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DOViZ KURU VOLATILITESI EKSENINDE TICARET

DENGESINI ETKILEYEN FAKTORLER: TURKIYE VE BRICS
ULKELERI ICIN AMPIRIK BiR ANALIZ

NERTIL MERA

Doviz kurlarinda artan volatilite, ¢ogu iilkelerin ticaretlerini dogrudan veya
dolayli olsun, onemli bir sekilde etkilemektedir. Ozellikle finansal krizler
doneminde, doviz kurlarinda meydana gelen asir1 dalgalanmalar, bu etkiyi daha da
arttirmaktadir. Bununla birlikte, dis ticaret dengesini etkileyen birtakim
makroekonomik ve finansal faktorler de vardir. Bu baglamda, bu ¢alismanin amaci,
Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin ticaret dengelerini etkileyen faktorleri aragtirmaktir.
flk énce, ARDL modeli kullanilarak, sadece Tiirkiye’nin ticaret dengesini etkileyen
faktorler incelenmektedir. Daha sonra, dinamik panel veri yontemleriyle, Tiirkiye ile

birlikte BRICS iilkeleri de incelenmektedir.

Birinci modelin bulgulari, para arzinin Tiirkiye’nin ticaret dengesini pozitif
bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Diger yandan, doviz kuru volatilitesi, iktisadi
bliylime orani, petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve son finansal krize iliskin kukla
degiskeni, ticaret dengesini negatif bir sekilde etkiledikleri goriilmektedir. Ikinci
modelde ise, Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin ticaret dengeleri, ilk once kendi
gecikmeli degerlerinden, daha sonra da reel doviz kurlari, para arzi1 ve enflasyon
oranlarindan pozitif bir sekilde etkilenmektedirler. Ancak, bu iilkelerdeki altin
fiyatlar1 ile ticaret dengesi iliskisinin negatif oldugu goriilmektedir. Diger

degiskenler ise, istatistiksel olarak anlamsiz olduklar1 belirtilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Volatilitesi, D1g Ticaret Dengesi, ARDL Modeli,
Dinamik Panel Veri Analizi, BRICS Ulkeleri
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ABSTRACT

FACTORS AFFECTING TRADE BALANCE IN THE AXIS OF
EXCHANGE RATE VOLATILITY: AN EMPIRICAL ANALYSIS
FOR TURKEY AND BRICS COUNTRIES

NERTIL MERA

The increased volatility in exchange rates has significantly affected the trade
balances of many countries both directly and indirectly. These effects have been
more severe especially during the periods of financial crisis known for the excessive
fluctuations in exchange rates. In addition, there are also several macroeconomic and
financial variables affecting trade balance. In this context, the aim of this study is to
analyze the factors affecting trade balances of Turkey and BRICS countries. First of
all, it analyzes the factors affecting trade balance of Turkey using ARDL model.
After that, together with Turkey it also examines BRICS countries using dynamic

panel data analysis.

In the first model, findings show that money supply positively affects the
trade balance of Turkey. On the other hand, exchange rate volatility, economic
growth, crude oil prices, gold prices and the dummy variable representing the latest
financial crisis are seen to have a negative effect on Turkey’s trade balance. In the
second model, the lagged values of trade balances, real exchange rates, money
supply and inflation rates are shown to be the main factors positively affecting trade
balances of Turkey and BRICS countries. However, the relationship between gold
prices and the trade balances of these countries is seen to be negative while the other

variables used in the model have been statistically insignificant.

Keywords: Exchange Rate Volatility, Trade Balance, ARDL Model, Dynamic Panel
Data Analysis, BRICS Countries
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ONSOZ

Doviz kurlarindaki belirsizlikler ve zamanla artan volatilite, yatirimcilar,
politika ve akademisyenler i¢in siirekli bir endise kaynagi olmustur. Bu belirsizlikler,
ttim {ilkelerin piyasalarini ve ticaretlerini dnemli bir sekilde etkilemektedir. Bununla
beraber, bir iilkenin dis ticareti, dOoviz kuru volatilitesinden baska, birtakim
makroekonomik ve finansal faktorlerden de etkilenebilmektedir. Bu yiizden, dis
ticaretin belirleyicilerini aragtirmak ve onu etkileyen faktorleri incelemek adina,

degisik arastirmalar yapilmistir.

Bu dogrultuda, bu ¢alismanin amaci, Tirkiye ve BRICS iilkelerinin ticaret
dengelerini etkileyen faktorleri arastirmaktir. Aciklayici faktorler olarak basta doviz
kuru volatilitesi olmak iizere, reel doviz kurlari, iktisadi biiylime, para arzi, petrol
fiyatlar1, altin fiyatlar1 ve enflasyon oranlari kullanilmaktadir. Béylece bu faktorlerin,
Tirkiye ve BRICS ilkelerinin ticaret dengelerini ne sekilde etkiledikleri

incelenmektedir.

Bu ¢aligmanin stirecinde, birtakim giicliiklerle kargilasmama ragmen, tezimin
zamaninda bitmesi i¢in beni devamli motive eden ve ¢alismamin her boliimiinii kisa
bir zamanda okuyup degerlendiren Dog¢. Dr. Ali HEPSEN danisman hocama
stikranlarimi sunarim. Ayn1 zamanda, her ay toplanip ¢alismalarimizin gidisatini
takip eden ve Onerilerde bulunan tiim hocalarima, 6zellikle Prof. Dr. Belkis SEVAL,
Prof. Dr. Murat KIYILAR, Dog¢. Dr. Umit GUMRAH ve Yard. Dog. Dr. Ahmet
Kerem OZDEMIR hocalarima ¢ok miitesekkirim. Ayrica, Doktora siirecimi daha da
kolaylastiran, bana yabancilik ¢ektirmeyen ve devamli yardim eden arastirma

gorevlisi olan arkadaglarima ¢ok tesekkiir ederim.

Doktora egitimimi maddi olarak destekleyen “Tiirkiye Burslar1” kurumuna da

cok tesekkiir ederim.



Ozel olarak, hem maddi hem manevi desteklerini esirgemeyen, beni devamli
mutlu eden ve bu zor siiregte uzagimda olmalarina ragmen devamli kendilerini yakin

hissettiren ¢ok degerli aileme siikranlarimi, sevgilerimi ve saygilarimi sunarim.

Nertil MERA
Istanbul - 2017

Vi



ICINDEKILER

0z.. il
ABSTRACT v
ONSOZ \%
TABLOLAR LISTESI X
SEKILLER LISTESI X
KISALTMALAR LISTESI Xii
GIRIS 1

1. BOLUM

DOVIZ PIYASASI, KUR REJIMLERI VE DOViZ KURU VOLATILITESI

1.1 Ddviz Piyasasi 3
L11T SPOot KUTIAT....cuiiiiieiccii et s 3
1.1.2 Forward KUrLar ..........ccciiiiiiiiiiiiciecce et 4
| G TN o o 12 2§ SRS 4

1.2 Doviz Kur Sistemleri 5
1.2.1 Serbest Dalgalanma ...........ccccceeviiiiiiiiiieniiiciie e 6
1.2.2  Gozetimli Dalgalanma ..........c.cccceeeoiieiiiiiiieniecieecie e 7
1.2.3  Aralik Iginde Dalgalanma................cccooveveveveveveceeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenenees 8
1.2.4  Kaygan AraliK........ccceeoiiiiiiiiieiccieece et et 8
1.2.5 Yonlendirilmis Sabit Aralik............coooviiiiiiiiiiiiieiieeeceeeeee e 9
1.2.6 Yonlendirilmis Sabit Parite.............ccoviieuiiiiiiieeiiieeeeeeeeeeee e 10
1.2.7 Ayarlanabilir Sabit Kur SiStemi.........ccccccvervrieriieiienieeiienieeieeeeeereeeee s 10
1.2.8  Para KUrulU......coooviiiiiicieeeeeee e 11
1.2.9  Tam DOlariZaSyOn........c..cccueeviieriieniiieiieiieeiieeeeesieesreeereeseeeeseessnesseessneens 12

1.3 Uluslararasi Parite Kuramlari 12
1.3.1 Satin Alma GUCT Paritesi.........ceeevreriiiiiniieeiiieeiie e 13

1.3.1.1 Tek Fiyat Kanunu ...........ccccceeeiiiiiiiiiniieeiee ettt 15
1.3.1.2 Mutlak Satin Alma GUcl Paritesi........ccccoveeevrierieiiiienieeieesieeieeeiens 16
1.3.1.3 Nispi Satin Alma GUCT Paritesi..........ccceevereriieriieiiiienieeieesie e 18
1.3.2 FiSher EtKiST..ccceiouiiiiiieiieiie ettt et e 20
1.3.2.1 Genellestirilmis Fisher EtKisi.........cccccoooiiiiiiiiiiiiiiieceecee e 22
1.3.2.2  Uluslararasi Fisher EtKiSi........ccccccevviiiiiiiniiaiienieciecceeceesee e 22
1.3.3  Faiz Orant PariteSi .......cceoieriiieriieeiieiiecie ettt sere et see e seee e ens 24

vii



1.3.3.1  Garantili Faiz Parites c.ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e
1.3.3.2  GarantiSiz FalZ PariteSI ..cceeeeeeeeeeeeeeeee oo

1.4 Kur Volatilitesinin Tanimi ve Hesaplanmasi

IKiINCi BOLUM

2. BOLUM

KUR VOLATILITESI VE DIS TICARET ILISKiSININ TEORIK YONLERI

VE BU KONUDA YAPILAN AMPIiRiK CALISMALAR

2.1 Kur Volatilitesi ve Dis Ticaret Iliskisi

2.1.1 Kismi Denge Modeli Cer¢evesinde Kur Volatilitesi ve Dig Ticaret

TIESKAST. ... vttt

2.1.2  Genel Denge Modeli Cergevesinde Kur Volatilitesi ve Dis Ticaret

TIESKAST ... vt

2.2 Kur Volatilitesi ve Dis Ticaret Iliskisi Uzerinde Yapilan Ampirik
Calismalar

2.3 Das Ticaretin Teorik Yonleri ve Onu Etkileyen Diger Faktorler ..........

2.3.1 Das Ticareti Etkileyen Faktorler ve bu Konuda Yapilan Ampirik

CalISIMALAT ......vviiiiiicciecce ettt et et e as

3. BOLUM

ARASTIRMA MODELLERI VE VERI SETi OZELLIKLERIi

3.1 Veri Seti

3.1.1  Zaman Serileri...c.uiiiieiiieiieiieecieeeie ettt ve et ebe e eaaen
3.1.1.1 Calismada Kullanilan Veriler ............cccoovviiieiiiieiiiiceeciee e,
3.1.2 Yatay Kesit VEIT ..ccccuieeiieiieiieciiciieceee ettt
3.1.3 0 Panel VeIl woceeuiiiiiiieceeece et
3.1.3.1 Panel Veri CeSitleri......ccuiiiiuiiiiiiieieiieeieeeeciee e
3.1.4 Panel Verilerin Avantajlar1 ve Kisitlamalari ............ccoocoveviieiiieninnnnnn.

3.2 Arastirma Modelleri

3.2.1 ARDL Egsbiitiinlesme Modeli (Autoregressive Distributed Lag) .........
3.2.1.1 Duraganlik ve Birim KOk Testleri .........ccceeevieriieiiieriecieeiieees
3.2.1.1.1 Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi................
3.2.1.2 ARDL Esbiitiinlesme Modeli............ccovvreeiiiieiiiieiieecieeceiee e,
3.2.1.2.1 ARDL Modelinin Avantajlart..........c.cccceeevieriieneenreecreennnne
3.2.1.2.2 ARDL Esbiitiinlesme Modelinin Temel Adimlari..................
3.2.2 Panel Veri Modelleri........ccooiieiiieniiieiieiieeiieieeieesee e
3.2.2.1 Statik Panel Veri Modelleri ........c..cocveeeiierieeiieniieiieiecveecee e
3.2.2.1.1 Havuzlanmis En Kii¢lik Kareler Modeli...........cccccccvrrrrennnnne.
3.2.2.1.2 Sabit Etkiler Modeli..........ccccoevuiiniienieniieieiceieece e
3.2.2.1.3 Rassal Etkiler Modeli..........ccceoviriieniiniieiecieeeeee e



3.2.2.2 Dinamik Panel Veri MOAelleri. . .o 79

3.2.2.2.1 Anderson ve Hsiao’nun (AD) YONtemi.......cccoeevuverveecreenereennenne. 80
3.2.2.2.2 Arellano ve Bond’un (GMM) Genellestirilmis Momentler
Y OMEEIMIL .t ettt ettt ettt ettt e see e bt enteebeete et e seeens 81
3.2.2.2.3 Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond Sistem GMM Y 6ntemi.... 83
3.2.2.3 Panel Veri Modellerinde Testler..........ccoovreiienieiciienieeieenie e, 85
3.2.2.3.1 HUSMAN TESt .eviiiiiiiiiiieiiieeeiie ettt e 85
3.2.2.3.2 TGSEIIK TSt .vuvvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 86
3.2.2.3.3 Araglarin Gegerliligi i¢in Sargan Testleri...........ccocoevevevevevennnnne. 86
3.2.2.3.4 Arellano ve Bond Otokorelasyon Testi .........ccccceevveeiieeneeennennne. 87
4. BOLUM
UYGULAMA

4.1 Arastirmamn Amaci ve Kapsam 88
4.2 Veri Seti Ozellikleri ve Tamimlayic1 Istatistikler 89
4.2.1 Serilerin Duraganlik TeStIeri ........ccceevieriieiiiiiieieeiecee e 90
4.3 ARDL Esbiitiinlesme Analizi 91
4.3.1 ARDL Modelinin Tahmini .........cccecveerieeiierieeieenieeieenee e eieeeveeseeeeenees 92
432 ARDL Modelinin Tahmini (Krize iliskin Kukla Degiskenli) ................... 95
4.4 Dinamik Panel Veri Analizi 98
4.4.1 Arellano ve Bover - Blundell ve Bond Sistem GMM Y ontemi .............. 100

4.4.1.1 Arellano ve Bover - Blundell ve Bond Sistem GMM Y 6nteminin
TARIMINLL L cevieiiecie e ettt be et e e e e taeeabeesaeeesbeesaesnsaas 101

4.4.1.2 Arellano ve Bover - Blundell ve Bond Sistem GMM Y 6nteminin
(Direncli Stantart Hatalar ile Tahmini)..........cccooeveeeiienieeiiieniieeiieniecieeeeeeeenn 105
SONUC 108
KAYNAKCA 112
EKLER 126

X



TABLOLAR LIiSTESI

Tablo 3.1 Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Modelleri...........ccccoeevreeiieniienieniieiieens 78
Tablo 3.2 Metodolojilerin VarsayImlari ...........cccceecuievieeeieenienieeieeeie e 84
Tablo 4.1 Degiskenler ve K1saltmalart ..........c..ccceeeiieviieiiienieniieieecec e 89
Tablo 4.2 Duraganlik Testlerin Istatistik DeZerleri..........ccooeviverireeeieeeeeeeean. 90
Tablo 4.3 ARDL (4,0, 3,4, 4,3, 2) MOdeli.....coccoeieieiiieieiicieceeeeeeeeee e 93
Tablo 4.4 Uzun Vadeli Katsayilar (Model-1)........cccooeieeiienieniieiiecieeeeeie e 94
Tablo 4.5 ARDL (4,0,2,4,4,3,2,0) Modeli.......cccoevumierinininieieieieieieeene 96
Tablo 4.6 Uzun Vadeli Katsayilar (Model-2).........ccoooieeiieiiiniieiieciieieecee e 97
Tablo 4.7 Arellano ve Bover-Blundell ve Bond Sistem GMM (Model-1/1)........... 101
Tablo 4.8 Arellano ve Bover-Blundell ve Bond Sistem GMM (Model-1/2)........... 102
Tablo 4.9 Arellano ve Bover-Blundell ve Bond Sistem GMM (Model-2/1)........... 105
Tablo 4.10 Arellano ve Bover-Blundell ve Bond Sistem GMM (Model-2/2)......... 106



SEKILLER LISTESI

Sekil 2.1 Tiirkiye’nin Diger Ulkelerle Yaptig1 Mal Ticareti ...........cccocovveveveverenennne. 46
Sekil 2.2 Brezilya’nin Diger Ulkelerle Yaptigi Mal Ticareti...........ccccocovveveverenennne. 46
Sekil 2.3 Rusya’nin Diger Ulkelerle Yaptigi Mal Ticareti............cccocoeverevereverenennnnes 47
Sekil 2.4 Hindistan’1in Diger Ulkelerle Yaptigi Mal Ticareti............cococovveveverenennnne. 47
Sekil 2.5 Cin Cumhuriyeti’nin Diger Ulkelerle Yaptig1 Mal Ticareti....................... 48
Sekil 2.6 Giiney Afrika’nin Diger Ulkelerle Yaptigi Mal Ticareti..............coc..o....... 48
Sekil 4.1 ARDL Modelin CUSUM ve CUSUM-SQ Stabilite Testileri .................... 94

xi



ABD:
ARDL

EGLS:

EMS:
ERM:
FE:
FGLS:

GDP:
GLS:
GMM:

GSMH:
GSYIiH:

LSDV:

IFE:
IRP:
OLS:
OTC:
PPP:
RE:
TUFE:
USD:
UFE:

KISALTMALAR LIiSTESI

Amerika Birlesik Devletleri

Autoregressive Distributed Lag Model/ Otoregresif Dagitilmis Gecikme
Modeli

Estimated Generalized Least Squares/ Tahmini Genellestirilmis En
Kiigiik Kareler Yontemi

European Monetary System/ Avrupa Para Sistemi

Exchange Rate Mechanism/ Doviz Kuru Mekanizmasi

Fixed Effect Model/ Sabit Etkiler Modeli

Feasible Generalized Least Squares/ Uygulanabilir Genellestirilmis En
Kiigiik Kareler Yontemi

Gross Domestric Product/ Gayri Safi Yurti¢i Hasila

Generalized Least Squares/ Genellestirilmis en Kiiciik Kareler Yontemi
Generalized Method of Moments/ Genellestirilmis Momentler Yontemi
Gayri Safi Milli Hasila

Gayri Safi Yurtici Hasila

Least Squares Dummy Variable/ Golge Degiskenli En Kiiciik Kareler
Yontemi

International Fisher Effect/ Uluslararasi Fisher Etkisi

Interest Rate Parity/ Faiz Oran1 Paritesi

Ordinary Least Squares/ En Kiigiik Kareler Yontemi

Over the Counter/ Tezgah Ustii

Purchasing Power Parity/ Satin Alma Gticii Paritesi

Random Effect Model/ Rassal Etkiler Modeli

Tiiketici Fiyat Endeksi

United States Dollar/ Amerikan Dolar1

Uretici Fiyat Endeksi

Xii



GIRiS

Bretton Woods anlasmalarinin ¢okiisiinden sonra doviz kurlarinda artan
volatilite, yatirimcilar, politika ve akademisyenler i¢in siirekli bir endise kaynagi
olmustur. Ozellikle finansal krizler doneminde, déviz kurlarinda meydana gelen asiri
dalgalanmalar, bu endiseyi daha da arttirmistir. Bu dalgalanmalar, tiim {ilkelerin
piyasalarint ve ticaretlerini 6nemli bir sekilde etkilemektedir. Bir taraftan kurdaki
dalgalanmalar, dis ticaret hacmini kur belirsizligiyle ve de diizeltme maliyetleriyle
dogrudan etkilemektedir. Diger yandan, kaynaklarin tahsisi ve hiikiimet
politikalarmin {izerindeki etkisiyle dolayli bir sekilde etkilemektedir. Bu ylizden,
doviz kurlarindaki dalgalanmalarin dig ticareti ne sekilde etkiledikleri g¢okga

arastirilmaktadir.

Di1s ticaret, doviz kuru volatilitesinden baska, birtakim makroekonomik ve
finansal faktorlerden de etkilenmektedir. Dig ticaretin belirleyicilerini arastirmak ve
onu etkileyen faktorleri incelemek adina da, degisik arastirmalar ve g¢aligmalar
yapilmistir. Bu dogrultuda, bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin
ticaret dengelerini etkileyen faktorleri aragtirmaktir. Agiklayici faktorler olarak basta
doviz kuru volatilitesi olmak {izere, reel doviz kurlari, iktisadi biiyiime, para arzi,
petrol fiyatlar, altin fiyatlari ve enflasyon orami degiskenleri kullanilmaktadir.
Boylece bu faktorlerin, Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin ticaret dengelerini ne sekilde

etkiledikleri incelenmektedir.

Bu iilkelerin su anki diinya ¢apinda konumlarindan ziyade, gelecege yonelik
gosterdikleri potansiyel, onlara daha biiyiik bir énem kazandirmaktadir. BRICS
iilkeleri, kriz doneminde gecici olarak artan pazarlik giiciinii kullanarak, IMF kota
reformlarmi yonlendirmeleri gibi farkli reformlarda etkili olmuslardir. Bu {ilkelerin
uluslararasi finansman alaninda yaptiklari igbirligi, aralarindaki giiveni arttirdig: gibi,
farkli sahalarda da isbirligi yapmalarina yol agmistir. Bu sekilde, krizin etkilerinden
az da olsa korunmay1 bagsarmislardir (Stuenkel, 2013).

Bu calismada iki farkli yontem kullamlmaktadir. Ik olarak sadece

Tiirkiye’ nin ticaret dengesini etkileyen faktorler incelenmektedir. Bunu arastirmak



icin ARDL Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli uygulanmaktadir. Bu modelde,
2001 - 2015 donemine ait ii¢ aylik verilerle ¢alisilmaktadir. Tkinci modelde ise,
Tiirkiye ile birlikte BRICS iilkeleri de incelenmektedir. Bu modelde ayni1 doneme ait
iic aylik panel veriler kullanilmaktadir. Arastirma yontemi olarak da, Arellano ve
Bover — Blundell ve Bond Sistem GMM yontemi uygulanmaktadir. Bu calismada
ozellikle Tirkiye ve BRICS iilkelerinin arastirilmasi, bu {ilkelerin hem diinya
ekonomisi  agisindan, hem de jeo-politik ac¢idan Onemli bir blok

olusturduklarindandir.

Calismanin birinci bolimiinde, doviz piyasasi, doviz kurlarinin belirlenmesi
ve iilkeler arasinda para birimlerinin degis tokusunun ne sekilde yapildig ile ilgili
bilgi verilmektedir. Daha sonra, diinyada en c¢ok uygulanan kur rejimleri
anlatilmaktadir. Devaminda, uluslararasi finansin 6nemli kuramlar1 olan satin alma
giicli paritesi, Fisher etkisi ve faiz orani paritesi yer almaktadir. En sonda da, kur
volatilitesinin tanimina ve volatilitenin tahmininde kullanilan degisik modellere yer

verilmektedir.

fkinci boliimde, doviz kuru volatilitesi ile dis ticaret iliskisinin teorik yonleri
anlatilmakta ve bu konuda yapilan caligmalar gosterilmektedir. Bununla birlikte,
doviz kuru volatilitesinden bagska, dis ticareti etkileyen diger faktorler de

arastirilmaktadir.

Uciincii béliimde, calismada kullanilan verilerin kaynaklar1 ve istatistik
ozellikleri verilmektedir. Bunlarla beraber, c¢alismada uygulanan ekonometrik
modellerin 6zellikleri anlatilmaktadir. Bu modellerin ne zaman ve ne sartlar altinda
kullanilmalar1 gerektigi gosterilmektedir. Ayni zamanda tahmin edilen modellerin

sonrasinda, uygulanan testler hakkinda bilgi verilmektedir.

En son boliimde de, ampirik analizlerden elde edilen bulgular yer almaktadir.

Bu bulgular, hem Tiirkiye i¢in hem de grup iilkeler i¢in ayr1 ayr1 gosterilmektedir.



BiRINCi BOLUM

1. DOVIZ PIYASASI, KUR REJIMLERI VE DOViZ KURU
VOLATILITESI

1.1 Doviz Piyasasi

Doviz piyasasi, FOREX piyasast veya uluslararast déviz piyasasi olarak da
bilinen, tezgah tistii (OTC) bir piyasa olup, iilkeler arasinda para birimlerinin degis
tokusunun yapildig1 yer olarak tanimlanmaktadir. Doviz piyasasinin ana aktorleri
biiylik uluslararasi bankalardir. Bu piyasa, finansal kurumlar lizerinden ¢alismakta ve
degisik seviyelerde faaliyet gostermektedir. Bankalar daha kiiciik finansal firmalara
dontislip aktif bir sekilde biiyiik miktarlarda doviz ticareti yapmaktadirlar. Ddviz
ticaretinin biiylik bir kismi bankalar arasi yapildigi i¢in, bu piyasa “interbank
piyasast” olarak da bilinir. D&viz piyasasi para degisimini yaparak, disaridan yapilan
dogrudan yatirnmlar1 ve dis ticareti kolaylastirmada onemli bir rol oynamaktadir.
Doviz piyasasinda spot ve forward (vadeli) olarak iki tiir islem yapilmaktadir. Spot

islemler spot piyasasinda, vadeli islemler ise forward piyasasinda yer almaktadir.

1.1.1 Spot Kurlar

Doéviz kuru bir birim yabanci para basina gelen yerli para miktar1 olarak
tanimlanmaktadir. Spot kurlar spot piyasasinda belirlenir ve para birimlerinin hemen
teslim (iki is glinii i¢inde) esasmna gore alim satimi yapilir. Kisacast doviz
biirolarinda ya da bankalarda giin i¢cinde kote edilen ve aninda devamli degisen
kurlar spot kurlardir. Déviz kurlarinda kotasyon sekli dogrudan (Avrupa yontemi) ve

dolayli (Amerikan yontemi) olmak tizere ikiye ayrilir.

Dogrudan Kotasyon: D6viz kurunun yabanci para birimi basina gelen ulusal para
miktar1 olarak tanimlanmaktadir. Tiirkiye’de kurlar dogrudan kote edilmektedir ve

2.92 TL/USD seklinde gosterilmektedir.



Dolayli Kotasyon: Doviz kurunun ulusal para birimi basina gelen yabanci para
miktar1 olarak tanimlanmaktadir. Amerika’da dolayli kotasyon sekli kullanilmaktadir

ve kurlar 0.3424 USD/TL seklinde gosterilmektedir.

1.1.2 Forward Kurlar

Forward kur veya vadeli kur, bir paranin diger bir para karsisinda gelecekteki
degerini gostermektedir. Vadeli kur, uluslararasi ticarette ve vadeli ddemelerde,
gelecekte muhtemel kur riskinden korunma amagh ¢okca kullanilan bir yontemdir.

Diger yandan korunma amacinin disinda spekiilatif amaglar i¢in de kullanilmaktadir.

Allayannis & Ofek (2001: 22) firmalarin doviz tiirevlerini riskten korunma
amagli m1 yoksa spekiilatif amagli m1 kullandiklarini aragtirmaktadir. S&P500’{in
icinden finansal olmayan firmalardan bir 6rneklem alarak doviz tiirevlerinin riske
maruz kalan doviz kuruna etkisini, sirketi korunmaya iten faktorleri ve ne kadar
korunacagiyla ilgili kararlarimi etkileyen faktorleri incelemektedir. Analizler
sonucunda firmalarin doviz tiirev kullanim1 ve riske maruz kalan doviz kuru arasinda
giiclii negatif bir iliskinin bulundugu goriilmektedir. Bu iligki firmalarin doviz
tirevlerini spekiilatif amaglar i¢in degil, maruz kalinan doéviz kuru riskinden

korunma amacl kullandiklarint gdstermektedir.

1.1.3 Arbitraj

Arbitraj, finansal ekonominin temel direklerinden biridir. Genellikle,
finansal piyasalarda islem maliyetinin olmasi, risksiz arbitraj firsatlarinin
sunulmadigin1 gostermektedir. Bu kavram, dogrudan tek fiyat kanununa baghdir.
Tek fiyat kanununa gore, 1yi isleyen etkin finansal piyasalarda 6zdes menkul
kiymetlerin nasil olusturulduklarina bakilmaksizin, fiyatlarinin ayni  olmasi
gerekmektedir. Ozdes menkul kiymetlerin fiyatlar1 ayn1 olmadigi zaman, arbitraj
firsatlar1 ortaya ¢ikmakta ve menkul kiymetlerin fiyatlariin ucuz oldugu yerden

almip daha yiiksek oldugu yerlere satilmaya baslanmaktadir. Bu islem, fiyatlar



birbirine esit olana kadar devam etmektedir. Arbitraj, tek fiyat kanununun

gecerliligini saglamasi gereken bir mekanizmadir.

Arbitraj firsatlarinin olmamasi, ilk Grossman ve Stiglitz (1976, 1980)
tarafindan isaret edilen ‘Arbitraj Paradoks’ olayma sebep olmustur. Bu durumda,
piyasay1 izlemek i¢in yeterli tesvikin olmamasindan dolayi, ortaya c¢ikabilecek
arbitraj imkanlarinin piyasa katilimcilar tarafindan fark edilmesi zor olacaktir. Cok
kisa vadeli arbitraj imkanlarinin yatirimeilara haber edilmesi, bu imkanlarin hizli bir
sekilde ortadan kaldirilmasina sebep olacaktir. Bu olay ayni zamanda, arbitraj
paradoksuna olas1 bir ¢oziim olarak da goriilmektedir. Cogu ampirik c¢aligmalara
gore, degisik finansal piyasalarda, kisa vadeli arbitraj imkanlar1 bulunamamaktadir.
Ozellikle d6viz piyasalarinda, arbitraj imkanlarinin olmama sart: iyi bilinmekte ve

nispeten kolayca test edilebilmektedir.

1.2 Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru sistemleri ile ilgili olan literatlir, daha cok giivenilirlik ve
esneklik kavramlar1 arasindaki tercih konusu iizerinde durmaktadir. Teorik
analizlerin c¢ogu, basit bir sekilde iki u¢ Ornek iizerinde durmaktadir. Birincisi,
merkez bankas1 miidahalesinin en aza indirgendigi, tam esnek déviz kuru sistemidir.
Ikincisi ise, sabit kur sistemidir. Bu ayirima gore, esnek kur sistemi bagimsiz bir para
politikas1 saglayarak, i¢sel ve dissal soklara kars1 ve ayni1 zamanda faiz oranlarinda
ve dis ticaret hadlerinde olabilecek degisimlere karsi, ekonomiyi daha esnek
kilmaktadir. Diger yandan bu esneklik, kredibilite kaybmna ve aym1 zamanda
enflasyonun yiikselmesine neden olabilmektedir. Sabit kur sistemi ise, sistemdeki
esneklik derecesini  diisiirmekte, ancak para politikasindaki kredibiliteyi

arttirabilmektedir (Edwards ve Savastano, 1999).

Teoride, sabit kur sistemlerinde para otoritesinin daha disiplinli ¢alistigi
varsayilmakta ve enflasyon oraninin daha diisiik olmasi beklenmektedir. Bu durumda
da, sabit doviz kurlar tizerine herhangi bir devaliiasyon beklenmemektedir. Ancak

tarihe bakildiginda, sabit kur sistemi makroekonomik disiplinini dayatamada basarili



olamamistir ve bunun sonucunda biiyiik devaliiasyon krizlerine yol agmistir. Bu
ylizden, esneklikten fazla kredibiliteyi destekleyen arastirmacilarin  ¢ogu,
makroekonomik istikrar1 yakalamak i¢in sabit kur sisteminin gerekli oldugunu fakat
yeterli olmadigini belirtmektedirler (Cooper, 1971; Edwards ve Wijnbergen, 1989;
Kamin, 1993 bkz.). Bir iilkenin secebilecegi doviz kur sistemleri arasinda, tam
serbest doviz kuru sistemi ve sabit kur sistemi olmasina ragmen, gercek diinyada bu
iki sisteme alternatif olarak baska sistemler de vardir. Bu alternatif doviz kuru
sistemleri, esneklik derecelerine gore iki u¢ olan sistemlerin arasinda yer almaktadir
(Edwards ve Savastano, 1999: 7-8). Bahsedilen bu alternatif kur sistemleri, asagidaki
alt boltimlerde daha detayl:1 bir sekilde anlatilmaktadir.

1.2.1 Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanan kur sisteminde, doviz kuru merkez bankasinin miidahalesi
olmadan piyasa tarafindan belirlenmektedir. Bu sistemde, doviz piyasasinda olusan
gereksiz dalgalanmalar1 6nlemek i¢in, degisik miidahaleler yapilmaktadir. Bu sistemi
uygulayan bir iilkenin para politikasinin daha etkin oldugu goriilmektedir. Ayni
zamanda, bu iilkenin tutmasi gereken uluslararasi rezerv para miktarinin daha az
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, nominal kurdaki degismelerin i¢ ve dis
soklara gore ayarlandiklar1 ve bu sekilde iilkedeki istikrara olumlu katkida

bulunduklar1 gosterilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2).

Ancak, serbest dalgalanan doviz kuru sistemlerinde, 6zellikle volatilitenin
yikksek oldugu donemlerde, nominal ve reel kurlarindaki meydana gelen
dalgalanmalarin kaynak dagilimini1 olumsuz sekilde etkileyecekleri belirtilmektedir.
Ayrica bu sistemde, para politikas1 doviz kuru disinda bir nominal ¢ipa ¢ercevesinde
sekillenmektedir. Bu sekilde, enflasyona elverisli bir sistem haline gelebilmektedir.
Normalde, serbest dalgalanan kur sisteminin tam anlamiyla uygulandig1 herhangi bir
iilkenin bulunmamasiyla beraber, bu sistemin en yakin &rnek iilkeleri ABD, Isvigre

ve Almanya olarak gosterilmektedir (Edwards ve Savastano, 1999: 7).



1.2.2 Gozetimli Dalgalanma

Gozetimli dalgalanan doviz kuru sisteminde, para otoritesinin déviz kurlarina
miidahale ettigi goriilmektedir. Para otoritesi, bu miidahaleleri 6nceden belirlenmis
kurallara gore degil, dikkat edilmesi gereken birtakim ekonomik gdostergeler
dogrultusunda gergeklestirmektedir. Bu miidahaleler, iilke ekonomisinin hareket
alanin1 genisletmektedir. Ayrica, serbest dalgalanan kur sisteminden kaynaklanan
birtakim risk ve belirsizlikler, bu sistemde azaltilabilmektedirler. Ancak, belli
kurallart olmayan bu tiir miidahalelerin, ekonomiler genelinde bakildigi zaman,
birbirleriyle ¢elisen yoOnlerinin oldugu  goriilmektedir. Yapilan miidahaleler
sonucunda elde edilen ekonomik yararlarin, diger llkeleri olumsuz bir sekilde
etkileyebilecekleri belirtilmektedir. Bunun i¢in, gozetimli dalgalanan kur sistemine

“kirli dalgalanma” ad1 verilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2-3).

Kirli dalgalanmada doviz kurlarindaki miidahaleler, ekonomik a¢idan tilkenin
rekabet giliciinii korumak icin yapilmaktadirlar. Temiz dalgalanan doviz kuru
sistemindeki yapilan miidahaleler ve gozetimler, kisa donemli dalgalanmalarin

ortadan kaldirilmasini hedeflemektedirler (Karluk, 1996: 362).

Bu sistem, serbest dalgalanan kur sistemine benzemekte ve doviz
kurlarindaki meydana gelen asir1 dalgalanmalar1 dnlemektedir. Ancak, bu sistemde
daha yiiksek diizeyde uluslararasi rezerv birikimine ihtiya¢ duyulmaktadir. Diger
yandan, merkez bankasinin davraniglarinin seffaf olmayisi, birtakim belirsizliklere
neden olabilmektedir. Yapilan miidahalelerin etkileri sinyal niteliginde olsa bile,
genelde kisa stireli olabilecekleri ve istikrarsizliga yol agabilecekleri goriilmektedir.
Gozetimli doviz kuru sistemini uygulayan iilkeler arasinda, Avustralya ve Kanada
gibi geligmis iilkeler yer almaktadir. Meksika da, 1994-1995 krizi sonrasinda buna

benzer bir sistem uygulamaya baslamistir (Edwards ve Savastano, 1999: 7).



1.2.3 Aralik i¢cinde Dalgalanma

Aralik i¢inde dalgalanan kur sisteminde, kurlar belirlenen bir aralik iginde
serbestce dalgalanmaktadir. Serbest dalgalanan bu sistem, sabit kur sisteminin bir
birlesimi gibi algilanmakta ve aym1 zamanda hem esnekligi hem de istikrar
beraberinde getirmektedir. Kurlarin belirlenen bir araligin i¢inde dalgalanmalari,
digsal soklardan meydana gelebilecek etkileri azaltabilmektedir. Bu sistemde,
araligin belirlenmesinin zor oldugu ve ¢ok dar belirlenen bir araligin istikrarsizliga
ve spekiilasyonlara yol acabilecegi goriilmektedir. Ayrica, bu araligin
stirdiiriilebilirliginin, sistemin gilivenilirligi i¢in ¢ok 6nemli oldugu goriilmekte ¢iinkii
devamli ayarlanan bir araligin, beklenen faydalar1 yok edebilecegi belirtilmektedir

(Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 3).

