozgeyik: An Empirical Investigation on Determinants of | Granger Reel doviz kuru ile dig ticaret dengesi arasinda pozitif
2017 Foreign Trade in Turkey Nedensellik  ve | bir iliski mevcuttur.
VAR Analizi
Wong: 2017 Exchange rate volatility and bilateral exports of | ARDL Doviz kuru oynakligi uzun vadede reel toplam ihracat

Malaysia to Singapore, China, Japan, the USA

and Korea

Uzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
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Doviz Kuru

Yazar ve Yayin Cahismanmin Adx Yontem Bulgular
Yih
Ari,  Cergibozan: | Determinants Of The Trade Balance In The | VECM ve Etki- | Reel efektif doviz kurunda gerceklesen bir artig, uzun
2017 Turkish Economy Tepki Analizi donemde dis ticaret dengesini iyilestirmektedir.
Hunegnaw, Kim: | Foreign exchange rate and trade balance | ARDL Reel  efektif  doviz  kurunda  gergeklesen
2017 dynamics in East African countries degersizlesmeler, konu {lkelerdeki dis ticaret
dengesini zayif bir bigimde iyilestirmektedir.
Karas, Karas: 2017 | Reel Efektif Déviz Kuru, Thracat ve ithalat | Johansen Reel efektif doviz kuru ile ithalat arasinda ¢ift yonlii

Arasindaki  1liski:  Tiirkiye  Ozelinde | Esbiitiinlesme ve | bir iliski mevcuttur.
Ekonometrik Bir Degerlendirme Granger
Nedensellik
Kose, Aslan: 2020 | The effect of real exchange rate uncertainty on | SVAR Doviz kuru ve doviz kuru belirsizligi Tirkiye'nin
Turkey’s foreign trade: new evidences from ithalat1 iizerinde etkili bir faktordiir.
SVAR model
Akoto, Sakyi: 2019 | Empirical Analysis of the Determinants of | ARDL Ulusal paranin degersizlesmesi dis ticaret dengesinde
Trade Balance in Post-liberalization Ghana iyilesme saglamamaktadir.
Bhat, Bhat: 2021 Impact of Exchange Rate Changes on the Trade | NARDL

Balance of India: An Asymmetric Nonlinear

Cointegration Approach

Ulusal paranin deger kazanmasi kisa vadede dis ticaret

dengesini bozarken, uzun vadede degerlenme
neticesinde dis ticaret dengesinde istatistiksel olarak
onemsiz bir kotillesme ve ardindan kayda deger bir

iyilesme gerceklesmektedir.
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Yazar ve Yayin Cahismanmin Adx Yontem Bulgular
Yih
Kizildere, Dis Ticaretin Doviz Kuru Degismelerine | Kisa Donemli | Gergeklesen kur dalgalanmalari, yiikselen
Kavadayi, Emsen: | Duyarliligt: Se¢ilmis Gelismekte Olan Ulkeler | Iliskiler Hata | ekonomilerin ihracatini kisa donemde olumsuz yonde

2013

Uzerine Bir Inceleme

Dizeltme Model

etkilerken uzun donemde ise kur oynakliklarmin

yiikselen ekonomiler ihracati tizerindeki etkisi pozitif

Doviz Kuru yonde gergeklesmektedir.
Simakova: 2018 Asymmetric Effects of Exchange Rate Changes | ARDL Déviz kurunun Cekya'nin dis ticareti iizerindeki
on the Foreign Trade of Czechia etkisine dair genelleme yapilamamaktadir. Ticaretin
yogunlugu, sektorel farkliliklar gibi faktorler
genelleme yapilmasimi engelleyecek unsurlardir.
Gerni vd.: 2013 Doviz Kuru Oynakligi, Rezerv Oynakligi ve | Granger Reel faiz oran ile dis ticaret dengesinde meydana
Reel Faiz Oranlarinmn Dis Ticaret Uzerindeki | Nedensellik Testi gelen oynakliklar arasinda bir iliski saptanamamistir,
Etkileri: Gecis  Ekonomileri Uzerine
Uygulamalar
Faiz Oram Mete,  Bozgeyik: | An Empirical Investigation on Determinants of | Esbiitiinlesme Reel faiz orani ile dig ticaret dengesi arasinda negatif
2017 Foreign Trade in Turkey Testi ve VAR | bir iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.
Analizi
Eroglu, Kara: 2017 | Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Para Politikas1 | Granger

Araclarinin = Makroekonomik  Degiskenlere

Etkisinin VAR Analizi ile Incelenmesi

Nedensellik Testi

Bor¢ verme faizi dig ticaret dengesini belirlemede

diger degiskenlere gore daha etkilidir.
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Yazar ve Yayin Calismamin Adx Yontem Bulgular
Yih
Uslu: 2018 Tiirkiye’de D6viz Kuru ve Faiz Oraninin Dig | Maki Faiz, doviz kuru ve dig ticaret uzun vadede uyumlu
Ticaret Uzerine Etkileri: Yapisal Kirilmal Bir | Esbiitiinlesme ve | sekilde hareket etmektedir.
Analiz Granger
Faiz Oram Nedensellik Testi
Edokobi, Okpala, | Monetary Policy and Trade Balance in Nigeria | Olagan En Kiigiik | Para politikas1 faizi dis ticaret dengesi tiizerinde
Okoye: 2021 Kareler Modeli anlamli bir etkiye sahiptir.
Bagdinli, Arslan: | Makro Ekonomik Géostergelerin Dig Ticaret | Panel Esik EKK Faiz oranlan dis ticaret performansinm onemli
2022 Dengesi Uzerine Etkisi Yontemi belirleyicilerinden biridir.
Gocer: 2013 Ar-Ge Harcamalarinin  Yiiksek Teknolojili | Panel Ar-Ge harcamalarindaki %1'lik artis; yiiksek teknoloji
UriinThracati,  Dis~ Ticaret  Dengesi  ve | Esbiitiinlesme  ve ihracatmi %6,5 oraminda arttirmaktadir. Ote yandan
Ekonomik Bllytme Uzerindeki Etkileri Dumitrescu- Ar-ge harcamalarimin toplam mal ve hizmet ihracatina
Hurlin etkisi pozitif ancak anlamsizdir.
Ar-Ge Nedensellik Testi
Harcamalar1 | Dam: 2016 Dis Ticaret ve Ar-Ge Yatirimlari Arasindaki | Pedroni Uzun dénemde ihracat ve Ar-Ge'nin esbiitiinlesik
[liski: OECD Ulkeleri I¢in Panel Veri Analizi | Esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasilmaktadir. ilaveten Ar-Ge
Testi ve | harcamalarinin %100 arttirildig1 kosulda ihracatin
Emirmahmutoglu- | %35 artacagi sonucuna ulagilmistir.

Kose Nedensellik

Mliskisi
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Yazar ve Yayin

Cahismanin Adi

Yontem

Bulgular
Yih
Yildirim, Akkilig, | Ar-Ge Harcamalarinin Ekonomik Biiytime ve | Panel Veri ve Ar-Ge harcamalan ile ihracat arasmdaki korelasyon
Dikici: 2018 Dis Ticaret Dengesi Uzerindeki Etkisi: G-20 | Korelasyon degeri 0.7804 olarak bulunmustur.
Ulkeleri Uzerine Bir Uygulama Analizi
Duman: 2022 lleri Teknolojik Uriin Ihracati, Ekonomik | Eberhardt Ve | Ar-Ge harcamalarmdaki %1’lik bir a rtis ileri
Ar-Ge Bilyiime, Dis Ticaret ve Ar-Ge Yatinm | Bond Panel AMG tcknolojik  iiriin  ihracatini %541  oranmda
Harcamalar Harcamalarinin  Analizi: Tiirkiye ve 7 Asya | Yontemi arttrmaktadir. Teknolojik Grin  ihracati  artigt
Ulke Ornegi neticesinde ise dis ticaret dengesini olumlu yo6nde
etkilemektedir.
Boydak, Polat: | Ar-Ge Yatirnmlarmin Dis Ticarete Etkisi: | ARDL Kisa donemde Ar-Ge harcamalari ihracati pozitif,
2022 ARDL Yaklasimiyla Tiirkiye Ornegi ithalat1 negatif etkilemektedir.
Coskun, Hakan: | Ar-Ge Harcamalar1 ve TIhracat Iligkisinin | ARDL Ar-Ge harcamalarinin ihracata etkisi kisa donemde
2020 Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi negatifken uzun dénemde pozitiftir.
Erden ve Cagatay: | Tiirkiye’de Cari Islemler ve Sermaye Hesaplar1 | Granger Sicak para hareketleri ile cari islemler hesabi arasinda
2011 Arasindaki liski Nedensellik nedensellik iligkisi mevcuttur.
Portfoy Analizi
Yatirimi Ayhan: 2014 BRICS-T  Ulkelerine  Yonelik  Portfoy | Dinamik ~ Panel | BRICS-T iilkelerine yonelik portfoy yatirmm girisleri,
Yatirimlarinin Cari Ac¢ik Uzerindeki Etkisi: | Veri Analizi cari agiklarin Granger nedenidir.

