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ONSOZ

Bu tez c¢aligmasi, kiiresellesen diinya ekonomisinde uluslararasi ticaretin gevresel
siirdiiriilebilirlik, finansal riskler ve asimetrik soklarla olan karmasik etkilesimini
ekonometrik modeller 15181nda analiz etmeyi amaglamaktadir. Calisma siirecinde elde
edilen bulgularin hem literatiire hem de politika yapicilara katki sunmasi en biiyiik

temennimdir.

Bu mesakkatli akademik yolculukta, engin bilgi ve tecriibeleriyle calismamin her
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ve Dr. Ogr. Uyesi Hami AYDIN’a siikranlarimi ve saygilarimi sunarim.
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OZET

Kiiresellesmenin artmasiyla beraber uluslararas: ticaret, geleneksel faktorlerin
Otesinde g¢evresel siirdiiriilebilirlik, risk primi ve finans gostergeleriyle giiclii bir
etkilesim igerisine girmekte ve daha karmagik bir yapi sergilemektedir. Bu ¢aligma,
cevresel etkilerin ve finansal istikrarin dis ticaret iizerindeki belirleyiciligini biitlinciil
bir yaklagimla ortaya koymayir amaglamaktadir. Calismada, makroekonomik
dinamikler ve gelismis ekonometrik yontemler aracilifiyla uluslararasi ticaretin
cevresel ve finansal belirleyicileri {i¢ kademeli analiz yapisiyla incelenmistir. 1994-
2022 doénemini kapsayan ilk boliimde, E7 iilkelerinde karbon emisyonunun disa
aciklik {iizerindeki etkisi, Pedroni panel esbiitiinlesme testi, DCCEMG ve AMG
tahmincileriyle analiz edilmistir. Bulgular, karbon emisyonunun dis ticareti pozitif
yonde etkiledigini ve Cin, Rusya ve Tiirkiye’de ¢evresel Heckscher-Ohlin teorisi ile
kirlilik cenneti hipotezinin gegerli olduguna isaret etmektedir. Tiirkiye nin 2010-2023
déneminin ele alindig1 ikinci boliimde, CDS priminin ihracat {izerindeki etkisi A-
ARDL modeliyle test edilmistir. Analiz sonucunda, CDS primi, ihracat1 kisa donemde
negatif yonde etkilemektedir. Uzun donemdeyse TUFE ve BIST 100 endeksinin
ihracat performansini belirledigi goriilmektedir. Ayni1 donemin baz alindig: tiglincii
boliimde ise Hatemi-J testiyle finansal gostergeler ve dis ticaret arasindaki asimetrik
nedensellik iliskileri incelenmistir. Ozellikle bankacilik sektdrii karliligmin ve reel
efektif doviz kurunun ihracat ve ithalat ilizerindeki etkisi, soklarin yoniine gore
farklilagmistir. Cevreye duyarli, riskleri yonetebilen ve giiclii finansal sisteme sahip
biitiinlesik bir ekonomik modelin, dis ticaretin siirdiiriilebilirligine katki saglayacagi

distinilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Karbon Emisyonu, CDS Primi, Finansal Gostergeler, Dis Ticaret, E7 iilkeleri
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ABSTRACT

Amidst intensifying globalization, international trade increasingly interacts with
environmental sustainability, risk premiums, and financial indicators, exhibiting a
complex structure. Therefore, this study aims to reveal the determinative role of
environmental effects and financial stability on foreign trade through a holistic
approach. In this context, the environmental and financial determinants of
international trade are examined via a three-stage analysis using macroeconomic
dynamics and advanced econometric methods. The first section analyzes the impact of
carbon emissions on trade openness for the period 1994-2022 in E7 nations using
Pedroni cointegration, DCCEMG, and AMG estimators. Results indicate a positive
effect, validating the Environmental Heckscher-Ohlin theory and Pollution Haven
Hypothesis in China, Russia, and Tiirkiye. The second section examines the effect of
CDS premiums on Tiirkiye’s exports via the A-ARDL model, for the period 2010-
2023. Findings reveal that CDS negatively impacts exports in the short run, while the
CPI and BIST 100 index drive exports in the long-run. The third section employs the
Hatemi-J test to explore asymmetric causality between financial indicators and trade
over the same period. Particularly, the impacts of banking sector profitability and real
effective exchange rates diverge based on the direction of shocks. Ultimately, an
integrated economic model prioritizing environmental sensitivity, risk management,

and financial stability is posited to enhance trade sustainability.

Keywords: Carbon Emissions, CDS Premiums, Financial Indicators, Foreign Trade, E7 Countries
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GIRIS

Dis ticaret, bir lilkenin kendi sinirlari iginde iiretilmeyen mallar1 ve hizmetleri
ithal etmesini ve kendi {irettigi mallar1 ve hizmetleri ihra¢ etmesini ifade etmektedir.
Dis ticaretin tarih boyunca gelisimi, kiiresel ekonominin temel taglarindan biri haline
gelmesini saglamustir. Uretim faktdrlerinin etkin kullanimi, kaynaklarin optimal
dagilimi, ekonomik biiylime, istihdam, teknolojik gelisme ve refah diizeyi iizerinde
uluslararas1 mal ve hizmet aligveriginin iyilestirici etkisi bulunmaktadir. Ayrica
rekabetin artmasina ve inovasyonun tesvik edilmesine katki sunmaktadir (IMF,
2021:9-10). Bu ¢alismada dis ticaretin 6nemi, dis ticareti etkileyen unsurlar, dis ticaret

politikalar1 ve politikalarin sonuglari ele alinacaktir.

Dis ticaretin ¢ok boyutlu bigimi, ekonomik sistemler acisindan 6nem arz
etmektedir. ilk olarak, dis ticaret ekonomik biiyiimeyi desteklemekte ve istihdam
imkanlarm artirmaktadir. Thracat ve ithalat, iilkedeki iiretim ve tiiketim dengesinin
kurulmasinda énemli rol oynamaktadir. Ancak bu dengeyi korumak i¢in gergekci ve
stirdiiriilebilir politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayrica, dis ticaret vasitastyla farkli
sektorlerde uzmanlagsma tesvik edilmekte ve dolayisiyla verimlilik artirilmaktadir
(Sowrov, 2024:14-17). ikinci olarak, dis ticaret teknolojinin, bilginin ve deneyimin
paylasilmasina yardime1 olmaktadir. Dis ticaret yoluyla elde edilen teknoloji, bilgi
veya tecribbe yerel iiretim siireglerini modernlestirmektedir. Ozellikle yiiksek
teknolojili Uirtinlerin ithalati, yerel sanayiye rekabet gilicii ve dinamizm
kazandirmaktadir (Akcigit ve Melitz, 2022:398-399). Son olarak, dis ticaret iiriin ve
hizmet cesitliligini artirmaktadir. Rekabet kaliteyi yiikseltirken, maliyetleri de
diistirmektedir. Fakat rekabet¢i baskiya dayanabilen sektorlerin desteklenmesi,
ekonomik istikrarin uzun vadeli olmasi agisindan 6nem arz etmektedir (Melitz ve

Redding, 2021:30).

Dis ticareti, etkileyen cok sayida etken bulunmaktadir. Bunlardan ilki
ekonomik etkinlik iken, ikincisi ise doviz kurudur. Ekonomik biiylime orani, i¢ talep
seviyesi ve yatirim hacmi, dis ticaret hacmine etki etmekte iken, rekabetci doviz kuru
politikalari, dis ticaret dengesinin siirdiiriilebilirligini desteklemektedir (Hong Nga vd.,
2024:2). Ugiincii olarak politik kararlar ve uluslararasi ticaret anlagmalar1 da dis

ticaretin yOniinii tayin etmektedir. Hiikiimetlerin uyguladig1 dis ticaret politikalari,



ticaret anlagmalari, glimriik birlikleri ve serbest ticaret bolgeleri, ticaretin hacmine ve
yapisina dogrudan etki etmektedir. Bu nedenle, politika yapicilar, bu tiir diizenlemeleri
stratejik bir yaklagimla yonetmeleri gerekmektedir. Dig ticareti etkileyen bagka bir
dinamik ise kiiresel ekonomik durum ve ekonomik krizlerdir. Diinya ekonomisindeki
dalgalanmalar, 6zellikle kiiresel kriz donemlerinde dis ticaret hacminde daralmaya yol
acmaktadir. Talep diisiisii ve finansal istikrarsizlik gibi unsurlar da ticaret akislarinin
sekteye ugramasina neden olmaktadir (Sowrov, 2024:4-5). Bunlarin yam sira,
ozellikle 21. ylizy1lda dnem kazanmis olan ¢evresel faktorler, risk unsurlari ve finansal
gostergeler calismanin da kapsamini olusturmaktadir. Cevresel ve finansal faktorler
dis ticaret politikalarinin yeniden sekillenmesinde etkili olmaktadir. Cevre koruma,
karbon ayak izi ve sifir atik gibi konular, siirdiiriilebilir ve etik bir ticaret anlayiginin
insasinda etkin rol oynamaktadir. Ticari risk, transfer riski, kur riski ve tilke riski gibi
her tiirden risk unsuru, dis ticareti olumsuz etkilemektedir. Ulkelerin dis ticaret
politikalar1 sekillenirken risk primleri, risk algis1 ve risk yonetimi de dikkate
alinmaktadir. Finansal gostergeler, iilkelerin piyasa durumunu analiz etmede ve para
ve maliye politikalarinin etkinligini 6l¢gmede kullanilan araglar olurken, ayn1 zamanda
finansal gelisme ve derinlesme yontemleriyle politikalarin piyasaya dagilimini ve
niifuzunu gostermektedir. Bunlara ek olarak, finansal piyasalar ve reel ekonomi
isleyisi ozellikle dig ticaret gibi kriz veya soklardan c¢abuk etkilenen ekonomik
gostergelerdeki sorunun tespitinde ve ¢dziimiinde etkin rol oynamaktadir (Ozdemir,

2005: 218; Krajewski, Tonstad ve Wohltmann, 2021:553; Gov ve Yilanci, 2023:225).

Dis ticaret politikalar, hiikiimetlerin dis ticaret siirecini diizenlemek amaciyla
uyguladiklar ¢esitli araglari kapsamaktadir. Bu araglarin arasinda serbest ticaret
anlagmalar, glimriikk tarifeleri, ithalat kotalar1 ve korumacilik Onlemleri
bulunmaktadir. Bu politikalar, ekonomik biiylimeyi desteklemeye calisirken,
dengesizliklerin dniine gegmeyi de hedeflemektedir. Ozellikle disa acik ekonomilerde
uygulanan politikalar, dis ticaretin biiylimeye katkisini artirabilmektedir. Bunun yan
sira yanhg ydnlendirilmis politikalar ise makroekonomik dengesizliklere neden
olabilmektedir. Bu nedenle, asir1 korumacilik yerine dengeli ticaret politikalarinin
benimsenmesi gerekmektedir (Sowrov, 2024:33). Dis ticaretin gelir dagilimi ve

istihdam iizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkileri olabilmektedir. Bu nedenle,



sosyal dengeyi gbzeten politika dnlemlerinin ve dis ticaretin toplumsal etkilerinin

dikkate alinmasi1 gerekmektedir (Melitz ve Redding, 2021:22).