Aralik icinde dalgalanan kur sisteminde, doviz kurlarina fazla miidahale
edilmemektedir. Bu sistemde Onemli olan sey, kurlarin belirlenen aralik iginde

dalgalanmalaridir.

Bu sisteme en yakin ornek, Avrupa Para Sistemi (EMS) cergevesinde
uygulanan doviz kuru mekanizmasidir (ERM). Bu sistem, spekiilatif baskilara maruz
kalabilmekte ve bunu en iyi, 1992-1993 ERM krizi gostermektedir. Déviz kurlarinin
yanlig hizalanmas1 ve merkez bankasimin belirlenen araligi korumasinda tereddiit

etmesi, sistemin ¢okiisiine yol acabilmektedir (Edwards ve Savastano, 1999: 7).

1.2.4 Kaygan Arahk

Kaygan aralik kur sisteminde, araligin ortalama degeri olan merkez kur sabit
degildir ve belli olmayan siirelerle ayarlanmaktadir. Bu sistem, genelde yiiksek
enflasyon gozlenen ekonomilerde kullanilmaktadir. Déviz kurunda olabilecek asir
degerlenmeler, ayarlanabilir merkez kur sayesinde engellenmektedir (Ozdemir ve

Sahinbeyoglu, 2000: 3-4).



Bu sistem, diinya ortalamasi iizerinde enflasyon oranlari olan {ilkelerde,
ulusal paranin asir1 deger kazanmasini engellemektedir. Diger yandan, kaygan kur
sisteminde ayarlama siiresinin ve sikliginin bilinmemesi, piyasalarda belirsizlik
olusturabilmektedir. Bu ayni zamanda, faiz oranlarinda yiiksek volatiliteye yol
acmaktadir. Buna benzer bir sistem, 1989 yilindan 1991 yilinin sonlarina kadar
[srail’de uygulanmustir. Bu sistemin diger alternatiflerden daha az uygulama alani
bulmasinin sebebi, sistemden kaynaklanan volatilite ve belirsizlikler olarak

goriilmektedir (Edwards ve Savastano, 1999: 7).

1.2.5 Yonlendirilmis Sabit Arahk

Yonlendirilmis sabit aralik kur sisteminde, ulusal paranin degeri daha once
belirlenen sabit bir degerin etrafinda hareket etmektedir. Belirlenen bu sabit deger,
O0demeler dengesindeki gelismelere bagli veya se¢ilmis birtakim ekonomik
gostergeleri esas alarak ayarlanabilmektedir. Diger yandan, faiz politikasinin doviz
kurlarmi destekleme zorunlulugu s6z konusudur. Bu yilizden de, faiz oranlar
ekonominin ihtiyaclar1 dogrultusunda istendigi gibi kullanilamamaktadirlar (Ozdemir

ve Sahinbeyoglu, 2000: 4).

Bu sistemin sabit kur sistemlerine gore farki, sabit kur iizerinde bir bask1
olustugunda, gerekli ayarlamalarin belirli araliklarla ve siklikla yapilmasidir. Bu
ayarlamalarin sayesinde, diger sabit kur sistemlerinde gozlenen ve farkli
beklentilerden de kaynaklanan, birtakim spekiilatif hareketler engellenebilmektedir
(Gok, 2006: 138).

Yonlendirilmis sabit kur sisteminde, yonlendirme oram1 iki sekilde
ayarlanmaktadir. Birincisi geriye doniik bir yaklasim olup, ge¢mis enflasyon orant
farklarmma bakmaktadir. Bunun sonucunda, sistemde enflasyonist bir siire¢ s6z
konusu olabilmektedir. Ikincisi ise, ileriye doniik bir yaklasimdir ve beklenen
enflasyon oranlarina gore ayarlanmaktadir. Bu da ulusal paranin asir1 degerlenmesine

ve birtakim spekiilatif baskilara yol agabilmektedir. Bu sistemi kullanan iilkeler



arasinda Israil (1991 sonrasi), Sili (1986-1998) ve italya (1979-1991) yer almaktadir
(Edwards ve Savastano, 1999: 7).

1.2.6 Yonlendirilmis Sabit Parite

Yonlendirilmis sabit parite kur sisteminde iilke parasinin degeri
sabitlenmektedir. Bu sistem, yonlendirilmis sabit aralik sistemine gore daha kat1 bir
yaptya sahiptir ancak ayn1 avantajlar1 ve dezavantajlari igermektedir. Yonlendirilmis
sabit parite sistemindeki araligin olmamasi, belirsizliklerin daha aza indirgenmesini

saglayabilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 4-5).

Bu sistemin bir varyant1 da Tablita rejimidir. Tablita rejimindeki doviz kuru
oranlari, gercek enflasyon oraninin altinda olacak sekilde ayarlanmaktadir. Bu
sistem, yiiksek oranli enflasyon yasayan iilkelerin reel doviz kurlarindaki meydana
gelen degerlenmelerini  Onleyebilmektedir. Piyasa beklentilerini yonlendirmekle
birlikte, belirli Olciide kredibilite de saglayabilmektedir. Tablita rejiminin
stirdiiriilebilirligi, maliye ve gelir politikalarinin destekleyici olup olmamasina
baglidir. Bu sistemi kullanan iilkeler arasinda Sili, Kolombiya ve Brezilya yer

almaktadir (Edwards ve Savastano, 1999: 8).

1.2.7 Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Ayarlanabilir sabit kur sistemi ayni zamanda Bretton Woods sistemi olarak
da bilinen bir sistemdir. Bu sistemde, doviz kurunun sabit oldugu fakat merkez
bankasinin bu kuru devamli ayn1 oranda tutmasi zorunda olmadigi goriilmektedir.
Doviz kurunun, uygulanan ekonomik politikalarla tutarsiz olmasi durumunda, gerekli
yonde degistirilmesinin miimkiin oldugu belirtilmektedir. Bu sistem, kurdaki
belirsizlikleri azaltarak dis ticareti pozitif bir sekilde etkilemekte ve ekonominin daha

istikrarl1 bir sekilde biiyiimesini saglamaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 5).

Doviz kuru degerindeki degismeler, devaliiasyon veya revaliiasyon yoluyla

yapilmaktadir. Bu oldukga giiclii bir para politikasi enstriimani olarak bilinmektedir.
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Diger yandan, doviz kurlarindaki olasi bir ayarlama beklentisinin birtakim
spekiilasyonlara yol acabilecegi gibi, ekonomide bir krizin olusmasina da sebep

olabilmektedir.

1973 yilindaki Bretton Woods anlasmasiin ¢okmesiyle birlikte, gelismis
iilkelerinin ¢ogu, bu sistemin degisik varyantlarin1 kullanmaya baslamislardir.
Meksika ve Tayland gibi gelismekte olan birgok iilke de, yasal olarak olmasa da fiili

olarak bu sistemi uygulamaktadirlar (Edwards ve Savastano, 1999: 8).

1.2.8 Para Kurulu

Para kurulu, iilke parasinin doviz rezervi ile sabit kurdan degisimini yapan ve
belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde, uluslararasi
piyasalarda istikrarli olan para birimleri, rezerv para birimi olarak se¢ilmektedir. Para
otoritesi, ancak disardan gelebilecek yabanci para karsiliginda {ilke parasi
basabilmektedir. Bu sistemde, banknot ¢ikarma ve son kredi mercii olma gibi
merkez bankasinin geleneksel iglevlerine son verilmektedir. Diger yandan, bu
sistemin hem uygulanmasi kolay hem de para ve maliye politikalariin
giivenirliligini artirmak agisindan iyi oldugu goriilmektedir. Ayni1 zamanda, bu
sistemin doviz kurlarmin daha istikrarli olmalari, faiz oranlarinin birlesmesi ve
finansal derinliginin artirmas1 gibi faydalar1 da vardir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu,
2000: 6).

Bu sistem, kredibiliteyi arttirirken esnekligi azaltmaktadir. Olast dig
soklardan kaynaklanabilecek olumsuz etkiler, doviz kurunda miidahale
yapilamadigindan dolayi, dogrudan issizlik oranina ve ekonomik aktiviteye
yanstyacaktir. Gegmige bakildiginda, bu sistem birtakim kiiglik iilkede uygulama
alan1 bulmustur. Bu iilkelerin bir kismi, biiyiik dis soklarla kars1 karsiya kaldiktan
sonra, bu rejimden ¢ikmak zorunda kalmislardir (Edwards ve Savastano, 1999: 8).
Bu sistemin giiniimiize en yakin ornekleri Lituanya, Estonya ve Arjantin iilkeleri
olmaktadir. Bu sistemin uygulanabilmesi i¢in, bir iilkenin yeteri kadar doviz
kaynaklari, saglikli bir finansal yapisi ve ekonomide giicli bir kamu finansmani

olmas1 gerekmektedir.
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1.2.9 Tam Dolarizasyon

Dolarizasyon, para kurulunun en ekstrem seklidir. Bu sistemi uygulayan
iilkeler, kendi paralarinin yerinde baska bir {ilkenin para birimini kullanmakta ve bu
sekilde parasal bagimsizliklarina son vermektedirler. Para kurulunda oldugu gibi, bu

sistemde de kredibilitenin artmasiyla esneklik azalmaktadir.

Bu sisteme gegen lilkeler, senyoraj, banknot ¢ikarma ve son kredi mercii
olma (LOLR) gibi merkez bankasinin geleneksel islevlerine son vermektedirler. Bir
iilke, olas1 dis soklara karsi yerel para cinsinden olan finansal taahhiitlerinin degerini
azaltmak icin, doviz kurlarini veya enflasyon oranlarini1 ayarlayamamaktadir. Diger
yandan bu sistemin uygulanmasi, lilke enflasyonunu diinya enflasyon oranlarina
tagimaktadir. Kur riskini azaltarak faiz oranlarini diigiirmekte ve enflasyon oranlarini
daha istikrarli hale getirmektedir. Bu sekilde yatirimlar agisindan daha olumlu bir
ortam olusturulmaktadir (Lonnberg ve Jacome, 2010: 4). Tam dolarizasyon siteminin
tarihte drnegi azdir fakat buna yakin sistemler Panama ve Sri Lanka gibi iilkelerde

basarili olmustur (Edwards ve Savastano, 1999: 8).

1.3 Uluslararasi Finansta Parite Kuramlari

Bu kisimda, piyasalarin agik olmasini gerektiren, i¢inde iiriin fiyatlarini, faiz
oranlarini, spot ve vadeli doviz kurlarini bulunduran birtakim denge ya da parite
kosullart hakkinda bahsedilmektedir. Bu parite kosullari, uluslararasi finans

teorisinin ve pratiginin temellerini olugturmaktadir.

Rekabetei piyasalarda, mal varliklarinin ve finansal varliklarinin doviz kuruna
gore ayarlanmig fiyatlarinin, tiim diinyada ayni olmasi gerekmektedir. Bu kural, tek
fiyat kanunu olarak da bilinmektedir. Piyasada olusan gereksiz fiyat farkliliklari,
uluslararas1 arbitrajcilarin - diisik fiyattan satin alip daha yiiksek bir fiyata
satmalariyla ortadan kaldirilmaktadir. S6z konusu olan bu uluslararasi parite
kuramlari, piyasalarda olusan arbitraj aktivitelerinin sonucunda ortaya ¢ikmistir. Alt

boliimlerde bunun hakkinda daha detayli bilgi verilmektedir.
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1.3.1 Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma giicii paritesi (PPP)', iki iilke arasindaki déviz kuru oraninin
iilkelerin fiyat seviyelerinin oranlarina esit oldugu varsayimina dayanmaktadir
(Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2012: 386). Bu sekilde, iilkelerin dis ticarette
kullandiklar1 tiim mallarin fiyatlari ile doviz kurlar1 arasinda bir iligki kurulmaktadir.
Bu teoride, belli bir miktar paranin satin alabilecegi mal ve hizmet miktarinin iilkeler
arasinda esit oldugu varsayilmaktadir. Satin Alma Giicli Paritesi “diinyada benzer
mallarin benzer fiyatlardan satilmas1” prensibine temel atmaktadir. Bu varsayimdan
hareket ederek, iilkeler arasindaki fiyat farkliliklarini yok etmekte ve uygun doviz
kuru seviyesini belirlemeye calismaktadir. Bu teori, tek fiyat kanunu ile kiyaslanacak
olursa, tek fiyat kanununda tek bir mal séz konusuyken, PPP teorisi tim mal
piyasalarin1 kapsamaktadir. Tek fiyat kanununun her mal i¢in gegerli oldugu bir

yerde, PPP teorisinin de gegerli olmasi gerektigi belirtilmektedir.

Satin alma giicii paritesi, uzun déonemde beklenen enflasyon oranlar ile kur
degismeleri arasindaki iligkiyi tahmin etmede kullanilan bir paritedir. Bunu yaparken
de, baz1 durumlarda sapmalarin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu sapmalar sonucunda
uygulamada nominal kur ve reel kur farklihigi ortaya ¢ikmaktadir. PPP’ye gore
kullanilmas1  gereken kurlar reel kurlarken, wuygulamada nominal kurlar
kullanilmaktadir. Nominal kurlari, reel kurlara doniistirmek i¢in de i¢ ve dis
enflasyon farklar1 kullanilmaktadir. PPP teorisini sinamak amaciyla yapilan bir¢cok
calisma ve yontem bulunmakta, ancak literatiirde boyle bir ilgi gosterilmesine
ragmen ampirik gecerliligi konusunda bilim adamlar1 arasinda heniiz net bir anlagsma
bulunmamaktadir. Yapilan ¢aligmalarda, kisa vadede doviz kurlart ve fiyat
endeksleri arasinda net bir iliskinin oldugu sdylenemezken, uzun vadede giiglii ortak
bir hareketin oldugu goriilmektedir. Ancak PPP’nin uzun vadede gecerliligi ile ilgili,

degisik ampirik caligmalarda geligkili sonuglar ortaya ¢ikmustir.

]Detayh bilgi i¢in bkz.: (Krugman v.d., 2012), International Economics: Theory & Policy, 9. Bs.,
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Mahdavi ve Zhou (1994), uzun bir dénem araliginda enflasyonun yiiksek
oldugu on ii¢ iilkede, PPP teorisinin ampirik gegerliligini arastirmaktadir. Calismada
es-biitlinlesme analizi ve hata diizeltme modeli kullanilmaktadir. Ampirik sonuglara
gore eski Yugoslavya ve Avrupa iilkesi olmayan diger yedi iilke icin PPP teorisinin

gecerliligi stnanmaktadir.

Steigerwald (1996), nominal doviz kurlariyla beraber fiyat endekslerini birer
icsel faktor olarak modele dahil etmektedir. Farkli yontemlerle yapilan Onceki
calismalarinda, PPP teorisinin 15 iilke arasinda sadece 8 iilkede desteklenirken, bu

calismada ayni lilkeler arasinda 14 iilkede desteklenmektedir.

Wang (2000), yedi Asya iilkesi ile ABD arasinda PPP teorisinin gegerliligini
sinamaktadir. Es-biitiinlesme analizi sonucunda, uzun vadede nominal doviz kurlari
ve fiyat oranlarinin ayni yonde hareket ettikleri, ancak bire-bir bir iligkinin
bulunamadig1 goriilmektedir. Devaminda Alba ve Park (2005), Alman marki (Euro)
ve Tiirk lirasi reel doviz kurlariyla satin alma giicii paritesinin gecerliligini
arastirmaktadir. Calismada esik oto-regresyon ve birim kok testi uygulanmakta ve

bulgulara gére PPP teorisinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Alba ve Papell (2007) calismasinda, 84 iilkenin PPP teorisinin gecerliligini
smnamak igin, dolar reel doviz kurlar iizerinde birim kok testi yapilmaktadir. Daha
giiclii ampirik sonuglara ulasabilmek i¢in de, calismada diisiik enflasyonlu, diisiik kur
volatilitesi olan ve ABD ile benzer ekonomik biiylime oranlarina sahip olan iilkeler
secilmistir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore, Avrupa ve Latin Amerika lilkelerinde

PPP teorisi desteklenirken, Afrika ve Asya lilkelerinde desteklenememektedir.

Yildirim ve Yildirim (2012), kirilmali birim kok testi uygulamakta ve 1990-
2009 donemi i¢in Tiirkiye’ nin reel efektif doviz kurlarini kullanmaktadir. Bu donem
araliginda, Tiirkiye’nin pek ¢ok ekonomik krizle karsi karsiya kalmasi, mal ve
hizmet fiyatlarinin uluslararasi piyasalarda dengesinden uzaklagmasina neden oldugu

goriilmektedir. Sonu¢ olarak, calismada tiiketici fiyat endeksi (TUFE) baz
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alindiginda PPP teorisinin gegerliligi smanirken, iiretici fiyat endeksi (UFE) baz

alindiginda gecerliligi stnanamamaktadir.

Shiller (2013), uzun vadede PPP teorisinin gegerliligini arastirmak i¢in iki
farkli yontem kullanmaktadir. ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Kanada olmak
tizere, bes ililkenin doviz kurlarii kullanarak gerceklestirdigi calismanin sonuglarina

gore PPP’nin gegerliligi desteklenememektedir.

1.3.1.1 Tek Fiyat Kanunu

Tek fiyat kanunu®, denge déviz kurlarina gore, bir malin bir ulusal para ile
ifade edilen fiyatinin her yerde ayni olmasi gerektigini ifade etmektedir. PPP
teorisinin tek fiyat kanunu ile olan farki, onun tek bir mal i¢in degil, biitiin mallar

icin uygulanmasidir. Tek fiyat kanunu asagidaki gibi denklem ile ifade edilmektedir.

PTR = S X PABD (1.1)

S = Spot doviz kuru (TL/USD)
Prr = Bir malin Tiirkiye’deki TL fiyat
Papp = Ayn1 malin Amerika’daki USD fiyati

Tek fiyat kanununun gegerli olmasi durumunda, yukaridaki (1.1) denklemde
ifade edildigi gibi Tirkiye’deki bir malin fiyatinin, Amerika’daki ayn1 malin dolar
cinsinden fiyat1 ile spot doviz kurunun ¢arpimina esit olmasi gerekmektedir. Tek
fiyat kanununun gecerli olmadig1 durumlarda, arbitraj olanaklarinin ortaya ¢iktigi ve
olusan tiim kar firsatlarinin degerlendirildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, zamanla bu
dengenin saglanmasina yardimci olabilmektedir. Bu durum asagidaki gibi bir 6rnekle

ifade edilebilmektedir.

Ornegin, bir telefonun Amerika’daki fiyat1 650 USD, USD/TL spot déviz
kuru 3,03 TL ve Tiirkiye’deki ayn telefonun fiyat1 3200 TL oldugunu varsayalim.

?Detaylt bilgi igin bkz.: A.e., 5. 386-387.
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Tek fiyat kanununa gore Tiirkiye’deki telefonun fiyatt 1970 TL olmas1 gerekirken,
Amerika’ya gore 406 USD veya (1230 TL) daha pahali oldugu goriilmektedir. Bu
durumda, arbitrajcilarin harekete gegmeleri ve Amerika’dan telefon alip Tiirkiye’de
satmalar1 beklenmektedir. Amerika’daki talebin artmasi oradaki telefon fiyatlarinin
artmasina neden olacaktir. Diger yandan Tiirkiye’deki telefon arzinin artmasi,
iilkedeki telefon fiyatlarini diisiirecektir. Bu iki ters egilimin her iki iilkedeki telefon
fiyatlarinin esit olana kadar devam etmesi beklenmektedir. Dolayisiyla kar ve arbitraj
olanaklarinin da ortadan kalkacag belirtilmektedir. Kolay taginabilen ve bozulmama
nitelikte olan mallara karsi, tek fiyat kanununun daha biiyiik derecede gecerli olmasi

beklenmektedir.

1.3.1.2 Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Mutlak satin alma giicii paritesi (Mutlak PPP)’, iilkelerin denge déviz
kurlarma gore doniistiiriilmiis fiyatlarin tiim iilkelerde ayni olmasi gerektigini
belirtmektedir. Burada tiim mal fiyatlarinin genel diizeyi dikkate alinmaktadir.
Genelde tiiketici fiyat endeksi (TUFE) dikkate alinmaktadir. Mutlak PPP asagidaki
gibi ifade edilmektedir:

Py=SxP; (1.2)
P4 = Yurtigi fiyat endeksi
Ps = Yurtdis1 fiyat endeksi

S = Spot doviz kuru

Spot doviz kurunun denklemi yukaridaki (1.2) denkleminden tiiretilmekte ve

asagidaki gibi ifade edilmektedir:

S = Pd / Pf (1-3)

3Detayl bilgi i¢in bkz.: A.e., s. 387.
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Bu denkleme gore, doviz kurunun i¢ ve dis fiyat endekslerinin oranina baglh
oldugu gosterilmektedir. Burada, doviz kuru i¢ ve dis fiyat endekslerinin oranina esit
olmaktadir. Bu durumda, i¢ fiyatlar dis fiyatlara gore ne kadar yiikselirse, doviz

kurunun da o kadar yiikselmesi beklenmektedir.

iki iilke arasindaki fiyatlarin karsilastirilabilmesi igin, sepetlerin ayn1 mal ve
hizmetleri icermesi ve ayni agirliklara sahip olmasi gerekmektedir. Ulkelerin genel
fiyat diizeylerini ve fiyatlardaki degismeleri yansitmak icin, tiiketici fiyat endeksi
(TUFE), iiretici fiyat endeksi (UFE) ve gayri safi milli hasila (GSMH) deflatérii gibi
endeksler kullanilmaktadir. iki iilke arasindaki genel fiyatlarin saglikli bir sekilde
karsilastirilabilmesi igin, kullanilan fiyat endekslerinin de karsilastirilabilir olmasi
gerekmektedir. Ancak, ¢ogu zaman lilkelerin resmi ya da 6zel kuruluslar tarafindan

hazirlanan fiyat endeksleri, tam olarak birbirine uymamaktadir.

Gumriik tarifeleri, kotalar, istatistik kurumlarinin giivenilirli§i ve benzer
faktorlerin  {ilkeler arasinda fiyat esitliginin  saglanamamasina  neden
olabilmektedirler. Cok sayida mallarinin olmast ve farkli agirliklara dayali fiyat
endekslerinin hesaplanmasi, tek fiyat kanununun gecerliligiyle ilgili celigkili
sonuglar iretebilmektedir. Ayrica, gercek diinyada mallarda Onemli kalite
farkliliklarin ~ olmasi, fiyat endekslerinin bir 0Olgiide etkilenmesine neden

olabilmektedir.

Fiyat endekslerinin hesaplanmasinda genis kapsamli mal ve hizmetlerinin yer
almasiyla birlikte, uluslararasi ticarette yer almayan birtakim mal ve hizmetler de
vardir (0rnegin: sa¢ kesimi). Ticaret dis1 mallar olarak nitelendirilen bu farklt mal ve
hizmetlerinin fiyatlari, lilkeler arasinda biiyiik farkliliklar gostermektedir. Bu durum,
dogrudan fiyat endekslerinin farkli olmasina neden olmaktadir. Ancak bu farkliliklar,
dovizdeki arzi ve talebi etkilemediginden dolayi, doviz kurlarmi da
etkilememektedir. Bundan dolayr mutlak satin alma giicli paritesinin gegerliligi

konusunda ciddi kuskular bulunmaktadir.
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1.3.1.3 Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi satin alma giicii paritesi (Nispi PPP)*, belirli bir baslangi¢ yilindan
hareket ederek kurlarin nasil degisecegini agiklamaya ¢alismaktadir. Bu teoriye gore,
belirli bir donem igerisinde iki iilkenin déviz kurlarindaki yiizdesel degisiklik, bu
donem boyunca bu iilkelerin genel fiyatlarindaki yiizdesel degismelerin farklarina
esit olmaktadir. Bagka bir sekilde ifade edilecek olursa, nispi PPP’ye gore yurtigi
enflasyon oranlarmin dis enflasyon oranlarindan yiiksek oldugu bir iilkede, doviz
kurlarinin da bu fark oOlgiisiinde yiikselmesi beklenmektedir. Yurti¢i enflasyon
oranlarinin dis enflasyon oranlarindan diisiik oldugu bir tilkede ise, doviz kurunda o
Ol¢iide bir diismenin meydana gelmesi beklenmektedir. Nispi PPP teorisi agsagidaki

gibi denklemle ifade edilmektedir;

(S1-So) / So = (Pd — Pf) (14)

So= Do6nem basindaki doviz kuru
S| = Dénem sonundaki doviz kuru
P4 = Yurtigi fiyat endeksi

P = Yurtdis1 fiyat endeksi

Bu denklem, doviz kurunun enflasyon orani farklarini yansitacak sekilde
degismektedir. Yukaridaki denklemin birinci kismi, kurdaki degisim oranini
gostermektedir. Zaman boyutu agisindan kur degismeleri iki yOnteme gore
degerlendirilmektedir. Birincisi tarihi yontem, ikincisi ise gelecege doniik tahmin
yontemidir. Ik yontem (1.4) denklemindeki gibi olaylarin ger¢eklesmesinden sonra
incelenmesi sz konusudur. Ikinci yontem ise Nispi PPP’yi gelecege yonelik
tahminler seklinde incelemektedir. Bu yontemde degiskenlerin alacaklar1 degerler,
heniiz olaylar ortaya ¢ikmadan tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir. Nispi PPP, gelecege
ait tahminler seklinde incelendiginde, denklemde kii¢iik bir degisiklik meydana
gelmektedir. Donem sonundaki gergeklesen kurun (S;) yerinde, gelecek donemde

beklenen kur E(S) yazilmaktadir. Yeni denklem asagidaki gibi ifade edilmektedir;

*Detaylt bilgi igin bkz.: A.e., s. 387-388.
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(E(S)-S0) / So = (Pa — Py) (1.5)

Bu durumda, (Sy) spot kuru, E(S) ise donem sonunda beklenen kuru ifade
etmektedir. Gelecege yoOnelik kur ilizerinde tahminler yapilacagi zaman, denklem

asagidaki gibi doniismektedir;

(E(S)/ So) = [(1+Pa )/ (1+P¢ )] (1.6)

So = Spot doviz kuru

E(S); = t zamanindaki beklenen kur

Ornegin; 2016 yili baginda déviz kuru USD/TL = 2.92 ve yil sonu itibariyle
enflasyon oranlar1 Pytr)= %7,17 ve Prappy= %1.5, olsun. Bu durumda, 2016 yilinin

sonundaki doviz kuru su sekilde tahmin edilmektedir.

[(E(S)-So) / So] = Pq— Py
[(E(S)-2.92) /2.92] = 0.0717 — 0.015
E(S)=2.92 + (2.92%0.0567) = 2.92 + 0.16556 = 3.08556

Sene sonundaki USD/TL doviz kuru 3.08556 olacaktir. Tirkiye’deki
beklenen enflasyonun Amerika’dan daha yiiksek olmasindan dolayi, enflasyon
oranlar1 arasindaki fark TL aleyhine isleyecektir. Birka¢c donem sonraki doviz
kurunun tahmini s6z konusuysa, yine (1.6) denklemi kullanilmaktadir. Ornegin, 2016
yilinin bagindaki USD/TL doéviz kuru 2.92 olsun. Beklenen enflasyon oranlart 5 yil
boyunca Pgcrry= %7,17 ve Pgasp)y= %1.53 olsun.

(E(S)/ So = [(14P4 )/ (1+P¢)]'
E(S)s/2.92 =[(1 +0.0717 )/ (1 +0.0153)]°
E(S)s=2.92 * (1.0717/1.0153)° = 2.92 * (1.05555) = 3.82628

Yukaridaki veriler baz alindiginda, besinci doénemin sonundaki USD/TL doviz

kurunun 3.82628 olmasi beklenmektedir.
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Nispi PPP yaklasiminda, kurlardaki degismeler esas alindigi icin, i¢ ve dig
fiyatlarinin mutlak degerleri ile degil, enflasyon oranlar1 ile ilgilenilmektedir.
Choudhry (1999), ABD, Polonya, Romanya, Rusya ve Slovenya arasindaki PPP
hipotezinin gecerliligini arastirmaktadir. Bu ¢aligmada kesirli ve Harris-Inder es-
biitiinlesme yontemleri kullanilmaktadir. Ampirik bulgulara gore, Rusya ve Slovenya
icin nispi PPP teorisinin gegerliligi sinanmaktadir. Ancak mutlak PPP teorisinin

gecerliligi hakkinda ¢ok az kanit bulunmaktadir.

Zaman serisi aragtirmacilarinin ¢ogu, PPP teorisini arastirirken fiyat
endekslerini kullanmakta ve bu sekilde Nispi PPP teorisinin gecerliligini
simnamaktadirlar. Crownover, Pippenger ve Steigerwald (1996) fiyat seviyelerini
Olgen yeni veriler kullanarak mutlak PPP teorisini arastirmaktadir. Fiyat seviyeleri,
fiyat endekslerinde oldugu gibi, fiyat oranlarinin nominal déviz kuruna esit oldugu
bir baz periyodu icermemektedir. Calismanin ampirik bulgularina gore, mutlak PPP

teorisinin gegerliligi sinanmaktadir.

1.3.2 Fisher Etkisi

Satin alma giicii paritesi teorisinin yani sira, uluslararasi finansta meshur olan
baska teoriler de vardir. Fisher’ etkisi veya Fisher hipotezi olarak da bilinen bu teori,
faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmaktadir. Fisher etkisi,
beklenen enflasyon ile nominal faiz oranlari1 arasindaki iligkinin birebir oldugunu
gostermektedir (Mankiw, 2006). Bu hipoteze gore, enflasyon oranindaki bir birimlik
bir artis nominal faiz oraninda ayn1 miktarda bir artisa neden olmaktadir ancak, reel
faiz oran1 degismemektedir (Fisher, 1930). Fisher etkisinin matematiksel gdsterimi
asagidaki denklemle ifade edilmektedir. Denklemdeki (7) nominal faiz oranini, ()

reel faiz oranini ve (w¢) beklenen enflasyon oranini ifade etmektedir.

> Bu teori Yale tiniversitesi profesorii ve linlii ekonomist Irving Fisher (1867-1947) altinda
adlandirilmgtir.
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(1+i) = (14+7) x (1+7°) (1.7)

Faiz oraniyla enflasyon orani arasindaki iligki, ampirik olarak hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerce g¢okga arastirilan bir iligkidir. Calismalarin
cogunda, nominal faiz orani ve beklenen enflasyon orani arasinda Fisher etkisinin
gecerli oldugu derecede pozitif bir iligki bulunmaktadir. Hahn (1970) faiz oranlari ve
enflasyon oranlari arasinda negatif bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Mishkin
(1992) c¢alismasinda, kisa vadede bdyle bir iligki bulunamamaktadir. Uzun vadede
ise, faiz oranlarinin ve enflasyon oranlarinin ayni stokastik trendi sergiledikleri ve
dolaysiyla aralarinda pozitif bir iliskinin oldugu belirtilmektedir. Bu bulgular, faiz
oranlarinin ve enflasyon oranlarinin trend gosterdikleri Orneklemlerde, Fisher
etkisinin daha giiclii olacagini belirtmektedir. Boudoukh v. d. (1994), ABD’de hem
uzun hem kisa vadede faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari arasinda pozitif bir iligki

bulmaktadir.

Evans ve Lewis (1995), enflasyon oranindaki degismeleri Markov gecis
modeliyle aciklamaktadir. Enflasyon siirecindeki degismelerinin seyrek olmasiyla
ilgili olan rasyonel beklentiler, uzun vadeli Fisher etkisinin tahmininde, kiiciik
orneklem yanliliklarinin oldugunu gostermektedir. Bu kiiclik 6rneklem yanliliklari,
reel oranlarinda herhangi bir sokun olmadig1 durumda bile, kalict soklarin bulundugu
bir goriiniim sergilemektedir. Bu c¢alismada, uzun vadeli nominal faiz oranlari ile
enflasyon oranlar1 arasindaki iliskinin birebir oldugu goriilmektedir. Yuhn (1996)
Fisher etkisinin uzun vadede daha giiclii olacagimni ancak kisa vadede de gecerli

olabilecegini 6ne siirmektedir.

Hasan (1999), nominal faiz oranlari ile beklenen enflasyon oranlar1 arasinda,
uzun vadede pozitif bir iligki bulmakta ve Fisher etkisinin kismen gegerli oldugunu
belirtmektedir. Beklentilerin rasyonel oldugu bir ortamda Fisher etkisinin kismen
gecerli olmasi, faiz oranlarmin tim mevcut bilgilerini yansitmadiklarimi ve de
enflasyon oranlarinin rassal bir yiirliylis sergilemediklerini gostermektedir. Bu
durum, bankacilik sisteminin etkin olmadigini yansitmaktadir. Berument ve Jelassi

(2002) galismasinda, 26 iilkenin nominal faiz oranlari ile beklenen enflasyon oranlari
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arasindaki uzun vadeli bir iligki arastirilmaktadir. Segilen iilkelerin ¢ogunda, faiz

oranlar1 ve enflasyon oranlar1 arasinda birebir bir iligkinin oldugu kanitlanmaktadir.

1.3.2.1 Genellestirilmis Fisher Etkisi

Genellestirilmis Fisher etkisi, iilkelerarasi reel getirilerinin arbitraj yoluyla
esitlenecegini ileri siirmektedir. Iki farkli iilkenin beklenen reel getirilerinin
birbirinden farkli olmasit durumunda, sermayenin beklenen getirinin az oldugu
iilkelerden daha cok oldugu iilkelere dogru akmasi beklenmektedir. Bu siireg,
beklenen getiriler birbirleriyle esitlenene kadar devem edecektir. Asagidaki
denklemde, nominal faiz oraniyla beklenen enflasyon oranmi arasindaki iliski

matematiksel olarak gosterilmektedir.

(1+in)/(1+i7) = (14m)/(147) (1.8)

Denge durumunda, nominal faiz orani farkliliklar1 yaklasik olarak enflasyon
orani farkliliklarina esit olacaktir. Denklemdeki (i) ve (if) yurtigi ve yurtdisi nominal
faiz oranlarini, (m;°) ve (/) ise yurti¢i ve yurtdisi beklenen enflasyon oranlarini ifade

etmektedirler.

1.3.2.2 Uluslararasi Fisher Etkisi

Uluslararas1 Fisher etkisi (IFE) teorisi, doviz kurlarinda meydana gelen
farkliliklar1 agiklamak icin enflasyon oranlarinin yerinde, faiz oranlarini
kullanmaktadir. Faiz oranlariyla enflasyon oranlari arasinda genelde giiglii bir
korelasyon s6z konusudur. Bu nedenle de, uluslararasi Fisher etkisi ile PPP birbiriyle
cok yakin teorilerdir. PPP teorisine gore, doviz kurlarindaki degismeler beklenen
enflasyon oranlarindaki farkliliklardan meydana gelmektedir. Ulkeleraras: reel faiz
oranlarinin birbirlerine esit olduklar1 varsayildiginda, nominal faiz oranlar1 arasinda
herhangi bir farkliligin, enflasyon oranlarindaki farkliliklardan meydana gelecegi

aciklanmaktadir. IFE teorisi, nominal faiz oraninin beklenen enflasyonu yansittigini
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ve dolayisiyla faiz orami yiiksek olan bir iilkenin parasinin deger kaybedecegini

belirtmektedir (Madura, 2008: 223-224).

Ulkelerarasi faiz orami farklhiliklari ile doviz kuru degismeleri arasindaki
iligki, IFE teorisine gore asagidaki gibi tliretilmektedir. Yurtigindeki para piyasasinda
yapilan herhangi bir yatirimin getirisi (6rnegin: mevduat), sadece yatirimin sagladigi
faiz orani (iy) kadardir. Yurtdisindaki para piyasasinda yapilan bir yatirimin getirisi
ise, faiz oranindan (iy) baska, doviz kurunda (e;) meydana gelebilecek degismelere
de bagl olmaktadir. Bu durumda yurtdisinda yapilan bir yatirnmin efektif getirisi
asagidaki denklemle ifade edilmektedir (Madura, 2008: 225).

r=(1+i) x (I+e/) - 1 (1.9)

IFE teorisine gore, yabanci bir yatirimin efektif getirisi, yerli bir yatirimin

getiri oranina esit E(r) = i, olmasi gerekmektedir.