Dinamik Panel Veri Analizi
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Yazar ve Yayin

Calismanin Ada

Yontem

Bulgular
Yih
Bayar, Kilig ve | Tirkiye’de Cari A¢igin Belirleyicileri Varyans Cari islemler dengesindeki degisimin %20’si portfoy
Arica: 288G Aynistirmast yatirimlar tarafindan agiklanmaktadir.
Portfoy Gazel: 2018 Portfdy Yatirnmlar1 ve Cari Islemler Dengesi | Asimetrik Portfoy yatirimlari ile cari iglemler dengesi arasinda
Yatirmi Arasindaki Asimetrik Nedensellik iliskisi: | Nedensellik Testi | asimetrik bir iliski mevcuttur.
Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir
Uygulama
Keskin: 2019 Tiirkiye’de Cari Islemler Hesab: ile Finans | Toda-Yamamoto | Portfoy yatirimlarindan cari islemler hesabina dogru
Hesab1 Arasindaki Nedensellik Iliskisi Nedensellik tek yonli bir nedensellik iliskisi mevcuttur.
Analizi
Ray: 2012 An Analysis of Determinants of Balance of | VAR Analizi Yurt i¢i tiikketim artis1 ticaret dengesinde negatif bir
Trade in India etki yaratmaktadir.
Murat, Hobikoglu, | Structure and Sustainability of Current Account | Gregory Hansen | Tiiketim harcamalar1 cari agiga sebep olan faktérler
Tuketim Dalyanci: 2014 Deficit in Turkish Economy Esbiitiinlesme ve | arasindadir.
Harcamalar

Dinamik Olagan

EKK Yontemi
Mete,  Bozgeyik: | An Empirical Investigation on Determinants of | Granger Yurt i¢i tilketim ile dig ticaret dengesi arasinda negatif
2017 Foreign Trade in Turkey Nedensellik  ve | bir iliski mevcuttur.

VAR Analizi
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3. YONTEM

Ortaya konan ¢alismada, Tiirkiye’de 1998Q1-2022Q4 donemi arasinda dis ticaret dengesini
belirleyen makroekonomik faktorler olarak belirlenen degiskenlerin dis ticaret dengesi Uizerindeki etkisi
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Sinir Testi (ARDL)
uygulamalar1 yoluyla incelenmistir. Modelin ortaya konmast i¢in gerekli olan duraganligin tespiti, birim
kok testleri kullanilarak ortaya konmustur. Calismada Phillips-Perron (PP) ve Genellestirilmis Dickey

Fuller (ADF) birim kok testleri uygulanmistir.

3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi uygulamalarinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler ortaya konabilmesi i¢in
seriler duragan halde bulunmalidir. Birim kok test uygulamalar1 araciligiyla test edilebilen serilerin
duraganlik durumunun ortaya konmasiyla, zaman serisinin kapsadigi zaman araliginda gerceklesen
soklarin gecici olup olmadiklar1 ortaya konabilmektedir. Uygulanan testlerin sonuglarinin duragan
bulunmasi durumunda goriilen soklar gecici olarak degerlendirilmekte ve testin uygulandigi serinin
uzun donemde ortalama seviyeye yakinsayacagi yorumuna ulagilmaktadir. (Barisik, Demircioglu 2016:

74)

Y ’nin bir zaman serisini, Yt 'nin ise bir seriyi ifade ettigi durumda, Yy serisi su kosullar1 sagladig

durumda duragan olacaktir:

E(y) =p )
Var(y) = 62 (2
Cov (Y1, Yik) = pk 3)

1 numarali kosul denklemi, zaman serisi ortalamasinin zaman boyunca sabit oldugunu
belirtirken; 2 numarali denklem seri varyansinin zaman boyunca sabit oldugunu belirtmektedir. 3
numarali denklem ise serinin kendi gecikmeleri ile olan kovaryansinin zamandan bagimsiz oldugunu ve

gecikme uzunluguna bagl olarak degistigini ifade etmektedir (Mert, Caglar 2019: 98).

Bu caligmada serilerin duraganliklarinin test edilmesi amaciyla Genellestirilmis Dickey Fuller

ve Phillips-Perron birim kok testleri uygulanacaktir.
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3.1.1. Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen DF birim kok testi ile zaman serisi
degiskenlerinin otoregresif (AR) siirecle ifade edilip edilemeyecegi gosterilmektedir. Uygulanan test
neticesinde hata teriminde otokorelasyon bulunmasi, serilerinin birinci dereceden otoregresif siiregle

ifade edilemeyecegi anlamina gelmektedir (Ozcan, Ar1 2013: 110).

Testin uygulanma siireci agsagida belirtilen veri iireten stireg ile agiklanmaktadir:
Ye=pYe-1+ut 4

ugt,; stokastik hata terimini ifade etmektedir. Bu model birinci dereceden otoregresif AR(I) bir

modeldir. P = 1 olmasi kosulunda birim kok ortaya ¢ikmaktadir. Olusan denklem ise soyle ifade

edilmektedir:

Ye=Ye-1+ue ®)

Denklemin her iki tarafindan Y¢—1 ¢ikartildiginda, (p — 1) = § ve Y — Y¢—1 = AY¢ birinci fark olmak

iizere denklem asagidaki sekilde olacaktir:

Ye-Ye-1=@-1)YV¢t-1+ue

AY=068Y¢—1 +ut (6)

P =1 oldugunda é = 0 olacaktir. § = 0 oldugunda ise;

AYe=(Yt—Ye-1)=u (7

olacaktir. Bunun neticesinde ise birinci farki ifade eden Yt duragan olacaktir.

Dickey-Fuller (DF) birim kok testi asagida bulunan regresyon denklemlerini dikkate almaktadir:

AY¢ = §AYt—1 + ug ; sabit terimsiz ve trendsiz. (8)
AYt = B1 + 8Y—1 + ug ; sabit terimli ve trendsiz 9
AYt =1+ B2t + 8Y¢—1 + ug ; sabit terimli ve trendli (10)
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Yukarida belirtilen denklemlerden 8 numarali denklemde Y serisi denklemde sapma olmadan
rastgele bir yiirilyiisii ifade ederken, 9 numarali denklemde sapma rastgele bir yiiriiyiistiir. Ote yandan
10 numarali denklemde ise stokastik bir egilim etrafinda siiriikklenen rastgele bir yiiriiyiis olma 6zelligi

tagimaktadir.

Denklemlerin tiimiine gore hipotezler su sekildedir:
6 = 0: birim kok vardir.
6 < 1; birim kok yoktur.

Hipotezlerden ilkinin ger¢eklesmesi durumunda zaman serisi duragan durumda degilken,
alternatif hipotez olan ikincisinin gergeklesmesi durumunda ise zaman serisi duragandir. Ilaveten, t veya

DF istatistikleri ile MacKinnon kritik degerlerine ulasilmaktadir. Eger hata terimi olan ut

otokorelasyonlu ise sabit terimli ve trendli olarak kurulan 10 numarali denklem sdyle diizenlenecektir:
AYy = B1 + B2t + 8Yr_1 +aiym Ave_j tu (11)

Yukarida belirtilen denklemde fark terimleri kullanilmaktadir ve bdylece hata teriminde
bulunan otokorelasyon ortadan kaldirilabilmektedir. Gecikmeli fark terimlerinin kullanilarak DF testi

uygulamasi, Genisletilmis Dicker-Fuller testi olarak isimlendirilmektedir (Tar1 2015: 390).

3.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

DF ve ADF testlerine gore hata terimine dair varsayimlar1 daha esnek olan Phillips-Perron birim
kok testinde, DF ve ADF testlerinden farkl sekilde hata terimi bagimsiz ve sabit varyanshdir. Phillips-
Perron testi, DF’nin hata terimleri ile ilgili varsayimmi genigletmektedir. Bu durum asagida yer alan

regresyon denklemi ile agiklanmaktadir.

Yo = ag+ ajye—1+ut

~ ~ ~ T
yt=ag tagye-1 tay (5 )*tue (12)

Denklemde t gézlem sayisini, 4t ise hata terimlerinin dagiliminm ifade etmektedir ve hata
terimlerinin beklenen ortalamas sifira esittir. Ancak hata teriminin arasinda igsel baglanti olmamasi ve
homojenlik olmasi1 gerektigi varsayimlari zorunlu degillerdir. Bu bakimdan DF testinin aksine Phillips-

Perron testinde, hata terimlerinin heterojen dagilimi ve zayif bagimliligi halleri kabul edilmektedir.
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Diger bir deyisle Phillips-Perron testi, DF testinde hata terimlerine dair ortaya konan varsaymmlar i¢in

getirilen siirlamalar1 dikkate almamaktadir.

3.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Serilerin duraganligi ve esbiitiinlesme iliskisine sahip olup olmamalarinin dikkate alinmadigi
bir nedensellik testi olma 6zelligi tasiyan Toda-Yamamoto Nedensellik testi, duraganlik dereceleri farkli
olan serilere nedensellik testi uygulanmasini miimkiin kilmaktadir. Testte serilerin duraganliklarinin
ayni diizeyde olmasi zorunlulugunun bulunmamasi, serilerin duraganlastirilmasi siirecinde veri kaybi

olugmasinin 6niine gegen dnemli bir unsurdur (Megik, Koyuncu 2020: 2625-2626).