Das ticaretin ekonomik biiylime, istihdam ve teknolojik ilerleme tizerinde kritik
bir dneme sahip oldugu goriilmektedir. Politika yapicilarin siirdiiriilebilir, dengeli ve
kapsayici bir dig ticaret stratejisi gelistirmelerine ihtiyag duyulmaktadir. Bu
stratejilerin basarili bir sekilde olusturulabilmesi igin dig ticaretin yapisal 6zelliklerinin
ve uluslararasi iligkilerdeki roliiniin derinlemesine anlasilmasi gerekmektedir. Dis
ticaretin farkli degiskenlerle ve ¢ok boyutlu analizlerle incelenmesinin daha genis
perspektifte ve kapsamli bir sekilde degerlendirilmesine olanak saglayacagi
ongoriilmektedir. Bu calismanin amaci da dis ticareti, gelismekte olan iilkeler 6zelinde
ve 21. ylizyilda kiiresellesmeyle birlikte daha ¢ok 6nem kazanan ¢evre diizenlemeleri,
risk unsurlart ve finans gostergeleri baglaminda, birden fazla bakis acisiyla

degerlendirerek literatiire kapsamli bir arastirma sunmaktir.

Bu caligma giris, lic ampirik analiz ve sonu¢ ve Oneriler olmak iizere bes
bolimden olugmaktadir. Birinci ampirik analiz bolimiinde, 1994-2022 dénemine
kapsaminda karbon emisyonunun disa agiklik tizerindeki etkisi Pedroni esbiitiinlesme
testi, dinamik ortak bagintili etkiler ortalama grup (DCCEMG) ve genisletilmis
ortalama grup (AMG) tahmin yontemleri kullanilarak panel veri analizi ile
incelenmistir. ikinci ampirik analiz boliimiinde, iilke riski gostergesi olan CDS
priminin ihracat tizerindeki etkisi, 2010:01-2023:12 donemi kapsaminda Tiirkiye
ozelinde genisletilmis ARDL (A-ARDL) modeliyle analiz edilmistir. Ugiincii ampirik
analiz boliimiinde, finansal gostergelerin ihracat ve ithalat tizerindeki etkileri, Hacker
ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi
kullanilarak, yine 2010:01-2023:12 dénemi kapsaminda ve Tiirkiye 6zelinde ele

alinmistir.



1. KARBON EMISYONUNUN DISA ACIKLIK UZERINE ETKISI

1.1. Giris

Ekonomik biiyltime motivasyonu, disa aciklig1 artiran bir unsurdur. Bu durum,
siirdiiriilebilir ekonomiyi etkileyebilmektedir. AB Cevre Protokolii’niin karbon
emisyon hedefi gdz Oniinde bulunduruldugunda, karbon emisyonunun disa agiklik
iizerindeki etki seviyesi Onem arz etmektedir. Karbon emisyonuna iliskin ¢evresel
diizenlemelerle beraber dis ticaret politikalarinda global diizeyde degisim
yasanmaktadir (Hotak vd., 2020:24116). 1997 yilinda kabul edilen, sanayilesmis
iilkelere karbon emisyonu azaltma yiikiimliiliikleri getiren ve karbon emisyon ticareti,
temiz kalkinma ve ortak uygulama gibi piyasa araglari vasitasiyla karbon maliyetlerini
iiretim ve ihracat kararlarinin merkezine yerlestiren Kyoto Protokolii (KP), bu
degisimin ilk adim1 olmustur. Degisimin ikinci yap tas1 olan Paris Iklim Anlasmast,
2015 yilinda imzalanmistir. Anlagsmada hem geligsmis hem de gelismekte olan iilkelerin
emisyon azaltma hedeflerinin belirlenmesi tesvik edilmis ve bu iilkelerin hedefe
yonelik katki saglamasi ongdriilmiistiir. KP’ye gore daha esnek fakat daha kapsayici
bir ¢er¢eve sunmasindan dolay1 degisimin kiiresellesmesini ve doniisiime ¢ok sayida
iiye katilmasin saglamistir. 2019 yilinda agiklanan Avrupa Yesil Mutabakati (AYM)
ve bu kapsamda en 6nemli enstriiman olarak 2023 yilinda baglatilan Sinirda Karbon
Diizenleme Mekanizmasi (SKDM), donilislimiin son mihenk tasi olmustur. AYM ile
2050 yilina kadar iklim-nétr bir ekonomi hedeflenmis ve bu dogrultuda karbon
tarifeleri ve SKDM gibi araglarla dis ticaretin yesil doniisiimle uyumlu hale gelmesi
mecburi tutulmustur. AB disindan ithal edilen tarim, sanayi, enerji ve lojistik gibi
sektorlerin {irlinlerinin karbon ayak izinin azaltilmasi, karbon sizintisinin énlenmesi
ve bunlar1 ihra¢ eden {ilkelerin yesil doniisiime zorlanmasi icin SKDM uygulamaya
konmustur. Mekanizma ayni zamanda s6z konusu {iriinlerin ithalat fiyatlarini artirarak
yerli Uireticiye rekabet avantaji sunmakta ve bu yoniiyle farkli bir korumact politika
veya yeni bir ticaret engeli olarak kullamilmaktadir (Eicke vd., 2021:1; Tran,
2022:343-345; Acar, Asic1 ve Yeldan, 2022:8163-8176; Clora, Yu ve Corong,
2023:1).



Karbon emisyonu, fosil yakitlarin yakilmasi ve ¢imento iiretimi sonucu ortaya
cikan salinimi ifade etmektedir. Bunlar kati, sivi ve gaz yakitlarin tiiketimi ve gaz
yakma sirasinda iiretilen karbondioksiti icermektedir. Karbon emisyonunun biiyiik bir
kismimi karbondioksit olusturmaktadir (World Bank, t.y.). Karbon emisyonu ve dig
ticaret iliskisi cesitli cevre ve ticaret teorilerine dayandirilmis ve bu agsamada gevresel
ekonomi igin yeni bir teorik alt yapi olusturulmustur. Uluslararasi ticaretin baslica
teorilerinden karsilagtirmali {istiinliikler, faktdr donatimi, faktor fiyatlan esitligi, iirlin
yasam dongiisii, teknoloji a¢ig1 teorileri hem sentezlenerek hem de gevre ile
bagdastirilarak c¢evresel Kuznets egrisi (CKE), kirlilik cenneti hipotezi (KCH),
cevresel Heckscher-Ohlin (CHO), Porter hipotezi ve karbon sizintisi hipotezini ortaya
cikarmistir. KP sonrasi uygulanan politikalarin gelismis {ilkelerdeki karbon
emisyonunu azaltict etki gostermesi, belirli bir esik sonrasi artan gelirin gevresel
duyarlilig1 artirdigini ve gelir-gevre iligkisinin uzun vadede ters-U seklinde seyrettigini
savunan CKE ile uyumlu goriinmektedir. Fakat gelismis iilkeler, kendi karbon
emisyonunu azaltmak i¢in serbest ticaret ve kiiresellesme ile kirli endistrilerini
gelismekte olan tilkelere kaydirmaktadir. Bu durum, dis kirlilik sorununa gereken
onemin verilmesini ve uluslararas1 orgiitlerin kiiresel ¢evre sorunlarini dogru bigimde
degerlendirmesini engellemektedir (Bakri, Chia ve Chia, 2025:4). Uluslararasi
ticaretin sebep oldugu bu ikilem, kisi bas1 gelir arttik¢a daha temiz bir ¢evreye olan
talebin arttigin1 ve dolayisiyla gelismis tlkelerdeki kirli endiistrilerin ¢evresel
standartlar1 diisiik olan baska yerler aradigin1 iddia eden KCH ile agiklanmaktadir.
Kirlilik cenneti iilkeler genellikle cevre kalitesini gelistirmek yerine gelir seviyesini
artirmay1 tercih etmektedir (Tang, 2015:3; Ertugrul vd. 2016:2). Kirliligin yer
degistirmesi, bolgesel ¢evre politikalarinin yetersiz kaldigini ve kiiresel emisyonun
azalmasin1 engelledigini gostermektedir. Kirli endiistrilerin cografi olarak yer
degistirmesi karbon sizintisin1 ortaya cikarmaktadir (Bohringer, Rosendahl ve
Storrgsten, 2017). Bu durum, ticari uzmanlagmanin gorece diisiik cevresel maliyetlere
baghh oldugunu ve cevresel diizenlemeleri zayif olan iilkelerin karbon yogun
sektorlerde karsilagtirmali iistiinliikk kazandigimi kabul eden CHO ile uyum
gostermektedir (Olasehinde-Williams ve Lee, 2025:1715). Porter hipotezine gore
KCH, karbon sizintis1 hipotezi ve CHO’da belirtilen diizenlemeler her ne kadar
gelismekte olan iilkeler i¢in ¢evre ve ticarette adaletsizlik ve dezavantaj olsa da

cevresel standardizasyon sonrasi teknolojik doniisim firsatt da sunmaktadir.



Dolayisiyla ¢evresel maliyetlerin yenilik ve teknolojik ilerleme araciligiyla rekabet
avantaji sundugunu ve boylece emisyon ve ticaretin birbirini tamamladigini ifade

etmektedir (Gill, Viswanathan ve Karim, 2018:168).

Caligmanin amaci, ¢evresel ve ekonomik siirdiiriilebilirlik baglaminda giinden
giline daha fazla 6nem kazanan karbon emisyonunun disa aciklik iizerindeki etkisini
Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’den olusan E7
iilkeleri 6zelinde incelemektir. Incelemede, 1994-2022 dénemini kapsayan panel veri
analizi kullanilmaktadir. Cevre politikalarinin ivme kazandigi, kiiresel ekonomik
dengelerin degistigi ve E7 iilkelerinin diinya ticaretindeki paynin hizla arttigi bir

dénemde, biiyiik 6lgekli gelismekte olan ekonomilerde cevresel faktorlerin ekonomik

faaliyetlerle nasil bir etkilesim i¢inde oldugunu ortaya koymak amaglanmaktadir.

Literatiirde genellikle dis ticaretin karbon emisyonu {izerindeki etkisi ele
almirken, bu ¢alismada ise iligki ters yonlii ele alinmakta, yani karbon emisyonunun
dis ticaret ilizerindeki etkisi analiz edilmektedir (Dou vd., 2021; Tian vd., 2022;
Chhabra, Giri ve Kumar, 2023; Wang, Zhang ve Li, 2024c). Ortaya ¢ikan sonugclar,
gelismekte olan iilkelerin karbon emisyonu ile dis ticaret arasindaki dogrusal iligki

acisindan gerekli politikalar gelistirmesine katki sunacaktir.