Denklemdeki (7) yabanci yatirimin efektif getiri oranin ve (i) yerli yatirimin
getiri oranmi ifade etmektedir. Her iki lilkede yapilan yatirimlarinin getirileri
birbirleriyle benzer olabilesi i¢in, doviz kurundaki meydana gelmesi gereken
degisiklik miktar1 belirtilebilmektedir. Yabanci yatirnmin efektif getirisi () yerli
yatirimin  getirisine  esitlendigi zaman, (1.9) denklemi asagidaki gibi

donistiiriilmektedir.

(1+i)) x (1+e)) — 1 = i (1.10)
=> (1+if) x (1+ey) = (1+iy)
=> (1+ey) = (1+ip) / (1+iy)

er = (1+ip) / (1+ip) — 1 (1.11)

Yukaridaki (1.10) denkleminde de goriildiigii gibi, IFE teorisine gore i;,> ir
oldugu zaman, e; pozitif olacaktir. DOviz kurunun deger kazanmasi, yerli
yatirimeilarinin yurtdisinda yaptiklar: yatirimlarinin getirilerini arttirmaktadir. Diger

yandan i, < ir oldugu zaman, e negatif olacaktir. D6viz kurunun deger kaybetmesi,
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yerli yatirnmcilarin yurtdiginda yaptiklar: yatirimlarinin getirilerini  azaltmaktadir

(Madura, 2008: 227).

1.3.3 Faiz Oram Paritesi

Faiz orani Paritesi, kisa vadeli uluslararas: finansal fon piyasalarinin, ya da
uluslararas1 para piyasalari arasindaki arbitraj faaliyetlerinin bir sonucudur. Faiz,
para arzini olusturan tasarruf sahipleri agisindan gelir, para talebini olusturan
yatirimcilar agisindan ise bir gider olusturmaktadir. Finansal sistemlerde paranin
fiyatin1 olusturan faiz orani, tasarruf sahiplerine ve yatirimcilara farkli oranlarda
uygulanmaktadir. Tasarruf sahibine uygulanan mevduat faizi, yatirnmciya uygulanan
kredi faizinden daha diisiik olmaktadir. Bu sekilde, bankalar ya da finansal aracilari
aradaki olusan farktan bir gelir elde etmektedirler. Ancak faiz orani paritesi teorisi ile
ilgili yapilan ¢aligmalarda, mevduat ve kredi faizleri arasindaki olusan fark gz ardi
edilmekte ve genelde tek bir faiz orami kullanilmaktadir. Ayni1 zamanda iglem

maliyetlerinin olmadig1 varsayilmaktadir (Seyidoglu, 1994).

Faiz oran1 paritesi teorisine gore, uluslararasi yatirim yapan tasarruf sahipleri,
sermaye fonlarini1 faiz oranlarmin en yiiksek oldugu iilke parasina c¢evirip, bu
piyasalara yatirim yapmaktadirlar. Bor¢lanmak isteyen yatirimcilar ise, faiz
oranlarinin en diisiik oldugu piyasalara yonelmektedirler. Faiz oran1 paritesi, garantili

ve garantisiz faiz orani paritesi olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.3.3.1 Garantili Faiz Oram Paritesi

Yatirimcilar, ellerinde ulusal para cinsinden tuttuklari fonlar1 dovize gevirip
yatirim yaptiklarinda, vade sonundaki kur degismelerinden zarara ugrama riskiyle
kars1 karsiya gelmektedirler. Yatirimcilar, vade sonunda alacaklar1 dovizleri kendi
ilke paralarina c¢eviritken, ulusal paranin deger kazanmasi durumunda
kaybedeceklerdir. Aksi halde, kendi iilke paralar1 deger kaybetmisse, daha kazangh

¢ikacaklardir. Bu durumda, yatirimlarini giivence altina almak isteyen fon sahipleri,
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yatirim siiresine uygun bir vadeli doviz satis sozlesmesi yaparak, bu riski ortadan

kaldirabilmektedirler.

Ulkeler arasindaki faiz orani farkliliklari, aym zamanda spot kurlari ve vadeli
(forward) kurlar1 arasindaki iliskiyi de belirtmektedirler. Faiz oran1 paritesi teorisine
gore, faiz orami diisikk olan bir iilkenin parasi, yiiksek faizli bir iilke parasinin
karsisinda, vadeli (forward) piyasada faiz farklar1 kadar prim yapmaktadir. Diger
taraftan yiiksek faizli {ilkenin parasi ise, yine faiz farki kadar vadeli iskonto
gormektedir. Faiz orani farklarindan olusan primi ve iskontoyu ortadan kaldirmak
i¢in vadeli islemler yapilmaktadir. Islem maliyetlerinin olmadig: etkin bir piyasada,
faiz orani farki yaklasik olarak vadeli piyasa farkina esit olmaktadir. Bu durumda,
vadeli piyasa oraninin faiz orami paritesine gore oldugu ve para piyasalarinin

dengede olduklar1 soylenmektedir (Seyidoglu, 1994).

Garantili faiz oran1 paritesinin denge denklemi agagidaki gibi gosterilmektedir:

(1+ig)=(S/F)* (1 +ip (1.12)

Faiz paritesinin denklemini olusturan degiskenler asagidaki gibidir:
14 = Ana iilkenin faiz orani

1r= Yabanci1 iilkenin faiz orani

F = Vadeli (forward) doviz kuru

S = Spot doviz kuru

Bu durumda, bir yatirimci parasini kendi iilkesinde degerlendirdiginde, yilin
sonunda yatirilan her para (pq) icin (1+iq)*(pq) para elde edecektir. Diger yandan, bir
yatirimet yabanci lilkeye yatirim yapacak ise, elindeki (pg) cinsinden olan fonlarini
(pr) yabanci paraya cevirip Oyle yatirim yapabilmektedir. Vade sonunda yatirilan her
(ps) i¢in (1+i)*(pr) kadar yabanci para elde edilmektedir. Elde edilen bu para spot
kurdan ana iilke parasma cevrilecek olursa, (1+iy)*(pp)*S kadar yerli para
saglayacaktir. Bir yillik siiregte kur riskinden korunmak igin, yatirimeci bir yillik

vadeli doviz sozlesmesi yapmaktadir. Bu sozlesmeden, yatirilan her (pg) icin
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(1+iy)*S/F tutarinda garantili (pq) saglanacaktir. Denge durumunda, ana iilke faiz
oraninin yabanci lilke faiz oranindan diisiik olmasi, vadeli kurun spot kurdan diistik
olacagin1 gostermektedir. Tam tersi olursa da, vadeli kurun spot kurdan yiiksek

olmas1 beklenmektedir.

1.3.3.2 Garantisiz Faiz Oram Paritesi

Garantisiz faiz oran1 paritesinde, vadeli doviz kuru sdzlesmesinin yapilmadigi
ve boylece doviz kuru riskinin devam ettigi soylenmektedir. Garantisiz faiz orani

paritesinin denge denklemi asagidaki gibi gosterilmektedir:

(1+1ig)=(S/S)* (1 +ip) (1.13)

Faiz paritesini denklemini olusturan degiskenler asagidaki gibidir:
1q = Ana tilkenin faiz orani

ir = Yabanci lilkenin faiz orani

St = Beklenen doviz kuru

S = Spot doviz kuru

Uluslararasi bir yatirimci, yatirimlarint gelecekteki doviz kuru beklentilerine gore
yapabilmektedir. Garantisiz faiz orani paritesinin tiim degiskenleri, garantili faiz
orani paritesindeki gibi aynidir. Ancak, vadeli teslim kurunun (F) yerinde, beklenen

doviz kuru (S;) degeri kullanilmaktadir.

1.4 Kur Volatilitesinin Tanimi ve Hesaplanmasi

Doviz kuru volatilitesi, yabanci para birimlerinin deger kazanmasi veya deger
kaybetmesi egilimi olarak bilinmektedir. Doviz kuru volatilitesi veya doviz
kurundaki belirsizlikler, uluslararasi ticaret yapan yatirimcilart ¢okga etkilemektedir.
Bu belirsizlikleri, Akhtar ve Hilton (1984), ¢esitli para birimlerinin birbirlerine kars1

gelecekteki degistirilecekleri kurlar ile ilgili olan siipheler olarak tanimlamaktadir.
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Devaminda, 6zellikle ekonomik faktorler tarafindan sistematik olarak a¢iklanamayan

kur dalgalanmalarinin zamanlanmasina ve boyutuna dikkat cekmektedir.

Doéviz kuru volatilitesiyle ilgili yapilan ampirik ¢alismalarin ¢ogunda, en ¢cok
rastlanan sorunlarindan biri de, doviz kuru belirsizliklerinden kaynakli kur riskinin
hesaplanmasidir. Doviz kuru volatilitesinin tam olarak 6l¢iilmesinin imkansizligi, kur
riski  belirsizligini temsil eden, Olgiilebilir bir doviz kuru volatilitesinin
kullanilmasina yol agmaktadir. Bununla birlikte, doviz kuru volatilitesi ile dis ticaret
iligkisini arastiran ¢ok sayida ampirik ¢alismada, doviz kuru volatilitesini 6lgmek
icin, uygun bir yontem se¢me konusunda bir fikir birliginin bulunmadigi

goriilmektedir (Chit, 2008: 93).

Doéviz kuru riskinin dl¢lilmesinde bir fikir birliginin olmamasi, literatiirde
cesitli yontemlerin kullanilmasina neden olmustur. Bu yontemlerin bazilari agagidaki

gibi siralanmaktadir:

* ARCH (Ardistk Baglanomli  Kosullu Degisen Varyans) ve GARCH
(Genellestirilmis Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans) modelleri.

* Spot kurlar kullanilarak, doviz kurunun yiizdelik degisiminin mutlak degeri.

* Beklenen ile gerceklesen kurlar arasindaki farkinin mutlak degerinin
ortalamasi.

*  Spot doviz kurunun kendi trendi etrafindaki varyansi.

* Logaritmik doviz kurlarinin standart sapmas.

* Logaritmik doviz kuru degisimlerinin standart sapmast.

* Logaritmik doviz kurlarinin standart sapmasinin hareketli ortalamasi.

Birgok ampirik ¢alismada, reel ve nominal déviz kurlarmin birbirleriyle ¢cok
yakin hareket ettikleri belirtilmektedir. Bu dogrultuda Dell’Ariccia (1998), reel ve
nominal doviz kuru volatilitesi arasinda gii¢clii bir korelasyonun oldugunu
gostermektedir. Devaminda Clark v. d. (2004), reel doviz kuru volatilitesi ile
nominal doviz kuru volatilitesi arasinda, ¢ok biiylik bir farkin olmadigini ortaya

koymaktadir. Bununla birlikte, bu iki degiskenin kavramsal olarak birbirlerinden
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farkli olmalar1 halde, gercekte, 6zellikle kisa ve orta vadede birbirleriyle ¢ok yakin
olduklarini savunmaktadir. Dolayisiyla, pratikte reel ya da nominal déviz kurlariin

kullanilmastyla, ¢ok biiyiik bir farkin olmayacagi belirtilmektedir.

Daha oOnceki literatiirde, doviz kuru volatilitesinin logaritmik déviz kurlarinin
standart sapmasi seklinde hesaplandigi goriilmektedir. Akhtar ve Hilton, (1984),
1974 — 1981 donemine ait ABD ve Almanya arasindaki ticaret akimlarim
arastirmaktadir. Bu calismada kullanilan agiklayici degiskenlerin arasinda, sermaye
kullanim orani, gelirler, goreceli fiyatlar, nominal doviz kuru ve nominal efektif
doviz kurunun standart sapmasi seklinde Olciilen doviz kuru belirsizligi yer
almaktadir. Bulgular, doviz kuru degiskenliginin ticaret akislari izerinde olumsuz bir

etkisinin olduguna isaret etmektedir.

Hooper ve Kohlhagen (1978), doviz kuru volatilitesinin hesaplanmasinda iki
farkli yontem kullanmaktadir. Birincisinde, spot ile forward doviz kurlar1 arasindaki
varyanst kullanmaktadir. Ikincisinde ise, beklenen (forward) déviz kuru ile
gerceklesen spot kuru arasindaki farkin  mutlak degerinin  ortalamasini
kullanmaktadir. Elde edilen sonuglara gore, doviz kuru volatilitesinin ikinci yonteme
gore Olclilmesinde, tahmin edilen parametre katsayilarinin daha etkin ve istatistiksel

olarak daha anlamli olduklar1 goriilmektedir.

Doviz kurundaki belirsizliklerin ¢ok yiiksek veya ¢ok diisiik oldugu
zamanlarin dikkate alinmasi istendiginde, doviz kuru volatilitesinin, logaritmik
doviz kurlarmin standart sapmasmin hareketli ortalamasi yontemiyle olgiilmesi
gerektigi Onerilmektedir. Koray ve Lastrapes (1989), bu Ol¢iim yonteminin doviz
kuru degisimlerindeki zamansal (temporal) hareketlerini ve dolayisiyla kur riskini
yakalayabilecegini ileri siirmektedir. Diger yandan, bazi c¢aligmalarda, bu 6lgiim
yonteminin volatiliteyi bozdugunu ve secilen hareketli ortalamanin frekansinin

tartisilir oldugu belirtilmektedir.

Yukaridaki ¢alismalar daha c¢ok kisa vadeli doviz kuru volatilitesine

odaklanmaktadir. Baz1 calismalar, uzun vadeli doviz kuru volatilitesi ile ticaret
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arasindaki iligkiyi arastirmaktadir. De Grauwe (1988), zaman araligini genisleterek,
dayatilan korumaci politikalarinin uzun vadeli doviz kuru degiskenligine olan
etkisini incelemektedir. Bu ¢alismada, doviz kuru volatilitesi, yillik déviz kurlariin
degisik kur rejimleri altinda hesaplanan ortalamalardan yiizdelik farklar1 seklinde
hesaplanmaktadir. Bu sekilde, doviz kuru volatilitesini sabit doviz kuru sistemi ve
dalgal1 doviz kuru sistemi altinda degerlendirmektedir. Elde edilen sonuglar, dalgali
doviz kuru sistemindeki hesaplanan volatilitenin, sabit doviz kuru sistemindekinden

daha fazla oldugunu gostermektedir.

Vita ve Abbott (2004), doviz kuru volatilitesi ile ihracat iligkisini
arastirmakta ve hem kisa hem de uzun vadeli volatilitenin etkisini incelemektedir. Bu
calisma, ihracat¢ilarin vadeli (forward) kur sozlesmeleri yoluyla kisa vadeli kur
riskinden korunabileceklerini, ancak uzun vadeli doviz kuru riskinden korunmanin
daha zor oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla, uzun vadeli doviz kuru
volatilitesinden kaynaklanan doviz kuru riski, kisa vadeli volatilitenin etkisinden
daha belirgin olacagini gostermektedir. Bulgular, ihracatin kisa vadeli doviz kuru
volatilitesinden etkilenmedigini, ancak uzun vadeli doviz kuru volatilitesinin ihracat

iizerindeki etkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir.

Birgok c¢alismada, doviz kuru volatilitesi GARCH veya basit ARCH
yontemiyle tahmin edilmektedir. Bu modellerdeki déviz kuru belirsizliginin tahmin
edilmesi, doviz kuru varyansinin hata karelerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu
olarak gosterilerek yapilmaktadir. Doviz kuru riski beklenmedik hareketlerle iligkili
oldugundan, GARCH modelinin bu beklenmedik hareketleri yakalamak i¢in ve doviz
kuru riskini 6lgmek icin uygun olacagi belirtilmektedir. Diger yandan, GARCH
modelinin déviz kuru belirsizligini 6lgmek i¢in kullanilmasini elestiren ¢aligmalar da
vardir. Klaassen (2004), ABD ve onun en 6nemli iki ticaret ortagi arasindaki reel
doviz kuru volatilitesini 6lgerken, standart sapma yontemiyle Slgiilen volatilitenin

GARCH yonteminkinden daha etkili oldugunu gostermektedir.

Yapilan bu ¢alismalarda, doviz kuru volatilitesi ile ticaret arasindaki iliskinin

arastirilmasinda, karsilagilan en 6nemli metodolojik sorunlarindan biri de, doviz kuru
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volatilitesinin 6l¢timii oldugu belirtilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan doviz kuru
volatilitesi degiskeni, (Kenen ve Rodrik, 1986; Dell’ Ariccia, 1998; Rose v. d. 2000)
caligsmalarinda da oldugu gibi, logaritmik doviz kuru degisimlerinin standart sapmast
hesaplanarak tahmin edilmektedir. ilk 6nce, giinliik nominal déviz kurlarindan
logaritmik getiriler hesaplanmaktadir. Ondan sonra, bu getirilerin ii¢ aylik seklinde
ayrt ayri standart sapmalari hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu standart sapmalarin
giinlik bazindan ii¢ ayliga donistiiriilmesi i¢in de, kok 63 (7.937) degeriyle
carpilmaktadirlar.
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IKiNCi BOLUM

2. KUR VOLATILITESI VE DIS TICARET ILISKISININ
TEORIK YONLERI VE BU KONUDA YAPILAN AMPIRIK
CALISMALAR

2.1 Kaur Volatilitesi ve Dis Ticaret Iliskisi

Bretton Woods'ta kurulan sabit kur sisteminin ¢okiisiiyle, hem reel hem de
nominal doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalar goriilmiistir. Bu dalgalanmalar,
ozellikle gozetimli veya sabit doviz kuru sistemlerinin destekleyicileri tarafindan,
dis ticarete zararli olarak nitelendirilmistir. Bu zararlar dis ticareti iki sekilde
etkilemektedir. Birincisi, kurdaki dalgalanmalar dis ticaret hacmini kur belirsizligiyle
ve de diizeltme maliyetleriyle dogrudan etkilemektedir. Ikincisi de, kaynaklarin
tahsisi ve hiikiimet politikalarinin tizerindeki etkisiyle dolayli olarak etkilemektedir.
Diger yandan, serbest dalgalanan kur sistemini destekleyenler, doviz kurlariin
oncelikle temel ekonomik ilkelerden etkilendiklerini ve bu ilkelerin degismesinin,
sabit kurlar1 da benzer ancak daha ani sekilde etkileyeceklerini savunmaktadirlar.
Boylece sabit kur sistemleri, beklenmeyen kur volatilitesine karsi

korunamamaktadirlar (Cote, 1994).

Bazi hipotezlere gore, kur volatilitesinden kaynaklanan risk, bazi riskten
kaginan yatirimcilarin daha risksiz faaliyetlere ge¢melerine neden olmaktadir.
Bununla birlikte, kurdaki dalgalanmalar iiretim planlamasinda ve devlet
politikalarinda olan etkilerinden dolayi, ticareti de dolayl olarak etkilemektedirler.
Bu dogrultuda De Grauwe (1988), temel ilkelere dayali olmayan doviz kuru
dalgalanmalarinin, 6zellikle para birimleri asir1 degerlenen {ilkelerde, istihdam ve
iretim kayiplarina yol actigimi gostermektedir. Bundan etkilenen iilkelerin,
zararlarii 6nlemek adina dayatacaklar1 engeller, iiretimin ve dis ticaretin diisiisiine

neden olabilmektedirler.
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Diger yandan, doviz kuru volatilitesinin uluslararas: ticaret hacminin daha
fazla artmasina neden olabilecegi konusunda olumlu goriisler de vardir. Bu goriiglere
gore, doviz kuru volatilitesindeki artisin olumsuz etkilerinden, bir takim korunma
(hedging) firsatlartyla kendilerini koruyabilecek firmalar i¢in, degisik kar firsatlart
olugmaktadir. Ayrica, siyasal iktisat agisindan bakildiginda, déviz kuru volatilitesi
dis  soklarin  olmasit durumunda, Odemeler dengesinin yapilandirilmasini
kolaylastirmaktadir. Boylece dengeyi saglamak igin, ticaret kisitlamalarinin
kullanim1 ve sermaye hareketlerinin kontrolleri azaltilmakta ve bu da dis ticareti

tesvik etmektedir (Brada ve Mendez, 1988).

Doviz kuru volatilitesiyle dig ticaretin teorik olarak modellemesi iki farkli
sekilde degerlendirilmektedir. Birincisi, kismi denge modelinden tiiretilmekte ve dis
ticaretteki degisimin tek sebebinin doviz kuru volatilitesinin  oldugunu
varsaymaktadir. Clark v. d. (2004), dis ticareti etkileyebilecek diger tiim faktdrlerin
kismi denge ¢ergevesinde degerlendirilip sabit varsayilmalarindan dolayi, bu teorik
modellerin zayif kaldiklarii belirtmektedir. Bununla beraber, kismi denge
literatiiriinde, talep fonksiyonunun veya nakit akisi fonksiyonunun degigsmeyecegi
varsayilmaktadir. Bu fonksiyonlarin doviz kuru volatilitesinden kaynakli ekonomik
degisimlerinden etkilenebilecekleri hesaplanmamaktadir. Kismi denge modelleri,
doviz kuru volatilitesinin tamamen dig soklar tarafindan belirlendigini gostermekte

ve diger makroekonomik faktdrlerin muhtemel etkilerini géz ardi etmektedirler.

Son zamanlarda, doviz kuru volatilitesiyle dis ticaret arasindaki iliskinin
teorik olarak modellenmesi, genel denge modelinin ¢ergevesinde yapilmaktadir.
Genel denge ¢ercevesinde doviz kurundaki degisikliklere neden olan esaslar, diger
makroekonomik faktdrlerin degismesine de neden olabilmektedir. Ornegin, parasal
genisleme sonucunda bir iilkenin para biriminin deger kaybetmesi, ithalat fiyatlarinin
daha yiiksek olmasina neden olmakta ve ithalati azaltmaktadir. Ancak, parasal
genisleme sonucunda talebin artmasi, doviz kurundaki deger kaybinin bir kismini
veya tamamini dengeleyebilmektedir. Bu acgidan, genel denge modelleri, diger
makroekonomik degiskenlerin etkisini dikkate alarak doviz kuru volatilitesi ile dig

ticaret arasindaki iligkiyi daha iyi a¢iklayabilmektedir. (Clark v. d. 2004).
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2.1.1 Kismi Denge Modeli Cercevesinde Kur Volatilitesi ve Dis Ticaret iliskisi

Daha once de bahsedildigi gibi, doviz kuru volatilitesinin kismi denge
modellerinin ¢ergevesinde bakildigi zaman, tamamen dis soklar tarafindan
belirlendigi goriilmektedir. Diger makroekonomik faktorlerin kur volatilitesine
olabilecek muhtemel etkileri goz ardi edilmektedir. Ayn1 zamanda, dis ticaretteki
degisimin tek sebebinin doviz kuru volatilitesinin oldugu varsayilmaktadir. Dviz
kuru volatilitesinden kaynakli ekonomik degisimlerinin dis ticarete olan etkileri

hesaba katilmamaktadir.

Kur volatilitesinin dis ticarete olan etkisi, biraz da yatirimcilarin risk ve
belirsizlige kars1 olan tutumlarina bagl olmaktadir. Geleneksel teorik modeller, daha
cok doviz kuru volatilitesinden kaynakli ticaret karindaki belirsizligin etkilerine
odaklanmaktadir. Bu modellerde, doviz kuru volatilitesi dis ticaret riskini artirmakta
ve yatirimeilarin riskten kagmmma Ozelligi nedeniyle ticareti olumsuz yonde
etkilemektedir. D6viz kurlarindaki beklenmedik hareketlerin, gerceklesen karlari ve
dolayisiyla ticaret hacmini etkiledikleri ileri siiriilmektedir. Bunun sebebi, ¢ogu
ticaret sozlesmelerinin aninda mal teslimati gerektirmemesi ve ihracat¢i veya

ithalat¢inin para birimi cinsinden ifade edilmesidir (Chit, 2008: 43).

Clark (1973), tam rekabet ortaminda homojen bir mal iireten ve ihrag¢ eden bir
firma i¢in basit bir model gelistirmektedir. Firmanin i¢ pazar1 olmadig1 ve yabanci
girdi kullanmadig1r varsayilmaktadir. Firma, {retim kararlarin1 doviz kurunun
gerceklesmesinden Once yapmakta ve bu sebepten iiretimini doviz kurundaki
hareketlere gore degistirememektedir. Bu durumda, firmanin sadece doviz kuru
hareketlerinden kaynakli gelecekteki kar belirsizligini dikkate alarak, iiretim
seviyesine ve ayni zamanda ihracatina karar vermesi gerekmektedir. Riskten kaginan
ihracat¢1 firmalarin ayni liretimi yapmak i¢in, riske kars1 kayitsiz olan firmalara gore
daha yiiksek bir fiyat vermeleri gerekmektedir. Aksi halde, bu firmalarin arz egrisi

sola kayacak ve iiretim seviyesi, yani ihracati ve dolayisiyla ticareti azalacaktir.
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Diger yandan Ethier (1973), mal piyasasi ile vadeli doviz piyasasi arasindaki
iliskiyi arastiran bir model gelistirmektedir. Bu model, doviz kuru belirsizliginin,
ham maddelerini yurtdigindan ithal eden ve riskten kagman bir firetici firma
lizerindeki etkisini arastirmaktadir. Bu modelde, firma sadece ithalatin hacmine ve
korunma (hedge) miktarina odaklanmaktadir. Firma, doviz kuru degisikliklerinin
karmi nasil etkileyeceklerini iyi bir sekilde ongorebiliyorsa, gelecekteki spot doviz
kuru oranindaki belirsizlik, ithalat hacmini azaltacaktir. Bu durumda, ithalat
hacmindeki degisim, vadeli (forward) kur oranmnin beklenen gelecekteki spot
oraninin ne derece iizerine ¢ikacagina gore belirtilecektir. Eger bir firma beklenen
spot fiyatina bagli olan gelecekteki kar konusunda belirsiz ise, bu firmanin ithalat

hacmi diisecektir.

Daha once Clark (1973) ve Ethier (1973) g¢alismalarinda, yalnizca pazarin
ihracat arzinin veya ithalat talebinin yonii arastirilmistir. Bunlardan farkli olarak
Hooper ve Kohlhagen (1978) pazarin her iki tarafina odaklanmaktadir. Bu ¢alismada,
doviz kuru riskinin hem denge fiyatlar1 hem de ticareti yapilan mallarin hacmi
iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Ithalatg1 ve ihracatc firmalarin risk tercihlerinde
farkliliklara izin verilmektedir. Ayni zamanda, sézlesmenin bir kismimin yabanci
para cinsinden yapildigi ve bu yabanci paranin bir kismimin vadeli (forward)
piyasasinda korundugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla, belirsizligin tek sebebi
korunma (hedge) yapilmamis dovizlerden kaynaklanmaktadir. Bu ¢aligmanin
sonucunda, doviz kuru belirsizliginin artmasiyla (diger tim unsurlar sabitken) ticaret

hacminin azalacag1 goriilmektedir.

Barkoulas v. d. (2002), doviz kuru belirsizliginin ticaret akislarinin hacmi ve
degiskenligi tizerindeki etkisini arastirmaktadir. Modeldeki doviz kuru belirsizliginin
iic tane genel kaynagi vardir. Bu kaynaklar sirasiyla, genel mikro yap1 soklari, doviz
kuru siirecini yonlendiren temel unsurlar ve politik yeniliklerden gelen sinyallerdir.
Bu ¢alismada, riskten kagian yatirimcilarin en uygun ticaret faaliyetlerinin yonii ve
biiytikliigii, bahsedilen belirsizlik kaynaklarina dayandiklar1 gosterilmektedir. Esnek
doviz kuru rejimlerinde, kurlarin birtakim soklara maruz kaldiklarindan, yatirimeilar

gelecek doviz kuru davranislariyla ilgili miikkemmel bir Dbilgiye sahip
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olamamaktadirlar. Ancak, yatirimcilar mevcut gegmis bilgileri ve gelecege yonelik
politikalar hakkinda soylentileri kullanarak, gelecekteki spot kurlari uygun bir
sekilde tahmin etmeye caligmaktadirlar. Soylentilerden gelen bilgi kalitesinin

geligsmesiyle, doviz kurlarinin tahmin edilebilirligi ticaret akimlarini etkileyecektir.

Bazi ¢alismalara gore, kur riskinden korunma (hedge) firsatlarinin olmasi,
doviz kuru volatilitesinin ticarete olan etkisini azaltabilmektedir. Bu dogrultuda Broll
(1994), riskten kaginan ve bir iilkede iiretip yurtdisinda satig yapan birtakim yabanci
firmalarin,  uluslararas1  ticaret = ortamindaki  ekonomik  davraniglarini
degerlendirmektedir. Bu ¢aligmada, vadeli (forward) bir piyasanin olmamasi
durumunda, doviz kuru belirsizligi yabanci firmalarin iiretiminin azalmasina neden
olabilmektedir. Diger taraftan olgun bir vadeli (forward) piyasasinin bulunmasi,
firmalarin iiretim kararlarinin fayda fonksiyonundan veya spot doviz kurlarindaki
belirsizliklerinden bagimsiz olmalarina sebep olmaktadir. Bu model daha cok
finansal piyasalar1 olgunlagsmis olan, gelismis iilkelerin para birimleri ve belirli kisa

vadeli ticaret s6zlesmeleri igin gecerli olmaktadir.

Calismalarin  ¢ogunda, doviz kuru volatilitesiyle dis ticaret iliskisinin
olumsuz olmasindan daha ¢ok, firmalarin iretim planlarin1 doviz kurlarindaki
hareketlere gore ayarlayamamalar1 varsayimindan kaynaklanmaktadir. De Grauwe
(1994), bu caligmalardan farkli olarak doviz kuru volatilitesindeki artigin, liretimi
dolayistyla da ticaret hacmini artirabilecegini ortaya koymaktadir. Doviz kuru
volatilitesindeki  bir artig, firmanin {riin fiyatinin dalgalanmasina neden
olabilmektedir. Eger bir firma, gerceklesen fiyat seviyesine gore iretimini
ayarlayabilirse, fiyatlarin yliksek olmasi durumunda, iiriin basindaki gelir artacagi
icin bu firma daha fazla iiretim yapacaktir. Déviz kuru hareketleri nedeniyle fiyatin
diisitk olmasi durumunda, firma toplam kardaki diislisii sinirlamak i¢in iiretimini
azaltacaktir. Uretim seviyesinin esnek olmasi durumunda, kur oynakligi yalnizca
riski temsil etmemekte, ayn1 zamanda bir kar firsati da olusturabilmektedir. Ayni
dogrultuda Asseery ve Peel (1991) ve Kroner ve Lastrapes (1993) ¢alismalarinda,

doviz kuru volatilitesinin artmastyla dis ticaretin de artacagi gosterilmektedir. Ayrica
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McKenzie ve Brooks (1997) déviz kuru volatilitesi ile dis ticaret iliskisinin acik bir

sekilde pozitif oldugunu gostermektedir.

Broll ve Eckwert (1999), doviz kuru volatilitesinin ihracata olan olumlu
etkisinin teorik bir temelinin oldugunu gostermektedir. Bu iddianin anahtar1 da,
doviz kuru volatilitesinin artmasiyla birlikte, ihracat reel opsiyon degerinin
artmasinda bulunmaktadir. Volatilitenin yiiksek olmasi, ticaretteki potansiyel
kazanglarin artmasima neden olmaktadir. Bu da, doviz kuru riskinin dis ticaret

iizerindeki etkisi konusundaki karigik ampirik bulgular1 kismen agiklamaktadir.

Doéviz kuru oynakliginin dis ticaret lizerindeki etkisi, ayrica firmanin tiiriine
de bagl olmaktadir. D6viz kuru oynakliginin bir imalat firmasi tizerindeki etkisi,
ticaret firmasi lizerindeki etkisiyle ayni1 degildir. Bu etki ayn1 zamanda, uluslararasi
ticaret yapan ¢ok uluslu bir firma ile normal ihracat yapan bir firma arasinda da ayn
degildir. Cok uluslu firmalar farkli iilkelerde ticaret yaptiklar1 i¢in farkli para
birimleriyle ¢alismaktadirlar. Clark v. d. (2004) caligmasinda, doviz kuru
volatilitesinin ¢ok uluslu firmalara olan etkisinin, kullandiklar1 farkli para

birimlerinin aralarindaki farkli hareketlerle dengelenebilecegi belirtilmektedir.

Bu teorilere gore, doviz kuru volatilitesi ile dis ticaret iligkisinin belirsiz
oldugu goriilmektedir. Bu iliskinin ne yonii ne de tiirii ile ilgili ortak bir karar yoktur.
Cok spesifik varsayimlar yapilmadigi siirece, teori tek basina déviz kuru volatilitesi
ile ticaret arasindaki iligkinin yoniinii belirleyememektedir. Bu durumda, déviz kuru
volatilitesi ile dig ticaret arasindaki iligkinin tiirii ve bliylikliglii ampirik bir konu

haline gelmektedir (Chit, 2008: 72).

2.1.2  Genel Denge Modeli Cercevesinde Kur Volatilitesi ve Dis Ticaret Iliskisi

Peree ve Steinherr (1989), doviz kuru volatilitesi ve dis ticaret iligkisi ile ilgili
mevcut literatlirtin iki zayif noktasina deginmektedir. Birincisi, mevcut teorik

modellerin yapisal olarak kismi denge gercevesinde olmalari. Ikincisi ise, ampirik
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caligsmalarin ¢ogunda, dis ticaret ile doviz kuru arasindaki iliskinin dogrusal oldugu
varsayilip gercek iliskinin dogrusal olmama ihtimalinin bulunmasidir. Ayrica bu
calismada, doviz kuru riskinin nasil Olglilmesi gerektigi ve toplam ticaret
denkleminde mal piyasalarinin  rekabet¢i  yapilarmin @ géz ardi  edildigi

gosterilmektedir.

Daha once de bahsedildigi gibi, doviz kuru volatilitesiyle dis ticaret iligkisi,
genel denge modelinin ¢er¢evesinde de degerlendirilebilmektedir. Bu ¢ergevede,
doviz kurundaki degisikliklere neden olan esaslarin, diger makroekonomik
degiskenlerin degismelerine de neden olduklar1 varsayilmaktadir. Genel denge
cercevesinin diger bir 6zelligi, doviz kuru volatilitesinin icselligini (endogenity)
modellemek i¢in de kullanilabilmesidir. Bu agidan, genel denge modelleri, diger
makroekonomik degiskenlerin etkisini hesaba katarak doviz kuru oynaklig: ile dis
ticaret iligkisini daha iyi bir sekilde aciklayabilmektedir. Ayn1 zamanda, doviz kuru
oynakligmin dis ticaret lizerinde bir etkisinin olup olmadigi veya dis ticaretin doviz
kuru oynakhigini etkileyip etkilemedigini daha iyi bir sekilde ortaya koymaktadir
(Chit, 2008: 63-64)

Obstfeld ve Rogoff (1998), doviz kuru riskinin beklenen iiretim ve dis ticaret
iizerindeki etkisini arastirmaktadir. Bu ¢aligmada, rastgele (stochastic) bir ortamda
iki iilkenin bulundugu bir model Onerilmektedir. Bu modelde, doviz kuru riski,
bireysel iireticilerin fiyat verme kararlarini ve dolayistyla beklenen ¢ikt1 ve dig ticaret
akiglari etkilemektedir. Bu durumda, doviz kuru volatilitesinin artmasiyla, her iki
iilkedeki beklenen iiretim ve tiiketimin azalmasi ve dolayisiyla ticaret hacminin

diismesi beklenmektedir.

Bacchetta ve Wincrop (1998) calismasinda, farkli déviz kuru sistemlerinin
dis ticaret iizerindeki etkilerini arastirmak igin, iki iilke arasinda basit bir genel denge
modeli gelistirilmektedir. Bu modelde, doviz kuru belirsizliginin yalnizca parasal
soklardan kaynaklandig1 varsayilmaktadir. Bu ¢alisma, ticaret hacminin tiiketim ile
bos zaman arasindaki dengeye iliskin tiiketicilerin tercihlerine baglh oldugu sonucuna

vartlmaktadir. Daha sonra Bacchetta ve Wincrop (2000), mali ve teknolojik soklari
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da modele ekleyerek, onceki parasal modelini genisletmektedir. Bu modelde, dis
ticaret ile doviz kuru volatilitesi iligkisi, para arz1 ve diger soklar arasindaki
korelasyona onemli bir sekilde bagli olmaktadir. Dalgali kur rejimi altinda, para
politikas1 ticaret dongiislinii dengelemek i¢in mali ve verimlilik soklarina kars

kullanilabilmektedir.