VAR modeline dayanan Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in modelde
bulunan ilgili serilerin maksimum biitiinlesme derecesini ifade eden dmax degeri ile istikrar kosullarini
saglayan optimal gecikme uzunlugunu ifade eden k serbestlik derecesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu iki
degerin tespit edilmesi, model tahmininin dogru bi¢gimde yapilmasina olanak saglamaktadir (Megik,
Koyuncu 2020: 2626). Teste gore k ile dmax’in toplami kadar boyutta VAR modeli tahmin edilmekte
ve doniistiiriilmiis WALD testi uygulanmaktadir (Akkas, Sayilgan 2015: 369).

Toda-Yamamoto testinin uygulama asamalar1 asagidaki sekilde gerceklesmektedir (Yuan, Xu, Zhang
2014: 172-173).

1- Degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin (dmax) belirlenmesi amaciyla birim kok

testleri uygulanmalidir.
2- Secim kriterlerine gére VAR modelinin optimum gecikme uzunlugu (k) ortaya konmalidir.
3- Degisken seviyelerinde VAR (k+dmax) model tahmini olusturulmalidir.
4- Kurulan modelin giivenilirliginin kontrolii amaciyla tan1 testleri uygulanmalidir.

5- Degiskenlerin ilk k gecikmelerinin anlamlhiliginin belirlenmesi amaciyla WALD testi
uygulanmalidir. Testin anlamli oldugu kosulda, nedensellik olmadigi anlamina gelen sifir

hipotezi reddedilmelidir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde tahmin edilen VAR (k+dmax) modeli asagidaki gibi formiile

edilmektedir (Gazel, 2019: 292).

k k Admax dmax
Vi=w+ z i Xe—i + Zﬁu’ Yo + z 61X + z 01, Yi—i + &1t
i=1 =1 joR+1 SR
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dmax dmax

§0+ Z“let i EBZLYt i Z 621Xt i 2 921Yt l+£2t

j=k+1 j=k+1

Denklemde bulunan hata terimlerinin (g1+ Ve &,;) sifir ortalama ve sabit kovaryans matrisine
sahip oldugu ve white noise siireci sergiledigi varsayilmaktadir. Modelde kullanilan hipotezler asagidaki

sekilde kurulmaktadir (Gazel, 2019: 292).
Ho: Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi yoktur.
Hi: Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi vardir.

Uygulanan Wald Testi neticesinde elde edilmis olan olasilik degerinin, belirlenmis olan
anlamlilik diizeyinden kii¢iik olmasi durumunda Ho hipotezi reddedilecek, degiskenler arasinda iliski

oldugu sonucuna ulagilacaktir.

3.3. ARDL Sinir Testi

Zaman serisi analizlerinde kullanilacak ekonometrik yontem belirlenmeden 6nce serinin
duragan olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda bir iktisadi teorinin dinamik
boyutlarinin testlerde yer almiyor olusu tanimlama hatalarinin olusmasina neden olabilmektedir.
Nitekim Granger ve Newhold (1974) duragan olmayan zaman serileri ile olusturulan modellerde sahte
regresyon problemiyle karsilagtiklarini ve bu sorunun degigkenler arasindaki iligkiler kurulurken anlaml
sonuglar elde edilememesine sebep olabildigini ortaya koymuslardir (Dede 2020: 66). Degiskenler
arasinda goriilen bu problemin ¢dziimiine yonelik olarak uzun dénemli iliskinin tespitinde Engle ve
Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme analizinin uygulanmasi Onerilerek analizlerde

anlamli sonuglara ulagsmak amaglanmigtir (Utkulu 2003: 49).

Zaman serilerinin duragan olmadigi durumda bile dogrusal bir kombinasyonun mevcut
olabilecegini ortaya koyan egbiitiinlesme analizi, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin
yorumlanabilmesini miimkiin kilmaktadir (Dede 2020: 67). Esbiitinlesme analizine goére duragan
olmayan zaman serilerinin arasinda uzun dénemli bir iligkinin olusabilmesinin, ilgili serilerin ayni
mertebeden duragan hale getirilmesiyle miimkiin olabilecegi sdylenmektedir (Tari, 2018: 415).
Esbiitiinlesme testleri incelendiginde literatiirde yaygin olarak kullanilan testler; Engle-Granger
esbiitiinlesme testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi seklinde

siralanmaktadir (Bektas, Kayacan, Omir 2015: 72).
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Degisken sayisinin ikiden fazla olmasi halinde Engle ve Granger’in ortaya koyduklar1 yontemde
birden fazla egbiitiinlesme iligkisi ortaya ¢ikabilmektedir. Nitekim Johansen esbiitiinlesme yaklagiminda
da aymi dereceden seriler arasindaki vektorel iligki esbiitiinlesme kapsaminda test edilebilmektedir
(Turgut, Ugan, Bagaran 2021: 151). Engle ve Granger ile Johansen esbiitiinlesme yontemlerinde olusan
ayni dereceden entegre olma kisit1 sebebiyle, belirtilen kisita sahip olmayan ARDL ydntemine ihtiyac

duyulmustur. (Kogak 2014: 68).

Literatiirde yer alan bu ii¢ yaygin yaklasimdan degiskenler arasi esbiitiinlesme iligkisinin
analizinde ARDL modelinin diger testlere oranla avantajli oldugu farkli noktalar mevcuttur. Bu

avantajlar asagidaki sekilde siralanmaktadir:

- Seriler, degerlerinin veya birinci farklarmin alinmasmin ardindan duragan hale geliyor ise
ARDL modeli uygulanabilmektedir. Serilerin ayni dereceden duragan olmasi gerekmemektedir
(Narayan, Narayan 2005: 429).

- Analizde yer verilen birim kok testlerinin giiciindeki diisiikliik 6n test sonuclarinda problemli
bulgular elde edilmesi ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir (Pamuk, Bektas 2014: 82). Diger
esbiitiinlesme testleriyle kiyaslandiginda olusturulan kisitsiz hata diizeltme modeli istatistiksel
acidan anlamli veriler elde edilmesine olanak saglamaktadir (Bektas, Kayacan, Omiir 2015: 72).

- ARDL simnir testi, gézlem sayisinin kiigiik veya smirli oldugu analizlerde daha giivenilir ve

anlamli sonuglar vermektedir (Narayan, Narayan 2005: 429).

ARDL smir testi uygulamasinda iic asama bulunmaktadir. ilk asamada analizde yer alan
degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisi sorgulanmaktadir. ARDL sinir testi uygulamasinda ilk adim

asagidaki formiil ile agiklanabilecektir (Goriis, Tiirkoz 2016: 39):

m m
AYe — g + 2 Ay, .+ Z Ay AX, 1+ asYe_ 1+ auXe 1+ 1
i-1 i=0

Yukarida belirtilen denklemde yer alan t trend degiskenini, m ise gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Modele sinir testi uygulanabilmesi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. ARDL testinin gerceklestirilmesi igin gecikme uzunluguna ilaveten gecikme sayisina da
ihtiya¢ duyulmaktadir. Modelde gecikme sayisi belirlenirken Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi
bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir (Karag6l, Erbaykal, Ertugrul 2007: 76). Elde edilen bulgularin
ardindan ilgili degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin var olup olmadigini test etmek amaciyla Pesaran

vd. (2001) ve Narayan (2005) tarafindan olusturulan asagidaki hipotezler olusturulmaktadir:

HQ: f1=p2=p3=4=0
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H1: B1 #B2 #B3 #54 #0

Olusturulan bir modelde esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadiginin ortaya konabilmesi i¢in
degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F testi uygulanmalidir. Pesaran vd. (2001) tarafindan
tablolastirilan ilgili kritik degerler baz alinarak hesaplanan F istatistik degeri, alt ve iist kritik tablo
degerleri ile karsilastirilarak yorumlanmaktadir. Elde edilen F istatistik degeri iist kritik tablo degerinden
biiyiik ise temel hipotez olan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin mevcut olmadig1 hipotezi
reddedilmekte, degiskenler arasinda egbiitiinlegsme iligkisinin varligi kabul edilmektedir (Giilmez 2015:
146-147).

Elde edilen F istatistik degerinin alt kritik tablo degerinden kiigiik bulundugu durumda temel
hipotez reddedilememektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Ote
yandan F istatistik degerinin alt kritik ve {ist kritik deger arasinda kaldig1 analizlerde ise kesin bir ¢ikarim

yapilamamaktadir (Glilmez 2015: 147).