Caligmanin literatiire katkist ve yeniligi, karbon emisyonu ve disa agiklik
arasindaki iliskiyi uzun donemli ve iilke grubu bazinda ele alan sinirli sayidaki ampirik
caligmalardan biri olmasidir. Calismada, E7 iilkeleri 6zelinde genis bir zaman araligina
sahip panel veri seti kullanilarak hem g¢evresel hem de ekonomik dinamikleri birlikte
degerlendiren kapsamli bir analiz sunulmaktadir. Buna ek olarak, s6z konusu tilkelerin
yapisal farkliliklarindan dolay1 olugabilecek heterojenlikleri kontrol eden ekonometrik
yontemlerin kullanilmasi da elde edilen bulgularin giivenilirligini artirmakta iken,

politika yapicilar i¢in de yol gosterici nitelikte sonuglar vermektedir.

Calisma, baz1 smirliliklara sahiptir. Bunlardan birincisi, analizin 1994-2022
dénemiyle siirli olmasi ve dolayisiyla uzun dénemli egilimlerin net bir bigimde
gozlemlenmesine imkan verilmemesidir. Digeri ise karbon emisyonunun yalnizca
karbondioksit emisyonu ile temsil edilmesidir. Fakat karbondioksit yerine c¢evreyi
etkileyen metan, nitréz oksit, kikiirt hekzafloriir gibi diger sera gazlar1 da

bulunmaktadir. Ugiincii olarak, veri setinin sektdrel bazda degil de iilke bazinda



hazirlanmasi, her sektoriin kendine gore farkli bir karbon emisyonu ve dis ticaret
etkisinin  goriilebilmesini  engellemektedir. Sonuncusu ise c¢aligmada belirli
varsayimlar altinda gecerli ekonometrik yontemler kullanilmasidir. Bu dogrultuda,

farkli sonuglar elde edebilmek i¢in alternatif ekonometrik yontemler uygulanabilir.

Gelismekte olan biiyiik 6lcekli ekonomiler arasinda yer alan E7 iilke grubu,
yildan yila artan {retim ve ihracat kapasiteleriyle kiiresel ticaretteki Onemini
artirmaktadir. Ancak bu ekonomik biiyiime siireci, enerji yogun sektorlerin baskinligi
sebebiyle karbon emisyonundaki ciddi artislar1 da beraberinde getirmektedir. Ozellikle
Brezilya ve Endonezya gibi dogal kaynak zengini iilkelerde ormansizlasma ve arazi
kullanimi1 kaynakli karbon emisyonu hizla yiikselirken (Zarin vd., 2016:1337; Busch
vd., 2012:1063), Cin ve Hindistan gibi yiiksek sanayi iiretimine sahip iilkelerde de
karbon emisyonu 6n plana ¢ikmaktadir (Pappas vd., 2018:191). Tiirkiye, Meksika ve
Rusya gibi iilkelerde ise enerji, ulasim ve sanayi sektorlerinden kaynaklanan karbon
emisyonu, dis ticaret politikalariyla dogrudan iliskilendirilmektedir (Johnson vd.,

2009:66; Solaymani, 2019; Isik, Sarica ve Ari, 2020).

E7 tlkeleri hem yiiksek karbon salinimi hem de sanayi ve dis ticaret
kapasiteleri ile kiiresel karbon-ticaret etkilesimlerinde kritik bir grubu temsil
etmektedir. Bu tilkelerde disa agiklik diizeyinin ¢evresel gostergelerle etkilesimi, diger
iilke gruplarina kiyasla daha belirgin sonuglar vermektedir. Bu iilke grubu dis ticaret
politikalarin1 ¢evreyle olan etki seviyesine gore belirlemektir (Dogan ve Deger,
2018:233). Ayrica, E7 iilkelerinin hem gevresel yiikiimliiliikleri yerine getirmeleri hem
de biiylime hedeflerini siirdiirmeleri gerekmektedir. Ciinkii karbon emisyonu artisi,
ticaret ortaklariyla iligkilerde c¢evresel sartlarin Onemini artirmaktadir. Karbon
salinimi, maliyet artiglariyla yeni bir ticaret bariyeri olarak ihracati sinirlandirabilecek
ya da teknolojik doniistimle yesil {iretim gerceklestirilmesi sayesinde ihracati
artirabilecektir (Bhayana ve Nag, 2024:5). Karbon vergileri, yesil mutabakatlar ve
siirdiiriilebilir liretim standartlar1 gibi unsurlar dis ticaretin yoniinii etkilemektedir. Bu
nedenle E7 iilkelerinde karbon emisyonu ile dis ticaret arasindaki iliskinin analiz
edilmesi, Sirdiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH) agisindan stratejik 6nem

tagimaktadir.



Giris boliimiinde, dis ticaretin ¢evresel faktorlerle etkilesimi ve ekonomik
sistemdeki rolii teorik agidan ele alinarak arastirmanin 6neminden bahsedilmektedir.
Literatlir taramas1 boliimiinde, karbon emisyonu ve dis ticaret arasindaki iliskiyi
inceleyen gilincel ampirik c¢alismalar sistematik bigimde analiz edilmekte ve
aragtirmanin literatiirdeki konumu belirlenmektedir. Veri seti ve yontem bdliimiinde,
caligmada kullanilan degiskenler, veri kaynaklar1 ve analiz i¢in seg¢ilen ekonometrik
modeller ayrmtihi  bigimde agiklanmaktadir. Bulgular bdliimiinde, Pedroni
esbiitiinlesme, DCCEMG ve AMG gibi panel veri teknikleri ile elde edilen sonuglar
tablo ve yorumlarla desteklenerek sunulmaktadir. Sonu¢ ve degerlendirme basligi
altinda ise elde edilen bulgular 1s18inda ¢alismanin katkilarma iliskin genel bir
degerlendirme yapilmakta ve politika onerileri gelistirilmektedir. Bu biitiinciil bakis,
cevresel gostergeler ile dig ticaret dinamikleri arasindaki etkilesimi 6lgmeye yonelik

ampirik yaklasimli bir katki saglamaktadir.
1.2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde karbon emisyonu ve dig ticaret arasindaki iligki lizerine ortaya
konmusg ampirik ¢alismalardan kisaca bahsedilmektedir. Karbon emisyonu ve dis
ticaret iligkisinin 6zellikle ampirik olarak ¢alisilmasi, bu konuda kapsamli bir literatiir
olusmasini  saglamaktadir. Literatiirin  politika yapicilar, uygulayicilar ve
arastirmacilara faydali sonuglar vermesi amaciyla dikkate alinan degiskenlerin farkli
bilesenleri kapsamli bir sekilde incelenmistir. Uluslararasi ticaret ve ¢evresel etkiler
hususunda ¢ok sayida arastirma yapilmakta ve dolayisiyla zengin bir literatiir
olugmaktadir. Bu baglamda karbon emisyonu ile ticaret arasindaki iliskiyi tilkelerin
gelir seviyesi, enerji ve karbon tiikketimi, ¢evresel faktorler ve politikalar ve disa
aciklik, ihracat ve ithalat gibi ticaret bilesenleri ¢cergevesinde etraflica incelenmektedir.
Literatiirde bu iliski genellikle CKE, KCH, CHO, Porter Hipotezi ve karbon sizintist
hipotezi gibi teorik yaklasimlarla agiklanmaktadir. Ampirik ¢alismalar ise bu teorik
yaklagimlan farkli donemler, farkl iilke gruplarn ve farkli ekonometrik yontemlerle
sinamaktadir. Burada ilgili caligmalar gelir diizeyi farkliliklari, ticaretin tiirii, mekansal
bagimliliklar, dogrusal olmayan etkiler, kullanilan yontemler ve iilke gruplan

cercevesinde siniflandirilmstir.



CKE, ckonomik biiyiime ile c¢evresel bozulma arasindaki iligkinin ters-U
seklinde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu kapsamdaki bazi caligmalar, karbon
emisyonunun ilk etapta ticaretin gelir artirici etkileri sebebiyle arttigini, sonrasinda ise
azaldigini gostermektedir. Ote yandan KCH, kirletici iiretim faaliyetlerinin sik1 gevre
politikalar1 olan iilkelerden daha gevsek c¢evre politikalarina sahip iilkelere
yonlendirildigini ifade etmektedir. Bu durum, ticaretin gelismekte olan {ilkelerde
karbon emisyonunu artiric1 etkide bulunmasina sebebiyet vermektedir. CHO
yaklagimina gore tilkeler, ¢cevresel faktorleri de iiretim girdisi olarak kabul edip, ¢cevre
dostu ya da kirletici iiriinlerde karsilagtirmali {istiinliik kazanabilmektedir. Porter
hipotezi ise siki c¢evre politikalar1 araciligiyla inovasyonun tesvik edilecegini ve
boylece hem ¢evre hem de rekabetgilik agisindan olumlu sonuglar elde edilecegini 6ne
siirmektedir. Diger taraftan karbon sizintis1 hipotezi, gelismis iilkelerdeki gevresel
diizenlemeler sebebiyle kirletici iiretimin bagka iilkelere kaydirilmasinin kiiresel
Olcekte emisyonu azaltmadigini ifade etmektedir (Olasehinde-Williams ve Lee,

2025:1715).

Bu teorik yaklagimlarin esas alinmasiyla ortaya konan ampirik calismalar,
farkli iilke gruplari, zaman dilimleri ve ekonometrik yaklagimlarin kullanilmasiyla
karbon emisyonu ve uluslararasi ticaret iligkisini incelemistir. Asagida yer alan
caligmalar, literatiiriin ortak yonlerine gore siiflandirilmasiyla olusturulmustur.
Literatiirde OECD (Gozgor, 2017; Wang vd., 2024c), MINT (Adebayo vd., 2021), E7
ve G7 (Nudrat vd., 2023), Bir Kusak Bir Yol (Jijian vd., 2021; Ashraf, Ashraf ve Javed,
2023; Ghazouani, 2025), Asya (Bakri vd., 2025), Cin (Jiang ve Jiang, 2025), Pakistan
(Nasir ve Rehman, 2011; Usman vd., 2023), Tirkiye (Yilmazer ve Karabiber, 2022)
ve cesitli {ilke veya iilke gruplarina (Heil ve Selden, 2001; Alam ve Paramati, 2015;
Zineb, 2016; Zhang, Liu ve Bae, 2017; Du, Yu ve Li, 2020; Wang ve Zhang, 2021;
Assogbavi ve Dées, 2023; Wang, Mao ve Huang, 2024b) odaklanarak ticaretin karbon
emisyonuna etkisini bolgesel baglamda degerlendiren bircok calisma bulunmaktadir.
Bu caligmalar, bulgularin her iilkenin gelismislik seviyesine, {liretim yapisina ve
uygulanan politikalara bagl olarak degistigini gostermektedir. Ulke veya iilke
gruplarina gore farklilastirilmig analizlerde, politika 6nerilerinin daha isabetli sonuglar

verebilecegi ongdriilmektedir.