Sercu ve Uppal (2003), genel denge ¢ercevesinde doviz kurlarinin ve menkul
kiymet fiyatlariin i¢sel olarak belirlendigi ve gelirlerin rassal oldugu bir ekonomi
gelistirmektedir. Bu ¢alismada, mal pazarlarinin boliinmiis olduklar1 ancak finansal
pazarlarin eksiksiz ve biitiinlesmis olduklar1 varsayilmaktadir. Modelde, sinirlar Gtesi
finansal yatirimlara ve korunma (hedge) yapilmasina izin verilmektedir. Bu
durumda, doviz kuru volatilitesinin dis ticaret tlizerindeki etkisi, doviz kuru

volatilitesindeki artisin kaynagina bagh olarak pozitif veya negatif olabilmektedir.

Genel denge cercevesinin baska bir yonii de, doviz kuru volatilitesinin
igselligini modellemek i¢in kullanilabilmesidir. Bu dogrultuda genel denge
modelleri, diger makroekonomik degiskenlerin etkisini de hesaba katarak, doviz kuru
volatilitesinin belirlenmesinde dig ticaretin roliinli vurgulamaktadir. Doviz kuru
volatilitesinin igselligi (endogenity), dis ticaret ile doviz kuru volatilitesi iliskisinin

cift yonlii olabilecegini belirtmektedir (Chit, 2008).

2.2 Kur Volatilitesi ve Dis Ticaret iliskisi Uzerinde Yapilan Ampirik
Cahismalar

Doviz kuru volatilitesi ile dis ticaret iliskisi, devamli arastirmacilarin
odaginda olan bir konu halinde gelmistir. Calismalarin bir kismi1 kur volatilitesi ile
ithracat iliskisini, bir kism1 da kur volatilitesi ile ticaret hacmi veya ticaret dengesi
iligkisini arastirmaktadir. Daha once de incelenen teorik analizlerin, ampirik
analizlerle karsilagtirildiginda, birbirlerinden uzak olduklart goriilmektedir. Birtakim
ampirik caligmalar, bu iliskinin yoniinii ve biyiikligiinii tespit etmede belirsiz

kalmaktadir. Bu kisimda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru
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volatilitesi ile ticaret iliskisini aragtiran ve bu konuda yapilan birtakim ampirik

calismalara yer verilmektedir.

Gotur (1985), bes farkl: lilkede doviz kuru volatilitesinin ticarete olan etkisini
aragtirmaktadir. Bu ¢alisgmada Akhar & Hilton regresyon analizi uygulanmaktadir.
Calismanin sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gore, doviz kuru volatilitesinin
ticareti etkilemesi dogrultusunda istatistiksel olarak anlamli bir kanit
getirilememektedir. Doviz kur oynakliklarinin ticareti hafif bir sekilde etkilemesine

ragmen, bu etkinin sabit ve siirekli olmadig1 gosterilmektedir.

Diger yandan Caballero ve Corbo (1989), basit bir riskten kaginma modeli
kullanarak doviz kuru volatilitesi ile ihracat iliskisini arastirmaktadir. Bu ¢alismada,
alt1 gelismekte olan {lilke i¢in belirsizlie yol acan ihracat denklemleri tahmin
edilmektedir. Caballero ve Corbo (1989), cok spesifik varsayimlar yapilmadigi
stirece, teorinin tek basina bu iligkinin isaretini belirleyemeyecegini 6nermektedir.
Bulgular, teorik belirsizliginin aksine, doviz kuru volatilitesi ile ihracat arasindaki
iliskinin negatif oldugunu gostermektedir. Ayrica, doviz kurunun yillik standart
sapmasinda ylizde 5 oraninda bir artigin, kisa vadede ihracat1 yiizde 2 ile 30 oraninda
azaltabilecegini ve bu etkinin uzun vadede daha da biiyiikk olabilecegini

gostermektedir.

Belanger v. d. (1992) ise, doviz kuru volatilitesinin ticaret akislar tizerindeki
etkisine ilave ampirik kanitlar sunmaktadir. Bu ¢alisma, Kanada ve ABD arasindaki
ticaretin bes farkli sektoriine odaklanmaktadir. Bunun yam sira, doviz kuru
volatilitesi yerinde kullanilan, parametrik olmayan yaklasimlarin getirdikleri
ekonometrik problemleri de ele almaktadir. Bulgular 1s18inda, doviz kuru
volatilitesinin ticaret hacmini Onemli Ol¢lide azaltmadigi gosterilmektedir. Daha
sonra Caporale ve Doroodian (1994), doviz kuru volatilitesini GARCH yontemiyle
tahmin etmekte ve Kanada ile ABD arasindaki ticarete olan etkisini arastirmaktadir.
Bulgular, doviz kuru volatilitesinin ticaret akiglar1 {izerinde olumsuz ve istatistiksel

olarak dnemli bir etkisi oldugunu gostermektedir.
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Doéviz kuru volatilitesi ve ticaret iliskisi sadece iilkeden {ilkeye degil,
sektorler bazinda da degisiklik gdsterebilmektedir. Bu dogrultuda Mckenzie (1998),
doviz kuru oynakliginin Avustralya ticaret akislar1 iizerindeki etkisini
arastirmaktadir. Bu c¢aligmada, doviz kuru volatilitesini hesaplamak i¢in ARCH
modelleri uygulanmaktadir. Modellenen ihracat ve ithalat degiskenleri, hem sektor
bazinda hem de bir biitlin olarak incelenmektedir. Degiskenlerin sektor bazinda test
edilmesi, doviz kuru volatilitesi etkisinin yoni ve biyiikligi, mallarin ticareti
yapilan pazarin niteligine gore farklilik gosterip gostermediginin tespit edilmesini
saglamaktadir. Bu ¢aligmadan elde edilen sonuglar, déviz kuru volatilitesinin etkisi,
ticaretin yapildig1 sektorler arasinda farklilik gosterdigini, ancak iliskinin tliriiniin

belirtilmesinin zor oldugunu gostermektedir.

Aristotelous (2001), diger ¢alismalardan farkli olarak genellestirilmis ¢cekim
modeli baglaminda, 1889-1999 donemine ait doviz kuru volatilitesinin ve doviz kuru
rejimlerinin, Birlesik Kralligimm ABD’ye olan ihracat iizerindeki etkisini
arastirmaktadir. Arastirilan zaman doneminin ¢ok uzun olmasi, hem doviz kuru
volatilitesinin hem de farkli kur rejimlerinin ihracat iizerine olan etkilerinin
incelenmesini saglamaktadir. Ampirik bulgular, ne doviz kuru volatilitesinin ne de
gecen yiizyila dayanan farkli doviz kuru rejimlerinin, ihracat hacmi iizerinde bir

etkisinin oldugunu gosterememektedir.

Doganlar (2002), doviz kuru volatilitesinin bes Asya iilkesinin ihracati
iizerindeki etkisini arastirmaktadir. incelenen iilkeler arasinda Tiirkiye, Giiney Kore,
Malezya, Endonezya ve Pakistan yer almaktadir. Bu ¢aligmada, kur volatilitesi ile
ihracat iligkisi, Engle Granger esbiitiinlesme tahmin yontemiyle incelenmektedir.
Sonuglar, doviz kuru volatilitesinin bu {iilkelerin reel ihracatini negatif bir sekilde
etkiledigini gostermektedir. Buna gore, sdz konusu iilkelerdeki iireticilerin riskten
kacindiklar1 anlagilmaktadir. Bu durumda, doviz kuru volatilitesinin artmasiyla,
iireticilerin dis piyasalarda degil, i¢ piyasalarda satis yapmalar1 beklenmektedir. Ayni
dogrultuda Vergil (2002), doviz kuru volatilitesinin sadece Tiirkiye’deki ithalata ve
ihracata etkisini arastirmaktadir. Elde edilen bulgular, kur volatilitesinin ithalati ve

ihracati negatif bir sekilde etkiledigini gostermektedir.
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Péridy (2003) ¢alismasinda, tam olmayan bir rekabet ¢ercevesinde, iilkeye
0zgl ve endiistriye 6zgii degiskenlerin yer aldig1, teorik bir model 6nerilmektedir. Bu
model, degiskenleri sektdor ve bulunduklart yer bazinda ayristirip panel veri
yontemini kullanarak, doviz kuru volatilitesinin G-7 iilkelerinin ihracati tizerindeki
etkisini incelemektedir. Doviz kuru volatilitesi hem GARCH yontemiyle hem de
hareketli 6rneklem standart sapmasi yontemiyle tahmin edilmektedir. Bu ¢aligmanin
bulgularinda, doviz kuru volatilitesinin ihracat {lizerindeki etkisinin, s6z konusu
endiistriye ve ihracatin yapildig1 yere bagli olarak, dnemli 6l¢iide degismekte oldugu

gosterilmektedir.

Arize v. d. (2004) ise, gelismekte olan 10 iilkenin déviz kuru degiskenliginin
ihracat akislarina etkisini ampirik olarak arastirmaktir. Bu c¢alismada 1973-98
donemine ait iic aylik veriler kullanilmaktadir. Kullanilan verilerin duragan
olmadiklart g6z onilinde bulundurularak, esbiitiinlesme yontemi uygulanmaktadir.
Elde edilen bulgular, doviz kuru volatilitesinin incelenen iilkelerin ¢ogunda, hem
kisa vadede hem de uzun vadede, ihracat talebine olumsuz bir etki yaptiginm
gostermektedir. Bu bulgular, ayn1 zamanda kuramsal ve teorik degerlendirmelere de
uygun olmaktadir. S6z konusu etkiler, kaynaklarin 6nemli dlgiide piyasa katilimcilar

tarafindan yeniden tahsis edilmesine neden olabilmektedir.

Hwaug ve Lee (2005), doviz kuru volatilitesinin Ingiltere'deki ticaret akislari
tizerindeki etkisini incelemektedir. Bu calismada 1990-2000 donemine ait veriler
kullanilmaktadir. Geleneksel yaklagimlarda, doviz kuru volatilitesinin ticaret
hacimlerini azalttig1 goriilmektedir. Bu ¢alisma, iki degiskenli bir GARCH modeli
kullanarak, déviz kuru volatilitesi ile ithalat arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu
ortaya koymaktadir. Diger yandan, doviz kuru volatilitesinin ticaret akiglarinda bir

engel faktorii olarak caligtigini vurgulamaktadir.

Wang ve Barrett (2007), Tayvan'in 1989-1998 yillar1 arasindaki ABD’ye olan
ihracatt inceleyerek, doviz kuru volatilitesinin dis ticaret akislarindaki etkisini
arastirmaktadir. Bu ¢alismada sektor bazinda aylik veriler kullanilmakta ve GARCH-

M tahmincisi uygulanmaktadir. Bulgulara gore, ithalat yapan {ilkenin sanayi
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iretimindeki degisimin ve beklenen doviz kurundaki degismelerin, ticaret
hacimlerine pozitif bir etki yaptiklari goriilmektedir. En 6nemlisi de, aylik doviz
kuru volatilitesi, tarimsal ticaret akislarimi etkilerken, diger sektorlerde ticareti

etkilememektedir.

Aktas (2010), secilmis iilkelerde reel doviz kurlariyla ithalat ve ihracat
arasindaki iliskiyi, VAR analizi yardimiyla aragtirmaktadir. Varyans ayrigtirma ve
etki tepki fonksiyonlarina ait sonuglar, reel kurdaki degisimlerin dis ticaret dengesi
tizerinde anlamli  bir etki yapmadigin1 gostermektedir. Bu calisma, reel doviz
kurunun dig ticaret dengesini saglamada etkin bir sekilde kullanilamayacagini
gosterip, ithalat kisitlamalarinin ihracati olumsuz yonde etkiledikleri sonucuna

ulagmaktadir.

Karabiyik (2010) daha kapsamli bir sekilde, doviz kuru volatilitesinin ticaret
hacmine olan etkisini Oonce diinya ticaret hacminin %70’ini olusturan 42 iilkeyi
kullanarak, ardindan bu tilkelerin arasindan 16 tane gelismekte olan iilkeyi segerek
incelemektedir. Bu arastirmada panel data yaklasimi kullanilmaktadir. Bulgulara
gore, 16 adet gelismekte olan {lkenin verileri kullanildiginda, doéviz kuru
volatilitesinin ticaret hacmine onemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak, modele
tiim {ilkeler katildiginda, 6nemli bir etki tespit edilememektedir.

Sekantsi (2011), reel doviz kuru volatilitesi ile ticaret iliskisini, Giiney
Afrika’nin ABD'ye yaptig1 ihracat baglaminda incelemektedir. Bu c¢alismada, reel
doviz kuru volatilitesinin tahmini, GARCH yontemiyle yapilmaktadir. Degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 belirlendikten sonra, ARDL siir testi ile
uzun donem katsayilarinin tahmini yapilmistir. Bu g¢aligmanin bulgularinda, reel
doviz kuru volatilitesinin ihracata belirgin ve negatif bir etkisi oldugu
gosterilmektedir. Ayrica Sekantsi (2011), uluslararasi rekabet edebilirligini artirmasi
adina, Gliney Afrika’nin istikrarli ve rekabet¢i bir doviz kuru ve de saglam
makroekonomik temelleri olmasi gerektigini onermektedir. Ekanayake ve Thaver
(2011) calismasinda, Giiney Afrika'da ABD ihracatlarmin doviz kuru volatilitesine

etkisi incelenirken, elde edilen bulgulara goére, kisa vadede net bir sonuca
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ulagilamazken uzun vadede Giliney Afrika’daki ABD ihracatlarinin olumsuz bir

sekilde etkilendigi gosterilmektedir.

Maradiaga v. d. (2012) vektor otoregresif bir model kullanarak, BRICS
iilkelerinin doviz kuru volatiliteleri ile tarimsal ihracatlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmaktadir. Cin ve Brezilya {ilkelerinde, G-3 iilkelerinin déviz kuru volatilitesi,
tarimsal ihracat iizerinde belirgin ve onemli bir etki yaptig1 goriilmektedir. Diger
iilkelerde ise, belirgin bir etki bulunamamaktadir. Bu sonuglar, Brezilya ve Cin
iilkelerinin diinya ticaretinde olan 6énemli rollerini g6z dniinde bulundurmaktadir. Bu
acidan, BRICS iilkelerin ticaretlerini fiyatlandirmak i¢in kendi ortak para birimini

geligtirmeleri gerektigi onerilmektedir.

Kizildere v. d. (2013) calismasinda, Tiirkiye’nin de iginde bulundugu on
sekiz ylikselen ekonominin doviz kurlari ile ihracat ve ithalatlar1 arasindaki iligki
arastirilmaktadir. Bu iligkinin incelenmesinde panel veri analizi kullanilmaktadir.
Arastirmanin sonuglarina gore, yiikselen ekonomilerin ihracati kisa vadede kur
volatilitesinden olumsuz yonde etkilenirken, uzun vadede olumlu yonde etkilendigi
goriilmektedir. Ayrica, ihracati en ¢ok etkileyen faktoriin, ithalat oldugu

goriilmektedir.

Son zamanlarda Chaudhary v. d. (2016), doviz kurunun 6nemli Giiney ve
Glineydogu Asya ekonomilerinin ihracat ve ithalatiyla olan iligkisini incelemektir.
Bu caligmada 1979-2010 donemine ait veriler kullanilarak, degiskenlerin arasinda
uzun ve kisa vadeli bir iligki arastirilmaktadir. Bu iligkinin tahmini i¢in de, ARDL
esbiitiinlesme ve ECM hata diizeltme modelleri uygulanmaktadir. Sonuglara gore,
s6z konusu iilkelerin ¢ogunda, doviz kuru ile ihracat arasindaki uzun vadeli bir
iliskinin oldugu gosterilmektedir. Ancak, doviz kuru ile ithalat arasindaki uzun
vadeli iligki, iilkelerin sadece bir tanesinde goriilmektedir. Diger yandan {ilkelerin

cogunda, degiskenler arasinda kisa vadeli anlamli bir iligki bulunamamaktadir.

Doéviz kuru volatilitesi ile dis ticaret iligkisi, yapilan ampirik ¢alismalarin

1s1¢inda daha net bir sekilde anlasilmaktadir. Bazi ¢alismalarda, degisik iilkeler
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gurup halinde arastirilmakta, bazilarinda da ayr bir sekilde incelenmektedir. Bazi
iilkelerin yaptiklari ticaret bir biitliin olarak incelenirken, bazilarinda sektor bazinda
incelenmektedir. Bulgularin ¢ogu, doviz kuru volatilitesi ile dig ticaret arasindaki
iliskinin negatif oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda, aralarindaki iligkinin
pozitif oldugunu gosteren birtakim caligmalar da vardir. Yapilan g¢aligmalarin
arasinda Caballero ve Corbo (1989), Caporale ve Doroodian (1994), Doganlar
(2002), Vergil (2002), Arize v. d. (2004) ve Sekantsi (2011), doviz kuru volatilitesi
ile dig ticaret arasinda negatif bir iligkinin oldugunu ortaya koymaktadirlar. Diger
yandan, Gotur (1985), Mckenzie (1998), Aristotelous (2001), Aktas (2010),
Kizildere v. d. (2013) ve Chaudhary v. d. (2016) gibi baz1 caligmalar, iligkinin
belirsiz yada istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gostermektedirler. Bunlardan
farkli olarak Belanger v. d. (1992), Hwaug ve Lee (2005) ve Wang ve Barrett (2007),
doviz kuru volatilitesi ile dis ticaret arasindaki iliskinin pozitif oldugunu

belirtmektedirler.

2.3 Dis Ticaretin Teorik Yonleri ve Onu Etkileyen Diger Faktorler

Uluslararasi ticaret ya da dis ticaret, mallarin ve hizmetlerin alim satiminin
ulusal smirlarin  disinda yapilmasidir. Dig ticaret, modern ticari diinyamizin
belkemigini olusturmaktadir. Zira farkli iilkelerin dreticileri, kendi iilkelerinin
kargilastirmali  istlinliiklerinden (comparative advantage) faydalanarak, kendi
siirlari iginde satmakla yetinmeyip, sinirlarin 6tesinde genisletilmis bir pazardan kar
saglamaya calismaktadirlar. Uluslararasi ticaret, mutlak iistiinlik ve karsilastirmali
istiinliik gibi teorilere dayanmaktadir. Mutlak {stiinlik teorisi Smith (1776)
“Uluslarin Zenginligi” kitabindan tiiretilmistir. Bu kitapta Adam Smith, bir tilkenin
bagka bir iilkeye karst mutlak iistiinliigiiniin olmasi i¢in, bir {irlinii ayn1 veya daha az
girdi kullanarak iiretmesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu teoriyle Smith,
Merkantilizm teorisine kars1 ¢ikmigtir. Merkantilizm, bir iilkenin miimkiin oldugunca
her seyi kendi sinirlari igerisinde iiretmesi ve diger iilkelerden mal ithallerini
siirlamasi gerektigini vurgulamaktadir. Daha sonra Ricardo (1817) karsilastirmali

iistiinliik teorisini ortaya koymustur. Bu teoriye gore bir lilkenin baska bir iilkeye
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gore karsilagtirmali istiinliigiiniin olmasi, bir mali iretirken firsat maliyetinin diger
iilkeye gore daha diisiik olmasini gerektirmektedir. Ancak, uluslararasi ticaretin
klasik teorileri, ger¢ek hayatta degisik arastirmaci ve ekonomistler tarafindan
elestirilmektedir. Serin (1981), karsilastirmali iistiinliigiin azgelismis ve gelismekte
olan iilkelerde gegerli olmadigini gostermektedir. Ayni zamanda Young (1991),
karsilagtirmali  Uistiinlik modelinde gelisim seviyeleri farkli olan iki {ilkenin
birbirleriyle ticarete girmelerinin, bu iilkelerin ekonomilerine yapacagi etkinin farkl
olacagini gostermektedir. Bu ¢alisma, gelismis olan {ilkenin ileri teknolojik
trliintinler iiretecegini ve gelismekte olan iilkenin daha diisiik teknolojili mallarda
odaklanacagini tahmin etmektedir. Sonucta serbest ticaretin etkisi, geligmis iilkelerin
ekonomik biiyiimelerini artirirken gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimelerini

azaltacagini vurgulamaktadir.

Bir iilkenin ekonomisi i¢in, yurtdigina ihrag¢ ettigi mallarin ve diger iilkelerden
gelen ithalatlarin dengede olmasi ¢ok onemlidir. Ticaret dengesi veya net ihracat
olarak da bilinen denge, belli bir donemdeki ihracatin parasal degeri ile ithalatinin
parasal degeri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Bir iilkenin ithalatinin
ihracatindan fazla olmasi, ticaret dengesinin negatif olmasina sebep olmaktadir. Bu
durum ticaret acig1 olarak da bilinmektedir. Diger yandan, bir iilkenin ihracatinin
ithalatindan fazla olmasi, ticaret dengesinin pozitif olmasina sebep olmaktadir. Bu
durum ticaret fazlasi olarak bilinmektedir. Ticaret dengesi, bazen de mal ve hizmet
dengesi olarak iki sekilde degerlendirilmektedir. Genelde, azgelismis ve gelismekte
olan iilkelerde ticaret acigina ¢okga rastlanmaktadir. Gelismis iilkelerde ise,
ihracatlar ithalatlardan daha fazla oldugu igin, ticaret fazlasinin olmasi daha

olagandir.

Asagidaki sekillerde, bu galigmada incelenen Tiirkiye ve BRICS fiilkeleri igin
ihracat, ithalat ve ticaret dengesi verileri yer almaktadir. Sekil 2.1°e bakildig1 zaman,
Tiirkiye’nin 2001 yilindan 2015 yilina kadar devamli bir ticaret agigi verdigi
goriilmektedir. Son kiiresel finansal krizin etkisinden, 2009 yilinda hem ihracat hem
de ithalat degerinde bir diisiis goriilmektedir. Son iki senede de, bir diisiis trendi fark
edilmektedir.
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Sekil 2.1 Tiirkiye’nin Diger Ulkelerle Yaptig1 Mal Ticareti
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Kaynak: FRED — Federal Reserves Economic Data (25 Mayis 2017 tarihinde glincellenmistir)

Sekil 2.2 Brezilya’min Diger Ulkelerle Yaptig1 Mal Ticareti
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Kaynak: FRED — Federal Reserves Economic Data (25 Mayis 2017 tarihinde gilincellenmistir)
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Sekil 2.3 Rusya’nmin Diger Ulkelerle Yaptigi Mal Ticareti
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Kaynak: FRED — Federal Reserves Economic Data (25 Mayis 2017 tarihinde giincellenmistir)

Sekil 2.4 Hindistan’in Diger Ulkelerle Yaptig1 Mal Ticareti
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Kaynak: FRED — Federal Reserves Economic Data (25 Mayis 2017 tarihinde giincellenmistir)
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Sekil 2.5 Cin Cumhuriyeti’nin Diger Ulkelerle Yaptigi Mal Ticareti
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Kaynak: FRED — Federal Reserves Economic Data (25 Mayis 2017 tarihinde gilincellenmistir)

Sekil 2.6 Giiney Afrika’mn Diger Ulkelerle Yaptigi Mal Ticareti
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Sekil 2.2°ye gore, Brezilya’nin ticaret dengesinin ¢ogunlukla pozitif oldugu
goriilmektedir. Yalnizca 2014 yilinda, ithalatin ihracattan fazla oldugu
goriilmektedir. Sekil 2.3’te, Rusya’nin ihracat ve ithalat verileri gosterilmektedir.
Rusya’nin ihracatinin, ithalatindan devamli daha fazla olmasi ve aralarindaki farkin
kayda deger olmas1 dikkat ¢ekmektedir. Sekil 2.4’e bakildig1 zaman, Hindistan da
ayn1 Tiirkiye gibi, devamli ticaret agig1 gostermektedir. Hindistan’in ihracatinin,
ithalatindan devamli daha diisiik oldugu goriilmektedir. Sekil 2.5’te, Cin’in devamli
bir ticaret fazlasi verdigi agikca fark edilmektedir. Diger yandan, Sekil 2.6’da Giiney
Afrika ¢cogunlukla bir ticaret acig1 vermektedir. Ancak, ilk {i¢ sene ve de son kiiresel
finansal krizden sonra 2010 ve 2011 yillarinda, Giiney Afrika’nin ihracatlarinin,
ithalatlarindan fazla oldugu ve ticaret dengesinin pozitif oldugu goriilmektedir. Genel
itibariyle, son kiiresel finansal krizin etkisi tiim iilkelerde fark edilmektedir. 2009
yilinda, hem ihracat hem de ithalat degerlerinde agik¢a bir disilisiin oldugu
goriilmektedir. Son iki senede de, ozellikle 2015 yilinda her {ilkenin ticaret

degerlerinde bir diisiis trendi fark edilmektedir.

S6z konusu diislis, sadece bu iilkelerde degil, tiim yiikselen piyasalarda
goriilmektedir. Oxford Economics®, gelismekte olan piyasalarm 2009 yilindan beri
diinya ticaretinin biiylimesine katkida bulunduklarin1 vurgulamaktadir. Ancak, 2015
yilmin ilk g¢eyreginde ithalat talebindeki diislis, bu piyasalarin biiylimedeki olan
katkilarin da diismelerine neden olmustur. En biiylik 17 gelismekte olan iilke, 2015
yilinin ilk ¢eyreginde, toplam diinya ticaretinin degerini 0.9 puanla azaltmislardir.
Bunun sonucunda, 2000 ile 2014 yillar1 arasinda, yillik diinya ticaretinin biiyiimesine

kattiklar1 ortalama 2.5 puanlik artisi, keskin bir diisiise ¢evrilmisglerdir.

2.3.1 Das Ticareti Etkileyen Faktorler ve bu Konuda Yapilan Ampirik
Calhismalar

Dis ticaret dengesi, doviz kuru volatilitesinden baska, birtakim farkli

faktorlerden de etkilenmektedir. Dis ticaretin belirleyicilerini arastirmak ve onu

% Bkz. Wheatley, J. ve Kynge, J. (2015), Emerging Markets: Trading Blow, Financial Times, 10 Haz.
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etkileyen faktorleri incelemek adina degisik arastirmalar ve caligmalar yapilmistir.
Bazi ¢alismalar 6demeler dengesini bir biitiin olarak arastirirken bazilar1 da cari agigi
etkileyen faktorleri incelemeye odaklanmaktadir. Diger yandan dis ticareti, ihracati
ve ithalati ayr1 olarak inceleyen aragtirmalar da bulunmaktadir. Asagidaki kisimda,
dis ticareti etkileyen faktorler ve dis ticaretin belirleyicileri ile ilgili yapilan birtakim

ampirik ¢aligmalar yer almaktadir.

Bazi caligmalar, ticaret dengesini veya cari agig1 etkileyen faktorleri
aragtirirken, degisik tlkeleri, uygulanan kur rejimlerine gore, gelisme seviyelerine
gore ya da ekonomi biiyiikliiklerine gore, grup halinde incelemektedirler. Miles
(1979), 1960'1 yillardaki 14 iilkenin devaliiasyon ile ticaret dengesi ve 6demeler
dengesi arasindaki istatistiksel iligkiyi incelemektedir. Bu ¢alisma, yatay kesit zaman
serilerine uygun regresyon teknikleri uygulayarak ve dis hesaplar1 etkileyebilecek
diger degiskenleri standartlastirarak, devaliiasyonun Odemeler ve ticaret
dengelerindeki etkisini test etmektedir. Bulgulara gore, devaliiasyondan sonra
O0demeler dengesinin gelistigi goriilmektedir. Diger yandan, devaliiasyonun ticaret
dengesini iyilestirdigi hipotezini destekleyen hicbir kanit bulunamamaktadir. Son
olarak, bu calisma devaliiasyona yapilan ayarlamalarin, 6zlerinde parasal olduklarini

ve yalnizca portfoy stoklarinin diizenlenmesinde yararli olduklarini1 gostermektedir.

Warner ve Kreinin (1983), 19 sanayi iilkesi i¢in ithalat ve ihracat islevlerine
olan talebi modellemektedir. Bu ¢alisma, hem 1957 ile 1970 donemine ait sabit kur
sistemini hem de 1972-1980 yillarindaki serbest dalgalanan kur sistemini
incelemektedir. Boylece, iki farkli donemin ve kur rejiminin arasinda mukayese
yapma imkani1 sunmaktadir. Geleneksel gelir ve fiyat degiskenlerinin yani sira, doviz
kuru ve beklenen doviz kurundaki degisimin reel ticaret akislarina olan etkisini de
degerlendirmektedir. Ikinci donemde, tiim ithalat denklemleri dnce iiriinlerin hepsi
i¢in, sonra ise sadece petrol dis1 liriinleri i¢in tahmin edilmektedir. Dalgali doviz kuru
rejiminin uygulanmasiyla, birgok biiylik {ilkedeki ithalat hacminin etkilendigi
goriilmektedir. Ancak bu etkinin yonii ve biytlikligi, ilkeler arasinda farklilik
gostermektedir. Son olarak, doviz kurlar1 ve rekabet eden iilkelerin ihracat fiyatlari,

bir tilkenin ihracatinin giiclii belirleyicileri olarak belirtilmektedir.
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Arize (1996), dalgali kur rejiminin uygulandigi 16 iilkedeki ticaret hadlerinin,
ticaret dengesi iizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Bu iliskinin test edilmesinde
esbiitiinlesme yaklasimi uygulanmaktadir. Bu yaklagim, Marshall-Lerner istikrar
kosullarinin test edilmesinde de kabul edilebilir bir alternatif olarak goriilmektedir.
Sonuglar, ¢ogu tilkelerin ticaret dengesi ve ticaret hadleri arasinda, pozitif ve

istatistiksel olarak 6nemli bir uzun vadeli dengenin bulundugunu gostermektedir.

Miljkovic v. d. (2000), Avusturya, Fransa, italya, Ispanya ve Isvicre olmak
iizere bes kiicik agik ekonominin gelir seviyelerindeki kalict ve gegici
degisikliklerinin ticaret dengelerindeki etkilerini arastirmaktadir. Bu analizden ¢ikan
sonuclar, ticaret dengesi degisiminin ana nedeninin, gegici gelir soklar1 oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, ticaret dengesi ile gelir arasindaki negatif
korelasyonun, dncelikle gegici soklardan kaynaklandigi sonucunu desteklemektedir.
Dolayisiyla bu sonuglarin, zamanlar arasi (intertemporal) modellerle daha tutarl
olduklar1 goriilmektedir. Bu modeller, ticaret dengesindeki degisimlerin toplam
talepteki soklardan kaynaklandiklarin1 belirtmektedir. Ancak, uzun vadeli ekonomik
bliylimedeki degisimlerin, toplam arzdaki soklardan kaynaklandiklarini ortaya

koymaktadir.

Onafowora (2003), doviz kuru degisimlerinin ii¢ Asya lilkesinin reel ticaret
dengesi iizerindeki uzun ve kisa vadeli etkisini arastirmaktadir. Bu calismada
eszamanli vektor hata diizeltme modeli (VECM) ve genellestirilmis etki tepki
fonksiyonu kullanmaktadir. VECM modelinin tahminleri, iilkelerin hepsinde reel
ticaret dengesi, reel doviz kuru ve reel i¢ ve dis gelirler arasinda uzun vadeli ve

istikrarli bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu 6nermektedir.

Hailu (2010), panel veri analizi uygulayarak, 1980-2000 donemine ait Afrika
iilkelerinin dogrudan yabanci yatirimlari ile ticaret dengeleri arasindaki iligkiyi
arastirmaktadir. Verilerin heterojenligi ve siireksizligi ve de Hausman testinin tercihi
sebebiyle, rassal etkiler teknigi tizerinden, en kiiciik kareler kukla degiskenli (LSDV)
regresyon yontemi kullanilmaktadir. Bulgular, dogrudan yabanci yatirimlarmin bu

iilkelerin hem ithalatini hem de ihracatin1 etkilediklerini gostermektedir. Ancak,

51



ihracata olan etkinin daha fazla oldugu belirtilmektedir. Bu sonuglar, Afrika
iilkelerindeki ¢ok uluslu sirketlerin sadece ihracata yonelik degil, ayn1 zamanda
ithalata da bagimli olduklar1 anlamina gelmektedir. Bu iilkelerdeki kit olan yabanci
rezervlerin korunmasi adina, yatirnm politikalarinin belirleyicileri, ¢ok uluslu
sitketleri daha fazla ihracata yonelik ve yogun olarak yerel faktdr kullanan

yatirimlara dogru tesvik etmeleri gerektigi onerilmektedir.

Hassan v. d. (2017), Pakistan, Hindistan ve Banglades iilkelerindeki ticaret
acigini etkileyen faktorleri arastirmaktadir. Bu ¢alismada, ARDL sinir testi yaklagimi
uygulanmakta ve 1972 — 2013 yillarina ait veriler kullanilmaktadir. Bulgular, reel
efektif doviz kurunun deger kaybetmesiyle, Pakistan ve Banglades'teki ticaret
aciginm onemli dlciide azaldigini gostermektedir. Ustelik, ekonomik biiyiimedeki
artisin, Pakistan, Hindistan ve Banglades iilkelerindeki ticaret agiginin artmasina
neden olacagmi belirtmektedir. Diger yandan, para arzinin artmasiyla, Pakistan ve
Hindistan'daki ticaret a¢iginin da artacagi goriilmektedir. Son olarak, bu ¢aligmanin
sonuclarina dayanarak, Pakistan, Hindistan ve Banglades iilkelerinin ticaret agiklarini
iyilestirmeleri adina, reel efektif doviz kurlarini, kisi basi gelirleri ve para arzlarini

hedeflemeleri gerektigi onerilmektedir.

Birtakim calismalar, ticaret dengesini veya cari agig1 arastirirken, iilkeleri
ayr1 ayr1 incelemekte veya iki tarafli ticaret (bilateral trade) lizerinde durmaktadirlar.
Stockman (1985), isleme dayali para modelini, reel bir ticaret modeli ile
biitiinlestirmekte ve istikrarli bir enflasyon oraninin, uluslararasi ticaretin yoniinii ve
boyutunu ne sekilde etkiledigini arastirmaktadir. Bulgular, belirli enflasyon
oranlarinda meydana gelebilecek degisikliklerin, ticaretin yoniinii 6nemli bir sekilde
etkileyeceklerini gostermektedir. Diger yandan, ticaret hacminin de bazi enflasyon
oranlarindaki  degisimlerden etkilenecegi  goriilmektedir. Ayrica, birtakim
varsayimlarin yapilmast durumunda, enflasyon oranindaki degisimlerinin ticaret
modeline olan etkileri, karsilagtirmali  iistlinliik  (comparative advantage)

modelindeki degisimi yansitmayacaklarini gostermektedir.
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Aguirre v. d. (2007), Brezilyanin 1986 - 2002 donemine ait doviz kuru
volatilitesinin ihracat hacmi tizerindeki etkisini arastirmaktadir. Bu ¢alismada ihracat
ile reel efektif doviz kuru ve kur volatilitesi disinda, yerli sanayi kapasite kullanim
orani ve diinya ithalat seviyesi de kullanilmaktadir. Kur volatilitesinin
modellenmesinde GARCH yontemi, modelin tahmininde ise ARDL smir testi
uygulanmaktadir. Modeldeki diger agiklayici degiskenlere ilaveten, kur volatilitesi
ve reel efektif doviz kurunun, Brezilya ihracatini 6nemli dlc¢lide etkiledikleri

goriilmektedir.

Miiller (2008), ABD’nin verileriyle vektor oto-regresyon modelini
uygulayarak, maliye politikasinin dis ticarete olan etkisini arastirmaktadir. Elde
edilen bulgular, devlet harcamalarindaki artigin, nominal doviz kuru degerini 6nemli
derecede diislirecegini gostermektedir. Diger yandan, devlet harcamalarinin
artmastyla, ticaret hadlerinin ve net ihracatinin da artacagi belirtilmektedir. Ayrica,
uyumlu bir para politikasinin uygulanmasiyla, net ihracattaki etkinin azalacagi

vurgulanmaktadir.

Konya ve Singh (2009), Hindistan'n gayri safi yurti¢i hasilas1 (GSYIH),
thracatt ve ithalati arasindaki iligkiyi arastirmaktadir. Bunu da, Hindistan
ekonomisinin tarim ve imalat sanayi sektorleri icin ayr1 ayri incelemektedir. Her iki
sektorde de, GSYIH ile toplam ihracat ve toplam ithalat arasinda bir Granger
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Tarimsal GSYIH ithalatin nedeni iken, ihracat da
tarimsal GSYIH'nin nedeni olarak goriilmektedir. Diger yandan imalat sanayi
GSYH’si ile ihracat arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin oldugu belirtilmektedir. Ayni
zamanda ithalat, imalat sanayi GSYH’sinin nedeni oldugu ve ikisi birlikte de

ihracatin nedeni olduklar1 goriilmektedir.