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin kabul edildigi kosulda, uzun dénem ve
kisa donem katsayilar1 hesaplanmali ve yorumlanmalidir. Yorumlanan bulgular ARDL analizinin ikinci
ve lglincli agamalarinin uygulanmasina olanak saglamaktadir. ARDL analizinin ikinci agamasi uzun

dénem ARDL modelidir ve asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Erdogan, Bozkurt 2008: 30):

m n
Yi=ap+ Z ;Y1 + Z Qi Xe—i + 1t
=1 =0

Uzun déonem ARDL testinin uygulanmasinin ardindan analizin son asamasi olan kisa donem
ARDL katsayilarinin hesaplanmasi ve yorumlanmasi gerekmektedir. Analizde uzun dénem ARDL
modelinden elde edilen hata terimi, kisa donem ARDL modelinin tahmininde de bir donem gecikmeli
degeri alinarak analizde kullanilmaktadir. Kisa donem ARDL analizi denklemi, hata dlizeltme terimi de

dahil edilerek su sekilde kurulabilmektedir (Giilmez 2015: 147):

m n
AYt = Qg + Z aliAYt_l + Z aypi AXt—i + BHDTL'—I + Ut

=1 =0

HDT olarak denklemde yer alan degisken hata diizeltme teriminin katsayilari modelin
yorumlanmasi i¢in dnemli bir unsurdur. Hata diizeltme katsayisinin O ile -1 arasinda bir deger aldig1
kosulda uzun dénem denge degerine yakinsama oldugu, -1 ile -2 arasinda bir deger aldig1 kosulda ise
uzun dénem denge degerinin etrafinda azalan dalgalanmalar sergileyerek dengeye ulasildig1 sonucuna
ulasilmaktadir. Ote yandan, hata diizetme teriminin pozitif bir deger ya da -2’den kiiciik bir deger aliyor

olmasi dengeden uzaklasildigini belirtmektedir.
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4. DIS TICARET DENGESININ BELIRLEYICILERi: EKONOMETRIK ANALIZ

4.1. Degiskenler ve Model

1998:01-2022:04 ddnemi ti¢ aylik verileri kullanilarak ortaya konan bu ¢aligmada yer alan
degiskenler; Dis Ticaret Dengesi (DTD), Tuketim Harcamalar1 (TUH), Portféy Yatirimlar1 (PFOY),
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (REDK), Enflasyondan Arindirtlmis 1 Yila Kadar Vadeli
Agirliklandirilmis Mevduat Faiz Oran1 (RFAIZ) ve AB Ulkeleri Kisi Basina GSYIH Degisimi (YD)
seklindedir. Gostergelerden Dis Ticaret Dengesi, Tiiketim Harcamalari ve Portfdy Yatirimlari

Tiirkiye’nin konu donemdeki Gayri Safi Yurtigi Hasila verisine oranlanarak modele dahil edilmistir.

Calismada kullanilan verilerden Dis Ticaret Dengesi, Tiiketim Harcamalar1 ve Tiirkiye GSYIH
verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu, AB Ulkeleri Kisi Basina GSYIH Degisimi verileri Avrupa Istatistik
Ofisi (EUROSTAT) ve Reel Efektif DOviz Kuru Endeksi, Portféy Yatirimlari ve Enflasyondan
Armdirilmis 1 Yila Kadar Vadeli Agirliklandirilmis Mevduat Faiz Orani verileri Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) web sitesinden alinmigtir. Modelde kullanilan tiim veriler Amerikan Dolar1
cinsinden ifade edilmektedir. Modelin analizleri E-views 12 programi yardimi ile ortaya konmustur.

Veri setinin kaynaklar1 ve 6zellikleri Tablo 2°de gdsterilmektedir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Makroekonomik Veriler

Degiskenler Aciklama Kaynak

DTD/GSYIH | Dis Ticaret Dengesinin Gayrisafi Yurt Igi | Tiirkiye Istatistik Kurumu
Hasilaya Orani (ABD Dolarr)
TUH/GSYIH | Tiketim Harcamalarmin Gayrisafi Yurt Igi | Tiirkiye Istatistik Kurumu
Hasilaya Oran1 (ABD Dolart)
PFOY/GSYIH | Turkiye’ye Giris Yapan Portfoy Yatirimlari ile | TCMB

Tiirkiye’den Cikis Yapan Portfdy Yatirimlari
Farkinmn Gayri Safi Yurt Ici Hasilaya Oram

(ABD Dolar)
REDK Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi TCMB
RFAIZ Enflasyondan Arindirilmis 1 Yila Kadar Vadeli | TCMB

Agirliklandirilmis Mevduat Faiz Orani
YD AB Ulkeleri Kisi Basma GSYTH Degisimi EUROSTAT
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Bu ¢alismada kullanilan model ve denklem 4.1 ve 4.2 numarali fonksiyonlarda gosterildigi
sekildedir:

DTD = F (TUH, PFOY, REDK, RFAIZ, YD) (4.1)

DTD = Bg + B1TUH + B2PFOY + B3REDK + B4RFAIZ + B5YD +¢¢ 4.2)

4.2 numarali denklemde; DTD bagimli degisken iken TUH, PFOY, REDK, RFAIZ ve YD
bagimsiz degiskenler durumundadir. Buna ek olarak 81, §2 ve §3 denklem egim katsayilarini, &¢ ise

hata terimini temsil etmektedir.

4.2. Birim Kok Test Sonuglar:

Ortaya konacak ampirik analizin ilk safhasi birim kok testlerinin uygulanmasidir. ARDL
testinin uygulanabilmesi icin birim kok testleri yapilmali ve serilerin duraganlik 6zellikleri hakkinda
bilgi sahibi olunmalidir. Yine Toda-Yamamoto Nedensellik Testinde degiskenlerin birim kok igermesi
ya da igermemesi 6nemli olmasa da maksimum duraganlik derecesinin tespitine ihtiya¢ duyuldugundan
birim kok testi uygulanmalidir. Bu nedenlerle uygulanacak olan ARDL ve Toda-Yamamoto analizleri

oncesinde Genellestirilmis Dickey-Fuller ve Philips-Perron birim kok testleri uygulanacaktir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP

Degiskenler t-istatistik Prob. t-istatistik Prob.

DTD/GSYIH -4.019109 (0.0020) -4.124948 (0.0014)
TUH/GSYIH -4.226918* (0.0010) -6.602334 (0.0000)
PFOY/GSYIH | -6.761640 (0.0000) -6.735604 (0.0000)
REDK -11.44490* (0.0001) -12.19478* (0.0001)
RFAIZ -8.345423* (0.0000) -7.777329* (0.0000)
YD -6.860491* (0.0000) -5.073956 (0.0000)

Not: Birinci dereceden farki alindiginda duragan hale gelen degiskenler * ile gdsterilmektedir.

Genellestirilmis Dickey-Fuller ve Philips-Perron birim kok test sonuglar1 Tablo 3’te
gosterilmektedir. ADF birim kok testi sonuglarma gére DTD/GSYIH bagml degiskeni ile
PFOY/GSYIH bagimsiz degiskeni diizeyde duragan haldeyken, diger tiim degiskenler birinci farklari
alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Ote yandan, PP birim kok test sonucuna gore REDK ve
RFAIZ degiskenleri birinci dereceden farklari alindiktan sonra duragan hale gelirken, diger tim

degiskenler diizeyde duragan haldedir.
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4.3. Tamsal (Diognastik) Testler

Uzun Doénem katsayr sonuglarmin elde edilmesinin ardindan degiskenlere tanisal testler
uygulanmigtir. Bu testler; degisen varyans sorununun incelenmesi amaciyla Breusch-Pagan-Godfrey
testi, otokorelasyon sorununun incelenmesi amaciyla Breusch-Godfrey LM Testi, hata teriminin normal
dagilima sahip olup olmadigina yo6nelik uygulanan Jarque-Bera Normallik Testi ve model kurma

hatasini test eden Ramsey Reset testleridir. Test sonuglarinin 6zetlendigi Tablo 4 asagida yer almaktadir.

Tablo 4: Tanisal Test Sonuglari

Testler Olasihik Degerleri | Sonug

Breusch-Godfrey LM 0.4215 Otokorelasyon problemi yoktur.
Breusch-Pagan-Godfrey 0.8613 Modelde degisen varyans sorunu yoktur.
Ramsey Reset Test 0.0516 Modelde spesifikasyon hatas1 yoktur.
Jarque-Bera (Prob.) 0.432199 Modelde normallik sorunu yoktur.

Uygulanan diognastik testlerin sonuglarina gore otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari ile
karsilasilmamistir. Benzer bigimde model kurma hatasma rastlanmamistir ve kalintilar normal
dagilmaktadir. Uygulanmis olan diognatik testler, modelin uygun bir model oldugunu ortaya

koymaktadir.

4.4. Kararhlik Testleri

Kurulan ARDL modelinde yer alan serilerin parametre kararliligmin arastirildigi testler
kararlilik testleri olarak isimlendirilmektedir. Bu amacla degiskenlere, yapisal kirilmayi arastiran
kiimtilatif toplam (CUSUM) ve kiimiilatif toplam kare (CUSUMSAQ) testleri uygulanmistir. CUSUM ve
CUSUMSAQ test sonuglar1 Grafik 1 ve Grafik 2’de gosterilmektedir.
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Modelin kararliligini ifade eden CUSUM ve CUSUMSQ testleri, %5 anlamlilik diizeyi kritik
smir1 baz alinarak ¢izilmistir. Test sonuglarina gore tiim katsayilar, %5 anlamlilik diizeyinde kritik
sinirlar igerisinde yer almaktadir. Bu durum tahmin edilen modelin katsayilarinda kararsizlik

bulunmadig1 anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, modelde yapisal kirilma bulunmamaktadir.