Ticaretin karbon emisyonu iizerindeki etkisini ele alan ¢aligmalar, ticaretin
cevreye homojen etki etmemesinden dolayi bu etkinin iilkelerin gelir seviyelerine gore
degisiklik gosterdigini kabul etmektedir. 1950—-1992 dénemini ele alan Heil ve Selden
(2001), ticaret yogunlugunun karbon emisyonu iizerindeki etkisinin diisiik gelirli
iilkelerde artirici, yliksek gelirli iilkelerde ise azaltici oldugu sonucuna ulagmistir.
Benzer sekilde Du vd. (2020), 19862014 yillarindaki gelir seviyesi diisiik olan
iilkelerde ticaretin karbon emisyonunu olumlu yonde etkiledigini buna karsin gelir
seviyesi arttik¢a etkinin olumsuza dondiigiinii, kismen dogrusal fonksiyonel-katsayili

panel veri modeliyle tespit etmistir.

Bazi ¢aligmalarin disa aciklig1 dis ticaretten ayri olarak ele aldig1 ve karbon
emisyonuna etkisini analiz ettigi goriilmektedir. Gozgor (2017), 1960-2013 yillarim
baz almis ve disa agiklik ile karbon emisyonu iligkisinin uzun vadede negatif yonlii
oldugunu tespit etmistir. Zhang vd. (2017), 1971-2013 yillarin1 dikkate almig ve disa
acikligi karbon emisyonunu artirdigini ortaya koymustur. Usman vd. (2023) 1990-
2017 yillar1 arasindaki disa acikligin gevre kalitesini hem kisa vadede hem de uzun
vadede olumsuz etkiledigi sonucuna varmigtir. Wang ve Zhang (2021), Wang vd.
(2024c), Ghazouani (2025) ve Jiang ve Jiang (2025) ise iilkelerin politik, ekonomik,
sosyolojik, yapisal ve teknolojik 6zelliklerine gore s6z konusu iligkinin degistigini
gostermistir. Bu bakimdan literatiirde disa agikligin karbon emisyonuna etkisi hem
yoni hem de yogunlugu agisindan farkliliklar teskil etmektedir. Bakri vd. (2025),
2000-2019 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda, disa agikligin karbon emisyonu iizerinde
belirli bir esige kadar artirici etkisinin oldugunu, bu esigin asilmasiyla birlikte karbon

emisyonu iizerinde azaltici etki olusturdugunu ifade etmistir.

Dis ticaret bilesenlerini ayr1 ayri ele alan calismalar, ihracat ve ithalatin gevreye
etkilerinin birbirinden farkli oldugunu ileri siirmektedir. 1990-2018 yillan
kapsaminda yaptiklar1 ¢alismada Adebayo vd. (2021), ihracat ve ithalatin meydana
getirdigi pozitif ve negatif soklarin bu iilkelerdeki karbon emisyonunu artirdigini veya
azalttigin1 ortaya koymustur. Jijian vd. (2021), 1993-2018 yillarindaki verileri baz
alarak ihracat ile karbon emisyonu arasinda pozitif iliski tespit ederken ithalat ile
karbon emisyonu arasinda ise negatif iligki tespit etmistir. Nudrat vd. (2023), 1995—
2019 donemindeki ithalatin tiiketime dayali karbon emisyonunu anlamh diizeyde

artirdigini, ihracatin ise azalttifini gostermistir. Tirkiye Ozelinde calisma yapan
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Yilmazer ve Karabiber (2022), ihracat ile karbon emisyonu arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etki saptamistir. Dig ticaret bilegenlerinin ayristirllmasinin

cevresel analizlerde kritik neme sahip oldugu, bu bulgular sayesinde goriilmektedir.

Uluslararas1 ticarette c¢evresel etkilerin yalnizca taraf iilkelerle sinirh
olmadigimi, ayni zamanda mekansal olarak yayildigin1 One siiren caligmalar
bulunmaktadir. Ashraf vd. (2023), dogal gaz tiiketimi ve disa agikligin karbon
emisyonunu mekansal etkiler vasitasiyla artirdigini géstermistir. Jiang ve Jiang (2025)
ise disa agikligin karbon emisyonunu azalttigini tespit etmistir. Bir bolgedeki karbon
emisyonunda azalma meydana gelmesi, mekansal tasma etkisinden dolay1 diger
bolgelerde de emisyonun azalmasina neden olmaktadir. Bu tiir mekén analizleri,
kiiresel karbon emisyonunun yerel politikalar vasitasiyla sinirlandirilmasinda ortaya

c¢ikan zorluklarin kesfedilmesini ve ¢oziimlenmesini saglamaktadir.

Uluslararas literatiirdeki bir¢ok ¢alismada ticaretin ¢evreye etkisinin dogrusal
olmadigi, belirli bir gelir ya da ticaret esiginin ardindan etkinin yon degistirdigi
saptanmistir. Du vd. (2020), ticaretin karbon emisyonu iizerindeki etkisinin dogrusal
olmadigin1 ve ii¢ farkli gelir esiginde etkinin degistigini ortaya koymustur.
Calismasinda 2001-2019 dénemini kapsayan Wang vd. (2024b), enerji ve gevresel
mallarin teknolojik igerigi baglaminda ticaretten kaynaklanan karbon emisyonu
azaltim egitsizliginin etkilerini incelemek i¢in dinamik bir esik modeli uygulamistir.
Bu dogrusal olmayan yap, ticaretin ¢evreye etkisinin gelir, teknoloji ve politikaya
bagl olarak degiskenlik gosterdigini ortaya ¢ikarmaktadir. Wang vd. (2024c¢), 1997—
2019 yillan1 arasindaki verileri baz alarak disa agikligin %10—%50’lik dilimlerde
karbon emisyonunu artirdigini, %80-%90°1ik dilimlerde ise azaltic1 etki gosterdigini
kesfetmistir. Bakri vd. (2025) ise disa agiklik ile karbon emisyonu arasinda ters-U

biciminde bir iliski ve esik etkisi tespit etmistir.

CKE, ekonomik biiylimenin bagslangigta c¢evresel kirliligi artirdigim
vurgularken belirli bir gelir seviyesine ulasildiginda ise kirliligin azaldigimi 6ne
siirmektedir. Bu baglamda Heil ve Selden (2001), CKE’ nin ampirik gegerliligine katki
saglayacak sekilde, ticaretin diisiik gelirli iilkelerde karbon emisyonunu artirdigini ve
yiiksek gelirli iilkelerde ise emisyonu azalttigini ortaya koymustur. Ticaretin karbon

emisyonu iizerindeki etkisini 1995-2012 yillarini ele alan Zineb (2016) ise gelismis
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ve gelismekte olan iilkelerde emisyonun arttig1 sonucuna varirken, gelismekte olan
iilkelerin gelismis iilkelerle yaptig1 ticaret nedeniyle kirliligin arttiin1 buna karsin
gelismis iilkelerin kendi arasinda gergeklestirdigi ticarette ise karbon emisyonun
azaldigmi tespit etmistir. Benzer aragtirmayi yapan Zhang vd. (2017), gelismis
iilkelerle yapilan ticaretin karbon emisyonunu negatif ve istatistiksel olarak anlamli
diizeyde etkiledigini, ayrica bunun CKE ile tutarli oldugunu ifade etmektedir. Gozgor
(2017) ise gelir ile karbon emisyonu arasinda CKE’de kabul edildigi gibi ters-U
seklinde bir iligki tespit etmistir. Bu caligmalar, biiylime ile siirdiiriilebilir ¢evre

arasinda uzun dénemli bir dengenin varligina isaret etmektedir.

KCH, o6zellikle gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan ampirik caligmalarda
goriilse de biitlin iilke gruplarinda ayni sonucu vermemektedir. Buna gore cevre
politikalarmin katilig1 ve ekonomik yapi1 arasindaki etkilesim belirleyici olmaktadir.
Disa acikligin karbon emisyonunu artirdigini gosteren ¢aligmalara bakildiginda,
gelismekte olan iilkeler 6zelinde arastirma yapan Zhang vd. (2017) ile Pakistan
ozelinde caligma ortaya koyan Usman vd. (2023), KCH ile tutarli sonuglar elde
etmigstir. Nudrat vd. (2023) ise gelismis ve gelismekte olan iilkeler 6zelinde yaptigi
analizde ithalatin karbon emisyonunu artirdigini ancak ihracatin ise azalttigini ortaya
koymustur. Buna gore KCH’de ileri siiriildiigii gibi kiiresel 0Olgekte Kkirletici

faaliyetlerin yeniden dagilimina isaret edilmistir.

CHO yaklasimu, ticaretin gevreye etkilerini tiretim yapisi ve faktor donatimi
iizerinden agiklamaktadir. Fakat iilkeler arasindaki ¢evresel diizenleme farkliliklari da
sonuglara 6nemli 6l¢iide etki etmektedir. Jijian vd. (2021) ihracat ile karbon emisyonu
arasinda negatif, ithalat ile ise pozitif bir iligki tespit etmistir. Bu bulgular 1s181nda,
cevresel faktorlerin iilkeleri uzmanlasma konusunda farkliliklar gelistirmeye ittigi
goriilmektedir. Yilmazer ve Karabiber (2022), ihracatin karbon emisyonu {izerindeki

etkisini incelemis ve CHO yaklasiminin gegerliligini desteklemistir.

Literatiirde Porter hipotezi ile alakali smnirli ¢alisma olsa da yapilan ampirik
caligmalar giderek artmaktadir. Ticaretin ¢evreye etkileri arastirilirken enerji tiiketimi
ve teknoloji seviyesi de ele alimmaktadir. Ashraf vd. (2023), birincil enerji
kaynaklarindan fosil yakitlarin bir tiirii olan dogal gazdaki tiiketimin, mekansal

etkilerle de birlesmesiyle karbon emisyonunu artirdigini tespit etmistir. Wang vd.
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(2024b), ticaretin karbon emisyonunu azaltmada belirleyici oldugunu enerji ve ¢evre
mallarinin sahip oldugu teknolojik farkliliklar yoluyla ortaya koymustur. Wang vd.
(2024c) ise diga agikligin karbon emisyonuna etkisinin endiistri yapist ve teknolojik
gelismeyle meydana geldigini ifade etmistir. Bu kapsamdaki bulgular, yesil enerjiye
ve yesil teknolojiye dayali ticaretin siirdiiriilebilir biiyiimedeki Onemini

vurgulamaktadir.