Erkilic (2006), geleneksel yaklasimlar ve donemler arasi yaklasimlar
cergevesinde, Tirkiye’deki cari agigin belirleyicilerini aragtirmaktadir. Elde edilen
sonuclara gore, Tiirkiye’deki cari agig1 istatistiksel olarak en iyi sekilde agiklayan
degiskenlerin, cari agigin bir gecikmeli degeri, ekonomik biiylime orani ve reel doviz

kuru olduklar1 goriilmektedir. Bunlarla birlikte, gelismis iilkelerin biiyiime orani,
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diinya faiz oran1 ve net uluslararasi rezervlerin ithalata oraninin da istatistiksel olarak
anlamli olduklar1 goriilmekte ancak bu degiskenlerin etkisinin zayif oldugu
belirtilmektedir. Devaminda Erdogan ve Bozkurt (2009), Tiirkiye’de cari acigin
temel belirleyicilerini GARCH-M modeliyle arastirmaktadir. Bu c¢alismada 1990-
2008 donemine iligkin aylik wveriler kullanilmaktadir. Cari acig1 etkileyen
belirleyiciler olarak, petrol fiyatlari, para arzi (M2), ihracatin ithalat1 kargilama orant,
enflasyon, enflasyon belirsizligi, doviz kuru, doviz kuru belirsizligi ve dogrudan
yabanci yatirimlarm GSYIH icindeki payr kullanmilmaktadir. Modelden elde edilen
kosullu korelasyonlara gore, en yiiksek korelasyon degeri ihracatin ithalati karsilama

oranina, ikinci yliksek degerin ise, petrol fiyatlarina ait oldugu goriilmektedir.

Ashraf ve Joarder (2009), oncelikle Banglades’in ticaret acigi hacmindeki
trendi ve volatiliteyi, daha sonra da bu trendi ve volatiliteyi etkileyen faktorleri
arastirmaktadir. Bunu yaparken, calismayr iki farklt doneme gore ayirmakta ve
ikincil verilerle ticaret agiginin ortalamasini ve standart sapmasini incelemektedir.
Bulgular, hem ortalamanin hem de standart sapmanin, aragtirilan dénem boyunca ¢ok
kat arttiklarini ortaya koymaktadir. Bu belirsizlikler, ekonomideki {iretim sektoriiniin
yonetimini ve makroekonomik politika planlamasini agirlastirmaktadir. Diger
yandan, regresyon modelinden elde edilen sonuglar, dis ticaret hacmini ve volatiliteyi
etkileyen ii¢ onemli faktoriin GSYIH, niifus ve ithalat i¢in 6denen harg ve vergilerin
oldugunu gostermektedir. Diger yandan Rahman (2010), Banglades'in ihracatini
etkileyen faktorleri belirlemeye calismaktadir. Bunu arastirmak igin, panel veri
analizi ve genellestirilmis ¢ekim modelini kullanmaktadir. Tahmin edilen sonuglar,
Banglades'in ihracatini etkileyen en onemli faktorlerin doviz kuru, ortak {ilkelerin
toplam ithalat talebi ve Banglades ekonomisinin digsa ag¢ikligi olduguna isaret
etmektedir. Biitlin bu faktorlerin, iilkenin ihracatini olumlu ydnde etkiledikleri
goriilmektedir. Diger taraftan, nakliye masraflarinin ihracata olan etkisinin negatif,

ancak istatistiksel olarak anlamsiz oldugu belirtilmektedir.

Christensen (2012), ABD ile Meksika arasindaki ticaret dengesinin
Peso/Dolar déviz kurundan ve bu iilkelerin GSYH’sinden ne sekilde etkilendigini

incelemektedir. Elde edilen bulgulara goére, ABD GSYH’sinin diismesinin, ticaret
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dengesinin artmasina neden oldugu gorilmektedir. Diger yandan, Meksika
GSYH’sinin diigmesinin, ticaret dengesini negatif bir sekilde etkiledigi
goriilmektedir. En dnemlisi de, ABD Dolari'nin Pesoya karsi deger kaybetmesinin,
ticaret dengesinin pozitif bir sekilde etkilenmesine neden olacagi vurgulanmaktadir.
Ayrica, ticaret dengesine olan bu etkilerin, ABD Dolarinin deger kaybetmesinden

sonra ii¢ ay boyunca siirecekleri belirtilmektedir.

Dubravska ve Sira (2015), kiiresellesme siirecinden kaynaklanan secilmis
faktorlerin, Slovak Cumhuriyeti’ndeki uluslararasi ticaretinin biiylimesini ne sekilde
etkilediklerini aragtirmaktadir. Degisik bilimsel ve kavramsal yoOntemlerin
uygulanmastyla, Slovak Cumbhuriyeti'nin uluslararasi ticaretini etkileyen faktorlerin
doviz kuru, rekabet giicii ve kiiresellesmenin oldugu gosterilmektedir. Slovak
Cumhuriyeti’nin Avrupa Birligi'ne girmesiyle, ozellikle resmi parasini Euro’ya
degistirdikten sonraki donemde, dis ticaretinin arttigi goriilmektedir. Ayrica bu
calisma, bu iilkenin stratejik konumunu goéz oniine bulundurarak, ileride dig ticaretin

daha da gelisecegini One stirmektedir.

Dis ticareti etkileyen en onemli faktorlerin arasinda petrol fiyatlari da yer
almaktadir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, 6zellikle petrol ithal eden iilkelerde
dis ticareti ve cari acig1 cokca etkilemektedir. Ayrica, enerji fiyatlarindaki
belirsizlikler, bu iilkelerde iiretim yapan firmalarin tiretimi ve uluslararasi rekabeti
icin biiylik bir 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla bu iilkelerin ticaretini de énemli bir
sekilde etkilemektedir. Bu acidan petrol fiyatlar1 ile ticaret arasindaki iliskiyi
arastirmak adina bir takim ampirik ¢aligmalar yapilmistir. Svensson (1984), petrol
ithalat1 yapan kiigiik bir iilke ekonomisi i¢in refah etkilerini arastirmakta ve ayni
zamanda, ticaret dengesinin diinya petrol fiyatlarindaki ve faiz oranlarindaki
degisikliklerine tepkisini incelemektedir. Bu c¢aligma, refah etkilerinin statik ticaret
hadleri etkisi, zamanlar-aras1 (intertemporal) ticaret hadleri etkisi ve istihdam
etkilerinden olustuklarini gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore, gegici petrol
fiyatlarinin artmasi, ticaret dengesinin bozulmasina neden olabilmektedir. Diger
yandan, kalict petrol fiyatlarinin artmasinin, ticaret dengesine yapacagi etkinin

belirsiz oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, diinya faiz oranlarinin diismesiyle,
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ozellikle ekonominin dis borca bagli oldugu durumlarda, ticaret dengesinin

bozulacagi vurgulanmaktadir.

Diger taraftan Tsen (2009), Asya ekonomilerinde ticaret hadlerinin ve petrol
fiyatlarinin ticaret dengesi iizerindeki etkisini incelemektedir. Bu calismadan elde
edilen normallestirilmis esbiitiinlesme vektorleri, ticaret hadlerinin ticaret dengesi
iizerindeki olan etkisinin, ekonomiler arasinda farkli oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte, petrol fiyatlarinin artmasinin, ticaret hadlerinin azalmasina neden
olacagini agiklamaktadir. Genel olarak, ticaret hadleri, i¢ talep, dis talep ve petrol
fiyatlariin, hem kisa hem uzun vadede, ticaret dengesinin belirlenmesinde 6nemli
olduklarin1 gostermektedir. Daha sonra Tsen ve Mahmud (2011), ticaret hadlerinin
ve petrol fiyatlarinin Malezya ile Singapur arasindaki ticaret dengesine etkilerini
arastirmaktadir. Egbiitiinlesme yonteminden elde edilen sonuglar, uzun vadede petrol
fiyatlarinin artmasiyla, ticaret hadlerinin artacagini gostermektedir. Ayni zamanda,
ticaret hadlerinin artmasinin, ticaret dengesinin diismesine neden olacagini

belirtmektedir.

Cin ekonomisinin siirekli biiylimesi ve disa agilmasiyla birlikte, petrol
fiyatlarindaki belirsizliklerin, Cin'in biiylimesi ve istikrar1 {izerinde biiyiik bir etkisi
olmustur. Qiangian (2011), yiikselen petrol fiyatlarinin Cin ekonomisine olan etkisini
arastirmaktadir. Bu iligkiyi arastirmak i¢in esbiitiinlesme analizini ve hata diizeltme
modelini uygulamaktadir. Sonuglar, petrol fiyatlar1 ile Cin'in iiretimi, tiiketici fiyat
endeksi, toplam net ihracat miktar1 ve para politikasi arasinda uzun vadeli bir denge
iligkisinin bulundugunu gostermektedir. Uluslararasi petrol fiyatlarinin artmasinin,
toplam net ihracat miktarinin ve reel iiretimin gerilemesine ve ayni zamanda
fiyatlarin yiikselmesine neden oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, petrol

fiyatlarindaki artigin, reel para arzin1 olumsuz bir sekilde etkiledigini gostermektedir.

Arouri v. d. (2014), Ocak 1980 - Aralik 2011 donemine ait aylik veriler
kullanarak, petrol fiyatlarindaki degisimlerin Hindistan’in ticaret dengesine etkisini
incelemektedir. Hindistan, biiyiikk miktarlarda petrol ithal eden bir iilkedir. Bu

calismada, gelencksel VAR yontemine dayanan kosullu Granger nedensellik
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tahmincisi uygulanmaktadir. Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara
gore, petrol fiyatlar1 ile ticaret dengesi arasindaki iligskinin ¢ift tarafli oldugu
goriilmektedir. Ayn1 zamanda, etki-tepki fonksiyonu, petrol fiyatlarinin ticaret
dengesindeki soklara karsi pozitif bir tepki vereceklerini gostermektedir. Ancak,
petrol fiyatlarindaki meydana gelebilecek soklara karsi, ticaret dengesinin tepkisinin

negatif olacagi belirtilmektedir.

ABD en ¢ok petrol ithal eden iilkeler arasinda yer almaktadir. Jackson (2016),
ham petrol fiyatlarindaki degisimlerinin, ABD ticaret agigindaki etkisini
arastirmaktadir. Bu calisma, son yillarda diinya piyasasinda gézlenen ham petroliin
ortalama fiyatindaki keskin diislisiin, petrol ithalat miktarinin genel degerinin
diismesine sebep oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda, enerji ithalatindan
kaynakli ticaret agiginin, toplam ABD’nin dis ticaret agig1 oranindaki payinin keskin
bir sekilde diistiigiinii agiklamaktadir. Bununla birlikte, 2016 yilinin ilk alt1 ayinda
yapilan petrol ithalatinin hacmi artarken, 2015 yilina nazaran petrol ithalatinin
toplam degerinin, varil basina diisen fiyatlar nedeniyle tigte bir oraninda azaldigin

gostermektedir.

Yapilan bu ampirik arastirmalarin 1s18inda, ticaret dengesinin ve cari dengenin
degisik faktorlerden etkilendikleri goriilmektedir. Bu dogrultuda, bu tez Tiirkiye ve
BRICS iilkelerinin ticaret dengelerini etkileyen faktorleri aragtirmaktadir. Agiklayici
faktorler olarak basta doviz kuru volatilitesi olmak iizere, reel doviz kurlari, iktisadi
biliylime, para arzi, petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve enflasyon orani degiskenleri
kullanilmaktadir. Sonraki boliimlerde, bu ¢aligmada kullanilan aragtirma modelleri,
veri seti Ozellikleri ve aym1 zamanda yapilan analizlerden elde edilen ampirik

bulgular yer almaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. ARASTIRMA MODELLERI VE VERI SETI OZELLIKLERI
3.1 Veri Seti

Bu tezde zaman serisi ve panel veri olmak iizere iki ¢esit veri seti
kullanilmaktadir. Uygulamanin birinci kisminda, Tiirkiye’nin ticaret dengesini
etkileyen faktorler incelenmekte ve ticaret dengesi, doviz kuru volatilitesi, reel doviz
kuru, iktisadi biiyiime, para arzi, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 zaman serileri
kullanilmaktadir. Ayni1 zamanda, modele 2008 finansal krizinin etkisini gosteren bir

kukla degiskeni ilave edilmektedir.

Uygulamanin ikinci kisminda ise, Tiirkiye ile birlikte BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkeleri de incelenmektedir. Bu kisimda panel veri
kullanilmakta ve tiim {lkelerin ticaret dengelerini etkileyen ortak faktorler
arastirllmaktadir. Calismada kullanilan veri setleri OECD, FRED, IMF, TCMB,

oanda.com , investing.com veri kaynaklarindan temin edilmistir.

3.1.1 Zaman Serileri

Zaman serisi, bir degiskenin zaman i¢indeki hareketinin gozlemlenmesidir.
Ayni zamanda, bu degiskenin degerlerinin esit zaman araliklarindaki Sl¢timidiir.
Degiskenin degerleri giinliik, haftalik, aylik, ceyreklik ve yillik gibi farkh
frekanslarda o&lgiilebilmektedir. Ornegin bir iilkedeki enflasyonun yillar bazinda

aldig1 degerleri gosteren seri bir zaman serisidir.

Gecmis olaylar gelecekteki olaylar1 etkilediginden ve gecikme uzunlugu
sosyal bilimlerde yaygin oldugundan, bir zaman serisinde, zamanin énemli bir unsur
oldugu soylenmektedir. Zaman serisi verilerinin analiz edilmesi hususunu zor kilan
ozelliklerden biri, ekonomik gozlemlerin zaman i¢inde bagimsiz olabilme ihtimalleri

olsa da, bu ihtimal ¢ok azdir. Cogu ekonomik ve diger zaman serileri, kendi yakin
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geemisleri ile iligkili olmaktadirlar. Zaman serilerinde rastlanan diger énemli bir
ozellik mevsimselliktir. Mevsimsellik 6zelligi, bir¢ok haftalik, aylik ve ti¢ aylik
ekonomik zaman serilerinde giiclii bir sekilde goriilmekte ve zaman serileri

analizinde 6nemli bir faktor olabilmektedir (Wooldridge, 2012: 8).

3.1.1.1 Cahsmada Kullanilan Veriler

Bu c¢alismada ¢ aylik veriler kullanilmakta ve veriler asagidaki gibi

gosterilmektedir:

Bagimli degisken;

* Ticaret dengesi gayri safi yurti¢ci hasillaya oram: Ticaret dengesi Dolar
cinsinden olup OECD veri tabanindan temin edilmektedir. Bu veri, gayri safi
yurti¢i hasilaya bollinerek, ticaret dengesi gayri safi yurti¢i hasilaya orani
elde edilmektedir.

Bagimsiz degiskenler;

* Doviz kuru volatilitesi: Kur volatilitesi esit agirlikli Dolar ve Euro
kurlarindan olusan bir sepet kullanilarak hesaplanmaktadir. Ik énce giinliik
kurlardan logaritmik giinliik getiri oranlar1 hesaplanmigtir. Ondan sonra, her
lic ay icin hesaplanan giinliikk getiri oranlarinin standart sapmalart tahmin
edilmistir. Son olarak, tahmin edilen standart sapma degerlerinin giinliik
bazindan ii¢ ayliga doniistiiriilmesi i¢in 62’nin karekokd ile ¢arpilmistir ve bu

sekilde li¢ aylik volatilite degerleri elde edilmistir.
* Reel sepet doviz kuru: Bu sepet esit agirlikli Dolar ve Euro kurlarindan
olugsmakta ve kullanilan giinliik kurlar oanda.com veri tabanindan temin

edilmektedir.

e lIktisadi biiyiime: Gayri safi yurtici hasilanm {i¢ aylik biiyiime oranlari

kullanilmaktadir.
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* Para arzi: Para arz1 (M2) verileri dolar bazinda olup endeks seklindedir ve

FRED (Federal Reserve Economic Data) veri tabanindan temin edilmektedir.

¢ Ham petrol fiyatlari: Petrol fiyatlar1 varil basinda olup dolar cinsinden
hesaplanmaktadir. Bu veriler, aylik ortalama fiyat olarak (investing.com) veri

tabanindan temin edilmekte ve sonrasinda ii¢ ayliga cevrilmektedir.

* Altin fiyatlari: Altin fiyatlari, ons basinda aylik dolar fiyati seklinde
(investing.com) veri tabanindan temin edilmektedir. Daha sonra ii¢ ayliga

¢evrilmektedir.

* Enflasyon oram: Enflasyon orami verileri TUFE endeksinden hesaplanmis

olup, OECD veri tabanindan ii¢ aylik frekansinda temin edilmektedir.

3.1.2 Yatay Kesit Veri

Verilerin zaman serisi boyutunun diginda yatay kesit boyutu da vardir. Yatay
kesit olan veriler, birkag¢ birimin, sirketin ya da iilkenin belirli bir zaman noktasinda
gozlemlenen degerlerini gostermektedir. Zamanin belli bir noktasinda farkli
birimlerden toplanan veriler, yatay kesit veri olarak bilinmektedir. Burada “birim”
hane halki, firma, iilke gibi iktisadi birimleri ifade etmektedir. Ornegin; 25 tane
OECD iilkesinin belli bir yildaki igsizlik orani verileri yatay kesit verilere 6rnek

olarak gosterilmektedir (Tatoglu, 2012a: 2).

3.1.3 Panel Veri

Panel veri, zaman serisi ile yatay kesitin birlesimi seklinde goriilmektedir.
Panel veri, biiyiik sayida (V) yatay kesit birimlerinin tekrarlanan (7) zaman serisi
gozlemlerini bulunduran bir veri setidir. Panel veriler, ayni birimlerin ¢esitli
karakteristiklerinin zaman boyunca gozlemlenmesi ile elde edilmektedir (Ahn ve

Moon, 2001: 2).
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Bir panel veri setinin igerisinde, her bir yatay kesit biriminin birer zaman serisi
bulunmaktadir. Panel verileri yatay kesit verilerinden ayirt eden en énemli 6zellik,
ayn1 yatay kesit biriminin (sahis, firma, iilke) gozlemleri, belirli bir zaman dénemi

boyunca izlenmesidir. (Wooldridge, 2013: 10)

Panel veri, bireyler, firmalar, iilkeler ve hane halklar1 gibi birimlere ait yatay
kesit gdzlemlerinin, belli bir donemde bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir.
Panel veri seti, N sayida birim ve her bir birime karsilik gelen T sayida gézlemden
olusmaktadir. Ornegin; BIST-100’de yer alan hisse senetlerinin 2010 yili giinliik

getiri oranlar1 panel veriye drnek olarak gosterilmektedir (Tatoglu, 2012a: 2).

3.1.3.1 Panel Veri Cesitleri

Bir panel veri setinde # tane birim bulunmakta ve her birim, 1 ile t doneminde
izlenen T tane gozlem igermektedir. Boyle bir panel veri setinde, toplam nT tane
gozlem bulunmaktadir. Normal sartlarda, panel veriler aylik, ii¢ aylik, yillik gibi
diizenli zaman araliklarinda Olciilmektedir. Panel veriler uzun veya kisa, dengeli

veya dengesiz ve sabit veya donen (rotating) seklinde olabilmektedir (Park, 2011: 3).

* Uzun ve Kisa: Kisa bir panelde, birim sayis1 () biiylik ama donem sayis1 (7)
kiiciik olmakta, ancak panel uzun oldugu zaman birim sayis1 (n) kiiciik ve
donem sayisit (7) Dbiiyilk olmaktadir (Cameron ve Trivedi, 2010: 230).
Boylece, kisa olan paneller ayni zamanda yatay kesit bazinda genistirler.
Uzun olan paneller ise yatay kesit bazinda dardirlar. Uzun ve genis olan

panellerin hem zaman boyutlar1 uzun hem de yatay kesit birimleri ¢oktur.

* Dengeli ve Dengesiz: Dengeli panel veri setlerinde her birimin her zaman
diliminde gozlemleri bulunmaktadir. Boyle bir panel veri setinde, toplam nT
tane gozlem bulunmaktadir. Panel veri setinin dengesiz olmast durumunda,
her birimin gbzlem sayis1 birbirinden farkli olmaktadir. Dengesiz bir panel
veri setinde toplam gozlem sayis1 n7T degildir (Park, 2011: 3-4). Dengeli

panel veri setiyle calismak daha avantajli olmasina ragmen, bu verilerin elde
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edilmesi zordur. Bundan dolay1 ¢ogu calismalarda dengesiz panel veri setiyle

calisilmaktadir.

* Sabit ve Doniislii (Rotating): Eger ayn1 birimler her zaman dilimi i¢in
gbzleniyorsa, sabit panel veri setinden bahsedilmektedir. Birimler donemden
doneme degisiyorsa, bu sefer doniislii panel veri setinden bahsedilmektedir
(Greene, 2007: 184). Doniiglii panel, onceden belirlenmis bazi kurallar
nedeniyle, bazi donemlerde bazi birimlerin 6rnekten diismesi ve yenilerinin
eklenmesi olarak tanimlanmaktadir. Ornegin firmalar iflas gibi basarisizliklar
nedeniyle Ornekten diisebilmekte ya da benzeri nedenlerle yenileri

eklenebilmektedir (Tatoglu, 2012b: 13).

Tipik bir panel veri setinde, hem yatay kesit boyutu hem de zaman boyutu
bulunmaktadir. Stata programinda, bu tiir veriler uzun panel olarak bilinmektedir.
Uzun panel veri setinin hem yatay kesit boyutu hem de zaman boyutu varken, genis
panel veri setlerinde ya yatay kesit boyutu ya da zaman boyutu mevcuttur.
[statistiksel programlarmin cogunda, verilerin uzun panel veri tipi seklinde
diizenlendikleri varsayilmaktadir. Eger veriler genis panel veri seklinde

diizenlenmisse, onlar1 yeniden diizenlemek gerekmektedir (Park, 2011: 4).

3.14 Panel Verilerin Avantajlar1 ve Kisitlamalar:

Panel veri kullaniminin, zaman serisi ve yatay kesit gibi diger verilere gore

onemli avantajlar1 vardir ve bu avantajlar agagidaki gibi agiklanmaktadir.

Panel veriler, ozellikle 1986’lardan sonra ister ampirik ister metodolojik
olarak oldukca genis bir kullanim alani bulmaktadirlar. Uygulamali ¢alismalarin
artmasi ve panel veriler i¢cin yeni ekonometrik araglarin metodolojik olarak
gelismeleri, panel verilerin kullanimini ¢okga arttirmistir. Panel veri g¢aligmalarinin
geometrik olarak biiylimelerini etkileyen en az ii¢ tane faktor bulunmaktadir. Bu

faktorler sirasiyla veri bulunabilirligi, insan davraniglarinin karmasikligini tek bir
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yatay kesit veya zaman serisi verilerine gore daha fazla modelleme alternatiflerin

olmasi ve zor olan metodolojisidir (Hsiao, 2007: 2).

Ekonometrik analizlerde, panel veri kullaniminin yatay kesit ve zaman serisi
gibi farkli verilerin kullanimina gore avantajlari ve getirdigi bazi kisitlamalar
bulunmaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit gozlemlerinin ayn1 anda analizde yer
almasi, arastirmacilara daha fazla veri ile ¢alisma imkani1 vermektedir. Bu durumda,
hem gozlem sayisi hem de serbestlik derecesi artmaktadir. Bdylece, aciklayici
degiskenlerin arasindaki c¢oklu dogrusal baglanti azalmakta ve ekonometrik

tahminlerin etkinligi ve glivenilirligi artmaktadir (Tatoglu, 2012a: 9).

Panel verilerle yapilan ekonometrik analizlerde, birimlerin genelde heterojen
olduklar1 kabul edilmektedir. Zaman serisi ve yatay kesit verileri analizleri, bu
degiskenligi tek basma kontrol edememektedir. Panel veri analizi ise, bu
heterojenligi dikkate almaktadir. Bununla birlikte, hem birim &zellikleri hem de
birimler arasi farkliliklar esanli olarak ifade edilebilmektedir (Tatoglu, 2012a: 10).
Zaman serisi veya yatay kesit verilerle yapilan ¢aligmalarda, heterojenligin kontrol
altina alinmamasi durumunda, ¢ikacak sonucglarin sapmali olmalar1 beklenmektedir

(Baltagi, 2005: 4).

Panel veri modellerinde, dislanan degiskenler nedeniyle hata terimi ile
aciklayict degiskenler arasinda bir korelasyon soz konusudur. Bu korelasyon
nedeniyle parametre tahminleri sapmali olmaktadir. Panel veri kullanilarak, bu
degiskenlerin etkileri kontrol altinda tutularak, tahmin sapmasi azalmakta veya

tamamen yok olmaktadir (Tatoglu, 2012a: 11).

Zaman serisi analizlerinde, her bir agiklayic1 degiskenin tek basina etkisine
karar vermek isteyen arastirmacilar igin, serbestlik derecesinin az olmasi ve ciddi
coklu dogrusal baglantinin bulunmasi, ciddi bir problem olusturmaktadir. Panel veri
kullanilarak hem serbestlik derecesi artirilabilmekte, hem de panel veri degiskenlerin
iki boyuta gore degerlendirilmelerine imkan verilmektedir. Bu durumda, birimlere ait

bilgilerinin bulunmasi, verilerden saglanan bilgi ile model i¢in gerekli olan bilgi
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arasindaki fark azaltilabilmektedir. Gozlem sayisinin ve serbestlik derecesinin
artmasi, c¢oklu dogrusal baglanti sorununu azaltip parametre tahminlerinin
giivenilirligini arttirmaktadir (Tatoglu, 2012a: 12-13). Panel veri analizlerinden elde
edilen parametre tahminleri, zaman serisi veya yatay kesit verilerle yapilan analizlere

oranla daha etkin olduklari séylenmektedir (Balestra ve Nerlove, 1966).

Panel veri, daha kapsamli ve karmagik davranigsal modellerin yapilmasina ve
bu modellerin test edilmesine imkan tanimaktadir. Ancak panel veri kullaniminin

baz1 dezavantajlar1 ve kisitlamalari da vardir.

Panel veri modellerinde hata terimi biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bunun sebebi,
panel veri modeline 6zgii sapma ile birlikte, zaman serisi ve yatay kesit modellerine
0zgl sapmalar1 da tasiyor olmasidir. Bundan dolay1, panel veri modellerindeki hata
terimi cogu zaman sapmalidir. Veri bulunabilirligi ve verilerin diizenlenmesi, panel
verilerle yapilan ¢aligmalarinin en 6nemli problemlerindendir. Sansiirlii gézlemler ve
ozellikle anket calismalarinda cesitli sebeplerden dolay1 cevapsiz kalan sorular,
verinin kisitlanmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, panel verilerde birimlerin
fazla olup zaman boyutunun kisa olmasi siklikla rastlanan bir sorundur. Bu sorun,
ozellikle dogrusal olmayan panel veri modellerinde, ¢oziilmesi zor olan farkli

ekonometrik problemlere yol agmaktadir (Tatoglu, 2012a: 14).

3.2 Arastirma Modelleri

Bu calisma iki kisimdan olusmakta ve ¢alismada iki farkli model
uygulanmaktadir. Birinci kisimda, Tiirkiye’nin ticaret dengesini etkileyen faktorler
incelenmektedir. Bu kisimda zaman serisi verileri kullanilmakta ve ARDL

(Autoregressive Distributed Lag) esbiitiinlesme analizi uygulanmaktadir.

Ikinci modelde ise Tiirkiye ile birlikte BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
ve Giiney Afrika) llkeleri de incelenmektedir. Bu kisimda, dinamik panel veri
analizi uygulanmakta ve tiim lilkelerin ticaret dengelerini etkileyen ortak faktorler

birlikte arastirilmaktadir.
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3.2.1 ARDL Esbiitiinlesme Modeli (Autoregressive Distributed Lag)

Ekonomik analizlerde, teorilere dayanilarak, degiskenler arasinda genellikle
uzun vadeli bir iliskinin oldugu gdsterilmektedir. Bu uzun vadeli iliskinin ortalamas1
ve varyansi zamanla degismedigi, yani sabit oldugu varsayilmaktadir. Ancak, zaman
serilerle yapilan calismalarin ¢ogunda, ortalamanin ve varyansin sabit olmadiklari
goriilmektedir. Bu sorunun ¢oziilmesi adina uygulanan birtakim egbiitiinlesme
teknikleri vardir. Bu egbiitinlesme tekniklerinin  biri de ARDL, Otoregresif
Dagitilmis Gecikme Modelidir (Autoregressive Distributed Lag Model).

ARDL modelinde kullanilan serilerin 1(0) ve I(1) olarak farkli derecelerden
entegre olmalar1 tercih edilmektedir. Ancak, serilerin I(2) dereceden entegre
olduklart zaman, bu teknigin kullanilmasinin yanlis sonuglar verecegi
belirtilmektedir. Bunu 6nlemek i¢in de, ilk Once serilerin birim kok testlerinin
yapilmasi onerilmektedir. Tiim serilerin 1(0) ve I(1) dereceden entegre olmalari

gerekmektedir.

Zamanla ortalamalarindan sapan serilerin duragan olmadiklar1 kabul
edilmektedir. Dolayisiyla bu serilerle yapilan tahminlerin, ¢ogu zaman yanlis
olduklar1 goriilmektedir. Duraganlik ve gecikme uzunlugu kisitlamalartyla ilgili olan
birtakim sorunlari gidermek ig¢in, zaman serileriyle yapilan bir¢ok ¢alisma
esbiitiinlesme analizine yonelmektedir. Esbiitiinlesme analizi, degiskenler arasinda
uzun vadede olan dengeyi saptamak i¢in giiclii bir yontem haline gelmistir (Nkoro ve

Uko, 2016: 65).

Duragan olmayan serilerle yapilan ekonometrik calismalarda, degiskenler
arasinda olan uzun vadeli iliskiyi saptamak i¢in Granger (1981), Engle ve Granger
(1987), ARDL sinir testi (bound test) (Pesaran ve Shin, 1999) ve (Pesaran v. d.
2001), ve (Johansen ve Juselius, 1990) gibi yoOntemler bir ¢oziim olarak
goriilmektedir. Genelde, zaman serileriyle yapilan calismalarda serilerin dinamik
ozellikleri yok sayilmaktadir. ARDL modelinde, hem bagimli degiskenin hem de

bagimsiz  degiskenlerin  gecikmeli degerleri agiklayici  degisken olarak
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kullanilmaktadir. ARDL esbiitiinlesme analizinde serilerin duraganlik testlerinin
zorunlu olmamalarina ragmen, serilerin I(2) dereceden entegre olmalarindan

kaynakli sorunlar1 6nlemek adina, birim kok testlerin yapilmasi dnerilmektedir.

3.2.1.1 Duraganlk ve Birim Kok Testleri

Duragan olmayan bir zaman serisi, birim kok veya yapisal kirilmalar igeren
stokastik bir siire¢ seklinde gosterilmektedir. Birim kok ise, serilerin duragan
olmamasina neden olan en Onemli nedenlerinden biridir. Ancak, birim kok
icermeyen bir zaman serisinin duragan oldugu sdylenmektedir. Duragan olmayan
seriler OLS modelinde kullamldigi zaman, bu modelin tahmini igin kullamlan R
degeri, F-istatistigi, t-istatistigi gibi degerler son derece yaniltict olabilmektedirler.
Zaman serilerinin ¢ogu, birinci farklar1 alindiginda duragan olmaktadirlar. Ancak,
birinci farklar1 alinmig serilerin regresyon analizinde kullanildiklarinda, bu
degiskenlerin uzun vade 6zellikleri ve aralarindaki iligki kaybolabilmektedir (Nkoro

ve Uko, 2016: 68).

Birim kok testi, bir serinin duragan olana kadar ka¢ kere farki alinmasi
gerektigini gostermektedir. Bir Y degiskeninin d kere farki alindiktan sonra duragan
olmasi, o degiskenin d’inci dereceden I(d) entegre oldugu s6ylenmektedir (Engle ve
Granger, 1987). Zaman serilerinin, birim kok icerip icermediklerini test etmek icin
birtakim yontemler kullanilmaktadir. En ¢ok bilinen testler arasinda Durbin Watson
(DW) testi, Dickey-Fuller (DF) testi (1979), Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi
(1981), Philips-Perron (PP) testi (1988) ve KPSS testi (1992) yer almaktadir.

Aralarindan en ¢ok bilinen ve kullanilan ADF testidir.

3.2.1.1.1 Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin hata terimindeki meydana gelen oto-
korelasyonu gidermek igin, ADF birim kok testine bagvurulmaktadir. ADF testi,

bagimli degiskenin gecikmeli fark terimlerini (AY? ) modele katarak, hata terimindeki
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oto-korelasyonu kontrol altinda tutabilmektedir. ADF testinin denklemi asagidaki

gibi gosterilmektedir:

AY,=a+ BT+ pYey + pi X AY g + e (3.1)

Modelde yer alan Y, terimi, t zamanindaki Y degiskenini, T terimi ise zaman
trendini ifade etmektedir. p,, modelde yer alan (white noise residual) sistematik
olmayan hatay1 ifade etmektedir. ADF degeri, kritik degerden kiigiik oldugu zaman,
s6z konusu zaman serisinin duragan olmadigi goriilmektedir. ADF degeri kritik
degerden  biiyilkk olursa, o zaman s6z konusu serinin duragan oldugu

soylenebilmektedir. ADF modelinde hipotezler agagidaki gibi kurulmaktadir:

Hp hipotezi: Seride birim kdok vardir (seri duragan degildir)

H; hipotezi: Seride birim kok yoktur (seri duragandir)

ADF birim kok testinden elde edilen test istatistik degerleri, istenilen
giivenlik araligina gore belirtilen kritik degerlerle kiyaslanmaktadir. Elde edilen test
istatistik degeri kritik degerden biiylikse, Hy hipotezi reddedilmektedir. Test istatistik
degeri kritik degerden kiigiikse, Hy hipotezi reddedilememektedir. PP testinin sifir
hipotezi, ADF testiyle aynidir ve her iki testin asimptotik dagilimlar1 aynidir. KPSS
testinin sifir hipotezi PP ve ADF sifir hipotezlerinden farklidir ve s6z konusu serinin
duragan oldugunu varsaymaktadir. KPSS testinin kritik degerleri ADF testinden
farklidir ve onu i¢in p-degerleri hesaplanmamaktadir. Testlerden ¢ikan sonuglar
celigkili oldugu zaman, aragtirmacinin kendi amaci ve objektifi dogrultusunda

hareket etmesi gerektigi sdylenmektedir.

3.2.1.2 ARDL Esbiitiinlesme Modeli

Zaman serilerinin uzun vadeli bilgileri bozulmadan modellenmesi i¢in en
cok kullanilan yontem esbiitiinlesme yontemidir. Egbiitiinlesme yontemi,
degiskenlerin modellenmesinde kisa ve uzun donem bilgilerini bir araya getiren

(ECM) hata diizeltme modeli i¢in daha gii¢lii bir istatistiksel ve ekonomik temel
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olusturmaktadir. Bir modelde ampirik olarak anlamli uzun vadeli bir iligkinin
goriilmesi  durumunda, esbiitiinlesme testinin yapilmasmin gerekli oldugu
sOylenmektedir. Sadece bir tane esbiitiinlesme vektoriinlin olmast durumunda,
Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme modelinin  kullanilamayacagi

belirtilmektedir (Nkoro ve Uko, 2016: 75-76).

Farkli seviyelerde entegre olan zaman  serilerin aralarindaki iliskiyi
belirlemek i¢in, ARDL esbiitiinlesme yontemi kullanilmaktadir. Bu yontem, kisa
vadeli dinamikleri uzun vadeli dengeyle birlestirmektedir. Bu modelde kullanilan
degiskenler I(0), I(1) veya ikisinin karigimi de olabilmektedir. (Pesaran ve Shin,
1999, ve Pesaran v. d. 2001).

ARDL modelinin bir tane denkleminin olmasi, bu denklemin uygulanmasini
ve de yorumlanmasini daha fazla kolaylastirmaktadir. Bu modelde kullanilan
degiskenlerin farkli gecikme degerleri, modelde agiklayici degisken olarak yer
almaktadir. Modelde yer alan degiskenler farklt derecelerden entegre
olabilmektedirler. Bu gibi 6zellikler, ARDL modelini diger gelencksel esbiitiinlesme
modellerden daha avantajli kilmaktadir. ARDL modelinin denklemi asagidaki gibi

gosterilmektedir:

Yt = ﬁo + BIYL‘—1+' ot BkYt—p + aoxt + alXt_1+. ot (Zth_q + & (32)

Yukaridaki iki degiskenli modelde yer alan ¢ terimi, (random disturbance
term) rassal bozukluk terimini ifade etmektedir. ARDL modelini otoregresif bir
model yapan Ozellik, bu modelde kullanilan bagimli degiskenin (Y) gecikme

degerlerinin agiklayici degiskenler olarak kullanilmalaridir.