4.5. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Modelde uygulanan birim kok testleri neticesinde elde edilen sonuglara gore serilerin
maksimum biitiinlesme derecesini ifade eden dmaxdegeri 1 olarak bulunmustur. Ilaveten VAR modelinde
gergeklestirilen optimum gecikme uzunlugu belirlenmistir. Asagida bulunan Tablo 5’te gosterildigi gibi
istikrar kosullarin1 saglayan optimal gecikme uzunlugunu ifade eden k serbestlik derecesi tespit
edilmistir. Elde edilen sonuca gore Schwarz (SC) bilgi kriteri 2, Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriteri 4
gecikmenin optimal oldugunu belirtirken; LR, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Son Tahminci Hatas1 (FPE)
8 gecikmenin optimal oldugunu gostermektedir. En fazla sayida test 8 gecikmenin optimal oldugunu

gosterdiginden, VAR modeli 8 gecikme uzunlugunu temel alarak kurulacaktir,

Tablo 5: VAR Modeli Optimum Gecikme Uzunlugu Tablosu

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -3825873 | NA 0.000188 | 8.447551 | 8.612015 | 8.513930
1 -154.1132 | 422.1805 | 2.87e-06 | 4.263330 | 5.414582* | 4.727985
2 -116.0206 | 65.41982 | 2.77e-06 | 4217840 | 6.355878 | 5.080770
3 -77.37896 | 61.32267 | 2.68e-06 | 4.160412 | 7.285237 | 5.421618
4 53.87785 | 191.1784 | 3.54e-07 | 2.089612 |6.201224 | 3.749093*
5 93.88366 | 53.05118 | 3.52e-07 | 2.002529 | 7.100928 | 4.060286
6 133.1040 | 46.89382 | 3.71e-07 | 1.932523 | 8.017708 | 4.388555
7 182.4825 | 5259892 | 3.34e-07 | 1.641684 | 8.713657 | 4.495992
8 2457501 | 59.14141* | 2.40e-07* | 1.048911* | 9.107670 | 4.301495

Not: Son Tahminci Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve
LR ile yapilan optimum gecikme uzunlugu tahmin sonuglari yukaridaki tabloda 6zetlenmektedir. Optimal gecikme uzunluklari
* ile gosterilmektedir.

Elde edilen bu sonuglara gore dmax degeri ile k serbestlik derecesinin toplami ile genisletilmis
VAR modeli olusturulacaktir ve 9 gecikmeli (dmaxtk=9) bir Toda-Yamamoto denklemi ¢ozulecektir.
Modelin sonraki asamasinda, gecikmesi belirlenen degerlere Wald Testi uygulanacak ve nedensellik

iligkisi ortaya konacaktir.
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Bu amagcla, Wald Testi neticesinde elde edilmis test istatistigi sonucuna Kikare alma islemi
uygulanacak ve gergek olasilik degerine ulasilacaktir. Kikare dagilimi ile elde edilen olasilik degerinin
sonucuna gore kurulmus olan Hp ve Hi hipotezlerinin yorumlanmasi, nedensellik iliskisinin ortaya

konmasini saglayacaktir.

Ortaya konan testin hipotezi agagidaki gibidir:
Ho : Nedensellik yoktur.
Hi: Nedensellik vardir.

Kurulan hipotezlere gore; test istatistigi degerinin belirlenmis anlamlilik diizeyinden kii¢iik
olmasi, Ho hipotezinin reddedilmesi, degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin mevcut oldugu

anlamina gelmektedir.

Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Ho Hipotezi Test Istatistigi Karar Miski

PFOY/GSYIH'den DTD/GSYiH'ye nedensellik

yoktur. 0,000000002<0,05 Hored |iliski vardir.
REDK’den DTD/GSYiH'ye nedensellik yoktur. 0,076053142>0,05 hO kabul | iliski yoktur.
RFAIZ'den DTD/GSYiH'ye nedensellik yoktur. 0,002801148<0,05 hO red Mliski vardir.
TUH/GSYIH'den DTD/GSYIH'ye nedensellik

yoktur. 0,079572325>0,05 hO kabul | iliski yoktur.

YD'den DTD/GSYIH'ye nedensellik yoktur.

0,0000000001262466<0,05

hO red

Iliski vardar.

Yukarida bulunan Tablo 6’da bagimsiz degiskenler ile Dis Ticaret Dengesi/GSYIH bagimh

degiskeni arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulamasi sonuglari 6zetlenmektedir. Testin
sonuglarina gére REDK/GSYIH ve TUH/GSYIH bagimsiz degiskenlerinden DTD/ GSYIH degiskenine
dogru nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Diger bir deyisle tiiketim harcamalari ve reel efektif doviz

kuru endeksi dis ticaret dengesinin bir nedeni degildir. Ote yandan PFOY, RFAIZ ve YD bagimsiz

degiskenleri, dig ticaret dengesinin bir nedenidir sonucuna ulagilmistir.

4.6. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Esbiitiinlesme Testi

ARDL testinde uygulanmasi gereken ilk adim F-testidir. Bu test ile degiskenler arasinda uzun

donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin varligi sinanacaktir.
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Tablo 7: ARDL Sinir Testi Sonuglari

K | F-istatistik %1 Anlamlilik Diizeyi | %5 Anlamlilik Diizeyi | %10 Anlamlilik Diizeyi
degeri _ - =
Alt Siir Ust Smir | Alt Sinir Ust Sinir | Alt Sinir Ust Sinir
5 | 15.93150 3.725 5.163 2.787 4,015 2.355 35

Yukarida bulunan Tablo 7 seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini ortaya koymak
amaciyla uygulanan ARDL sinir testi sonuglarini gdstermektedir. Test sonuglarina gére F=15.93
bulunmustur ve bulunan F testi istatistik degerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Ust kritik
degerlerden biiyiik olmasi sebebiyle sifir hipotezi reddedilecektir. Hipotezin reddedilmesi, degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ifade etmektedir. Bir baska deyisle, degiskenler arasinda

uzun dénemli bir iliski bulundugu sonucuna ulagilmaktadir.

4.6.1. Uzun D6nem Tahmin Sonuclari

Tablo 8’de ARDL Uzun Doénem Tahmin sonuglarina yer verilmistir. Ulagilan sonuglara gore
PFOY, REDK ve RFAIZ ile DTD arasinda %5 anlamlilik diizeyinde, YD ile DTD arasinda ise %10

anlamlilik diizeyinde uzun donemli bir iligki mevcuttur.

Tablo 8: Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: (5,4,0,0,1,7)
DTD
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasilik Degeri
PFOY -0.595573 0.109236 -5.452141 0.0000
REDK -0.000432 0.000115 -3.770341 0.0003
RFAIZ 0.000444 0.000140 3.173758 0.0022
TUH 0.032404 0.053630 0.604208 0.5477
YD 0.002228 0.001142 1.952000 0.0549

Tablo 8’de belirtilen tahmin katsayilarma gore; uzun donemde Reel Efektif Doviz Kuru
Endeksinde meydana gelen %]1°lik bir artig, dis ticaret dengesini %0,0004 oraninda olumsuz yodnde
etkilemektedir. Yine PFOY bagimsiz degiskeninde meydana gelecek %1°lik bir degisim, D1s Ticaret

Dengesi tizerinde %0.59 oraninda olumsuz bir etki olusturacaktir.
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Ote yandan RFAIZ bagimsiz degiskeninde meydana gelecek %]1°lik bir degisim, DTD’de
%0.0004 oraninda pozitif yonlii bir etki olusturacaktir. Benzer bi¢imde YD’de meydana gelen %1’lik

degisim, DTD’de %0.002 oraninda bir artisa neden olmaktadir.

Uzun dénem tahmin katsayilari incelendiginde, portfoy yatirimlari dig ticaret dengesi tizerinde
aciklayict giicli en yiiksek faktor olarak dikkat ¢ekmektedir. Diger degiskenler incelendiginde ise
istatistiksel olarak anlamli iligskiler bulunmus olsa da bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler

iizerindeki etki giicli olduk¢a smirhidir.

4.6.2. Kisa Donem Tahmin Sonuclar:

Tablo 9’da ARDL Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 9: Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimlh Degisken: (5,0,2,0,0,7)
DTD
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasilik Degeri
C -0.045188 0.004511 -9.995605 0.0000
D(DTD(-1)) 0.341520 0.089233 3.827280 0.0003
D(DTD(-2)) 0.209748 0.072774 2.882173 0.0052
D(DTD(-3)) 0.099208 0.074828 1.325804 0.1892
D(DTD(-4)) 0.350678 0.080010 4.382951 0.0000
D(PFOY) -0.055946 0.046850 -1.194132 0.2365
D(PFOY(-1)) 0.304670 0.073546 4.142561 0.0001
D(PFOY(-2)) 0.149656 0.067402 2.220345 0.0296
D(PFOY(-3)) 0.195040 0.053949 3.615272 0.0006
D(TUH) -0.062169 0.031787 -1.955812 0.0545
D(YD) 0.000149 0.000492 0.302846 0.7629
D(YD(-1)) -0.001319 0.000532 -2.482175 0.0155
D(YD(-2)) -0.001332 0.000567 -2.348422 0.0217
D(YD(-3)) -0.002334 0.000462 -5.056941 0.0000
D(YD(-4)) -0.001421 0.000551 -2.578332 0.0120
D(YD(-5)) -0.002627 0.000570 -4.606201 0.0000
D(YD(-6)) -0.002698 0.000665 -4.058545 0.0001
CointEq(-1)* -0.798411 0.078893 -10.12012 0.0000
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R? 0.747232

Diizeltilmis R? 0.689938
F-istatistik 13.04202

Kisa donem hata diizeltme modeli sonuglarina gore kalintilarin bir dénem gecikmesini modele
dahil eden hata diizeltme katsayis1 -0.798411 olarak bulunmustur. Katsaymin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmus olmasi hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigi anlamma gelmektedir. Ote
yandan, hata diizeltme katsayisinin t istatistik degeri -10.12012 olarak bulunmustur ve hata diizeltme

katsayisinin anlamhiliginin yorumlanmasi i¢in t-sinir testine ihtiyag¢ duyulmaktadir.