Ticaretin karbon sizintist olusturup olusturmadigina dair bulgularla ¢evresel
politikalar arasinda yakin iligki bulunmaktadir. Assogbavi ve Dées’e (2023) gore siki
cevresel diizenlemeler her ne kadar ulusal diizeyde karbon emisyonunu azaltsa da dis
ticaret vasitastyla karbon sizintisin1 meydana getirmektedir. Ote yandan, Jiang ve
Jiang (2025) ise sik1 ¢evre politikalartyla ticaretin karbon emisyonu {izerindeki azaltici
etkilerinin giliclendigini ifade etmektedir. Bu baglamda, ¢evresel politikalar ve

uluslararasi ticaret entegrasyonu, siirdiiriilebilirlik kapsaminda belirleyici olmaktadir.
1.3. Veri Seti ve Yontem
1.3.1. Veri Seti

Bu calismada karbon emisyonu ve dis ticaret arasindaki iligkiyi ortaya koymak
icin 1994-2022 yillar1 aras1 yedi iilkeye ait panel veri seti Stata 17 ve EViews 13
programlarina Excel dosyasi olarak aktarilmis ve panel veri formatina uygun hale
getirilerek kullanilmistir. S6z konusu iilkeler grubu, E7 iilkeleri olarak tanimlanmakta
ve Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tirkiye’den
olusmaktadir. Calismadaki verilerin baslangicinin 1994 olarak secilmesinin nedeni,
Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ve Rusya’nin verilerinin bu tarihten sonra ulasilabilir
olmasidir. Bitis tarihi olarak 2022 yilinin secilmesinde de Rusya-Ukrayna Savasi
belirleyici olmustur. Kisacasi verilerin baslangic ve bitis tarihlerini Rusya ile iligkili

olaylar belirlemistir.

Karbon emisyonu ve dis ticaret hacmi arasindaki iliskinin tespitinde bu
unsurlara etki eden ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirnmlan ve déviz kuru
gibi unsurlar da kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Bagimli degisken
olan dig ticaret hacmi icin IMF verileri kaynak alinmistir. Bagimsiz degiskenlerin

kaynaklar sirastyla karbon emisyonu, EnerData; gayri safi yurt i¢i hasila ve dogrudan
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yabanci yatirim girisi, Diinya Bankasi — World Development Indicators —; ve reel

efektif doviz kuru ise Diinya Bankas1 — Global Economic Monitor — olmustur.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimi

Degisken Tiirii| Degisken | Degisken Ad1 Aciklama Veri Kaynag
Thracat ve ithalatin Diinya Bankas1 —
Bavg.1m11 Disa DISA toplaminin GSY'H Yo |World Development
Degisken Aciklik oranidir. Logaritma .
alinmustr. Indicators
Or.talama CQ; Skarbon) EnerData — World
emisyon faktorii, karbon )
Karbon emisyonunun birincil enerji En'ergy&Chmate
Emisyonu KAREON tilkketimine oranlanmasiyla Statlsuczs();(; arbook
hesaplanir (TCO»/TPE). www enerdata net
Logaritma alinmigtir. ’ )
Gayri . GSYH (iretim yontemi). | Diinya Bankasi —
Bagimsiz Safi Yurt GSYIH USD cinsindendir. World Development
Degisken I¢i Hasila Logaritma alinmistir. Indicators
Dogrudan f{iﬁ?ﬁiﬁ? S(;%qm??rrlle " Diinya Bankasi —
Yabanci DYY ya ye akist et gy orid Development
Yatirim girisler). USD cinsindendir. Indicators
Logaritma alinmistir
fssizlik Toplam igsizligin toplam | Diinya Bankasi —
sOram ISsiz isgiiciine oranidur. Global Economic
Logaritma alinmistir. Monitor

Panel veri analizinde bagimli degisken olarak dis ticareti temsil etmek
amaciyla disa agiklik kullanilmaktadir. Diinya Bankasi verileri 15181inda, yillik ihracat
ve ithalatin GSYH’ye oraniyla disa aciklik elde edilmektedir. Karbon emisyonunun
dis ticarete etkisi incelenirken literatiirden elde edilen bilgiler 1s181inda dis ticareti
etkileyen diger unsurlar da dikkate alinmis ve modele eklenmistir. Tablo 1’de yer alan
bagimsiz degiskenlerinden karbon emisyonu, ton karbondioksitin ton esdeger petrole
béliinmesiyle hesaplanmistir. GSYIH ve DYY degiskenleri USD cinsinden iken ISSiZ
degiskeni % cinsinden verilmistir. Tiim bagimsiz degiskenler, logaritmalar1 alinmis

fakat isimleri sade haliyle modele eklenmistir.
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Tablo 2. Betimleyici Istatistikler

DISA KARBON GSYIiH DYY issiz

Ortalama 1.640574 2.937439 11.99549 1024135  6.928911
Medyan 1.674465 2.702665 11.97264 10.41452  6.755000
Maksimum 1.983113 4.101115 13.25241 11.53665  14.02600
Minimum 1.194114 2.213822 10.97976 0.000000  2.598000
Standart Sapma  0.151903 0.483331 0.433238 0.936571  2.784541
Carpikhik -0.715423 0.831075 0.522556 -6.537624  0.517547
Basiklik 3.289997 2.725036 3.739077 71.59386  2.395690
Jarque-Bera 18.02826 24.00768 13.85894 4124351  12.15134
Olasihk 0.000122 0.000006 0.000979 0.000000  0.002298
Gozlem Sayist 203 203 203 203 203

Dis ticaret acikligr (DISA), karbon emisyonu (KARBON), gayrisafi yurt ici
hasila (GSYIH), dogrudan yabanci yatirim (DYY) ve issizlik oram1 (ISSiZ)
degiskenlerine iligkin temel tanimlayici istatistikler Tablo 2’de degerlendirilmistir.

Tim degiskenler i¢in 203 gdzlem kullanilmigtir.

DISA degiskeninin maksimum degeri degiskenin gozlemler arasinda dar bir
aralikta dagildigini1 gostermektedir. Standart sapma, veri setindeki varyasyonun simirlt
oldugunu ortaya koymaktadir. Carpiklik katsayisi negatif olup dagilimin sola ¢arpik
oldugunu belirtmektedir. Basiklik degeri, normal dagilima ¢ok yakin olup dagilimin
kuyruk yapisinin asirt ug gozlemler icermedigini ifade etmektedir. Jarque-Bera testi,
dagilimin istatistiksel olarak normalden sapma gosterdigini ortaya koymaktadir

(Gujarati ve Porter, 2009:237).

KARBON degiskeninde ortalama ve medyan degerleri arasinda kiiciik bir fark
olmasi, dagilimin hafif saga ¢arpik oldugunu gostermektedir. Maksimum ve minimum
degerlerine gore karbon emisyonu iilkeler arasinda belirgin farkliliklar tagimaktadir.
Standart sapma, orta diizeyde bir degiskenlige isaret etmektedir. Carpiklik katsayisi,
dagilimin saga carpik oldugunu teyit etmektedir. Bunun yani sira bazi iilkelerde karbon
emisyonunun ortalamanin ¢ok iizerinde oldugu anlagilmaktadir. Basiklik degeri,
normal dagilima yakin olsa da biraz daha basik bir dagilim yapis1 gostermektedir.
Jarque-Bera testi, dagilimin normalden istatistiksel olarak anlamli bigimde sapma

gosterdigini ortaya koymaktadir (Wooldridge, 2013:112).
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GSYIH degiskeninin ortalama ile medyan degerleri birbirine ¢ok yakin olmasi
dagilimm simetrik oldugunu gostermektedir. Maksimum ve minimum degerlerle
birlikte standart sapmanmn olduk¢a diisiik olmast GSYIH degiskeninin tiim
gozlemlerde benzer degerlerde seyrettigini ortaya koymaktadir. Carpiklik katsayist
saga carpik bir yapiya isaret etmektedir. Bu durum, baz iilke ve donemlerde GSYH
degerinin ortalamanm epey lizerinde oldugunu belirtmektedir. Basiklik degeri,
dagilimin biraz sivrildigini ve ug degerlerin olabilecegini gostermektedir. Jarque-Bera
testi, GSYIH degiskeninin dagiliminin istatistiksel olarak normal dagilimdan farkli

oldugunu gostermektedir (Brooks, 2019:88).

DYY degiskeninde ortalama ile medyan arasindaki fark, dagilimin saga ¢arpik
oldugunu ifade etmektedir. Fakat bu husus, carpiklik katsayisinin oldukga negatif
olmas1 gercegiyle ¢elismekte ve asir1 u¢ degerlerin dagilim yapisini ciddi bigimde
bozdugunu gostermektedir. Minimum deger, bazi iilke veya yillarda hi¢ yabanci
yatinm alinmadigina isaret etmektedir. Standart sapma, degiskenin degiskenliginin
orta diizeyde oldugunu gostermektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri, DYY
degiskeninde ¢ok ciddi bir normallik bozulmasi oldugu ve asir1 u¢ degerler bulundugu
anlamimna gelmektedir. Jarque-Bera testi ile dagilimin ¢ok ciddi dl¢lide normalden
sapma gosterdigi dogrulanmaktadir (Kaur, Stoltzfus ve Yellapu, 2018:62; Gujarati ve
Porter, 2009:504).

ISSIZ degiskenindeki ortalama ve medyan degerleri arasindaki fark, dagilimin
saga carpik oldugunu gostermektedir. Maksimum ve minimum degerleri, issizlik
oraninin iilkeler arasinda oldukg¢a genis bir aralikta dagildigini belirtmektedir. Standart
sapma, yiiksek varyasyon oldugunu ortaya koymaktadir. Carpiklik katsayisi, dagilimin
saga carpik oldugunu teyit etmektedir. Basiklik degeri, dagilimin normal dagilima
gore daha basik oldugunu, yani ug¢ degerlerin daha az siklikla ortaya c¢iktigim
gostermektedir. Jarque-Bera testi, dagilimin normal dagilimdan anlamli bigimde

sapma gdsterdigini ortaya koymaktadir (Wooldridge, 2013:105).

Bes degiskenin tamaminda Jarque-Bera testlerinin anlamli ¢ikmasi,
dagilimlarin normal varsayimiyla tam olarak drtiismedigini gostermektedir. Ozellikle
DYY degiskeni, asir1 ¢arpiklik ve basiklik degerleri nedeniyle istatistiksel analizlerde

doniisim veya wuc¢ deger temizligi gerektirmektedir. Diger degiskenlerdeki
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normallikten sapma daha 1limhi diizeydedir. Bu baglamda, parametrik analizler
yapilacaksa, model artiklarinda normallik varsayiminin ayrica test edilmesi ve
gerekiyorsa uygun diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir (Gujarati ve Porter,

2009:531).