3.2.1.2.1 ARDL Modelinin Avantajlar:

Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme modeline iliskin eksiklikler,
ARDL modelini daha etkin ve kullanigh hale getirmektedir. Bu eksikliklerden biri,

bir¢ok esbiitliinlesme iliskisinin arasinda en uygun esbiitiinlesme vektoriiniin tespit
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edilmesinin zor olmasidir. Diger yandan, farkli derecelerden entegre olmus bir
esbiitiinlesme vektoriiniin bulunmasi durumunda modelin uygulanabilmesi ayr1 bir

sorundur (Nkoro ve Uko, 2016: 86).

* ARDL modelinin bir tane denklemi vardir ve bu denklemin uygulanmasi ve
yorumlanmasi, diger geleneksel esbiitlinlesme modellerine gore daha

kolaydir.

* Modelde kullanilan tiim degiskenlerin tek bir modele dahil olduklarinda,
hatalarin bagimliliginin ortadan kaldirildigr goriilmektedir. Bu modelde tim
degiskenlerin i¢sel olduklar1 varsayilmaktadir. Bu sekilde, i¢sellik sorununun

da ortadan kalktig1 gdsterilmektedir (Nkoro ve Uko, 2016: 79).

* Tek bir uzun vadeli iligskinin olmast durumunda, ARDL modeli bagimli ve
bagimsiz degiskenleri birbirlerinden ayirt edebilmektedir. Bu model, bagiml
ve bagimsiz degiskelerin arasinda tek bir tane indirgenmis denkleminin

bulundugunu varsaymaktadir (Pesaran v. d. 2001).

* ARDL modelinin en biiyiik avantaji, birgok esbiitiinlesme iliskisi arasinda en

uygun esbiitiinlesme vektoriinii tespit edebilmesidir.

* Hata diizeltme modeli (ECM), ¢ok basit bir lineer doniisiimle ARDL
modelinden tiiretilebilmektedir. ECM modeli, zaman serilerinin uzun vadeli

bilgileri kaybolmadan, kisa vadeli ayarlar1 ile uzun wvadeli iligkileri

biitiinlestirebilmektedir (Nkoro ve Uko, 2016: 79).
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3.2.1.2.2 ARDL Egsbiitiinlesme Modelinin Temel Adimlart

ARDL modelinin uygulanmasi i¢in ilk once bir yol haritasi ¢izilmesi

gerekmektedir. Bu modelin uygulanmasinda takip edilmesi gereken adimlar

asagidaki gibidir”:

ii.

iil.

1v.

Ikinci dereceden entegre I(2) olan degiskenler metodolojiyi gegersiz
kilmaktadirlar, dolayisiyla  degiskenlerin arasinda I(2) degisken
bulunmadigindan emin olunmasi1 gerekmektedir. Bunun i¢cin ADF veya

KPSS gibi birim kok testlerin uygulanmasi 6nerilmektedir.

ARDL modeli, hem bagimli hem bagimsiz degiskenlerin maksimum
gecikme uzunluklart belirlendikten sonra uygulanabilmektedir. Genelde
gecikme uzunluguna karar verilirken AIC (Akaike Information Criterion) SC
(Schwarz Information Criterion) ve BSC (Bayesian Information Criterion)
kriterlere dikkat edilmektedir. Bu degerlerin kiigiik olmalari, modelin daha
etkin sonuglar verecegine isaret etmektedir. Gecikme uzunlugunun ¢ok fazla
olmamast gerekmektedir. Buna, modelden c¢ikan katsayilarin anlamlilik

seviyelerine bakilarak da karar verilebilir.

ARDL modelinin en o6nemli varsayimlarindan biri, modelden olusan
hatalarin bagimsiz olmalaridir (Pesaran v. d. 2001: 308). Bunun i¢in en
uygun model segildikten sonra, LM testi uygulanarak, hatalarin bagimsiz
olduklarini ileri siiren sifir hipotezinin test edilmesi gerekmektedir. Eger sifir

hipotezi reddedilemiyorsa, hatalarin bagimsiz olduklari kabul edilmektedir.

Kullanilan model otoregresif bir yapiya sahip oldugundan dolayi, dinamik
olarak dayanikli olmasi gerekmektedir. Yapilmasi gereken sey, kurulan
model ile iligkili karakteristik denklemin ters koklerinin tam olarak birim

¢emberin i¢inde oldugunu kontrol etmektir.

7Detayh bilgi i¢in bkz.: (Giles, 2011), Econometrics Beats, Victoria University, Canada.
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Vi.

Bu adimlar atildiktan sonra, (bound test) smir testinin yapilmasi
gerekmektedir. Diger geleneksel esbiitiinlesme modellerinde oldugu gibi,
burada degiskenlerin arasinda uzun vadeli bir denge iliskinin olup olmadig1
aragtirtlmaktadir. Modelde kullanilan degigkenlerin 1(0) ve I(1) seklinde
karigtk olmalart durumunda, F-istatistik kritik degerleri tam olarak
bulunamamaktadir. Pesaran v. d. (2001), buna bir ¢6ziim olarak F-istatistik
asimptotik dagilimi i¢in kritik degerlerin alt ve st sinirlarini
hesaplamaktadir. Alt smirin kritik degerleri, tim degiskenlerin 1(0) oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Ust smirmn  kritik  degerleri ise, tiim
degiskenlerin I(1) oldugu varsayimina dayanmaktadir. Sinir testinden elde
edilen F-istatistik degeri alt sinirin altinda ise, tiim degiskenlerin I(0)
olduklar1 ve degiskenlerin esbiitiinlesik olmadiklar1 kabul edilmektedir. F-
istatistik degerinin st sinirin iistiinde olmasit durumunda, degiskenlerin
esbiitiinlesik olduklar1 kabul edilmektedir. F-istatistik degerinin her iki

sinirin arasinda kalmasi durumunda, net bir sonuca varilamamaktadir.

Sinir testi sonucunda degiskenlerin egbiitiinlesik olduklar1 varsayildiginda,
degiskenler arasi uzun vadeli denge iliskisi anlamli bir sekilde tahmin
edilebilmektedir:

Yt - 0[0 + 0(1X1 + a2X2 + vt (33)

Ayni zamanda genel ECM modeli de tahmin edilebilmektedir:

yukardaki denklemde z..; = (y+.1 — ap — a1X1t.1 — a2X2t.1), ve buradaki yer alan a
degerleri, (4.3) denklemindeki o degerlerin (OLS) en kiigiik kareler

yontemiyle hesaplanmasidir.
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3.2.2 Panel Veri Modelleri

Panel veri setinde, ayni birimin bir ¢ok degiskeni bulunmaktadir. Dengeli bir
panel veri seti distiniildiigiinde, her &£ birimin her N degiskeninde, 7 tane gozlemi
bulundugu goriilmektedir. Olusturulacak modelden & x N x T tane regresyon
katsayist elde edildigine gore, bu model N x T tane gozlemden tahmin
edilememektedir. Panel veri setinin 6zellikleri ihmal edilip havuzlanmis en kiiglik
kareler yonteminin kullanilmas1 durumunda, B = f; Vj, i, ¢ varsayillmakta ve asir1
kisitlayict bir model elde edilmektedir. Ayrica, bu durumda hata bileseni siirecinin
cok karmasik olmasi beklenmektedir. Bu nedenle, en kii¢iik kareler yontemi ¢ok

pratik bir ¢oziim olarak goriilmemektedir (Baum, 2006: 219).

Panel veri modelleri, birim etkileri (bireye 6zgii), zaman etkileri veya ikisini
irdeleyerek, gozlemlenebilecek veya gozlemlenemeyecek heterojenligi veya bireysel
etkileri arastirmaya calismaktadir. Bu etkiler sabit veya rassal olabilmektedir. Sabit
etkiler modeli, kesisim noktalarinin (intercepts) birimler arasi ya da zaman dilimi
boyunca farkli olup olmadiklarini incelerken, rassal etkiler modeli, birimler arasi
veya zaman dilimi boyunca hata varyansi bilesenlerinin aralarindaki farklari

arastirmaktadir (Park, 2011: 7).

Panel veri modellerde, bagimli degiskeni agiklamada bagimsiz degiskenleri
kullanilabilecegi gibi, bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin gecikmeli degerleri de
aciklayic1 degisken olarak kullanilabilmektedir. Buna gore panel veri modelleri,

statik ve dinamik olmak iizere iki guruba ayrilabilmektedir.

3.2.2.1 Statik Panel Veri Modelleri

Statik panel veri modellerde, bagimli degiskeni agiklamada degiskenlerin
dinamik yapilar1 yansitilmamaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerleri agiklayici degisken olarak kullanilmamaktadir. En temel statik panel veri
modeli, klasik dogrusal regresyon yontemidir. Bu yonteminin en Onemli

varsayimlarindan  biri, bagimsiz degiskenlerle hatalar arasindaki iligkinin
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olmamasidir. Panel verilerle klasik dogrusal regresyon analizi uygulandiginda, dogru

tahminlerin elde edilebilmesi i¢in bu varsayimin gegerli olmasi gerekmektedir

(Gujarati, 2004).

3.2.2.1.1 Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Modeli

Panel verileri analiz etmek adina birtakim modeller ve yontem gelistirilmistir.

Eger bireye 0zgii etkiler (yatay kesit etkileri veya zaman etkileri) bulunmuyorsa (u; =

0), panel verilere en kiigiik kareler yontemin uygulanmasiyla, etkin ve tutarli

parametreler tahmin edilebilmektedir. En kiigiik kareler yonteminin uygulanmasinda

dikkat edilmesi gereken alt1 tane ana varsayim bulunmaktadir (Greene, 2007: 12-18)

YVie =a+ xif + & (u; =0) (3.5)

i

1.

.

Vi.

Dogrusallik: bagimli degiskenin, birtakim bagimsiz degiskeninin ve

hata teriminin bir fonksiyonu olarak gosterilmesi.

Coklu Dogrusallik: Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin aralarinda

net bir lineer iligkinin bulunmamasi.

Digsalhik: hatalarin degeri sifirdir olmasi, yani hatalarin hi¢bir bagimsiz

degiskenle bagimli olmamalari.

Esvaryanshlik ve Otokorelasyon: Hata terimlerindeki varyansinin ayni
olmasi (esvaryansliligin olmasi) ve hata terimlerinin birbirleriyle bagiml
olmamalar1 (otokorelasyonun olmamast).

Veri Toplamasi: Bagimsiz degiskenlerin gozlemlerinin stokastik
olmamalari, Olglim hatalarinin  bulunmamasi, tam ve tekrarlanan

orneklem seklinde olmamalari.

Normal Dagilim: Hatalarin normal dagilmalari.
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Eger panel veri setinde bireye ozgii etkiler u; sifir degilse, heterojenligin
varlig1 (bireye 0zgii Ozellikler) iiclinci ve dordiincii varsayimi etkileyecektir. Bu
durumda hatalarin varyansi ayni olmayabilir ve birimler arasinda degisebilir. Ayni1
zamanda hatalar birbirleriyle bagimli olabilir. Bu sorun, hatalarin varyans -
kovaryans matrisinin (nonspherical) kiiresel olmamasindandir. Ugiincii varsayiminin
ihlali ise, rassal etkiler tahmincilerini yanli kilmaktadir. Bu nedenle de, en kiiciik
kareler yontemi (OLS), yansiz en iyi lineer tahmin yontemi olmaktan ¢ikmaktadir.
Panel veri modelleri, yukaridaki bahsedilen sorunlar1 gidermek igin bir yol

saglamaktadir (Park, 2011: 7).

3.2.2.1.2 Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli (FE), ayni1 birim i¢indeki (iilke, sahis, sirket vs.) bagimli
degisken ve aciklayict degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmaktadir. Her birimin
kendine oOzgli Ozellikleri vardir ve bu oOzellikler agiklayict degiskenleri
etkileyebilmektedir. Sabit etkiler modeli kullanildiginda, birimler arasinda bagimli
veya aciklayict degiskenleri etkileyebilecek herhangi bir faktoriin bulundugunu ve
onun kontrol altinda tutulmasi gerektigini varsaymaktadir. Bu model, zamanla
degismeyen oOzelliklerin etkisini kaldirip sadece agiklayict degiskenlerin bagimli

degiskene olan net etkilerinin arastirilmasini saglamaktadir (Torres-Reyna, 2007: 9).

Sabit etkiler modelinin denklemi asagidaki gibi gosterilmektedir;

yie = (@ +uy) + X"y + vy (3.6)

* oi (i = l..n) her birim i¢in bilinmeyen sabit katsayisini ifade etmektedir,
(modelde n tane birime 6zgii sabit katsayis1 bulunmaktadir).

* u; birime 0zgii sabit etkileri ifade etmektedir.

* y; bagimli degiskeni ifade etmektedir, (burada i = birim endeksi ve t = zaman
endeksi) .

*  X;bagimsiz ya da agiklayici degiskenleri ifade etmektedir.
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* [ bagimsiz degiskenin katsayisidir ve v;, hata terimidir.

Sabit etkiler modelinin bagka bir varsayimi, zamanla degismeyen dzelliklerin
bireye oOzgli olduklart icin diger birimlerin &zellikleriyle iligkili olmamalar
gerekmektedir. Her bir birim diger birimlerden farkli oldugu icin, o birimin hata
terimi ve sabit katsayist diger birimlerinkilerle bagimli olmamalaridir. Hata
terimlerinin arasinda bir iligkinin bulundugu durumlarda, sabit etkiler modelinin
yanli tahminler elde edebileceginden, kullanilmasi ¢ok dogru olmayabilmektedir.
Buna alternatif olarak rassal etkiler modeli 6nerilmekte ve buna karar vermek i¢in de

Hausman testi uygulanmaktadir (Hausman, 1978).

Ekonometri teorisinde hata terimi ile iliskili aciklayict degiskenlerin, icsel
(endogenous) olduklar1 sdylenmektedir. Baska bir sekilde sdylenecek olursa, sabit
etkiler modelinde, () teriminin agiklayici degiskenlerle (x;) iligkili oldugu kabul
edilmektedir. Bu durumda smirli derecede igsellige imkan saglanmaktadir.
Aciklayic1 degiskenler (xi), hata teriminin zamanla degismeyen bileseniyle ()
iligkili iken, birimler arasinda ve zaman iginde degisen bileseniyle (&) iliskisiz

oldugu sdylenmektedir (Cameron ve Trivedi, 2010: 237).

Sabit etkiler modelini tahmin etmede kullanilan birtakim teknik ve strateji
bulunmaktadir. Bu stratejilerin biri de (least squares dummy variable) LSDV, golge
degiskenli en kiigiik kareler yontemidir. Bu modelde kukla degiskeni
kullanilmaktadir. Kukla degiskeni kullanmadan sabit etkiler modelini tahmin eden
bagka bir strateji de gruplar-i¢i (within groups) yontemidir. Bu iki stratejinin
neticesinde, agiklayic1 degiskenlerin ayni parametre tahminleri elde edilmektedir.
Gruplar-arast (between groups) tahmini ise kukla degiskeni kullanmadan, birime
0zgl Ozelliklerini ya da bagimli ve bagimsiz degiskenlerin zaman ortalamalarini

kullanmaktadir (Park, 2011: 9).

Golge degiskenli en kiigiik kareler (LSDV) yonteminin ¢okga kullanilmasinin
sebebi, tahmin edilmesinin ve yorumlanmasinin kolay olmasidir. Ancak panel veri

setinde c¢ok fazla birim bulunmasi, bu yontemin sorunlu olabilmesine neden
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olmaktadir. Eger T sabit olup n—oo giderse, agiklayici degiskenlerin parametre
tahminleri tutarlt olacak fakat birim etkilerin katsayilar1 (a+u;) tutarli olmayacaktir.
Cok sayida kukla degiskeninin kullanilmasi, modelin serbestlik derecesini
diisiirmekte ve ¢oklu dogrusallik problemini daha da kotiilestirmektedir. Bu sartlar
altinda LSDV modeli kullanilamamakta ve yerinde gruplar-i¢i (within groups)

yontemi Onerilmektedir (Baltagi, 2005: 13-14).

Gruplar-i¢i (within groups) yonteminde kukla degiskeni kullanilmamakta ve
onun yerinde birimler veya zaman ortalamalarindan sapmalar kullanilmaktadir. Bu
yontemde tahmin edilen agiklayici degiskenlerin parametreleri, LSDV modelindeki
parametrelerle aynidir. Ancak, gruplar-i¢i yonteminin bazi dezavantajlar1 da vardir.
Panel wveriler gruplar-igi yontemi igin donistliriilirken, zamanla degismeyen
degiskenler tamamen silinmektedir. Kukla degiskeni kullanilmadigindan, hatalar i¢in
daha fazla serbestlik derecesi olusmakta ve dolayisiyla yanlis istatistikler elde
edilebilmektedir. Sabit katsayismim bastirilmasindan dolay, elde edilen R* katsayisi
yanlis  olabilmektedir. ~ Gruplar-arasi  yonteminde veya grup ortalamasi
regresyonunda, birimler arasindaki farkliliklar kullanilmaktadir. Bu yontem, bagimli
ve bagimsiz degiskenlerin grup ortalamalarini hesaplayarak, gézlem sayisini n’ye
kadar indirmektedir. Bu modelde, gruplar-i¢i yontemine gore farkli bir sabit katsayisi

hesaplanmaktadir (Park, 2011: 9-10).

3.2.2.1.3 Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modeli, birimler arasindaki farkliliklarin rassal olduklarini ve
modele dahil edilen agiklayict degiskenlerden bagimsiz olduklarini varsaymaktadir.
Birimler arasindaki farkliliklarin bagimli degiskeni etkilemeleri durumunda, rassal
etkiler modelinin kullanilmasi Onerilmektedir. Sabit etkiler modelinde, zamanla
degismeyen (sabit) degiskenler kullanilamazken, rassal etkiler modelinde
kullanilabilmektedir. Sabit etkiler modelinde, bu gibi degiskenler sabit katsayisi
tarafindan emilmektedir (Torres-Reyna, 2007: 25).
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Sabit etkiler modelini, rassal etkiler modelinden ayirt eden en 6nemli unsur,
gozlemlenemeyen birime 6zgii etkilerin stokastik olup olmamalar1 degildir. Bu ayirt
edici unsur, gozlemlenemeyen birime 6zgl etkilerin igerisinde, modelde kullanilan
aciklayict degiskenlerle bagimli olan herhangi bir faktoriin bulunup bulunmamasidir

(Greene, 2007: 183).

Rassal etkiler modelinin denklemi asagidaki gibi gosterilmektedir;

Vie = a+ BX"i + (u; + ;) (3.7)

e 0i (i =1...n) her birim i¢in bilinmeyen sabit katsayisini ifade etmektedir.
* u; birime 0zgi rassal etkileri ifade etmektedir.

* y; bagimlh degiskeni ifade etmektedir.

* Xibagimsiz ya da agiklayic1 degiskenleri ifade etmektedir.

* [ bagimsiz degiskenin katsayisidir ve v;, hata terimidir.

Yukaridaki modelde yer alan (u; + v;) terimi, birlesik hatayi ifade etmektedir.
u; her bir donemin birlesik hatasinda yer alacagi icin, birlesik hata terimi seri

korelasyon igerecektir.

Rassal etkiler modelinde, birime 06zgl etkilerin agiklayici degiskenlerden
bagimsiz olduklar1 varsayilmakta ve boylece birimlere 6zgii, 6zel hata varyanslari
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla u;, birime 0zgii rassal heterojenligi veya hata
teriminin bir bilesenini ifade etmektedir. Bundandir ki rassal etkiler modelinin baska
bir ad1 da, hata bileseni modelidir. Degiskenlerin sabit ve egim katsayilari, birimler
arasinda ayni olmaktadirlar. Birimler arasindaki farkliliklar veya zaman farkliliklari,

sabit terimlerde degil, birimlere 6zgii hatalarda yer almaktadir (Park, 2011: 8).

Gozlemlenemeyen etkinin aciklayict degiskenlerle bagimsiz oldugunda,
rassal etkiler modelinin iyi bir tahminci olmadigr goriilmektedir. Model iyi bir
sekilde kontrol edildiginde, ihmal edilmis heterojenlik sadece birlesik hatanin seri

korelasyonuna neden olabilmektedir. Birlesik hatalar ile acgiklayict degiskenler
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arasindaki korelasyonu etkilememektedir. Rassal etkiler modelinin (GLS)
genellestirilmis en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmesi olduk¢a kolaydir ve

bunun i¢in bir¢ok ekonometri paketi kullanilabilmektedir (Wooldridge, 2013: 441).

Bir birimin kovaryans yapisi bilindigi zaman, rassal etkiler modelini tahmin
etmede (GLS) genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi kullanilmaktadir.
Kovaryans yapis1 bilinmiyorsa, o zaman FGLS (feasible generalized least squares)
uygun genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi veya EGLS (estimated generalized
least squares) tahmini genellestirilmis en kii¢iik kareler yontemi kullanilabilmektedir.
Cogu zaman varyansin bilinmemesinden dolayi, daha ¢ok FGLS/EGLS tahmin
yontemleri kullanilmaktadir. Rassal etkiler modelinin tahmininin, sabit etkiler

modeline gore daha zor oldugu sdylenmektedir (Park, 2011: 11).

Asagidaki tabloda, sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modelinin arasindaki

farkliliklar gosterilmektedir.

Tablo 3.1 Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Modelleri

Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli
Denklem Vie = (@ +u) + X'y + vy Yie = a + X'y + (i +vi)
Birime 6zgii etkiler agiklayici degiskenlerle
Varsayimlar -
korelasyonlu degildir
Sabit Terim Gruplar aras1 veya zamanla degisir ~ Sabit
Hata Varyans1  Sabit Gruplar aras1 veya zamanla rassal dagilir
Egim Sabit Sabit
Hesaplanmast  LSDV, gruplar i¢i GLS, FGLS (EGLS)
Hipotez Testi ~ F-Testi Breusch-Pagan LM Testi

Kaynak: Park, H. M. (2011). Practical Guides To Panel Data Modeling: A Step by Step Analysis
Using Stata.

Sabit etkiler modelini test etmek icin F-testi, rassal etkiler modelini test
etmek i¢in ise Lagrange carpani (LM) testi kullanilmaktadir (Breusch ve Pagan,
1980). Her iki testte sifir hipotezinin reddedilememesi durumunda, (OLS)

havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin kullanilmasi 6nerilmektedir.
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3.2.2.2 Dinamik Panel Veri Modelleri

Belirli bir donemde iktisadi davraniglarin, biiylik 6l¢lide gegmis deneyimlerin
ve eski davranis bigimlerinin etkisinde olduklari1 sdylenmektedir. Bu nedenle iktisadi
iligkiler incelenirken gecikmeli degerlerinin de agiklayict faktdrler olarak ele
alinmasi olduk¢a Onemlidir. Panel veri modellerinde de dinamik yap1 siklikla
kullanilmaktadir. Dinamik panel veri modellerinin, statik panel veri modellerinden
farki, bagimli veya bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri agiklayict degiskenler
olarak kullanmalaridir. Dinamik panel veri modelleri, dagitilmis gecikmeli panel veri
modelleri ve otoregresif panel veri modelleri olarak iki gurup altinda incelenmektedir

(Tatoglu, 2012b: 65).

¢ Dagitilmis gecikmeli panel veri modellerinde, bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerleri modelde acgiklayict degisken olarak yer almaktadir.
* Otoregresif panel veri modellerinde ise, bagimli degiskenin gecikmeli

degerleri modelde agiklayici degisken olarak kullanilmaktadir.

Bir gecikme ile otoregresif panel veri modeli asagidaki gibi gosterilmektedir;

Yie = VYieoq + BX'ie + vy (3.8)

Dinamik modeller, ekonomik arastirmalarinda énemli bir yer almaktadirlar.
Bu modellerde esas ilgilenilen konu gecikmeli bagimli degiskenin katsayisi olmasa
bile, diger parametrelerin tutarli tahminlerinin yapilabilmesinde hayati bir dnem

tagimaktadir (Bond, 2002: 142).

Dinamik panel veri modelleri (OLS) havuzlanmis en kiiciik kareler
yontemiyle de tahmin edilebilmektedir. Ancak, bagimli degiskenin gecikmeli degeri
(Yi-;) ile hata terimi arasindaki korelasyon, kati digsallik varsayimini ihlal
etmektedir. Bu durumda u;, otokorelasyonsuz olsa bile, bu yontemle sapmali ve
tutarsiz tahminler elde edilebilmektedir. Ayrica, bu modelde birim ve zaman etkileri

g6z ardi edilmektedir. Dolayisiyla, modelde birim veya zaman etkilerinin bulunmasi
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durumunda, sapmali tahminlerin elde edilebilecegi soylenmektedir (Tatoglu, 2012b:

66).

Rassal etkiler genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi de, dinamik panel
veri modellerinde sapmali tahminler verebilmektedir. Hata terimi igerisinde yer alan
birime 6zgi etkiler u;;, bagimsiz degiskenlerden biriyle korelasyonlu olmaktadir. Bu
durum, modelin 6nemli varsayimlarindan birini bozmaktadir. Birime 6zgii etkilerin
bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olmamalar1 gerektiginden, dinamik modelinin

tesadiifi etkiler varsayimiyla tahmini tutarsiz olacaktir (Tatoglu, 2012b: 69).

Dinamik panel veri modellerinin tahminlerinde en ¢ok, sabit etkiler modeli ve
birinci fark tahmincileri yer almaktadir. Bu modeller birim etkiler ile bagimsiz
degiskenlerin korelasyonlu olmasina izin vermektedir. Sabit etkiler varsayimiyla
yapilan grup i¢i doniisiim, birim etkiyi yok etmektedir. Bu modelde (Yi.,)
kullanildigindan, her bir birimin birer gozlemi kaybolmakta ve modelde her bir birim
icin golge (kukla) degiskeni ilave edilmektedir. Bu modelde ancak T sonsuza giderse

tutarlilik saglanabilmektedir (Tatoglu, 2012b: 70).

Otoregresif panel veri modelleriyle ¢aligilirken, N biiyiik ve T kii¢iik oldugu
durumlarda, kukla degiskenli en kiiciik kareler tahmincisinin tutarsiz oldugu
goriilmektedir. Bu durum, dinamik panel sapmasi veya Nickell sapmasi olarak
bilinmektedir. Sabit etkiler dinamik panel veri modelinde, her birimin bagimli ve
bagimsiz degiskenlerinden o degiskenlerin ortalamalar1 ¢ikarilmaktadir. Bu siireg,
(demeaning) siireci olarak bilinmekte ve hatalar ile agiklayici degiskenlerin arasinda

bir korelasyon olugturmaktadir (Nickell, 1981).

3.2.2.2.1 Anderson ve Hsiao’nun (AD) Yontemi

Anderson ve Hsiao (1982), gozlenemeyen birimler arasindaki heterojenligi

ortadan kaldirmak igin, birinci farki alinmis bir model kullanmaktadir. Fark: alinmig
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modelde, degiskenin diizeyindeki iki gecikmeli degeri ara¢ degiskeni olarak

kullanilmaktadir. Bahsedilen model asagidaki gibi tahmin edilmektedir:

Yie = VYieq + BX'i + &t (3.9)

t=2,..., T i¢cin bu model, birinci farki alinirken su sekilde gosterilmektedir;

Yie = Yiem1) = vYiemq — Yie—p) + .BI(Xit - Xit—l) + &t — Eir-1

(4Y) = y(4Y;q) + ,BI(AXit ) + Agy; (3.10)

Burada Y., ve A4Y, terimleri A4Y;; ile korelasyonlu iken, Aeg; terimiyle
korelasyonlu degildirler. Bu durumda bu terimler, ara¢ degiskenli dinamik panel

modelinde, y katsayisin1 hesaplamak icin ara¢ degiskeni olarak kullanilmaktadirlar.

Arellano (1989), dinamik panel veri modelleri ile ilgili calismada, Anderson
ve Hsiao modelinde kullanilan Y;., ara¢ degiskeninin A4Y;.;ara¢ degiskeninden daha
uygun oldugunu ispatlanmaktadir. Y., ara¢ degiskeni olarak kullanildiginda iki

donem, AY;, ; ara¢ degiskeni olarak kullanildiginda ise {i¢ donem kaybolmaktadir.

Anderson ve Hsiao (1982) dinamik panel veri yontemi tutarli tahminciler
iretmektedir. Ancak, bu modelde tim moment sartlarinin kullanilmamasi ve
kalintinin  fark alinmis yapisindan kaynakli otokorelasyon problemi dikkate

alinmadigindan etkin olmayabilmektedir (Tatoglu, 2012b: 76).

3.2.2.2.2 Arellano ve Bond’un (GMM) Genellestirilmis Momentler Yontemi

Genellestirilmis momentler yontemiyle dinamik panel veri modeli tahmin
edilirken, kati digsallik varsayimina dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu modelin esas
tanimlama kosullarindan biri, agiklayic1 degiskenlerin bazilarinin gézlemlenemeyen

birim etkilere bagli olarak kesinlikle digsal olmalari ya da digsal olan arag
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degiskenlerin kullanilmasidir. Uygulamada, bu kalic1 etkilerin farki alindiktan sonra,
kat1 digsal agiklayici degiskenlerin ge¢mise ait, simdiki veya gelecekteki
degiskenlerin degerlerini, gecikmeli bagimli degiskenler ve diger dissal olmayan
degiskenlere ara¢ degiskeleri olusturmak i¢in kullanilabilmektedir (Arellano ve

Bond, 1991: 277).

Birinci fark hata terimlerin ¢ogu zaman negatif otokorelasyonlu olmalari,
Arellano ve Bond (1991) genellestirismis momentler (GMM) yoOnteminin
kullanilmasimin daha uygun olacagi belirtilmektedir. Bu ydntemde, birinci fark
modeli ara¢ degisken matrisi kullanilarak bir doniisiim yapilmaktadir. Daha sonra
donistiiriilmiis bu model, (GLS) genellestirilmis en kiiciik kareler yontemiyle tahmin

edilmektedir (Tatoglu, 2012b: 80).

Ornegin; t = 3 iken asagidaki otoregresif model icin;

Yie = Yiee1) = vYiemq — Yiemp) + &3 — &ieq

u;; otokorelasyonsuz oldugu stirece, (Yi.; - Yi.2) ile yiiksek korelasyonlu ve (uy - uir.1)

ile korelasyonsuz olan Y; uygun bir ara¢ degiskeni olarak kullanilabilmektedir.

Arellano ve Bond (1991) GMM yonteminde ii¢ farkli ara¢ degiskeni
kullanilabilmektedir. Birincisi, &; ile iliskisiz olan kati digsal agiklayict degiskenler,
kendilerinin ara¢ degiskenleri olarak kullanilabilmektedirler. ikincisi, zayif digsal
aciklayict degigkenler, gecmis hata terimleriyle iliskili olduklar1 halde mevcut ve
gelecek donemlerin hata terimleriyle iligkisizdirler. Bu degiskenlerin gegmis
gozlemleri ara¢ degiskeni olarak kullanilabilmektedir. Uciinciisii ise eszamanli igsel
(contemporaneously endogenous) olan agiklayict degiskenlerdir. Bu degiskenler,
gecmis ve mevcut donemlerin hata terimleriyle iliskiliyken, gelecek donemlerin hata
terimleriyle iligkisizdirler. Bu degiskenlerin bir gecikmeli degerleri, ara¢ degiskeni
olarak kullanilamazken diger gecikmeli degerleri, ara¢ degiskeni olarak

kullanilabilmektedir (Cameron ve Trivedi, 2010: 295).
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Bu yoOntemin tahmini ne kadar iyi olsa da, beraberinde bazi ekonomik
eksiklikleri de getirmektedir. Farki alinmamis modelin kavramsal olarak iyi olmasina
ragmen, birinci farki alindiktan sonra agiklayict degiskenlerinin sapmalarim
diistirerek, testlerin tahmin giiciinii azaltabilmektedir. Bununla beraber, diizeydeki
degiskenler farki alinmig esitlikler i¢in zayif degiskenler haline gelebilmektedirler.
Ayn1 zamanda, birinci fark alindiktan sonra, bagimli degiskenin 6l¢cim hatalar1 daha
da artmaktadir. Bunun gibi eksikliklerin giderilmesi ve GMM tahmin yOnteminin
gelistirilmesi adina, yontemin diizeyinde bir esitligin eklenmesi Onerilmektedir

(Wintoki v. d. 2012: 588).

3.2.2.2.3 Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond Sistem GMM Yontemi

Arellano ve Bond (1991) GMM yonteminin zayif bir tarafi, ozellikle
degiskenlerin rassal dagildiklarinda, diizey degiskenlerinin gecikme degerleri birinci
farklar1 alinmig degigkenler icin zayif ara¢ olmalaridir. Arellano ve Bover (1995) ve
Ahn ve Schmidt (1995), GMM tahmincisinin etkinligini gelistirmek adma farkli
ortogonallik sartlart Onermektedirler. Ancak bu sartlarin parametreleri dogrusal
degildir. Bunun yaninda (Blundell ve Bond, 1998), diizey denkleminde ek dogrusal
moment kisitlamalari elde etmektedir. Bu ek dogrusal moment kisitlamalari, normal
dagilan Y;)’a dayanmakta ve GMM yonteminin gelistirilmesinde yardimer olduklari

varsayllmaktadir (Wooldridge, 2002: 304).

Bu modele gore, diizey degerler ve birinci farklar olmak iizere iki esitligi olan
bir regresyon sistemi tahmin edilmektedir. Sabit etkileri ortadan kaldirmak igin
degiskenlerin doniistiiriilmesi yerine, sabit etkilerin dissal olmalar1 ig¢in arag
degiskenlerin farklari alinmaktadir. Bu yontemde, her bir ara¢ degiskenin sabit

etkilerle iligkisiz oldugu varsayilmaktadir (Roodman, 2009).

Arellano ve Bond (1991) GMM yontemi, otoregresif parametrelerin ¢ok fazla
olduklarinda ya da birim etkinin varyansinin hata varyansina orani ¢ok yiiksek
oldugunda, zayif kalmaktadir. Birinci farki alinarak da, bazi birimlere ait veriler

tiimiiyle kaybolabilmektedir. Bunu Onlemek icin de birinci farki yerinde, ileri
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ortogonal sapmalar doniisimi Onerilmektedir. Arellano ve Bover (1995), ileri
ortogonal sapmalar yontemini kullanarak, etkin bir ara¢ degiskeni tahmincisi
onermektedir. Bu tahminci, 6zellikle dengesiz panel veri setlerinde birinci farklar

yonteminden kaynaklanan veri kaybint minimize etmektedir (Tatoglu, 2012b: 86).

Asagidaki otoregresif panel veri modeli ele alindiginda;

Yie =6Yeq 14 + v (3.11)

t=3 oldugu zaman, sadece E(Y;;, 4v;3) = 0 ortogonallik kosulunun olmast durumunda,
model tam tanimlanmig olacaktir. Bu durumda tahminciyi elde etmek ig¢in iki
asamada arac degiskeni regresyonu elde edilmektedir. Ornegin t=2 icin, yukaridaki
denklemin her iki tarafindan Y;; ¢ikarildiginda A4Y;;’nin Y;; lizerindeki regresyon elde

edilmektedir:

AY;, = (6 — DYy +p; + vy, (3.12)

Burada, E(Y;;, ;) > 0 olmast beklenmekte ve (8-1) yukariya dogru sapmali, yani

olmas1 gerekenden yiiksek olmasi beklenmektedir.

Tablo 3.2 Metodolojilerin Varsayimlari

Gozlemlenemeyen Dinamik Ikinci Derece Dengesiz Igsel

Heterojenlik Panel Veri Seri Korelasyon Panel Veri  Degiskenler
OLS Hayir Hayir Evet Evet Hayir
Sabit

Evet Hayir Evet Evet Hayir
Etkiler
Arellano-

Evet Evet Hayir Evet Evet
Bond
Blundell-

Evet Evet Hayir Evet Evet
Bond

Kaynak: Flannery, M. J. ve Hankins, K. W. (2013). “Estimating Dynamic Panel Models in Corporate
Finance”, Journal of Corporate Finance, Vol. 19, 1-19 (s. 6).
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Yukaridaki tabloda, her bir modelin ana varsayimlarini goz Oniinde bulundurarak,

verilen degisik sartlar altinda etkin tahminler iiretip tiretmedikleri gosterilmektedir.