Tablo 10: Smur Testi Sonuglari

t-istatistik %1 Anlamlilik Diizeyi | %5 Anlamlilik Diizeyi | %10 Anlamlilik Diizeyi

degeri - - =
Alt Sinir Ust Smir | Alt Sinir Ust Smir | Alt Sinir Ust Sinir

-10.12012 -3.43 -4.79 -2.86 -4.19 -2.57 -3.86

Yukarida bulunan Tablo 10°da t istatistiginin simnir testi ortaya konmaktadir. Elde edilen
sonuclara gore elde edilen t-istatistik degerinin mutlak degeri tim anlamlilik diizeyleri i¢in iist kritik
degerlerin mutlak degerlerinden biiyiik oldugundan seriler arasinda esbiitiinlesmenin gecerli oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

Hata diizeltme katsay1 negatif ve istatistiksel olarak da anlamli bulundugundan, kisa dénemde
gorilen dengeden sapmalar 1/0.798411= 1.25 ddnem sonra dizelerek uzun dénem dengeye yeniden

ulasilacaktir.
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5. SONUC VE ONERILER

Cari islemler dengesinin en biiyiik kalemi olmasi sebebiyle dis ticaret dengesini belirleyen
faktorlere yonelik ortaya konan ¢aligmalarin 6nemi uluslararasi ticaretin yogunlastigi 1990’11 yillar ve
sonrasinda artis gostermistir. Odemeler dengesini etkileyerek cesitli ekonomik gdstergeler iizerinde
baski olusturuyor olmasi sebebiyle bilhassa gelismekte olan {ilkelerin ortaya koyacaklar1 iktisat
politikalarinda dis ticaret dengesinin énemi bilyiiktiir. Bu sebeple Tiirkiye gibi kroniklesmis cari iglemler
hesab1 sorunu bulunan bir tilkede dis ticaret dengesini etkileyen makroekonomik faktérlerin ortaya

konmasi, politika iiretme siirecinde kiymetli olmaktadir.

Ulusal ve uluslararasi literatiiriin tarandigi bu calismada, farkli donem ve iilkelerde farkli
makroekonomik faktorlerin dis ticaret dengesine etkisinin incelendigi goriilmiistiir. Farkli donem ve
tilkelerin incelenmesi sebebiyle kurulan hipotezlerin farklilik gdsterdigi bu g¢alismalarda, kurulan
ekonometrik modellerden elde edilen sonuglar farkliliklar gésterebilmektedir. Bu tez ¢alismasinda daha
once ortaya konmus olan caligsmalarda siklikla ele alinmig olan tiiketim harcamalari, portfoy yatirimlari,
faiz oranlar1, doviz kurlar1 ve gelir diizeyi makroekonomik faktdrlerinin dis ticaret dengesine etkisi

incelenmistir.

Dis ticaret dengesini belirleyen unsurlarin incelendigi bu tez ¢alismasinda ortaya konan analizde
ilk olarak degiskenlerin duraganlik diizeyleri incelenmistir. ADF ve PP birim kok testlerinin kullanildig:
caligmada degiskenlerin diizeyde ve ilk farkta duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. ADF birim kdk
testi sonuglarma gére TUH/GSYIH, REDK, RFAIZ ve YD bagimsiz degiskenleri birinci dereceden I(1)
entegre iken, DTD/GSYIH bagimh degiskeni ile PFOY/GSYIH bagimsiz degiskeni entegrasyon
dereceleri 1(0) olarak bulunmustur. Phillips-Perron testi bulgularina gére ise DTD/GSYIH,
TUH/GSYIH, PFOY/GSYIH ve YD degiskenleri birinci dereceden I(1) bulunurken, REDK ve RFAIZ
degiskenlerinin entegrasyon dereceleri I(0) olarak bulunmustur. Ulasilan birim kok testi sonuglarina
uygun yontemler olan Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli (ARDL) Model ve Toda-Yamamoto

nedensellik analizi, calismada uygulanacak analizler olarak belirlenmistir.

Caligmada elde edilen ampirik bulgular incelendiginde, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi
sonuglarma gére TUH ve REDK bagimsiz degiskenlerinden DTD/GSYIH bagimli degiskenine dogru
bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Ote yandan PFOY, RFAIZ, YD bagimsiz degiskenlerinden
DTD/GSYIH bagimli degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin mevcut oldugu sonucuna

ulasilmistir.
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Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligkilerin incelendigi ARDL analizi bulgularina
gore ise PFOY/GSYIH, REDK, RFAIZ ve YD bagimsiz degiskenleri ile DTD/GSYIH degiskeni
arasinda anlamli bir iliski mevcuttur. REDK endeksinde meydana gelecek %1°lik bir degisim dis ticaret
dengesini %0,0004 oraninda olumsuz etkilerken, PFOY degiskeninde meydana gelen %1°lik degisim
dis ticaret dengesini %0,59 oraninda olumsuz ydonde etkileyecektir. Ote yandan RFAIZ’de meydana
gelecek %1’lik bir degisim DTD’de %0,0004 oraninda bir artisa neden olacaktir. Benzer bicimde, YD
degiskeninde meydana gelen %1°lik artis da DTD/GSYIH’de %0,002 oraninda bir artisa neden
olmaktadir. Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi incelendiginde ise degiskenlerin uzun dénem

yoneliminde olusan bir sapmanin 1.25 dénem sonra ortadan kalkacagini sonucuna ulagilmaktadir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore dis ticaret dengesini belirleyen en 6nemli
makroekonomik faktér portféy yatirnmlaridir. Calismaya gore, Tiirkiye’ye yonelik portfoy
yatirmmlarinin yogunlastigi yillarda dis ticaret dengesi olumsuz yonde etkilenmekte, dis ticaret agiklari
blyumektedir. Benzer bicimde Ayhan (2014) 1994-2009 doénemi igin panel veri analiz yontemini
kullandig1 ¢alismasinda BRICS-T iilkelerine yonelik portfdy yatirimi girislerinin cari agiklarin nedeni
oldugu sonucuna ulagmigtir. Yine Bayar, Kili¢ ve Arica (2014) tarafindan ortaya konan ¢alismadan elde
edilen bulguya gore cari islemler dengesindeki degisimin %20’si portfdy yatirimlari tarafindan

aciklanmaktadir.

Analiz sonucglarma gore Reel Efektif Déviz Kuru Endeksinde meydana gelen degisimler, dis
ticaret dengesini oldukc¢a sinirli bir bigimde ve negatif yonde etkilemektedir. Bir baska deyisle Tiirk
Lirasinda meydana gelen bir degerlenme, dis ticaret agiklarini arttirmaktadir ancak bu etki son derece
siirhidir. Benzer bigimde Kizildere, Kabaday: ve Emsen (2014) tarafindan ortaya konan, 1980-2010
yillarin1 kapsayan ve zaman serisi analizi kullanilan ¢alismadan elde edilen sonuca gore reel doéviz

kurlarmin Tirkiye'nin dis ticareti {izerinde kayda deger bir etkisi bulunmamaktadir.

YD degiskeninde meydana gelen %1°lik artis, DTD/GSYIH degiskeni iizerinde %0,002
oraninda bir artiga neden olmaktadir. Bir bagka deyisle, yurtdisi gelir seviyesinde meydana gelen artiglar,
dis ticaret dengesi fazlasi yaratmaktadir ancak bu etki son derece sinirlidir. Benzer bigcimde, Kizildere,
Kabaday1 ve Emsen (2014) 1980-2010 donemini kapsayan ve zaman serisi analizi kullandiklar:
¢alismalarinda, dis gelir diizeyinde meydana gelen artislarin Tiirkiye’nin ihracatini arttirici bir etkisinin

bulundugu ancak gorilen bu etkinin son derece sinirli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Toda-Yamamoto testinin uygulanmasi neticesinde elde edilen sonuglarina gore RFAIZ
bagimsiz degiskeni, dis ticaretin nedenidir. Benzer bi¢imde, Uslu (2018) 1989:01-2018:06 dénemini

inceledigi calismasinda ithalat arasinda nedensellik iliskisi tespit etmistir. Ote yandan ¢alismada
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uygulanan ARDL analizi sonuclarma gore RFAIZ’de meydana gelecek %1’lik bir degisim DTD’de
%0,0004 oraninda bir artisa neden olmaktadir ve ulasilan bu sonu¢ RFAIZ degiskeninin dis ticaret

dengesi Uzerindeki etkisinin smirl olduguna isaret etmektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’ye yonelik portfdy yatirimi giriglerinin
artmasinin dis ticaret agiklarinin artmasina sebebiyet verdigi goriilmektedir. Bu durumun basglica sebebi,
sicak para girisi ile piyasada bollagsan mevduatlarin tiikketime yonelerek ithalati arttirmasidir. Bu artigla
birlikte ise dis ticaret ve cari islemler hesaplar iizerindeki baskida artis ger¢eklesmektedir. Sermaye
hareketleri serbestisinin sinirlandirilmasinin olduk¢a gii¢ oldugu giiniimiiz kosullarinda uygulanacak
politikalarin temel hedefi, Tiirkiye’ye yonelmis olan portfdy yatirimlarinin ithalata yonelerek dis ticaret

ac1gmi bitylitmesinin Oniine gececek politikalarin uygulanmasi olmalidir.