DISA KARBON

S SRR R-N2EI8 2 2 SRR oSB3SR2RK/ =B
DYY GSYIH
issiz

SRS gosNagng s8R

Sekil 1’de tiim degigkenlerin yillara gore seyrini gosteren, zaman serisi
grafikleri yer almaktadir. Grafikler, E7 iilkelerinin 1994-2022 donemi ortalamalari
esas alinarak, verilerin zaman icindeki egilimlerini gézlemlemek ve olasi yapisal
kirilmalar1 6nceden fark etmek amaciyla olusturulmustur. DISA grafigi, iilkelerin
kiiresel ekonomiye entegrasyon seviyesini ortaya koymaktadir. Grafikte, zaman iginde
genel olarak yatay ancak dalgali bir seyir izlenmektedir. Bu durum, E7 iilkelerinin disa
aciklikta istikrarhi oldugunu fakat donemsel inis ¢ikislar yasadigim gdstermektedir.
Disa acgiklikta 6zellikle kriz donemlerinde diisiisler gozlemlenebilmektedir. KARBON
grafigi, zaman i¢inde dalgali bir sekilde artis egilimindedir. Bu artisin kaynagi,

sanayilesme ve enerji tilketimi oldugu diisiiniilmektedir. Fakat ayn1 zamanda grafikte
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bazi donemlerde ani diisiisler goriilmektedir. Bu diigiislerin enerji politikalarindaki
doniisiimlerle veya tiretim daralmalartyla iliskili olabilecegi tahmin edilmektedir.
DYY grafigi, oldukg¢a dalgali bir seyir izlemektedir. Belirli yillarda keskin diisiisler
gozlemlenmektedir. Kiiresel ekonomik krizler, siyasi riskler veya yatirimet
giivenindeki degisimler bunun nedeni olarak goriilmektedir. 2020 yilindaki ani diisiis,
COVID-19 pandemisinin etkisine isaret edebilmektedir (Hall vd. 2025:1043-1044).
GSYIH grafigi, genel olarak pozitif yonlii bir trend izlemektedir. Bu durum, E7
iilkelerinin ekonomik biiyiimeyi siirdiirdiigiinii gostermektedir. Buna karsin grafikte
biiylime hizindaki donemsel yavaglamalar da goriilmektedir. S6z konusu egilim dig
ticaret ve karbon emisyonu iizerindeki etkiler acisindan 6nem arz etmektedir. ISSIZ
grafiginde, zaman icinde belirgin dalgalanmalarla ilerlemektedir. Bu dalgalanmalar,
iilkelerin makroekonomik dalgalanmalara verdikleri tepkileri ve istihdam
piyasalarindaki kirilganliklar yansitabilmektedir. Ozellikle issizlik oranlarmin kriz

yillarinda artmas1 dikkat ¢cekmektedir.
1.3.2. Yontem

Bu ¢alismada panel veri analizi uygulanmis ve KARBON, GSYIH, DYY ve
ISSIZ bagimsiz degiskenlerinin bagimli degisken olan DISA iizerindeki etkilerini
incelemek i¢in panel regresyon modelleri kullanilmigtir. Uygun modelin sec¢imi
sirasinda, bu modellerin sonuglarinin yonlendirmesine gore bir yol izlenmistir. Bu
dogrultuda olusan modeller silsilesi uygulama sirasina baghi olarak asagida

belirtilmistir.
1.3.2.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Panel veri analizlerindeki birimler arasinda dissal etkiler ve ortak soklar
dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek korelasyonlar, yatay kesit bagimliligi olarak
tanimlanmaktadir. Yatay kesit bagimliligi, modelin hata terimleri arasinda iliski
kurulmasina neden olarak panel veri tahmin yOntemlerinin gegerliligini
zayiflatabilmektedir. Bu dogrultuda, panel veri analizinden Once yatay kesit
bagimlilig1 testlerinin yapilmasi 6nem arz etmektedir (Shao vd., 2021:4). Panel veri
setinde yatay kesitler arasinda bagimlilik olup olmadig1 Breusch-Pagan LM, Pesaran
scaled LM, bias-corrected LM ve Pesaran CD testleri uygulanarak test edilmis ve her

biri aciklanmustir.
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1.3.2.1.1. Breush-Pagan LM Testi

Hata terimleri arasindaki es zamanli korelasyonu 8lgmektedir. Ozellikle zaman
boyutunun (T') kesit boyutuna (N) gére daha uzun oldugu panel veri yapilarinda gegerli
olmasi sebebiyle tavsiye edilmektedir (Chen vd., 2024:3). Mevcut panel veri setinde
T=28 ve N=7 olmasi, zaman boyutunun kesit boyutuna goére uzun oldugunu

gostermektedir. Test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir (Breusch ve Pagan, 1980):

N-1 N
LM = z Z T psi (1.1)

i1 j=i+l

Denklem 1.1°de 4 ve j, panel veri setindeki birimleri temsil etmektedir.
4 ve j tiim birim ciftlerini kapsayan bir dongiiyle yazilmaktadir. Béylece her birim ¢ifti
arasinda korelasyon incelenmektedir. ﬁfj ifadesi, 4 ve j birimlerine ait tahmin edilen
hata terimleri arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmektedir. Yukarida da
belirtildigi gibi T panel veri setindeki zaman boyutunu, N ise yatay kesit sayisini
gostermektedir. LM testi, sifir hipotezinde hata terimlerinin birbirinden bagimsiz
oldugunu, yani yatay kesit bagimlilig1 bulunmadigini varsaymaktadir. Test istatistiksel
olarak anlamli ¢iktiginda sifir hipotezi reddedilmekte ve panelde yatay kesit

bagimlilig1 olduguna karar verilmektedir (Martin, 2023:34).
1.3.2.1.2. Pesaran Scaled LM Testi

Breusch-Pagan LM testinin biiyiik 6lgekli panellerde, 6zellikle N ¢ok biiyiik
oldugunda asir1 duyarli olabilecegi ve hatali sonuglara yol acabilecegi bilinmektedir.
Bu durumu diizeltmek amaciyla scaled LM testi gelistirilmistir. Bu test, klasik LM
istatistigini normallestirerek biiyiiyen N karsisinda sapmalart  diizeltmeyi

hedeflemektedir. Test istatistigi asagidaki sekilde agiklanmaktadir (Pesaran, 2004:8):

1 N-1 N
LMscqreqa = mz Z (T-p7 - 1) (1.2)

i=1 j=i+l

Denklem 1.2°de de 4 ve j, panel veri setindeki birimleri ve ﬁfj, hata terimleri

arasindaki korelasyon katsayisini temsil ederken, test istatistiZi N ve T'nin

biiytikliigiine gore normallestirilmistir. Boylece test, yatay kesit sayisi arttiginda bile
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giivenilir sonuglar vermeye devam etmektedir. Scaled LM testinin de sifir
hipotezindeki hata terimleri, yatay kesit bagimliligi i¢ermemektedir (Rahman,
2023:242).

1.3.2.1.3. Bias-corrected scaled LM Testi

Diger bir test olan bias-corrected LM testi ise 6zellikle hem N hem de 7 biiyiik
oldugunda ortaya ¢ikan sapmalar1 diizeltmektedir. S6z konusu test, klasik LM testine
istatistiksel diizeltmeler ekleyerek daha hassas bir 6l¢iim saglamaktadir. Test istatistigi

su sekilde tanimlanmaktadir (Pesaran, Ullah ve Yamagata, 2008:3):

N-1 N A2
T-p;i —ur,.
LMge = Z Z (“—T“> (13)

Vr..
i=1 j=tt1 Tij

Denklem 1.3’te de yine 4 ve j, panel veri setindeki birimlerini ifade etmektedir.

Ur.. hata terimleri korelasyonunun beklenen degerini, vy . ise varyansini temsil
1] 1]

etmektedir. Diizeltmelerle 6zellikle yiliksek boyutlu panellerde testin yanlis pozitif
sonug iiretmesini engellemektedir. Bias-corrected LM testi de uygulanan diger
testlerde oldugu gibi sifir hipotezinde yatay kesit bagimliligi olmadigin1 kabul
etmektedir (Baltagi, Feng ve Kao, 2012:8).

1.3.2.1.4. Pesaran CD Testi

Son olarak uygulanan Pesaran CD testi hem N hem de T 'nin biiyiik oldugu
durumda dahi gecerliligini korumaktadir. Yatay kesit bagimliligma iliskin
degerlendirme yaparken, hata terimleri arasindaki ortalama es zamanli korelasyonlar
esas almaktadir. Test istatistigi asagidaki gibi formiile edilmektedir (Tahir vd.,

2021:8096):

N-1 N
2T A
¢b :\/N(N—l) Z Z Pij (14

=1 j=it1

Denklem 1.4’te i ve j daha Onceki testlerde oldugu gibi panel veri setindeki
birimleri ve p;; birimlerinin hata terimleri arasindaki korelasyonu simgelemektedir.

Sonuglar, biiyiikk veri setlerinde bile testin normallestirme yapisi sayesinde

giivenilirligini korumaktadir. CD testi hem sabit etkiler hem de dinamik modeller
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kullanildiginda bile tutarli sonuglar verdiginden dolay: literatiirde siklikla tercih
edilmektedir. Testin sifir hipotezi, panelde yatay kesit bagimliligi bulunmadigini kabul

etmektedir (Pesaran, 2021:13).