3.2.2.3 Panel Veri Modellerinde Testler

3.2.2.3.1 Hausman Testi

Tanimlama hatalarin1 test etmek igin gelistirilen Hausman testi, farkl
alanlarda kullanilmaktadir. Bu test ayni zamanda, panel veri modellerinde farkli
tahmin yontemlerinin arasinda se¢im yapmak i¢in de kullanilmaktadir. Sabit ve
rassal etkiler modelleri arasindaki en Onemli fark, birim etkilerin agiklayici
degiskenlerle iliskili olup olmamasidir. Birim etkilerle agiklayici degiskenler
arasinda korelasyon yoksa, rassal etkiler modelinin kullanilmasi daha etkin olacaktir

(Tatoglu, 2012a: 179-180).

Hausman testi, sabit etkiler modelinin parametre tahmincileri ile rassal etkiler
modelinin parametre tahmincileri arasindaki farkinin istatistiksel olarak anlamliligin
gostermektedir. Bu test, birime 6zel etkilerin rassal olduklarin1 varsaymakta ve
modelde kullanilan agiklayici degiskenlerle modele ait 6zel etkilerin arasinda
korelasyon olup olmadigini aragtirmaktadir. Hausman test istatistigi, yatay kesit veya
zaman farkliliklarii gosteren katsayilarin hata terimi bilesenlerinin, modelde
kullanilan agiklayict degiskenlerle iliskili olup olmadiklarini gostermektedir. Bu
testin sifir hipotezi, modelde rassal etkilerin oldugunu varsaymaktadir. Sifir
hipotezinin reddedilmesi durumunda, sabit etkiler modelinin kullaniimasi

onerilmektedir (Greene, 2007: 209).

Hausman test istatistiginin asimptotik dagilimi, x* dagilimina dayanmaktadir.
Bu istatistik, her iki tahmincinin kovaryans matrisi arasindaki farkindan yararlanarak
hesaplanmaktadir. Hausman test istatistiginin  hipotezleri asagidaki gibi

olusturulmaktadir (Hausman, 1978: 1256).
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Hy: Rassal etkiler mevcuttur.

H;: Rassal etkiler yoktur.

Hausman testindeki sifir hipotezi, hata terimleri ile aciklayic1 degiskenler arasinda
herhangi bir iliskinin olmadigin1 gostermektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi, sabit
etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. Aksi durumda, sifir

hipotezinin reddedilememesi, rassal etkiler modelinin kullanilacagini1 gostermektedir.

3.2.2.3.2 lIgsellik Testi

Icsellik testi, modelde yer alan degiskenlerin igsel olup olmadiklarimi test
etmek i¢in uygulanmaktadir. Bu testte, Hy hipotezi degiskenlerin digsal olduklarini
varsaymaktadir. Hy hipotezin reddedilmesi, degiskenlerin igsel olduklarin
gostermektedir. Degiskenlerin igsel olmast durumunda, onlarin yerinde arag
degiskenlerin kullanilmasi onerilmektedir. igselligi test etmek igin, , % dagilimma
gore hesaplanan Durbin Score testi (1954) ve F dagilan Wu-Hausman testi (Wu
(1973), Hausman (1978)) onerilmektedir (Tatoglu, 2012b: 98).

3.2.2.3.3 Araglarin Gegerliligi I¢in Sargan Testleri

Genellestirilmis momentler tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin veya
bagka bir ifade ile tanimlama kisitlamalarinin gegerli olup olmadigini sinamak i¢in,
Arellano ve Bond (1991) Sargan testini Onermektedir. Modelde kullanilan
degiskenlerin dissal olmalari, kalintilarla acgiklayict degiskenlerin arasinda
korelasyonun olmadigin1 géstermektedir. Sargan testinin Hy hipotezi, agir1 tanimlama
kisitlamalarin gegerli olduklarin1 varsaymaktadir. Modelin etkin olabilmesi i¢in Hy
hipotezinin reddedilememesi gerekmektedir. Sistem GMM tahmininde ise Fark-

Sargan testi yapilmaktadir (Tatoglu, 2012b: 99-100).

Sargan testinde T c¢ok biiyiikk oldugu zaman, verilen N i¢in Hy hipotezi

neredeyse hi¢ reddedilememektedir. Bunun en 6nemli sebebi ara¢ degiskenlerin zayif
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olmalar1 degil, GMM yontemindeki agirliklandirilmis matrisinin zayif tahminleri

olmaktadir (Baltagi, 2005: 142).

3.2.2.3.4 Arellano ve Bond Otokorelasyon Testi

Arellano ve Bond (1991), dinamik panel veri modellerinde hatalarin arasinda
sira  korelasyonun olup olmadigint sinamak igin bir test Onermektedir.
Genellestirilmis momentler tahmincisinin en 6nemli varsayimlarindan biri de, birinci
fark modelinin hatalar1 arasinda ikinci dereceden otokorelasyonun olmamasidir. Bu
modelde birinci dereceden otokorelasyonun olmasi beklenilen bir durumdur. Ancak,
GMM tahmincisinin etkin olmasi i¢in, ikinci dereceden otokorelasyonun olmamasi
gerekmektedir. Bu testin Hy hipotezi, ikinci dereceden otokorelasyon yoktur seklinde

kurulmaktadir (Tatoglu, 2012b: 101).
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DORDUNCU BOLUM

4. UYGULAMA

4.1 Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu tezin amaci, Tiirkiye’nin ve BRICS iilkelerinin ticaret dengelerini etkileyen
faktorleri arasgtirmaktir. Bu faktorlerin aralarinda, oncelikle reel doviz kurlart ve
doviz kuru volatilitesi olmak tizere, bir takim makroekonomik ve finansal faktorler
yer almaktadir. Bretton Woods anlagmalarinin ¢okiisiinden sonra doviz kurlarinda
artan volatilite, yatirimcilar, politika ve akademisyenler icin siirekli bir endise
kaynag1 olmustur. Ozellikle finansal krizler doneminde, déviz kurlarinda meydana
gelen asir1 dalgalanmalar, bu endigeyi daha da arttirmistir. Bu dalgalanmalar, tim
iilkelerin piyasalarini ve ticaretlerini 6nemli bir sekilde etkilemektedir. Bu nedenle,
doviz kuru volatilitesinin ve diger makroekonomik ve finansal faktorlerin, ticaret
dengesini ne sekilde etkiledikleri ve bu konuda ¢oéziimlerin {iretilmesi oldukga

Onemlidir.

Bu caligmada 6zellikle Tiirkiye ve BRICS tilkelerin arastirilmasi, bu iilkelerin
hem diinya ekonomisi acisindan, hem de jeo-politik acidan Onemli bir blok
olusturmalarindandir. Bu f{ilkeler, yaklasik olarak diinyanin toplam arazisinin
25%’inden fazlasini kapsamaktadirlar ve ayni zamanda diinya niifusunun 44%’tinii
olusturmaktadirlar. Diinya GSYIH’nin beste birinden fazlasi bu iilkelerden
kaynaklanmakta ve gelecek yillarda bu rakamlarin artmasi beklenmektedir. Bu
iilkelerin su anki diinya capinda konumlarindan ziyade, gelecege yonelik

gosterdikleri potansiyel, onlara daha biiylik bir 6nem kazandirmaktadir.
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4.2 Veri Seti Ozellikleri ve Tamimlayici istatistikler

Calismanin bu kisminda Tirkiye nin ticaret dengesini etkileyen faktorler
incelenmektedir. Bunu arastirmak icin, ARDL Otoregresif Dagitilmis Gecikme
Modeli uygulanmaktadir. Bu modelde 2001 — 2015 donemine ait ii¢ aylik verilerle
calisilmaktadir. Modelde bagimli degisken olarak ticaret dengesi, agiklayict
degiskenler olarak ise sirasiyla doviz kuru volatilitesi, reel doviz kuru, iktisadi
biliylime, para arzi, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve enflasyon zaman serileri yer
almaktadir. Bu modelde kullanilacak verilerin isimleri ve kisaltmalar1 daha detayli
bir sekilde Tablo 4.1’de verilmektedir. Ayni zamanda kullanilan veri setinin

tanimlama 6zellikleri EK.1°de gosterilmektedir.

Tablo 4.1 Degiskenler ve Kisaltmalari

Kisaltmalar Degiskenler Veri Kaynagi
Bagimh Degisken

TGSGDP Ticaret Dengesi Gayri Safi Yurtici Hasilaya Orani OECD
Bagimsiz Degiskenler

BVOL Sepet (50% Euro, 50% Dolar) Déviz Kuru Volatilitesi  oanda.com
LNRB Reel Sepet (50% Euro, 50% Dolar) Déviz Kuru oanda.com
GDPG Iktisadi Biiyiime Orani FRED

LNM2 Para Arz1 OECD
LNCOP Ham Petrol Fiyatlari investing.com
LNGP Altin Fiyatlari investing.com
INF Enflasyon OECD

Farkli seviyelerde entegre olan zaman serilerinin aralarindaki iliskiyi
belirlemek i¢in, ARDL esbiitiinlesme yontemi kullanilmaktadir. Bu modele gore,
kullanilan degiskenler 1(0), I(1) veya ikisinin birlesimi de olabilmektedir. (Pesaran
ve Shin, 1999, ve Pesaran v. d. 2001). Ancak, serilerin I(2) dereceden entegre
olduklar1 zaman, bu teknigin kullanilmasi yanlis sonuglar verecektir. Bunu dnlemek
icin de ilk Once serilerin birim kok testlerinin yapilmasi Onerilmektedir. Tim

serilerin I(0) ve I(1) dereceden entegre olmalar1 gerekmektedir.
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4.2.1 Serilerin Duraganhk Testleri

Duraganlik testi, bir serinin duragan olana kadar ka¢ kere farkinin alinmasi

gerektigini gostermektedir. Bir Y degiskeni d kere farki alindiktan sonra duragan

oluyorsa, o degiskenin d’inci dereceden I(d) entegre oldugu sdylenmektedir (Engle

ve Granger, 1987). Zaman serilerinin, birim kok icerip i¢cermediklerini test etmek

icin birtakim yontemler kullaniimaktadir.

Bu c¢alismada duraganlik testinin

geceklestirilmesi i¢in, Augmented Dickey-Fuller (1981), Philips-Perron (1988) ve

KPSS (1992) testleri uygulanmaktadir. Duraganlik testlerin sonuglar1 agagidaki tablo

4.2°de gosterilmektedir.

Tablo 4.2 Duraganhk Testlerin Istatistik Degerleri

ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Sabit & Sabit & Sabit &

Seviye Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend
TGSGDP -3,14%* -2,89 -3,56%%* 0,01 0,58 0,17
BVOL -11,76%**%  _11,18%** 12 38***  _11,55%** (0,50 0,14
LNRB -2,26 -1,85 -2,16 -1,32 0,68 0,27
GDPG S7R27FEK G ooxEkR g 3pHwEk g 4%Ekx ()11 0,07
LNM2 -2,47 -1,17 -2,44 -0,93 0,93 0,23
LNCOP -1,71 -0,76 -1,71 -0,50 0,66 0,23
LNGP -2,17 0,83 -2,00 0,64 0,87 0,19
INF -13,13%**  _10,56*%** -1,73 -1,80 0,51 0,19
Birinci
Fark
ATGSGDP  -3,24** 0,05 -16,82%** 23 24%** (.19 0,19
ABVOL -10,23%**  _10,21%** 12 47*** 12 40%** 0,40 0,15
ALNRB S7,24%F% 6 30**k* 7 35FRR _]],53%*F* (0,43 0,12
AGDPG S7,51kFk 7 S5k _18,34%*F*  _19,19%** (0,47 0,50
ALNM?2 S3,91%%% 4 53xEkx 3 Q5FxEk 4 4%k (47 0,07
ALNCOP -6,25%** 0, 32%*k*x 6 [2%¥* 6 TI¥** (34 0,11
ALNGP S5, 74%%% 6 37HkR 5 73Kk 6 34%*kx ()57 0,22
AINF -2,87* -2,48 -5,93%*%*x  _6,38*%** 0,09 0,05
Kritik Degerler
1% -3,56 -4,13 -3,55 -4,12 0,74 0,22
5% -2,92 -3,49 -2,91 -3,49 0,46 0,15
10% -2,60 -3,18 -2,59 -3,17 0,35 0,12

Not: Istatistik degerlerdeki ***, ** ve * sirasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik seviyelerini temsil
etmektedir. Delta (A) ise, birinci farki gostermektedir.
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Tablo 4.2°de goriildiigii gibi, baz1 degiskenler seviyede duraganken, bazilar
da birinci farklar alindiktan sonra duragan olmaktadir. Yapilan testlerden, hem ADF
testi hem de PP testi birbirlerine benzer sonuglar vermektedir. Ticaret dengesi, kur
volatilitesi ve iktisadi biiylime degiskenleri hem seviyede hem de birinci farklari
alindiklarinda duragan olmaktadir. Reel doviz kuru, para arzi, petrol fiyatlari ve altin
fiyatlar1 seviyede duragan degilken, birinci farklar1 alindiklarinda duragan
olmaktadirlar. Enflasyon oranit ise celigkili sonuglar vermektedir. ADF test
istatistigine gore seviyede duraganken birinci farki alindiktan sonra duragan
olmamaktadir. Ancak, PP test istatistigine gore seviyede duragan degilken, birinci
farki alindiktan sonra duragan olmaktadir. Genel olarak bakilacak olursa, modelde

kullanilacak tiim serilerin I(0) ve I(1) seviyesinde entegre olduklar1 goriilmektedir.

4.3 ARDL Esbiitiinlesme Analizi

Bir onceki bolimde de bahsedildigi gibi, farkli seviyelerde entegre olan
zaman serilerinin aralarindaki iligskiyi belirlemek i¢in, ARDL esbiitlinlesme yontemi
kullanilmaktadir. Bu modelde kullanilan degiskenler 1(0), I(1) veya ikisinin
birlesimi de olabilmektedir. Yapilan duraganlik testlerinin sonucunda, kullanilacak

degiskenlerin 1(2) seviyesinde entegre olmadiklar1 goriilmektedir.

ARDL modelinin bir tane denklemi olmasi, bu denklemin uygulanmasini ve
de yorumlanmasini daha da kolaylastirir. Bu modeli otoregresif bir model yapan
ozellik, modelde kullanilan bagimli degiskenin gecikme degerlerinin agiklayici
degiskenler olarak kullanilmalaridir. Bu ¢alismada gecikme uzunlugu maksimum 4
olacak sekilde, otomatik olarak modelden secilmesine izin verilmektedir. Ilk dnce
belirtilen degiskenlerle bir model kurulmaktadir. Ondan sonra aynit modele, 2008
finansal krizini temsil eden bir kukla degiskeni ilave edilmektedir. Tiirkiye icin

kurulan ARDL modelinin denklemi asagidaki gibi gosterilmektedir.
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TGSGDP, = By + Xit1 P1i TGSGDP,_; + Xl B2i BVOL—; + Xi_o B3i LNRB,;

+ Zf:o P4i GDPG,_; Z?:o Psi LNM2,_; + Xi_o Bei LNCOP;_; +

+Xi=0B7i LNGP._; + & (5.1)

Bu denklem, degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskiyi arastirmak i¢in uygulanacak

modelin denklemidir.

4.3.1 ARDL Modelinin Tahmini

Asagidaki Tablo 4.3’te, tahmin edilen ARDL (4, 0, 3, 4, 4, 3, 2) modeli yer
almaktadir. Bu modelin tahmininde E-Views 9 istatistik paket programi
kullanilmaktadir. Bu model, Ek-2’de gosterildigi gibi, (AIC) Akaike bilgi kriterlerine
gore en etkin ve uygun model olarak se¢ilmektedir. Modelden elde edilen R2
katsayisina gore, bagimli degiskenin 92%’sinin kendi gecikme degerlerinden ve de
kullanilan bagimsiz degiskenlerden agiklandigr goriilmektedir. Tahmin edilen D-W
degeri ve F-istatistik degeri, modelde otokorelasyonun olmadigin1 ve de modelin

anlamli oldugunu gostermektedir.

ARDL modelinin en 6nemli test istatistiklerinden biri de, sinir (bounds)
testidir. Bu test, diger geleneksel esbiitiinlesme modellerinde de oldugu gibi, bagimli
ve agiklayici degiskenlerin arasinda uzun vadeli bir denge iliskisinin olup olmadigin
aragtirmaktadir. Modelde kullanilan degigkenlerin I1(0) ve I(1) seklinde karigik
olmalart durumunda, F-istatistik kritik degerleri tam olarak bulunamamaktadir.
Pesaran v. d. (2001), buna bir ¢6ziim olarak F-istatistik asimptotik dagilimi igin
kritik degerlerin alt ve st smirlarin1 hesaplamaktadir. Modelden tahmin edilen
bounds test istatistigi (10.13), Ek-3’de gosterildigi gibi hem I(0) hem de I(1)
sinirlarin kritik degerlerinden biiylik olmaktadir. Bu durumda, degiskenlerin arasinda
uzun vadeli bir denge iliskisinin olmadigini varsayan Hy hipotezi reddedilmektedir.
Bu testin sonucu, degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarini ve aralarinda uzun vadeli bir

denge iliskinin oldugunu 6nermektedir.
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Tahmin edilen ARDL modelinin tanisal (diagnostic) testleri, modelin
hatalarinda seri korelasyonun olmadigini ve de hatalarin normal dagildigim
gostermektedir. Ayni zamanda hata varyanslarinin  esit oldugu, yani
heteroskedastisitenin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4.3 ARDL (4, 0, 3, 4, 4, 3, 2) Modeli

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Prob.*
TGSGDP(-1) -0.05780 0.10345 -0.5587 0.5806
TGSGDP(-2) -0.22500 0.08751 -2.5710 0.0155
TGSGDP(-3) -0.29713 0.08308 -3.5762 0.0012
TGSGDP(-4) 0.49131 0.08133 6.0406 0.0000
BVOL -23.4077 9.94808 -2.3529 0.0256
LNRB 3.40032 9.68907 0.3509 0.7282
LNRB(-1) -25.1792 11.3247 -2.2233 0.0341
LNRB(-2) 43.9756 11.6097 3.7878 0.0007
LNRB(-3) -12.9176 7.93966 -1.6269 0.1146
GDPG -0.31296 0.08349 -3.7482 0.0008
GDPG(-1) -0.30623 0.08590 -3.5647 0.0013
GDPG(-2) -0.65686 0.09465 -6.9398 0.0000
GDPG(-3) -0.48490 0.07903 -6.1350 0.0000
GDPG(-4) -0.23517 0.08448 -2.7834 0.0094
LNM2 -2.75135 11.2158 -0.2453 0.8079
LNM2(-1) -0.27193 20.5457 -0.0132 0.9895
LNM2(-2) 48.3210 20.3006 2.3802 0.0241
LNM2(-3) -71.8693 19.7420 -3.6404 0.0011
LNM2(-4) 30.8533 10.1260 3.0469 0.0049
LNCOP 3.34901 3.28238 1.0203 0.3160
LNCOP(-1) -8.48953 4.20972 -2.0166 0.0531
LNCOP(-2) 10.2171 4.03275 2.5335 0.0170
LNCOP(-3) -13.1378 3.15354 -4.1660 0.0003
LNGP -12.6704 7.20443 -1.7587 0.0892
LNGP(-1) -16.2237 10.8316 -1.4978 0.1450
LNGP(-2) 22.1298 7.19600 3.0752 0.0046
C 24.0981 8.48340 2.8406 0.0082
R’ 0.92 Bounds (Sinir) Testi 10.13

AlIC 3.16 x* (JB) Normallik Testi 2.32 (0.3142)
D-W 1.87 BG Seri Korelasyon LM Testi 0.61 (0.5511)
F-stat 12.25 (0.0000) Ramsey RESET Testi 1.72 (0.1993)

ARCH (Heteroskedastisite) Testi  0.43 (0.5124)

Not: Model se¢im kriteri: AIC, maksimum gecikme uzunlugu = 4 (otomatik se¢im), parantez
icindeki degerler P-degerleri temsil etmektedir.

Yapilan Ramsey RESET testi ve de CUSUM ve CUSUM-SQ testlerine gore,
ARDL modelinde tahmin edilen parametrelerin ve hata varyanslarmin stabil

olduklar1 gosterilmektedir. Bu testlere gore, tahmin edilen modelin stabil ve anlamli
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oldugu, ve de herhangi bir yapisal degisikligin olmadigr anlagilmaktadir. Bu
baglamda, ARDL (4, 0, 3, 4, 4, 3, 2) modelinden tahmin edilen uzun vadeli
katsayilar, asagidaki Tablo 4.4’te gosterilmektedir.

Sekil 4.1 ARDL Modelin CUSUM ve CUSUM-SQ Stabilite Testileri

16 — 1.4
12 P 1.2
s — 1.0
T 0.8
4
0.6
0
0.4
-4 -
0.2
84 0.0
121 o — 02]
B S e s e e B e e e B B e e e e B e e B L ——-0.4

32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60

—— CUSUM ---- 5% Significance —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Tablo 4.4’te goriildiigli gibi, modelde tahmin edilen uzun vadeli katsayilarin
LNRB (reel sepet doviz kurlar) hari¢ biitiin katsayilar anlamhidir ve parametre
isaretleri beklenildigi yondedir. Ayn1 zamanda Ek-3’te, tahmin edilen uzun vadeli
esbiitinlesme denkleminin de anlamli oldugu goriilmektedir. Tahmin edilen

esbiitiinlesme denklemi agagidaki gibi goriilmektedir.

Tablo 4.4 Uzun Vadeli Katsayilar (Model-1)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Stat Prob.

BVOL -21.6057 9.518139 -2.269957 0.0308
LNRB 8.39853 6.307522 1.331510 0.1934
GDPG -1.82533 0.250171 -7.296364 0.0000
LNM2 3.87675 1.222766 3.170483 0.0036
LNCOP -7.24353 2.507945 -2.888236 0.0073
LNGP -6.28714 2.581546 -2.435418 0.0213
C 22.2094 7.291203 3.046061 0.0049

Esbiitiinlesme Denklemi = TGSGDP -(-21.60*BVOL + 8.39*LNRB -1.83*GDPG

+3.88*LNM2 -7.24*LNCOP -6.29*LNGP + 22.21)
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TGSGDP = -21.60*BVOL + 8.39*LNRB -1.83*GDPG +3.88*LNM2

-7.24*LNCOP -6.29*LNGP +22.21 (5.2)

Bu sonuglara gore, LNM2 degiskeninde bir arti, TGSGDP olan bagimli
degiskeni pozitif bir sekilde etkilemektedir. Para arz1 (M2) endeksinde 1% oraninda
bir artis, ticaret dengesinin GSYIH’ye oraninda 3.88/100 = 0.0388 birimlik bir artisa
neden olacagi goriilmektedir. Ayn1 zamanda, reel sepet doviz kurunda 1% oraninda
bir artisin, ticaret dengesinin GSYIH’ye oraninda 8.39/100 = 0.0839 birimlik bir
artisa neden olabilmektedir ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Uzun vadeli
katsayilarina bakilirsa, LNM2 katsayis1 5% anlamlilik seviyesinde anlamliyken,

LNRB katsayist anlamli degildir.

Diger yandan BVOL, GDPG, LNCOP ve LNGP degiskenlerinde bir artis,
TGSGDP olan bagimli degiskenini negatif bir sekilde etkilemektedir. Bu
degiskenlerin uzun vadeli katsayilari, 5% anlamlilik seviyesinde hepsi anlamlidir.
Sepet kur volatilitesinde bir birimlik artis, TGSGDP degerinde 21.6 birimlik bir
azalisa neden olmaktadir. iktisadi biiyiime oraninda bir birimlik bir artis, TGSGDP
degerinde 1.83 birimlik bir azalisa neden olmaktadir. Ham petrol fiyatlarinda ve altin
fiyatlarinda 1% oraninda bir artis ise, TGSGDP degerinde sirasiyla 0.0724 ve 0.0629

birimlik bir azalisa neden olabilmektedir.

4.3.2 ARDL Modelinin Tahmini (Krize iliskin Kukla Degiskenli)

Asagidaki tahmin edilen modelde, bagimi degiskeni agiklamak i¢in diger
aciklayic1 degiskenlerle beraber, 2008 finansal krizini temsil eden bir kukla
degiskeni kullanilmaktadir. Tablo 4.5’de, tahmin edilen ARDL (4, 0, 2, 4, 4, 3, 2, 0)
modeli yer almaktadir. Bu model, Ek-9’da gosterildigi gibi, (AIC) Akaike bilgi
kriterlerine gore en etkin ve uygun model olarak seg¢ilmistir. Modelden elde edilen
R2 katsayisina gore, bagimli degiskenin 92% kendi gecikme degerlerinden ve de

kullanilan bagimsiz degiskenlerden acgiklanmaktadir. Tahmin edilen D-W degeri ve
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F-istatistik degeri, modelde otokorelasyonun olmadigini ve de modelin anlamli
oldugunu gostermektedir. Bu modelden tahmin edilen bounds test istatistigi (9.36)
olmakta ve Ek-10’da gosterildigi gibi hem I(0) hem de I(1) simirlarin kritik

degerlerinden biiytlik olmaktadir.

Tablo 4.5 ARDL (4, 0, 2, 4, 4, 3, 2, 0) Modeli

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Prob.*
TGSGDP(-1) -0.097681 0.103734 -0.941648 0.3542
TGSGDP(-2) -0.255926 0.089582 -2.856883 0.0078
TGSGDP(-3) -0.345542 0.083122 -4.157023 0.0003
TGSGDP(-4) 0.430005 0.074979 5.735003 0.0000
BVOL -26.04884 9.993409 -2.606603 0.0143
LNRB 0.068995 9.813279 0.007031 0.9944
LNRB(-1) -24.51809 11.14076 -2.200755 0.0359
LNRB(-2) 35.92705 8.846529 4.061147 0.0003
GDPG -0.253059 0.085336 -2.965456 0.0060
GDPG(-1) -0.298696 0.084279 -3.544152 0.0014
GDPG(-2) -0.586762 0.093312 -6.288173 0.0000
GDPG(-3) -0.445317 0.076594 -5.813953 0.0000
GDPG(-4) -0.243236 0.082625 -2.943869 0.0063
LNM2 -7.056842 11.44568 -0.616551 0.5423
LNM2(-1) 7.035320 20.97099 0.335479 0.7397
LNM2(-2) 48.01367 19.97833 2.403288 0.0229
LNM2(-3) -66.54368 18.78028 -3.543273 0.0014
LNM2(-4) 23.16758 9.120418 2.540188 0.0167
LNCOP 3.191406 3.207658 0.994933 0.3280
LNCOP(-1) -8.161078 4.105676 -1.987755 0.0564
LNCOP(-2) 8.898691 3.918858 2.270736 0.0308
LNCOP(-3) -11.84464 3.098164 -3.823115 0.0006
LNGP -9.715281 7.001759 -1.387549 0.1758
LNGP(-1) -25.00210 11.20695 -2.230947 0.0336
LNGP(-2) 23.02869 7.088867 3.248571 0.0029
DM -2.143292 1.057003 -2.027707 0.0519
C 36.76043 11.56766 3.177862 0.0035
R’ 0.92 Bounds (Sinir) Testi 9.36
AIC 3.12 ¥’ (JB) Normallik Testi 3.19 (0.2026)
D-W 1.94 BG Seri Korelasyon LM Testi 1.23 (0.3094)
F-stat 12.74 (0.0000) Ramsey RESET Testi 2.09 (0.1596)
ARCH (Heteroskedastisite) Testi  0.01 (0.9745)

Not: Model se¢im kriteri: AIC, maksimum gecikme uzunlugu = 4 (otomatik se¢im), parantez

icindeki degerler P-degerleri temsil etmektedir.

Bounds testinin sonucu, degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarini ve aralarinda

uzun vadeli bir denge iligkisinin oldugunu gostermektedir. Tahmin edilen ARDL
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modelinin tanisal (diagnostic) testleri, modelin hatalarinda seri korelasyonunun
olmadigint ve de hatalarin normal dagildigin1 gostermektedir. Ayn1 zamanda hata
varyanslarinin esit oldugu, yani heteroskedastisitenin olmadigr goriilmektedir.
Yapilan Ramsey RESET testi, tahmin edilen modelin stabil ve anlamli oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4.6, ARDL (4, 0, 2, 4, 4, 3, 2, 0) modelinden tahmin edilen uzun vadeli
katsayilar1 yer almaktadir. Bu katsayilarin hepsi, LNRB (reel sepet doviz kurlar)
hari¢, %5 anlamlilik seviyesinde anlamlidirlar ve parametre isaretleri beklenildigi
yondedir. LNRB katsayisi ise %10 anlamlilik seviyesinde anlamlidir . Bu modelden

tahmin edilen esbiitiinlesme denklemi asagidaki gibi goriilmektedir.

Esbiitiinlesme Denklemi = TGSGDP -(-20.5248*BVOL + 9.0439*LNRB -1.4396*GDPG

+3.6371*LNM2 -6.2370*LNCOP -9.2099*LNGP -1.6888*DM + 28.9648)

TGSGDP =-20.5248*BVOL + 9.0439*LNRB -1.4396*GDPG +3.6371*LNM2 -

6.2370*LNCOP -9.2099*LNGP -1.6888*DM + 28.9648 (5.3)

Tablo 4.6 Uzun Vadeli Katsayilar (Model-2)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Stat Prob.

BVOL -20.5247 7.861689 -2.6107 0.0142
LNRB 9.043871 5.155213 1.75431 0.0899
GDPG -1.43961 0.230799 -6.2375 0.0000
LNM2 3.637145 1.027236 3.54071 0.0014
LNCOP -6.23698 2.123398 -2.9372 0.0064
LNGP -9.20991 2.736918 -3.3650 0.0022
DM -1.68877 0.763890 -2.2107 0.0351
C 28.96477 7.597565 3.81237 0.0007

Uzun vadeli katsayilara bakildiginda, LNRB ve LNM2 agiklayici
degiskenleri, TGSGDP olan bagimli degiskenini pozitif yonde etkilemektedirler.
Diger yandan BVOL, GDPG, LNCOP ve LNGP degiskenleri, TGSGDP olan
bagimli degiskenini negatif yonde etkilemektedirler. Bu modelde, 2008 finansal
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krizine iligkin bir kukla degiskeni (DM) dahil edilmektedir. Kukla degiskeninin
modele dahil edilmesiyle, LNRB (reel sepet doviz kurlar) degiskeninin anlamlilik
seviyesinde bir iyilesme goriilmektedir. Kukla degiskeninin katsayisi negatif
isaretlidir ve de %5 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Bu durumda, 2008 finansal

krizinin ticaret dengesine negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir.

4.4 Dinamik Panel Veri Analizi

Dinamik panel veri modelleri, statik panel veri modellerinden farkli olarak,
bagimli veya bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini agiklayici degisken olarak
kullanmaktadirlar. Iktisadi iliskiler incelenirken, gecikmeli degerlerinin de agiklayici
faktorler olarak ele alinmasi olduk¢a 6nemlidir. Panel veri modellerinde de dinamik
yapt siklikla kullanilmaktadir. Dinamik panel veri modellerini tahmin etmek igin
birtakim yontemler kullanilmaktadir. Aralarinda (OLS) en kiiciik kareler yontemi de
yer almaktadir. Ancak bu modelde, bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile hata
terimi arasindaki korelasyon, kati digsallik varsayimini ihlal etmektedir. Aym
zamanda modelde birim veya zaman etkiler oldugunda, sapmali tahminler elde

edilmektedir (Tatoglu, 2012b).

Rassal etkiler genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi de, dinamik panel
veri modellerinde sapmali tahminler verebilmektedir. Hata terimi igerisinde yer alan
birime 0zgl etkiler u;, bagimsiz degiskenlerden biriyle korelasyonlu olmamalari
gerektiginden, dinamik modelin tesadiifi etkiler varsayimiyla tahmini tutarsiz
olacaktir. Dinamik panel veri modellerinin tahminlerinde en ¢ok, sabit etkiler modeli
ve birinci fark tahmincileri yer almaktadir. Bu modelde (Y;.;) kullanildigindan, her
bir birimin birer gézlemi kaybolmakta ve modelde her bir birim igin gdlge (kukla)
degiskeni ilave edilmektedir. Bu modelde, ancak T sonsuza giderse tutarlilik

saglanabilmektedir (Tatoglu, 2012b: 70).

Anderson ve Hsiao (1982), gozlenemeyen birimler arasindaki heterojenligi
ortadan kaldirmak igin, birinci farki alinmis bir model kullanmaktadir. Fark: alinmig

modelde, degiskenin diizeyindeki iki gecikmeli degeri ara¢ degiskeni olarak
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kullanilmaktadir. Bu model tutarli tahminler iiretmektedir. Ancak bu model, tiim
moment sartlarinin kullanilmamasi ve kalintinin farki alinmig yapisindan kaynakli

otokorelasyon problemi dikkate alinmadigindan, etkin olmayabilmektedir (Tatoglu,
2012b: 76).

Arellano ve Bond genellestirilmis momentler yontemiyle dinamik panel veri
modeli tahmin edilirken, kat1 digsallik varsayimina dikkat edilmesi gerekmektedir.
Bu modelin esas tanimlama kosullarindan biri, agiklayici degiskenlerin bazilari
gbzlemlenemeyen birim etkilere bagl olarak kesinlikle digsal olmalar1 ya da digsal

olan arag¢ degiskenlerin kullanilmasidir (Arellano ve Bond, 1991: 277).

Arellano ve Bond (1991) GMM yonteminde ii¢ farkli ara¢ degiskeni
kullanilabilmektedir. Birincisi, &; ile iliskisiz olan kati digsal agiklayict degiskenler,
kendilerinin ara¢ degiskenleri olarak kullanilabilmektedirler. ikincisi, zayif digsal
aciklayict degigkenler, gecmis hata terimleriyle iliskili olduklari halde mevcut ve
gelecek donemlerin hata terimleriyle iligkisizdirler. Bu degiskenlerin gegmis
gozlemleri ara¢ degiskeni olarak kullanilabilmektedir. Uciinciisii ise eszamanli igsel

olan aciklayict degiskenlerdir. (Cameron ve Trivedi, 2010: 295).

Bu yontemin tahmini ne kadar iyi olsa da, beraberinde bazi ekonomik
eksiklikleri de getirmektedir. Farki alinmamis modelin kavramsal olarak iyi olmasina
ragmen, birinci farki alindiktan sonra agiklayict degiskenlerin sapmalarini diisiirerek,
testlerin tahmin giiclinii azaltabilmektedir. Bununla beraber, diizeydeki degiskenler
farki alinmig esitlikler ig¢in zayif degiskenler haline gelebilmektedirler. Ayni
zamanda, birinci fark alindiktan sonra bagimli degiskenin 6l¢lim hatalar1 daha da
artmaktadir. Bunun gibi eksikliklerin giderilmesi ve. GMM tahmin yOnteminin
gelistirilmesi adina, yontemin diizeyinde bir esitligin eklenmesi Onerilmektedir

(Wintoki v. d. 2012: 588).
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4.4.1 Arellano ve Bover - Blundell ve Bond Sistem GMM Yontemi

Arellano ve Bond (1991) GMM yonteminin zayif bir tarafi, ozellikle
degiskenlerin rassal dagildiklarinda, diizey degiskenlerinin gecikme degerleri birinci
farklar1 alinmig degigkenler icin zayif ara¢ olmalaridir. Arellano ve Bover (1995) ve
Ahn ve Schmidt (1995), GMM tahmincisinin etkinligini gelistirmek adma farkl
ortogonallik sartlar1 Onermektedir. Ancak bu sartlarin parametreleri dogrusal
degildir. Bunun yaninda (Blundell ve Bond, 1998), diizey denkleminde ek dogrusal
moment kisitlamalar1 elde etmektedir. Bu ek dogrusal moment kisitlamalarinin,
GMM  yoOnteminin  gelistirilmesinde ~ yardimci  olduklar1  varsayilmaktadir

(Wooldridge, 2002: 304).

Bu modele gore, diizey degerler ve birinci farklar olmak iizere iki esitligi olan
bir regresyon sistemi tahmin edilmektedir. Sabit etkileri ortadan kaldirmak igin
degiskenlerin doniistiiriilmesi yerine, sabit etkilerin dissal olmalar1 igin arag
degiskenlerin farklari alinmaktadir. Bu yontemde, her bir ara¢ degiskenin sabit

etkilerle iligkisiz oldugu varsayilmaktadir (Roodman, 2009).