Tiirkiye, Guimriik Birligi Anlagsmasinin da etkisiyle Avrupa Birligi gibi oldukga blyuk ve gelir
diizeyi yiiksek bir pazarla entegre durumdadir. Analiz sonucuna gore, Avrupa Birligi Ulkelerinde
meydana gelen kisi basma gelir diizeyi artiglar1 Tirkiye’nin dis ticaret dengesini olumlu yonde
etkilemektedir. Ote yandan bu etki son derece smirli bir etki olsa da Avrupa Birliginin gelir diizeyinden
bagimsiz sekilde ihracatta artisi saglayacak sektorlerde yapilacak yiiksek katma degerli Uretim,
Tiirkiye’nin gerek dis ticaret dengesi gerek ekonomik yapisi igin son derece kiymetli olacaktir. YUksek
katma degerli lirlinlerin {iretilmesi, kroniklesmis hale gelmis olan cari islemler agig1 sorununun en kesin
ve kalic1 ¢oziimii olacaktir. Uzun vadeli kalkinmay1 saglamak amaciyla yiiksek katma degerli tirtinlerin
uretilmesi ve Tiirkiye’nin uluslararasi rekabet giiciinii arttiracak yapisal ve kurumsal diizenlemeler
yapilmasi gerekmektedir. Bu temel amaglar ile uyumlu para ve maliye politikalarinin ortaya konmasi

da son derece dnemli olacaktir.
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EKLER

Ek-1: Degiskenlerin Grafikleri
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Ek-2: Breusch-Godfrey LM Test Sonucu

Breusch-Godfrey Senal Correlation LM Test:
Mull hypothesis: Mo serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0874942 Prob. F(2 68) 04215
Obs*R-squared 2333181 Prob. Chi-Square(2) 0.3114
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 08/22/23 Time: 11:34

Sample: 199904 2022024

Included observations: 93

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Ek-3: Heteroskedasticity Test Sonucu

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0660956 Prob F(22,70) 08613
Obs*R-squared 1599597  Prob. Chi-Square(22) 0.8161
Scaled explained 55 1065637  Prob. Chi-Square(22) 0.9805

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 08/22/23 Time: 11:37
Sample: 199904 202204
Included observations: 93
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Ek-4: Ramsey Reset Test Sonucu

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: DTD DTD{-1) DTD({-2) DTD(-3) DTD(-4) DTD{-5) PFOY
PFOY(-1) PFOY(-2) PFOY(-3) PFOY(-4) REDK RFAIZ TUH TUH(
-NYDYD-1) YD(-2) YD(-3) YD(-4) YD(-5) YD(-6) YD(-7) C

Value df Frobability
t-statistic 1.980597 69 0.0516
F-statistic 3.922765 (1, 69) 0.0516
Likelihood ratio 5.142376 1 0.0233

Ek-5: Normallik Testi Sonucu

14
Series: Residuals
12 Sample 1999Q4 2022Q4
Observations 93
10
Mean 2.51e-17
8 Median 7.42e-05
6 Maximum 0.026525
Minimum -0.025077
4 Std. Dev. 0.009233
Skewness 0.026545
: Kurtosis 3329722
o l
-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 Jarque-Bera 0.432199
Probability 0.805655
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Ek-6: ARDL (5.,4,0,0,1,7) Modeli Tahmin Sonuglari

Dependent Variable: DTD

Method: ARDL

Date: 08/22/23 Time: 11:23
Sample (adjusted): 199904 202204

Included observations: 93 after adjustments
Maximum dependent lags: 8 (Automatic selection)
Model selection method: Schwarz criterion (SIC)
Dynamic regressors (8 lags, automatic): PFOY REDK RFAIZ TUH YD

Fixed regressors: C
Mumber of models evaluated: 472392
Selected Model: ARDL(5, 4,0, 0,1, 7)

Mote: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob*
DTD(-1) 0543109 0.080595 5994883 0.0000
DTD(-2) -0.131772 0104970  -1.255328 02135
DTD(-3) -0.110541 0101596  -1.088040 0.2803
DTD(-4) 0.251471 0117352 2142870 0.0356
DTD(-5) -0.350678 0.085151 -4.118316 0.0001
PFOY -0.055946 0.054392 -1.028561 0.3072
PFOY(-1) -0.114887 0.058324  -1.969979 0.0528
FFOY(-2) -0.155014 0.060148 -2.577193 0.0121
PFOY(-3) 0.045385 0.061170  0.741946 0.4606
PFOY(-4) -0.195040  0.059239  -3.282405 0.0016
REDK -0.000345 9.25E-06 -3.726472 0.0004
RFAIZ 0.000354 0.000106 3.343170 0.0013
TUH -0.062169 0.039651  -1.567916 01214
TUH(-1) 0088040  0.040175 2191429 0.0318
YD 0.000149 0.000548 0.271869 0.7865
YD(-1) 0.000311 0.000642 0.484666 0.6294
YD(-2) -1.25E-05 0.000678  -0.018432 0.9853
YD(-3) -0.001002 0.000738  -1.356883 01792
YD(-4) 0.000913 0.000703 1.298580 0.1983
YD(-5) -0.001206 0.000711  -1.695336 0.0845
YD(-6) -T.15E-05 0.000775  -0.092225 0.9268
YD(-T) 0.002698 0.000871 3.087627 0.0028
C -0.045188 0.022634  -1.996490 0.0498
R-squared (0.854644 Mean dependent var -0.081057
Adjusted R-squared 0808961 S.D. dependent var 0.024217
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EK-7: Smir Testi Sonuglar

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)
Asymptotic: n=1000
F-statistic 15.93150 10% 2.26 3.35
k 5 5% 262 3.79
2.5% 2.96 418
1% 3.41 468
Actual Sample Size 93 Finite Sample: n=80
10% 2.355 3D
5% 2.787 4015
1% 3.725 5163

Ek-8: Uzun D6nem Tahmini

Levels Equation
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
PFOY -0.595573 0.109236 -5452141 0.0000
REDK -0.000432 0.000115 -3.770341 0.0003
RFAIZ 0.000444 0.000140 3.173758 0.0022

TUH 0.032404 0.053630 0.604208 0.5477
YD 0.002228 0.001142 1.952000 0.0549

EC =DTD - (-0.5956*PFQY -0.0004*REDK + 0.0004*RFAIZ + 0.0324*TUH
+ 0.0022*YD)
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Ek-9: Kosullu Hata Diizeltme Modeli Tahmini

ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and Mo Trend

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C -0.045188 0.004521  -9.995605 0.0000
D(DTD(-1)) 0.341520 0.089233 3.827280 0.0003
D(DTD(-2)} 0.200748 0.072774 2.882173 0.0052
D(DTD(-3)) 0.099208 0.074828 1.325804 0.1892
D(DTD(-4)) 0.350678 0.080010 4382951 0.0000
D(PFOY) -0.055948 0.046850 -1.194132 0.2365
D(PFOY(-1)) 0.304670 0.073546 4142561 0.0001
D(PFOY(-2)) 0.149656 0.067402 2.220345 0.0296
D(PFOY(-3)) 0.195040 0.053949 3.815272 0.0006
D(TUH) -0.062169 0.031787 -1.955812 0.0545
D(YD) 0.000149 0.000492 0.302846 0.7629
D(YD(-1)) -0.001319 00005832 -2482175 0.0155
D(YD(-2)) -0.001332 0000567 -2.348422 0.0217
D(YD(-3)) -0.002334 0000462  -5.056941 0.0000
D(YD(-4)) -0.001421 0000551 -2.578332 0.0120
D(YD(-5)) -0.002627 0.000570  -4.606201 0.0000
D(YD(-6)) -0.002698 0000665 -4.058545 0.0001
CointEg(-1)* -0.798411 0078893 -10.12012 0.0000
R-squared 0747232 WMean dependent var -0.000479
Adjusted R-squared (0689938 5S.D. dependent var 0.018364
S E. of regression 0.010226 Akaike info criterion -6.155792
Sum squared resid 0.007843 Schwarz criterion -5 665611
Log likelihood 304 2443  Hannan-Quinn criter. -5 957871
F-statistic 13.04202  Durbin-Watson stat 1.815227

Prob{F-statistic) (0.000000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
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Ek-10: DTD/GSYIH Verileri