Bu dort testin birlikte kullanilmasi, panel veri setinde yatay kesit bagimliligini
farkli boyutlarda degerlendirmeye olanak tamimaktadir. Testlerden elde edilen
sonuglar, panel veri modelinin se¢iminde ve tahmin edilecek modelin giivenilirligini

sinamada kritik rol oynamaktadir (Peng, Yu ve Zhu 2021:2).
1.3.2.2. Egim Homojenlik Testleri

Panel veri analizlerinde, yatay kesit birimleri arasinda yapisal farkliliklar
olabilmektedir. Bunun durum, degiskenlerin etkisinin birimden birime degismesinden
kaynaklanmaktadir. Geleneksel panel modelleri genellikle parametrelerin homojen
oldugunu ve tiim birimlerde ayn1 etkiyi gosterdigini varsaymaktadir. Fakat gercekte
ise bu durum genellikle gecerli degildir. Bu nedenle birimler arasindaki parametre
farkliliklarini test etmek i¢in egim homojenlik testleri uygulanmaktadir (Blomquist ve
Westerlund, 2013:375). Bu calismada, literatiirde sik¢a uygulanan delta testi ve

diizeltilmis delta testi kullanilmigtir.
1.3.2.2.1. Delta Testi

Rastgele katsayilar modeline dayanan bu testte, sabit etkiler tahminlerine
dayal1 olarak birimlerin katsayilarindaki farkliliklarin istatistiksel agidan anlamliligt
degerlendirilmektedir. Test istatistigi su sekilde agiklanmaktadir:

A= \/N . w (1.5)
V2K

Denklem 1.5’te N paneldeki yatay kesit sayisini, K modeldeki bagimsiz
degisken sayisini, S ise Swamy test istatistigini ifade etmektedir. S degeri, birimlere
ait tahmini katsayilarin ortalama katsayidan sapmalan iizerinden hesaplanmaktadir.
Delta testi, sifir hipotezi altinda parametrelerin tiim birimlerde homojen oldugunu
varsaymaktadir. Test istatistigi anlamli ¢iktiginda sifir hipotez reddedilmekte ve

parametrelerde heterojenlik oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Swamy, 1970).
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1.3.2.2.2 Diizeltilmis Delta Testi

T sayica fazla olmamasi nedeniyle delta testinin asir1 duyarli olabilecegi
gozlemlenmis ve bu dogrultuda Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan diizeltilmis
delta testi uygulanmigtir. Bu test, kii¢iik Orneklerde delta testinin sapmalarini
diizeltmeyi amaglamaktadir. Diizeltilmis delta testi, denklem 1.6’daki sekilde
hesaplanmaktadir (Sahin ve Sahin, 2025:28):

S—E(©)

JVar(S)

E tahmini, E(S) denklemdeki Swamy test istatistiginin beklenen degerini ve

A= VN (1.6)

Var(S) ise Swamy test istatistiginin varyansini ifade etmektedir. Diizeltmelerle
birlikte testin kiiciik 6rneklemlerde daha tutarli sonuglar verdigi kabul edilmektedir.
Diizeltilmis delta testi sifir hipotezi de tiim birimlerdeki parametrelerin ayni ve
homojen oldugu varsayimina dayanmaktadir. Testin sonucu istatistiksel olarak anlamli
oldugunda, birimler arasi yapisal farkliliklar dolayisiyla model olarak heterojen panel

veri yontemleri segilmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008).

Ozellikle ¢ok iilkeli ve uzun dénemli panel veri ¢aligmalarinda modelin dogru
yapisini belirlemek icin Homojenlik testlerinin uygulanmasi ¢ok biiyiik 6énem arz
etmektedir. Parametre heterojenliginin, sadece ekonometrik agidan dogrulugu degil,
ayni zamanda politika Onerilerinin gegerliligi agisindan da dikkate alinmasi

gerekmektedir (Inangli, Altintas ve Inal, 2016:46).
1.3.2.3. CIPS Birim Kok Testi

Panel veri analizinde serilerin duraganligini belirlemek, modelin giivenilirligi
acisindan bir temel teskil etmektedir. Duragan olmayan verilerle yapilan tahminler
yaniltici iligkilere yol agabilmektedir. Bu nedenle serilerin birim kok igerip icermedigi
test edilmesi gerekmektedir. Fakat paneldeki yatay kesit birimleri arasinda var
olabilecek yayilma etkilerini ve ortak soklar1 dikkate almayan geleneksel panel birim
kok testlerinin sonuglari, 6zellikle yatay kesit bagimliligimin séz konusu oldugu
durumlarda gegerliligini yitirebilmektedir. Bu agidan, yatay kesit bagimliligimi dikkate
alarak daha giivenilir birim kok testleri sunan Cross-sectionally Augmented IPS

(CIPS) testi kullanilmaktadir (Pesaran, 2007). CIPS testi, bireysel diizeyde uygulanan
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Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF) testlerinin ortalamasi iizerinden
panel diizeyinde bir istatistik olusturmaktadir. Her panel birimi i¢in asagidaki

regresyon modeli tahmin edilmektedir:

P
Byy = @+ By + YTy + 00+ D Gy, + e 17
=1

Denklem 1.7°de y bagimli degiskeni, y;;, gézlemlenen bagimli degiskenin i
birimi ve t donemindeki degerini ve y;;_;, bagimli degiskenin i biriminin j donem
onceki degerini temsil ederken, y, ayni donemdeki yatay kesit ortalamasmi ifade
etmektedir. A birinci farkini, p gecikme uzunlugunu ve ¢ gecikme katsayisini
belirtmektedir. a; sabit terimi, f; serinin birim kok icerip icermedigini test etmeye
yarayan katsaylyr ve &; hata terimini temsil etmektedir. y; ve §; yatay kesit
bagimliligimi yakalamaya yonelik ortalama diizeylerin ve birinci farklarinin etkisini

dikkate alan katsayilardir (Westerlund, Hosseinkouchack ve Solberger, 2016:853).

Her birim i¢in elde edilen t-istatistiklerinin, baska bir ifadeyle CADF test
istatistiklerinin panelin genelinde ortalamalari alinmasiyla CIPS istatistigi elde
edilmektedir. CADF testi, paneldeki her birim i¢in birim kok testini gergeklestirmekte
ve her birimin istatistiksel sonuglarini hesaplamaktadir. CIPS istatistigi agagidaki gibi
gosterilmektedir (Pesaran, Smith ve Yamagata, 2013:2; Westerlund ve

Hosseinkouchack, 2016:352):

tFAPF (1.8)

-

CIPS = 1
N
i=1

Denklem 1.8’de N yatay kesit sayisini, %tﬁm birimler i¢gin CADF test istatistigi

ortalamasini ve tF4PF ise her panel birimi icin elde edilen CADF test istatistigini ifade
etmektedir. CIPS testin sifir hipotezi, tiim panel birimlerinin birim kok igerdigini,
duragan olmadigin1 kabul ederken, alternatif hipotez ise birimlerin en azindan bir
kisminin duragan oldugunu varsaymaktadir. Bu yoniiyle test, heterojenlik varsayimia

da izin vermektedir (Cerasa, 2008:2).

Bu calismada sabitli, sabitli-trendli ve birinci fark sabitli olmak {izere CIPS

testinin ¢ farkli varyanti uygulanmistir. Birincisinde, yalnizca sabit terim iceren ve
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serilerin sabit ortalama etrafinda duraganhigini test eden model kullanilmistir. Ikinci
olarak, sabit ve trend iceren, ayrica serilerin belirli bir zaman trendi etrafinda
duraganligimi degerlendiren model uygulanmistir. Son olarak, serilerin birinci
farklarina sabitli CIPS testi uygulanarak serilerin seviyede olmadiginda dahi farkta
duraganligi tespit edilmistir. S6z konusu ii¢ yaklagim beraber degerlendirildiginde,
panelde yer alan degiskenlerin biitiinlesme derecesi daha saglikli sekilde
belirlenebilmektedir. Yatay kesit ortalamalarin1t modele dahil ederek paneldeki ortak
soklar1 dengelemesi, CIPS testinin en dnemli avantajlarindan biri olmaktadir. Bdylece
panel veride yatay kesit bagimlilig1 bulunsa dahi test gegerliligini korumakta ve
geleneksel yontemlere kiyasla ¢ok daha tutarli sonuglar sunmaktadir (Cushman ve

Michael, 2011:1627).
1.3.2.4. Pedroni Esbiitiinlesme Testi

Panel veri setinde yer alan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi test
etmek amaciyla Pedroni (1999; 2004) panel esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir.
Pedroni esbiitiinlesme testi, 6zellikle T > N yapisina sahip panellerde daha giivenilir
sonuglar vermesiyle bilinmektedir. Ayrica her bir kesit i¢in ayr1 esbiitiinlesme
vektorleri varsayarak yapisal farkliliklarn dikkate almaktadir. Pedroni panel
esbiitiinlesme testi, birimler aras1 yapisal farkliliklar g6z Oniinde bulundurularak
heterojen grup i¢i varsaymmiyla uygulanmaktadir. Bu yoniiyle geleneksel
esbiitiinlesme testlerinin heterojen panel yapilarindaki giivenilirligi azalan ortak
parametre varsayimindan ayrilmaktadir. Calismanin metodolojisindeki degiskenlerin
Pedroni'nin 6nerdigi modele entegre edildigi hali asagidaki gibi ifade edilmektedir

(2004):
DISAit = Qq; + (Sit + ﬁliKARBONit + ﬁZiDYYZi + ﬁ3iGSY1H3i + ﬁ4ii$SiZ4i + Eit (19)

Denklem 1.9°da DISA;;, bagimli degiskenin i birimi ve t donemindeki degerini
ve KARBON;; ise bagimsiz degiskenin i birimi ve t donemindeki degerini temsil
etmektedir. «; sabit terimi ve §;t ise birimlere 0zgli deterministik trendi
gostermektedir. Bagka bir ifadeyle t’ninci donemi temsil eden ve her birim igin
farklilagabilen bir lineer trend katsayisidir. Modelin hata terimi olan &;;, serinin
esbiitiinlesme iligskisine sahip olup olmadigini belirlemede kilit rol oynamaktadir

(Lugo-Arias vd., 2024:4).
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Pedroni, yukaridaki modelin artiklarina dayali olarak yedi farkli test istatistigi
gelistirmistir. Bu istatistiklerden panel v-istatistigi, panel rho-istatistigi, panel Phillips-
Perron (PP) istatistigi ve panel Augmented Dickey-Fuller (ADF) istatistigi, panel i¢i
yaklasimina dayali ve tiim panel i¢in ortak bir otoregresif katsay1 varsayimi altinda
caligmaktadir. Geriye kalan grup rho-istatistigi, grup PP istatistigi ve grup ADF
istatistigi ise grup i¢i yaklagimla gelistirilmis olup birim bazinda ayr1 ayri otoregresif

parametrelere izin vermektedir (Sakanko vd., 2024:8).
1.3.2.5. Heterojen Panel Tahmincileri

Panel veri analizinde farkli birimler {izerinde, zaman ve kesitler aras1 yliksek
boyutlu veriler incelenirken, uzun donemli iliskilerin ve ortak soklarn etkilerini
saglikli bir bi¢imde degerlendirebilmek gerekmektedir. Heterojen panel tahmincileri,
her bir kesit i¢in farkli model tahmini yaparken, bu tahminlerin ortalamasini alarak ve
ayni zamanda da heterojenligi ve dinamik yapiy1 kontrol ederek giivenilir sonuglar
sunmaktadir. Bu boliimde, hem duragan olmayan serilerde yaygin olarak kullanilan
AMG hem de dinamik ve ortak sok etkilerini birlikte ele alabilen DCCEMG
yontemleri, kavramsal gerceveleri ve teknik formiilasyonlariyla incelenmektedir. Her
iki model de alt bagliklar halinde temel varsayimlari, model yapisi ve tahmin adimlari

ile detayl bir bigimde ac¢iklanmaktadir (Giiler, Atan ve Adali, 2024:52009).
1.3.2.5.1. DCCEMG Tahmincisi