Calismanin bu kisminda, Arellano ve Bover — Blundell ve Bond Sistem GMM
yontemi uygulanmakta ve bunun i¢in Stata 12 istatistik paket programi
kullanilmaktadir. Bu modelde, Tiirkiye ile birlikte BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) tilkeleri de incelenmektedir. Bu kisimda dinamik
panel veri analizi uygulanmakta ve tiim tilkelerin ticaret dengelerini etkileyen ortak
faktorler birlikte aragtirilmaktadir. Bu modelde 2001 — 2015 donemine ait ii¢ aylik
verilerle ¢alisilmaktadir. Modelde bagimli degisken olarak ticaret dengesi, aciklayici
degiskenler olarak ise sirasiyla doviz kuru volatilitesi, reel doviz kuru, iktisadi
biliylime, para arzi, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve enflasyon panel veri setleri yer
almaktadir. Modellerin kurulmasinda, dncelikle bagimli degisken kendi gecikmeli
degeriyle acgiklanmakta ve devaminda, sirasiyla her modelde birer agiklayict
degisken eklenmektedir. En son modelde ise, bagimsiz degiskenlerin aralarinda
istatistiki olarak anlamlilik seviyesi en diisiik olanindan baglayip, sirasiyla anlamli

olmayan aciklayici degiskenler modelden ¢ikarilmaktadir.

100



4.4.1.1 Arellano ve Bover - Blundell ve Bond Sistem GMM Yonteminin

Tahmini

Tablo 4.7 Arellano ve Bover-Blundell ve Bond Sistem GMM (Model-1/1)

Model- Model- Model- Model- Model-
Bagimh Degisken (TGSGDP) 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5
Aciklayicl Degiskenler
L.TGSGDP 0,8833 0,8789 0,8508 0,8335 0,7843
(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
BVOL - 0,3258 0,2698 0,2782 0,2082
- (0,2280)  (0,3140)  (0,2960)  (0,4320)
LNRB - - 0,6832 0,8592 1,2919
- - (0,0090)  (0,0020)  (0,0000)
GDPG - - - -0,0909 -0,0951
- - - (0,0560)  (0,0430)
LNM2 - - - - -0,3092
- - - - (0,0450)
INF - - - - -
LNCOP - - - - -
LNGP - - - - -
DM - - - - -
Sargan Testi (Chi2-degeri) 99,54 96,79 91,93 89,85 88,91
Sargan Testi (p-degeri) (0,0306)  (0,0460)  (0,0895)  (0,1162)  (0,1300)
Wald Testi (Chi2-degeri) 274,62 272,68 285,67 296,12 316,99
Wald Testi (p-degeri) (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
Gozlem Sayisi 84 84 84 84 84
Ulke Sayisi 6 6 6 6 6
Arag Degisken Sayisi 76 77 78 79 80
Hesaplama 2001Q1-  2001Q1-  2001Q1- 2001Q1- 2001Ql1-
Periyodu 2015Q4 2015Q4 2015Q4 2015Q4 2015Q4

Katsayilarin istatistiki anlamlilik testlerine ait p-degerleri parantez igerisinde verilmistir.
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Tablo 4.8 Arellano ve Bover-Blundell ve Bond Sistem GMM (Model-1/2)

Model- Model- Model- Model- Model-
Bagimh Degisken (TGSGDP) 1.6 1.7 1.8 1.9 1.10

Aciklayic1 Degiskenler

L.TGSGDP 0,7937 0,7961 0,7572 0,7560 0,7727
(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

BVOL 0,1075 0,1191 0,0226 0,0022 -
(0,6810)  (0,6470)  (0,9310)  (0,9930) -

LNRB 1,0109 1,0302 1,4250 1,3454 1,3487
(0,0050)  (0,0040)  (0,0000)  (0,0010)  (0,0000)

GDPG -0,1204 -0,0668 -0,0487 -0,0682 -
(0,0110)  (0,2070)  (0,3550)  (0,2300) -

LNM2 -0,2557 0,4860 1,5061 1,7778 1,7030
(0,0940)  (0,2210)  (0,0040)  (0,0030)  (0,0000)

INF 0,0786 0,1037 0,1398 0,1458 0,1466
(0,0430)  (0,0110)  (0,0010)  (0,0010)  (0,0000)

LNCOP - -1,0166 0,4639 0,4661 -
- (0,0470)  (0,5070)  (0,5040) -

LNGP - - -1,7940 -1,8762 -1,6759
- - (0,0030)  (0,0020)  (0,0000)

DM - - - -0,5274 -
- - - (0,3620) -

Sargan Testi (Chi2-degeri) 90,72 88,15 82,93 82,43 84,06
Sargan Testi (p-degeri) (0,1043)  (0,1421)  (0,2482)  (0,2349)  (0,2218)
Wald Testi (Chi2-degeri) 342,88 349,15 364,86 367,15 369,89
Wald Testi (p-degeri) (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
Gozlem Sayisi 84 84 84 84 84
Ulke Sayist 6 6 6 6 6
Arag Degisken Sayisi 81 82 83 84 80
Hesaplama 2001Q1-  2001Q1- 2001Ql- 2001Q1-  2001Ql-
Periyodu 2015Q4 2015Q4 2015Q4 2015Q4 2015Q4

Katsayilarin istatistiki anlamlilik testlerine ait p-degerleri parantez igerisinde verilmistir.

Tahmin edilen tiim modellerin Wald istatistik degerleri Tablo 4.7 ve 4.8’de
gosterilmekte ve bu degerlere bakildiginda, modellerin anlamli olduklari

goriilmektedir. Modelde kullanilan ara¢ degisken sayisi bahsedilen tablolarda yer
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almakta ve bu arag¢ degiskenlerin gegerli olup olmadiklarini sinamak i¢in Sargan testi

uygulanmaktadir.

Sargan testi, genellestirilmis momentler tahmininde kullanilan arag
degiskenlerin gegerliligini sinamak i¢in kullanilmaktadir. Yani modelde tanimlama
kisitlamalarinin - gegerli olup olmadiklarini test etmektedir. Kullanilan arag
degiskenlerin digsal olmalari, bagimsiz  degiskenlerle kalintilar arasinda bir
korelasyonun olmadigint gostermektedir. Sargan testinde, H, hipotezi “asiri
tanimlama kisitlamalart  gecgerlidir” seklinde kurulmaktadir. Kullanilan arag
degiskenlerinin anlamli olmalar1 i¢in Hy hipotezinin reddedilememesi gerekmektedir.
Yukaridaki tablolarda goriildiigii gibi, model 1.1 ve model 1.2 hari¢ tiim modellerde
Hy hipotezi reddedilememektedir. Bu durumda kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli

olduklar1 kabul edilmektedir.

Model 1’de agiklayict degiskenlerin anlamliligina bakildigi zaman, bagimlh
degiskenin (Ticaret dengesi GSYIH’ya oranina) birinci gecikmesi, tim alt
modellerde anlamli oldugu ve parametre isaretlerinin de beklenildigi yonde olduklari

goriilmektedir.

Sepet doviz kuru volatilitesi (BVOL) tahmin edilen tiim alt modellerde,
istatistiki olarak anlamli olmamakla beraber parametre isaretleri de beklendigi yonde
degildir. Normalde, yapilan c¢alismalarin ¢ogunda, kur volatilitesinin ticaret
dengesini negatif bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Diger yandan reel sepet doviz
kurlar1 (LNRB) tahmin edilen tiim alt modellerde, istatistiki olarak anlamli ¢ikmigtir
ve parametre isaretleri beklendigi yondedir. Reel sepet doviz kurlarindaki meydana

gelebilecek deger kaybu, ticaret dengesini pozitif bir sekilde etkilemektedir.

fktisadi biiyiime orani, ticaret dengesini negatif bir sekilde etkilemektedir.
Tahmin edilen modellerden sadece 1.5 ve 1.6 modellerinde, %5 anlamlilik
seviyesinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Literatiirde, iktisadi biiyiime ticaret

dengesini iki yonde de -etkilemektedir. Sadece Tiirkiye i¢in kurulan ARDL
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modelinde de iktisadi biiylime oraninin, ticaret dengesini negatif bir sekilde etkiledgi

goriilmektedir.

Tahmin edilen 1.8, 1.9 ve 1.10 modellerinde, para arzinin (LNM2)
parametreleri anlamli oldugu ve parametre isaretlerinin de beklendigi yonde oldugu
goriilmektedir. Para arzi, ticaret dengesini pozitif yonde etkilemektedir. Bir parasal
genisleme programi sonucunda, paranin nominal olarak deger kaybetmesiyle, ticaret
dengesinin gelismesi beklenmektedir. Bu durum, cari agigin statik ve kismi denge
yaklasiminda agiklanabilmektedir (Bickerdike 1920, Robinson 1946, ve Metzler
1948 bkz.).

Kurulan tim alt modellerde, enflasyon oraninin parametreleri istatistiki
olarak anlamlidir. Parametre isaretlerinin negatif olmalari beklenirken, pozitif
olduklar1 goriilmektedir.  Yerel fiyatlarin artmasi, hane halkinin ithal mallara
yonelmesine sebep olmaktadir. Ayn1 zamanda, fiyatlarin ylikselmesi, ihracat1 daha da
zor hale getirmektedir. Bu nedenle ticaret dengesinin negatif olarak etkilenmesi

beklenmektedir.

Ham petrol fiyatlari, sadece model 1.6’da %35 anlamlilik seviyesinde
istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Literatlirde, petrol fiyatlari ile ticaret dengesi
iligkisinin negatif oldugu goriilmektedir. Model 1.6°da da goriildiigii gibi ham petrol
fiyatlarinin parametre isareti negatiftir. Diger modellerde ise, parametrelerinin
istatistiki olarak anlamli olmadiklar1 goriilmektedir. Altin fiyatlari ile ticaret dengesi
arasinda da, negatif bir iliski bulunmakta ve tiim modellerde parametrelerin istatistiki

olarak anlamli olduklar1 belirtilmektedir.
2008 kiiresel finansal krizini temsil eden kukla degiskeni (DM) ise,

beklendigi gibi ticaret dengesini negatif bir sekilde etkilemektedir. Ancak, tahmin

edilen parametrelerin istatistiki olarak anlamli olmadiklar1 gosterilmektedir.

104



4.4.1.2 Arellano ve Bover - Blundell ve Bond Sistem GMM Yonteminin

(Direncli Stantart Hatalar ile Tahmini)

Tablo 4.9 Arellano ve Bover-Blundell ve Bond Sistem GMM (Model-2/1)

Model- Model- Model- Model- Model-
Bagimh Degisken (TGSGDP) 2.1 2.2 2.3 2.4 2.5
Aciklayicl Degiskenler
L.TGSGDP 0,8833 0,8789 0,8508 0,8335 0,7843
(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
BVOL - 0,3258 0,2698 0,2782 0,2082
- (0,1950)  (0,0830)  (0,0990)  (0,0530)
LNRB - - 0,6832 0,8592 1,2919
- - (0,0460)  (0,1250)  (0,0320)
GDPG - - - -0,0909 -0,0951
- - - (0,0530)  (0,4760)
LNM2 - - - - -0,3092
- - - - (0,0000)
INF - - - - -
LNCOP - - - - -
LNGP - - - - -
DM - - - - -
A-Bond AR(1) testi (p-degeri) (0,0859)  (0,0869)  (0,0724)  (0,0617)  (0,0568)
A-Bond AR(1) testi (p-degeri) (0,5265)  (0,5516)  (0,5659)  (0,2071)  (0,2272)
Wald Testi (Chi2-degeri) 3071,27 2245,41 487,39 8077,98 2259,15
Wald Testi (p-degeri) (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
Gozlem Sayisi 84 84 84 84 84
Ulke Sayist 6 6 6 6 6
Arag Degisken Sayisi 76 77 78 79 80
Hesaplama 2001Q1-  2001Q1-  2001Q1- 2001Q1- 2001Ql1-
Periyodu 2015Q4 2015Q4 2015Q4 2015Q4 2015Q4

Katsayilarin istatistiki anlamlilik testlerine ait p-degerleri parantez igerisinde verilmistir.
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Tablo 4.10 Arellano ve Bover-Blundell ve Bond Sistem GMM (Model-2/2)

Model- Model- Model- Model- Model-
Bagimh Degisken (TGSGDP) 2.6 2.7 2.8 2.9 2.10
Aciklayicl Degiskenler
L.TGSGDP 0,7937 0,7961 0,7572 0,7560 0,7727
(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
BVOL 0,1075 0,1191 0,0226 0,0022 -
(0,1700)  (0,1400)  (0,7400)  (0,9760) -
LNRB 1,0109 1,0302 1,4250 1,3454 1,3487
(0,1910)  (0,0910)  (0,0050)  (0,0030)  (0,0010)
GDPG -0,1204 -0,0668 -0,0487 -0,0682 -
(0,3090)  (0,5870)  (0,6760)  (0,5910) -
LNM2 -0,2557 0,4860 1,5061 1,7778 1,7030
(0,0010)  (0,0920)  (0,0010)  (0,0000)  (0,0000)
INF 0,0786 0,1037 0,1398 0,1458 0,1466
(0,2080)  (0,1440)  (0,0250)  (0,0120)  (0,0140)
LNCOP - -1,0166 0,4639 0,4661 -
- (0,0030) (0,4860)  (0,4860) -
LNGP - - -1,7940 -1,8762  1,675886
- - (0,0050)  (0,0010)  (0,0000)
DM - - - -0,5274 -
- - - (0,4290) -
A-Bond AR(1) testi (p-degeri) (0,0530)  (0,0512)  (0,0536)  (0,0510)  (0,0749)
A-Bond AR(1) testi (p-degeri) (0,7446)  (0,5620)  (0,8051)  (0,7250)  (0,8966)
Wald Testi (Chi2-degeri) 84 84 84 84 84
Wald Testi (p-degeri) 6 6 6 6 6
Gozlem Sayisi 81 82 83 84 80
Ulke Sayist 312,75 354,4 1648,05 994,33 9142,04
Arag Degisken Sayisi (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
Hesaplama 2001Q1-  2001Q1- 2001Q1- 2001Q1- 2001Ql1-
Periyodu 2015Q4 2015Q4 2015Q4 2015Q4 2015Q4

Katsayilarin istatistiki anlamlilik testlerine ait p-degerleri parantez igerisinde verilmistir.
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Tablo 4.9 ve 4.10°da, Model-2’nin tahmin sonuglari yer almaktadir. Bu
modelin diger modelden tek farki, standart hatalarin direngli olarak hesaplanmis
olmasidir. Tahmin edilen parametre degerlerine ve de istatistiki anlamlilik
seviyelerine bakildiginda, diger modelle ayni oldugu goriilmektedir. Bu modelde, bir

oncekinde oldugu gibi Sargan testi uygulanamamaktadir.

Bu modelde Arellano ve Bond (1991) calismasinda, dinamik panel veri
modellerinde hatalarin arasinda sira korelasyonun olup olmadigini smamak igin
Onerilen test uygulanmaktadir. Genellestirilmis momentler tahmincisinin en 6nemli
varsayimlarindan biri de, birinci fark modelinin hatalar1 arasinda ikinci dereceden
otokorelasyonun olmamasidir. Bu modelde, birinci dereceden otokorelasyonun
olmasi sorun degildir. Ancak, GMM tahmin yOnteminin etkin olabilmesi igin,
modelde ikinci dereceden otokorelasyonun olmamasi gerektigi belirtilmektedir. Bu

testin Hy hipotezi, hatalarin arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulmaktadir.

Arellano ve Bond (1991), testin sonuclar1 Tablo 4.9 ve 4.10’da verilmektedir.
Sonuglara bakildiginda, alt modellerin hi¢ birinde Hy hipotezi reddedilememektedir.
Bu durumda, tahmin edilen genellestirilmis momentler modellerin hatalari1 arasinda
ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigi goriilmektedir. Tahmin edilen parametre

degerleri de birinci modelle aynidir.

Tahmin edilen modellerin arasinda, model 1.10 ve model 2.10 nihai model
olarak secilmektedir. Bu modellerin se¢imi, bagimsiz degiskenlerin aralarinda
istatistiki olarak anlamlilik seviyesi en diisiik olanindan baglayip, sirasiyla anlamli
olmayan agiklayict degiskenler modelden ¢ikarilarak yapilmigtir. En son modelde de,
ticaret dengesini agiklamada sirasiyla ticaret dengesinin birinci gecikmesi, reel sepet
doviz kurlari, para arzi, enflasyon orani ve altin fiyatlarinin istatistiki olarak anlamli
olduklar1 goriilmektedir. Ayni zamanda, enflasyon orani harig¢, tahmin edilen

parametre isaretlerinin hepsinin beklendigi yonde olduklar1 belirtilmektedir.
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Bu calisma, Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin ticaret dengelerini etkileyen
faktorleri arastirmaktadir. DOviz kurlarinda artan volatilitenin, bu iilkelerin
ticaretlerini dogrudan veya dolayli olsun, 6nemli bir sekilde etkiledigi goriillmektedir.
Dis ticaret, doviz kuru volatilitesinden baska, birtakim makroekonomik ve finansal
faktorlerden de etkilenmektedir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin ticaret
dengelerini agiklayan faktorler olarak basta doviz kuru volatilitesi olmak tizere, reel
doviz kurlar, iktisadi biiylime, para arzi, petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve enflasyon
orani degiskenleri kullanilmaktadir. Daha sonra da, modele 2008 finansal krizinin
etkisini gosteren bir kukla degiskeni dahil edilmektedir. Boylece bu faktorlerin,
Tiirkiye ve BRICS flkelerinin ticaret dengelerini ne sekilde etkiledikleri

incelenmektedir.

Bu caligmada, ilk olarak sadece Tiirkiye’nin ticaret dengesini etkileyen
faktorler incelenmektedir. Bunu arastirmak icin, ARDL Otoregresif Dagitilmig
Gecikme Modeli uygulanmaktadir. ARDL modelinin bir tane denklemi olmasi, bu
modelin uygulanmasin1 ve de yorumlanmasini daha da kolaylastirmaktadir. Bu
modelde, 2001 - 2015 donemine ait li¢ aylik veriler kullanilmaktadir. ARDL
modelinin uygulanmas: i¢in, kullanilan degiskenlerin I(0), I(1) veya ikisinin
birlesimi seklinde olmalar1 gerekmekte ve bu da, yapilan duraganlik testleriyle teyit

edilmektedir.

Tahmin edilen ARDL (4, 0, 3, 4, 4, 3, 2) modeli, (AIC) Akaike bilgi
kriterlerine gdre en etkin ve uygun model olarak secilmekte ve Tablo 4.3’de
gosterilmektedir. Modelden elde edilen R2 katsayisi, bagimli degiskeninin 92%’si
kendi gecikme degerlerinden ve de kullanilan bagimsiz degiskenlerden agiklandigini
gostermektedir. Tahmin edilen Durbin-Watson ve F-istatistik degerleri, modelde
otokorelasyonun olmadigint ve de modelin anlamli oldugunu agiklamaktadir.
Uygulanan smir (bounds) testi, bagimli ve agiklayict degiskenlerin arasinda uzun

vadeli bir denge iligkisinin oldugunu 6nermektedir.

108



Tahmin edilen ARDL modelinin tanisal (diagnostic) testleri de, modelin
hatalarinda seri korelasyonun olmadigini, hatalarin normal dagildigini ve aym
zamanda hata varyanslarinin esit oldugunu, yani heteroskedastisitenin olmadigini
gostermektedir. Bununla beraber, yapilan Ramsey RESET testi ve de CUSUM ve
CUSUM-SQ testlerinden, tahmin edilen parametrelerin ve hata varyanslarmin stabil

olduklar1 ve de herhangi bir yapisal degisikliginin olmadig1 anlasilmaktadir.

Bu modelden elde edilen bulgular 1s181inda, reel doviz kurlar1 ve para arzinin,
Tiirkiye’nin ticaret dengesini pozitif bir sekilde etkiledikleri goriilmektedir. En
yiiksek korelasyon degerinin, reel doviz kuru degiskenine ait olmasia ragmen, bu
degiskenin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Diger yandan, doviz
kuru volatilitesi Tiirkiye’nin ticaret dengesini negatif bir sekilde etkilemektedir.
Buna benzer ¢alismalarda, (Caballero ve Corbo, 1989; Caporale ve Doroodian, 1994;
Doganlar, 2002; Vergil, 2002; Arize v. d., 2004; Sekantsi 2011), doviz kuru
volatilitesi ile ticaret arasindaki iliskinin negatif oldugu sdylenmektedir. Bununla
birlikte, ekonomik biiylime orani, ham petrol fiyatlari, ve altin fiyatlarinin da, ticaret
dengesini negatif bir sekilde etkiledikleri goriillmektedir. Bu degiskenlerin arasinda
en yliksek korelasyon degerinin, doviz kuru volatilitesi degiskenine ait oldugu
goriilmektedir. Genel olarak, reel doviz kuru hari¢, diger degiskenlerin hepsi,

istatistiksel olarak anlamli bir sekilde ticaret dengesini etkiledikleri belirtilmektedir.

Ayni modele, 2008 kiiresel finansal krize iliskin kukla degiskeninin dahil
edilmesiyle, reel doviz kurunun anlamlilik seviyesinin degistigi fark edilmektedir.
Bu model altinda, reel doviz kurunun ticaret dengesini agiklamada, %10 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, 2008

finansal krizinin ticaret dengesini negatif bir sekilde etkiledigi belirtilmektedir.

Bu ¢aligmanin ikinci modelinde, Tiirkiye ile birlikte BRICS iilkeleri de
incelenmektedir. Bu modelde 2001 - 2005 donemine ait {i¢ aylik panel veriler
kullanilmaktadir. Arastirma yontemi olarak da Arellano ve Bover — Blundell ve
Bond Sistem GMM yontemi uygulanmaktadir. Bu yontemde, diizey degerler ve

birinci farklar olmak tizere iki esitligi olan bir regresyon sistemi tahmin edilmektedir.
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Sabit etkileri ortadan kaldirmak icin degiskenlerin doniistiiriilmesi yerine, sabit
etkilerin digsal olmalar1 istenmekte ve ara¢ degiskenlerin farklarinin alinmasi
gerekmektedir. Bu yontemde, her bir ara¢ degiskenin sabit etkilerle iligkisiz oldugu

varsayilmaktadir (Roodman, 2009).

Tahmin edilen tiim modellerin, Wald istatistik degerlerine gore anlamli
olduklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte, yapilan Sargan testleri, genellestirilmis
momentler tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerinin  (asir1  tanimlama
kisitlamalarinin) gecerli olduklarini  gostermektedir. Ayrica, direngli standart
hatalarla tahmin edilen modelde, hatalarin arasinda ikinci dereceden otokorelasyonun

olmadig1 goriilmektedir.

Tahmin edilen modellerin hepsinde, ticaret dengesi, kendi gecikmeli
degerinden anlamli bir sekilde agiklandig1 ve parametre isaretinin beklenildigi yonde
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin ticaret dengeleri, reel doviz
kurlar tarafindan da pozitif ve anlaml bir sekilde etkilenmektedir. Bununla beraber,
tahmin edilen 1.8, 1.9 ve 1.10 modellerinde, para arzi ile ticaret dengesi iliskisinin
pozitif oldugu belirtilmektedir. Bir parasal genisleme programindan, paranin nominal
olarak deger kaybetmesi durumunda, ticaret dengesinin gelismesi beklenmektedir

(Bickerdike, 1920; Robinson, 1946; Metzler, 1948; bkz.).

Doviz kuru volatilitesi, tahmin edilen tiim alt modellerde istatistiki olarak
anlamli olmamakla beraber, parametre isaretleri de beklenildigi yonde degildir.
Doviz kuru volatilitesinin, ticaret dengesini negatif bir sekilde etkilemesi beklense
de, aralarinda pozitif bir iligki bulan ¢aligmalar da vardir. Buna benzer, (Belanger v.
d., 1992; Hwaug ve Lee, 2005; Wang ve Barrett, 2007), doviz kuru volatilitesi ile dig

ticaret arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.

fktisadi biiyiime orani, ticaret dengesini negatif bir sekilde etkilemektedir.
Tahmin edilen modellerden sadece 1.5 ve 1.6 modellerinde, %5 anlamlilik
seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Literatiirde, iktisadi

biliylime ticaret dengesini iki yonde de etkilemektedir. Hassan v. d. (2017) iktisadi
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biliylime ile ticaret dengesi arasinda pozitif bir iliski bulmakta, ancak Christensen
(2012), bu iligkinin negatif oldugunu belirtmektedir. Sadece Tiirkiye i¢in tahmin
edilen ARDL modelinde de, iktisadi biiyiime oraninin ticaret dengesine olan

etkisinin negatif oldugu goriilmektedir.

Kurulan tim alt modellerde, enflasyon oraninin parametrelerinin istatistiki
olarak anlamli, ancak ticaret dengesine olan etkisinin pozitif oldugu goriilmektedir.
Genelde, enflasyon orani ile ticaret dengesi arasinda negatif bir iligkinin olmasi
beklenmektedir. Yerel fiyatlarin artmasi, hane halkinin ithal mallara yonelmesine
sebep olabilmektedir. Ayn1 zamanda, fiyatlarin yiikselmesi durumlarinda, ihracatin
daha zor hale geldigi goriilmektedir. Bu ylizden de, ticaret dengesinin negatif olarak

etkilenmesi beklenmektedir.

Ham petrol fiyatlar1 ile ticaret dengesi iliskisinin negatif oldugu, ancak
sadece model 1.6’da %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Literatiirde, petrol fiyatlar1 ile ticaret dengesi iligkisinin negatif
oldugu belirtilmektedir. Benzer sonuglar, (Qiangian, 2011; Arouri v. d., 2014)
caligmalarinda da goriilmektedir. Altin fiyatlari ile ticaret dengesi arasinda da negatif
ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. 2008 kiiresel finansal krizini temsil eden kukla
degiskeni (DM) ise, beklendigi gibi ticaret dengesini negatif bir sekilde
etkilemektedir. Ancak, tahmin edilen parametrelerin istatistiksel olarak anlamli

olmadiklart goriilmektedir.

Tahmin edilen modellerin arasinda, model 1.10 ve model 2.10 nihai model
olarak secilmektedir. Bu modellerin se¢imi, istatistiksel olarak anlamli olmayan
aciklayict degiskenlerin modelden ¢ikarilmasiyla yapilmaktadir. En son modelde,
ticaret dengesini agiklamada sirasiyla ticaret dengesinin birinci gecikmesi, reel sepet
doviz kurlari, para arzi, enflasyon orani ve altin fiyatlarmin istatistiksel olarak

anlamli olduklar1 goriilmektedir.
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EKLER

ARDL Modeli i¢in Ekler

Ek-1 Degiskenlerin Tanimlama Istatistikleri

TGSGDP BVOL LNRB GDPG LNM2 LNCOP LNGP INF
Mean -3.136823 0.074765 0.325314 1.269007 1.727116 1.775991 2.877278 14.83060
Median -3.757530  0.060430 0.309576 1.859599 1.855703 1.819434 2.950491 8.926913
Maximum 14.18170 0.478163 0.537130 5.620015 2.348982 2.103587 3.236638 70.44962
Minimum -9.708263 0.026715 0.234560 -5.352804 0.823221 1.304347 2.420671 4.347629
Std. Dev. 3.576142 0.064372 0.070032 2.629006 0.467566 0.212174 0.262862 15.39706
Skewness 1.942863 4.579171 1.153327 -0.903812 -0.518278 -0.558483 -0.302961 2.359585
Kurtosis 10.55475 27.57827 3.794131 3.316145 1.900992 2.122796 1.674244 7.582340
Jarque-Bera 180.4328 1719.917 14.87824 8.418623 5.705668 5.042754 5.311926 108.1710
Probability 0.000000  0.000000 0.000588 0.014857 0.057681 0.080349 0.070231 0.000000
Sum -188.2094 4.485908 19.51886 76.14040 103.6269 106.5595 172.6367 889.8361
Sum Sq. Dev. 7545388 0.244480 0.289362 407.7887 12.89848 2.656044 4.076703 13987.09
Observations 60 60 60 60 60 60 60 60
Ek-2 AIC Kriterine Gore En Iyi 10 ARDL Modeli
Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification
13133 -61.592279 3.164010 4.140519 3.542600 0.841328 ARDL(4,0,3,4,4,3,2)
13128 -60.772019 3.170429 4.183105 3.563042 0.840405 ARDL(4,0,3,4,4,4,2)
10008 -61.300983 3.189321 4.201997 3.581933 0.837362 ARDL(4,1,3,4,4,3,2)
12508 -61.359017 3.191393 4.204069 3.584006 0.837024 ARDL(4,0,4,4,4,3,2)
13753 -62.553855 3.198352 4.174861 3.576942 0.835784 ARDL(4,0,2,4,4,4,2)
12503 -60.569279 3.198903 4.247746 3.605537 0.835688 ARDL(4,0,4,4,4,4,2)
10003 -60.589610 3.199629 4.248472 3.606263 0.835569 ARDL(4,1,3,4,4,4,2)
13132 -61.590640 3.199666 4.212342 3.592278 0.835670 ARDL(4,0,3,4,4,3,3)
13127 -60.758673 3.205667 4.254510 3.612301 0.834573 ARDL(4,0,3,4,4,4,3)
9383 -61.069317 3.216761 4.265604 3.623395 0.832728 ARDL(4,1,4,4,4,3,2)
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Ek-3 ARDL Model-1 Bounds (Sinir) Testi

Hy: Uzun vadeli bir iliski yoktur

Test Istatistigi

Deger

F-stat

10.13125

6

Kritik Deger Sinirlari

Anlamlilik Seviyesi

1(0) Sinin

I(1) Stnurt

10%
5%
2.5%
1%

2.12
2.45
2.75
3.15

3.23
3.61
3.99
4.43

Ek-4 ARDL Esbiitiinlesme ve Uzun Vadeli Sekli

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Stat Prob.

D(TGSGDP(-1)) 0.0300 0.11259 0.26650 0.7917
D(TGSGDP(-2)) -0.1945 0.09517 -2.04420 0.0501
D(TGSGDP(-3)) -0.4950 0.08151 -6.07293 0.0000
D(BVOL) -23.5585 9.96667 -2.36332 0.0250
D(LNRB) 3.4321 9.72302 0.352995 0.7266
D(LNRB(-1)) -44.5062 11.6718 -3.81316 0.0007
D(LNRB(-2)) 13.4465 7.97318 1.686471 0.1024
D(GDPG) -0.3041 0.08414 -3.61472 0.0011
D(GDPG(-1)) 0.6561 0.09464 6.932541 0.0000
D(GDPG(-2)) 0.49431 0.07891 6.263704 0.0000
D(GDPG(-3)) 0.2336 0.08456 2.763113 0.0098
D(LNM2) -3.1203 11.2564 -0.27720 0.7836
D(LNM2(-1)) -48.8453 20.3573 -2.39940 0.0231
D(LNM2(-2)) 73.1586 19.8547 3.684685 0.0009
D(LNM2(-3)) -31.5725 10.1862 -3.09951 0.0043
D(LNCOP) 3.2514 3.27243 0.993599 0.3286
D(LNCOP(-1)) -10.0747 4.02586 -2.50251 0.0182
D(LNCOP(-2)) 13.0246 3.14977 4.135094 0.0003
D(LNGP) -12.6710 7.21365 -1.75653 0.0896
D(LNGP(-1)) -22.6841 7.22380 -3.14019 0.0039
CointEq(-1) -1.09038 0.15790 -6.90519 0.0000

Cointeq = TGSGDP - (-21.6058*BVOL + 8.3985*LNRB -1.8253*GDPG +
3.8768*LNM2 -7.2435*LNCOP -6.2871*LNGP + 22.2095 )
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Uzun Vade Katsayilar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Stat Prob.
BVOL -21.605764 9.518139 -2.269957 0.0308
LNRB 8.398531 6.307522 1.331510 0.1934
GDPG -1.825336  0.250171 -7.296364 0.0000
LNM2 3.876759 1.222766 3.170483 0.0036
LNCOP -7.243537  2.507945 -2.888236 0.0073
LNGP -6.287143  2.581546 -2.435418 0.0213
C 22.209452  7.291203 3.046061 0.0049
Ek-5 Hatalarin Dagilim (Histogram)
10
Series: Residuals
Sample 5 60
8 Observations 56
Mean -2.77e-14
6 Median -0.040490
Maximum 2.059207
Minimum -1.127121
4 Std. Dev. 0.733398
i Skewness 0.469659
Kurtosis 2.668498
21 Jarque-Bera  2.315161
Probability 0.314246
0
1.0 0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 20

Ek-6 Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi:

F-stat 0.609169 Prob. F(2,27)

Obs*R? 2.417821

Prob. Chi-Square(2)

0.5511
0.2985

EKk-7 Heteroskedastisite Testi: ARCH

F-stat 0.435070  Prob. F(1,53)
Obs*R* 0.447812  Prob. Chi-Square(1)

0.5124
0.5034
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Ek-8 Ramsey RESET Model Stabilite Testi

Value df Probability
t-statistic 1.314511 28 0.1993
F-statistic 1.727938 (1, 28) 0.1993
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 1.719512 1 1.719512
Restricted SSR 29.58297 29 1.020102
Unrestricted SSR 27.86346 28 0.995124

ARDL Modeli i¢cin Ekler (Krize Iliskin Kukla Degiskenli Model)

Ek-9 AIC Kriterine Gore En Iyi 10 ARDL Modeli

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification

68790 -60.499475  3.124981 4.101490 3.503572 0.847401 ARDL(4,0,2,4,4,3,2,0)
65665 -59.642972  3.130106 4.142782 3.522718 0.846713 ARDL(4,0,3,4,4,3,2,0)
68785 -60.026376  3.143799 4.156475 3.536411 0.844599 ARDL(4,0,2,4,4,3,3,0)
68765 -60.028141  3.143862 4.156538 3.536474 0.844589 ARDL(4,0,2,4,4,4,2,0)
62540 -59.104521 3.146590 4.195433 3.553224 0.844063 ARDL(4,0,4,4,4,3,2,0)
65640 -59.326577  3.154521 4.203363 3.561155 0.842822 ARDL(4,0,3,4,4,4,2,0)
65660 -59.344280 3.155153 4.203996 3.561787 0.842722 ARDL(4,0,3,4,4,3,3,0)
53165 -60.374613  3.156236 4.168912 3.548848 0.842654 ARDL(4,1,2,4,4,3,2,0)
50040 -59.468175 3.159578 4.208421 3.566212 0.842025 ARDL(4,1,3,4,4,3,2,0)
34415 -58.479387  3.159978 4.244988 3.580634 0.841641 ARDL(4,2,3,4,4,3,2,0)

Ek-10 ARDL Model-2 Bounds (Sinir) Testi

Hy: Uzun vadeli bir iliski yoktur

Test Istatistigi Deger

F-stat 9.3646

Kritik Deger Sinirlar:

Anlamlilik Seviyesi

1(0) Sinin

I(1) Stnirt

10%
5%
2.5%
1%

2.03
2.32
2.6
2.96

3.13
3.5

3.84

4.26
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Ek-11 ARDL Esbiitiinlesme Denklemi ve Uzun Vadeli Katsayilar

Cointeq = TGSGDP - (-20.5248*BVOL + 9.0439*LNRB -1.4396*GDPG +
3.6371*LNM2 -6.2370*LNCOP -9.2099*LNGP -1.6888*DM + 28.9648 )

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Stat Prob.
BVOL -20.5247 7.861689 -2.6107 0.0142
LNRB 9.043871 5.155213 1.75431 0.0899
GDPG -1.43961 0.230799 -6.2375 0.0000
LNM2 3.637145 1.027236 3.54071 0.0014
LNCOP -6.23698 2.123398 -2.9372 0.0064
LNGP -9.20991 2.736918 -3.3650 0.0022
DM -1.68877 0.763890 -2.2107 0.0351
C 28.96477 7.597565 3.81237 0.0007
Ek-12 Hatalarin Dagilima (Histogram)
12
Series: Residuals
Sample 5 60
104 Observations 56
s Mean -2.04e-14
Median -0.044051
Maximum 2.069358
6 Minimum -1.135318
Std. Dev. 0.719225
4 Skewness 0.581925
) Kurtosis 3.118359
24 Jarque-Bera  3.193302
Probability 0.202574
0 T T T T
-1.0 0.5 0.0 0.5 1.0 15 2.0

Ek-13 Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi:

F-stat
Obs*R?

1.225512  Prob. F(2,27)
4.660527 Prob. Chi-Square(2)

0.3094
0.0973

Ek-14 Heteroskedastisite Testi: ARCH

F-stat
Obs*R?

0.001032  Prob. F(1,53)
0.001070  Prob. Chi-Square(1)

0.9745
0.9739
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Ek-15 Ramsey RESET Model Stabilite Testi

Value df Probability
t-stat 1.444790 28 0.1596
F-stat 2.087417 (1, 28) 0.1596
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 1.973859 1 1.973859
Restricted SSR 28.45063 29 0.981056
Unrestricted SSR 26.47677 28 0.945599
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