Yillar DTD/GSYIH Q1 |DTD/GSYiH Q2 |DTD/GSYiH Q3 |DTD/GSYIiH Q4
1998 -0,066101748 -0,080139920 -0,071036517 -0,057457080
1999 -0,024115822 -0,063121867 -0,062409006 -0,069915528
2000 -0,068327353 -0,103722175 -0,108146798 -0,108303416
2001 -0,053105492 -0,036552316 -0,057161230 -0,044008150
2002 -0,042662746 -0,064051277 -0,073753480 -0,076243204
2003 -0,059894746 -0,067823850 -0,072214210 -0,075643269
2004 -0,072700683 -0,090467880 -0,089917885 -0,082548421
2005 -0,069463079 -0,091370731 -0,093872399 -0,086108867
2006 -0,078978291 -0,113178509 -0,107575657 -0,089508323
2007 -0,078658243 -0,096360511 -0,101263630 -0,088897573
2008 -0,077764127 -0,104228591 -0,101409886 -0,071159949
2009 -0,030407213 -0,064900257 -0,074841272 -0,063387327
2010 -0,068587316 -0,086589122 -0,102579395 -0,106919884
2011 -0,117118972 -0,133700281 -0,135273636 -0,116591935
2012 -0,098257674 -0,103449801 -0,094158996 -0,086107520
2013 -0,090354536 -0,117346920 -0,103294807 -0,105094977
2014 -0,076713284 -0,094770483 -0,090056943 -0,097902499
2015 -0,067496512 -0,083271974 -0,075396806 -0,066740695
2016 -0,056770506 -0,071276421 -0,065372637 -0,064108348
2017 -0,064174216 -0,086621450 -0,101136397 -0,101943104
2018 -0,089573303 -0,095306789 -0,058933913 -0,022232926
2019 -0,035724995 -0,044680687 -0,040860565 -0,043201894
2020 -0,067859142 -0,066493903 -0,076328626 -0,059961020
2021 -0,056749809 -0,049936065 -0,053262857 -0,069876214
2022 -0,130776566 -0,105641669 -0,134271199 -0,106963635
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Ek-11: PFOY/GSYIH Verileri

Yillar PFOY/GSYIH Q1 | PFOY/GSYIiH Q2 |PFOY/GSYIH Q3 | PFOY/GSYIiH Q4
1998 0,013595736 0,007136477 -0,101157301 -0,015687895
1999 0,018089983 0,009979835 -0,001021406 0,026669904
2000 0,030916875 0,023785011 0,033960924 -0,071294496
2001 -0,043654364 -0,006838474 -0,015470119 -0,011720942
2002 -0,000973093 -0,011818861 -0,007897145 0,010839757
2003 -0,001032744 0,012323392 0,018698106 9,07877E-05
2004 0,027427821 0,012472775 0,004504555 0,032798488
2005 0,031090833 0,025013255 0,016015553 0,033882753
2006 0,025834474 -0,033167534 0,030173162 0,029226369
2007 0,029436621 0,009200192 -0,01035504 -0,017136998
2008 -0,006366198 0,014684333 -0,005538495 -0,033839897
2009 -0,021699976 0,017353904 0,007076355 -0,003237423
2010 0,015315773 0,027465312 0,026226331 0,014087734
2011 0,044357209 0,035193586 -0,008249725 0,033537318
2012 0,024839481 0,02399744 0,062430672 0,071836256
2013 0,030151709 0,039444252 0,004994975 0,018912408
2014 -0,006442691 0,053744883 0,010448411 0,025121978
2015 -0,005909589 -0,006947773 -0,031385939 -0,020759802
2016 0,011384976 0,028796953 0,00042884 -0,002543294
2017 0,022225364 0,062832562 0,025640559 0,004268752
2018 0,01124912 -0,012908904 -0,010145942 0,005589797
2019 0,033837532 -0,04128468 -0,002587123 -0,006433182
2020 -0,029439325 -0,054416414 -0,013435931 0,039485753
2021 -0,00167827 0,01144149 0,020650668 -0,028658778
2022 -0,024303664 -0,029340787 -0,01395103 0,004789698
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Ek-12: Reel Efektif DOviz Kuru Endeksi Verileri

Yillar REDK Q1 REDK Q2 REDK Q3 REDK Q4
1998 86,02 85,40 92,63 94,86
1999 95,33 95,71 99,18 101,62
2000 105,71 105,53 109,75 115,56
2001 89,74 86,92 76,77 89,64
2002 105,02 90,87 88,30 96,19
2003 91,62 103,25 110,27 101,23
2004 111,02 98,67 99,13 102,26
2005 109,72 112,68 113,93 119,43
2006 119,92 99,14 107,56 109,83
2007 113,06 119,53 120,41 127,71
2008 117,71 118,82 124,91 111,13
2009 105,76 110,73 111,92 113,62
2010 118,78 121,54 123,16 120,17
2011 111,62 108,98 99,67 103,31
2012 108,04 109,89 109,50 110,94
2013 112,66 107,91 102,69 100,89
2014 97,25 104,43 103,43 105,69
2015 104,58 99,09 91,79 98,98
2016 102,47 101,76 101,39 93,47
2017 90,80 92,81 91,55 86,24
2018 84,94 78,19 62,46 76,27
2019 75,21 72,13 76,67 75,99
2020 72,94 69,19 62,16 61,86
2021 65,03 59,11 62,30 47,69
2022 53,83 53,07 54,29 54,95
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Ek-13: RFAIZ Verileri

Yillar RFAIZ Q1 RFAIZ Q2 RFAIZ Q3 RFAIZ Q4
1998 -2,3737 1,0567 9,2343 22,5878
1999 26,2982 28,0200 23,1825 -19,3318
2000 -31,4272 -24,7623 -12,4275 3,3245
2001 42,0594 8,3991 8,0067 -4,9519
2002 -8,1120 4,8185 11,4740 17,7381
2003 21,7523 19,8356 18,2400 15,7042
2004 15,5937 14,4715 13,5375 11,5986
2005 9,6214 8,0575 8,4174 8,1695
2006 6,9566 4,8425 6,9557 8,0747
2007 7,2653 8,2939 10,5570 8,3658
2008 7,4887 6,4277 6,7297 7,779
2009 5,9909 5,9971 4,8099 2,8177
2010 -0,6626 -0,2381 0,3579 1,1238
2011 4,1499 3,7608 3,4614 0,8019
2012 -0,0872 0,7965 0,4206 1,5839
2013 0,4814 0,1656 0,6870 1,4544
2014 2,6465 0,9166 -0,3117 0,6228
2015 1,8863 2,3109 3,0413 2,7074
2016 3,2399 3,8429 2,1252 2,5872
2017 0,8342 2,1371 2,6350 1,0160
2018 3,5782 2,8317 -0,3756 2,3772
2019 0,4767 3,2689 3,3154 1,1614
2020 -2,6720 -3,4751 -3,1301 0,0394
2021 2,0104 1,4932 -0,8904 -9,9784
2022 -36,6932 -57,0061 -63,9249 -61,8829
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Ek-14: TUH/GSYIH Verileri

Yillar TUH/GSYIH Q1 | TUH/GSYIH Q2 | TUH/GSYIH Q3 | TUH/GSYIH Q4
1998 0,5795 0,6285 0,6725 0,6742
1999 0,6164 0,6609 0,6821 0,6609
2000 0,6390 0,6600 0,6913 0,6692
2001 0,6016 0,6396 0,6562 0,6709
2002 0,6013 0,6322 0,6551 0,6439
2003 0,5968 0,6431 0,6769 0,6733
2004 0,5993 0,6482 0,6670 0,6395
2005 0,5828 0,6256 0,6611 0,6499
2006 0,5900 0,6141 0,6295 0,6198
2007 0,5612 0,6134 0,6525 0,6401
2008 0,5616 0,6012 0,6350 0,6321
2009 0,5699 0,6105 0,6382 0,6275
2010 0,5732 0,6134 0,6668 0,6374
2011 0,5833 0,6248 0,6463 0,6384
2012 0,5804 0,6109 0,6460 0,6260
2013 0,5727 0,5971 0,6365 0,6329
2014 0,5420 0,5996 0,6289 0,6308
2015 0,5596 0,5904 0,6131 0,6219
2016 0,5470 0,5829 0,6161 0,6141
2017 0,5384 05775 0,6026 0,6070
2018 0,5194 0,5513 0,5714 0,5876
2019 0,5045 0,5541 0,5979 0,6025
2020 0,5115 0,5534 0,6003 0,5808
2021 0,4936 0,5271 0,5720 0,5867
2022 0,5197 0,5488 0,6002 0,6080
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Ek-15: YD Verileri

Yillar YD Q1 YD Q2 YD Q3 YD Q4
1998 43 2.4 2,9 2,1
1999 2,0 2,5 2,8 3,9
2000 4,6 41 33 2,7
2001 2,9 2,1 18 13
2002 01 1,0 15 11
2003 0,7 0,0 0,4 0,9
2004 2,0 2,6 2,1 1,9
2005 07 18 17 17
2006 3,5 2,7 3,0 34
2007 3,2 2.8 2.8 24
2008 16 16 0,6 2.4
2009 58 -6,1 -4.5 21
2010 10 2,4 2,3 23
2011 31 2,0 1,6 0,4
2012 0.2 -11 -1,1 11
2013 -1,7 -0,2 0,4 0,7
2014 1,7 11 14 16
2015 1,9 2,1 2,0 23
2016 1,7 2,2 1,4 1,7
2017 2,9 2.1 2,9 2.8
2018 21 2,3 15 15
2019 1,7 14 2,1 11
2020 -2,3 -13,5 -3,8 -3,2
2021 0,6 14,3 4,6 51
2022 58 4,1 2,2 0,9
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