Uzun donemli iliski modeli olarak panel veri analizinde hem zaman gecikmeli
dinamik etkileri hem de yatay kesit bagimliligin1 ayn1 anda dikkate alabilen gii¢lii bir
tahmin teknigi olan DCCEMG yontemi uygulanmistir. Ortak Bagintili Etkiler
(common correlated effects (CCE)), paneldeki tiim birimlerin ortak soklardan
etkilenebilecegini varsaymakta ve modelde kesit ortalamalarini kontrol degiskeni
olarak kullanmaktadir (Emmanouilidis ve Karpedis, 2022:843). Bu sayede yatay kesit
bagimliligia kars1 dayanikl oldugu kabul edilmektedir. Ortalama Grup (mean group
(MQG)) yapisi, panel birimleri arasinda heterojenlige izin vermektedir. Boylece her
birim i¢in ayr1 tahminler yapmakta ve bu tahminlerin ortalamasiyla genel etkiyi
belirlemektedir. Dinamik kismi ise modelin hem bagimli hem de bagimsiz
degiskenlerin  gecikmeli degerlerini  kullanarak zaman igindeki iliskileri

yakalayabilmesini saglamaktadir (Chudik ve Pesaran, 2015). DCCEMG yo6ntemi,
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ozellikle paneldeki degiskenlerin uzun dénem iligkilerini analiz eden, ortak soklari
kontrol altina alan ve heterojen yapilarin etkilerini ortaya koyan calismalarda son
derece uygun, modern ve giivenilir olarak uygulanmaktadir. Modelin dinamik yapisi,
mevcut degiskenlerle agagidaki formda yazilmaktadir (Musah, Kong, Mensah, Antwi
ve Donkor, 2020:28875):

DISA; = a; + ¢;DISA; ;1 + P1;KARBON;; + B;DYY;; + B3;GSYIH;, + By ISSIZ;y +

;DISA, + 0,;KARBON, + 6,;DYY, + 05;GSYIH, + 0,;1SSIZ; + ¢ (1.10)

Denklem 1.10°da ¢; otoregresif katsayiy1i, DISA, ve KARBON, ise sirasiyla
bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin tiim kesitler iizerinden alinan zaman serisi
ortalamalarii ifade etmektedir. Bu ortalamalar, kesitler aras1 ortak soklar1 yakalamak
iizere eklenmektedir (Pesaran, 2006). Her bir kesit i¢in ayr1 ayri tahmin edilen f;
katsayilart MG yaklagimiyla toplanarak, panel diizeyinde dinamik ve ortak soklar
dikkate alan bir uzun dénem etkisi elde edilmektedir (Chudik ve Pesaran, 2015:3).

1.3.2.5.2. AMG Tahmincisi

Panel veri analizinde geleneksel sabit ve rastgele etkiler modelleri, yatay kesit
bagimsizlig1 ve homojenlik varsayimi {izerine kurulmaktadir. Ancak 6zellikle uzun
donemli iliskilerin arastirildig1 uygulamalarda bu varsayimlar cogu zaman gercekei
degildir. Bu baglamda, AMG tahmincisi ile heterojenlik ve yatay kesit bagimlilig
dikkate alinmaktadir. Geleneksel MG yonteminin genisletilmis bir versiyonu olan bu
yontemde, her kesit i¢in farkli regresyonlar tahmin edilerek bireysel katsayilar elde
edilmekte ve bu katsayilarin ortalamasi aliarak genel sonuglar yorumlanmaktadir.
AMG yonteminin ayirt edici 6zelligi, modelin ilk kademede kesitler arasindaki ortak
dinamik etkileri kontrol etmek amaciyla ortak bir zaman egilimi olusturmasidir. Bu
stireg, paneldeki tiim kesitler lizerinde etkili olan ortak soklarin etkisini modellemeye
imkan vermektedir. AMG yontemi iic kademeden olusmaktadir. Ik kademe, asagidaki
gibi sabit etkiler modeline birinci farklar uygulanarak ifade edilmektedir (Xia vd.,
2022:250):
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ADISA;, = b, + B, AKARBON,, + B,ADYY;, + BsAGSYiH,, + B,AISSIZ;, + ZT: Dy +e  (1.11)
=6 = [ -

ADISA;; ifadesi, panel veri setinde i birimine ve t donemine ait bagiml
degiskenin donemlik degisimini temsil etmektedir. by, degiskeninin aciklayici
degiskenler ve yillik kiiresel soklar sabit tutuldugunda, DISA zaman i¢indeki ortalama
taban kaymasini temsil etmektedir. D;, her yil i¢in olusturulan kukla degiskendir.
Eklenecegi yil i¢in 1 degerini alirken diger yillar icin O degerini almaktadir. ¢, cari
yilin etkisini dlgen katsayidir. &;, her yil igin tahmin edilen c; katsayilarini bir araya
getirerek yeni bir degisken olusturmaktadir. fi; ile ifade edilmekte ve AMG'nin ikinci
kademesine eklenmektedir. Ikinci kademede, elde edilen ortak zamansal etkiler her
kesite ait regresyona digsal bir degisken olarak eklenmektedir. Bdylece ikinci

kademede her kesit i¢in su denklem uygulanmaktadir (Eberhardt ve Bond, 2009:11):
DISAit = Q; + BliKARBONit + ﬂZiDYYit + ‘B3iGSYiHit + ﬂ4iiSSiZit + Cit + diﬂt + Eit (112)

Denklem 1.12°de c;t terimi, modeldeki kalintilarin duraganligini saglamak i¢in
deterministik bir zaman fonksiyonu eklenmesidir. Her birim i¢in seri ortalamasinda
meydana gelen dogrusal kayma modellenmekte ve sahte regresyon olusmasi
engellenmektedir. [i; terimi, hata terimleri arasindaki korelasyonun ortadan
kaldirilmasimi ve hata terimlerinin birimler aras1 bagimsiz ve tutarli dagilmasim
saglamaktadir. Bu yoniiyle yontem MG varsayimiyla sonug vermektedir. Bdylece
AMG tahmincisi hem heterojenligi hem de yatay kesit bagimliligini dikkate alan panel
regresyon analizlerinde tercih edilmektedir (Eberhardt ve Teal, 2010:7).

1.4. Bulgular

Panel esbiitiinlesme analizinde, Pedroni esbiitiinlesme yontemi ve panel
katsay1 tahmincilerinden AMG tahmincisi ve DCCEMG tahmincisi olmak {izere
toplamda ii¢ model bulunmaktadir. Panel egbiitiinlesme analizi yapilmadan 6nce analiz
edilecek veri setine hangi modelin uygulanacagimi belirlemek i¢in yatay kesit
bagimliligi, egim homojenlik ve CIPS birim kok testleri uygulanmistir. Calismada

kullanilan model, denklem 1.13’te gosterilmektedir (Giiler vd., 2024:52005-52006):
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DISAit = + 6it + ﬁliKARBONit + ﬁZiGSYiHl’t + ﬁ3iDYYit + ‘B4i1$SiZit + Eit (113)

Disa aciklik, karbon emisyonu, GSYH, dogrudan yabanci yatirim girisi ve

igsizlik orani i¢in yatay kesit bagimlilig1 testlerinin sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar

Test DISA KARBON GSYiH DYY issiz
Breusch-Pagan LM 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Pesaran scaled LM 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Bias-corrected scaled LM 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Pesaran CD 0.0000 0.4164 0.0000 0.0000 0.8928

Yatay kesit bagimlilig1 testlerinden elde edilen bulgular, tiim degiskenlerin test
istatistiklerinin 1% anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum, panelde var olan birimler arasindaki ortak soklar ve yapisal
benzerliklerden dolay1 yatay kesit bagimliliginin mevcudiyetini géstermektedir. S6z
konusu bagimlilik, klasik panel tahmin yontemlerinin varsayimlarini ihlal ettigi i¢in,
model tahmininde yatay kesit bagimliligini dikkate alan DCCEMG ve AMG
yontemlerinin tercih edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir (Pata, 2018:978).

Tablo 4. Egim Homojenlik Testi Sonuglari

Test Deger p-degeri
A (Delta) 12.571 0.000
Aqg (Diizeltilmis Delta) 14.116 0.000

Tablo 4’te elde edilen bulgulara gore Orijinal Delta ve Diizeltilmis Delta
istatistiklerinin %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu kabul
edilmektedir. Bu sonugclar, panelde bulunan iilkeler arasindaki uzun dénem iliski
katsayilarmin anlamh diizeyde farklilik gosterdigini ve dolayisiyla modelde
heterojenlik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda, homojenlik varsayimia
dayal1 tahmin yoOntemlerinin yerine, heterojenlik varsayimmma dayali tahmin
yontemlerinden olan AMG ve DCCEMG yontemlerinin tercih edilmesi gerektigi
ortaya ¢ikmaktadir (Bersvendsen ve Ditzen, 2021:59).
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Tablo 5. CIPS Birim K&k Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Birinci Fark
Degisken . . ... p-degeri Trendli p-degeri Sabitli p-degeri
t-istatistigi C e ese TN
t-istatistigi t-istatistigi
DISA -0.29692 >=0.10 -1.73723 >=0.10 -2.76054 <0.01
KARBON  -2.18353 >=0.10 -2.45287 >=0.10 -2.51147 <0.05
GSYIH -1.59129 >=0.10 -2.98755 <0.05 -4.02560 <0.01
DYY -1.49343 >=0.10 -2.59107 >=0.10 -3.73773 <0.01
ISsiz -1.92903 >=0.10 -1.74688 >=0.10 -2.68298 <0.01

Panel veri setinde serilerin duraganlik diizeylerini belirlemek amaciyla, CIPS
panel birim kok testi kullanilmig ve Tablo 5°te sonuglar1 verilmistir. Bu testin tercih
edilmesinin temel gerekgesi, klasik panel birim kok testlerinin varsaydig1 yatay kesit
bagimsizlig1 varsayiminin, bu ¢alismada yapilan Breusch-Pagan LM ve Pesaran CD
oOn testler ile gecersiz kilinmis olmasidir. CIPS testi ise bu varsayimi esneterek yatay
kesit bagimliligini dikkate alan bir yap1 sunmaktadir. Bu 6zelligiyle literatiirde yaygin
sekilde kullanilmaktadir. Panel veri setindeki serilerin duraganlik 6zelliklerini ortaya

koymak amaciyla uygulanmistir (Pesaran, 2007).

Sabitli ve sabitli-trendli seviyelerde yapilan testler sonucunda, disa agiklik,
karbon emisyonu, dogrudan yabanci yatinm ve issizlik oram degiskenlerinin higbiri
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu durum, s6z
konusu serilerin diizeyde duragan olmadigini gostermektedir. GSYH degiskeni ise
yalnizca sabitli-trendli modelde %5 diizeyinde anlamli ¢ikmigtir. Fakat bu durum
serinin genel duraganlik yapisimin giiclii bir kaniti olmamistir. Her seye ragmen tiim
degiskenler birinci farklari alindiginda sabitli modele gore %1 ya da %5 diizeylerinde
anlamli hale gelmistir. Bu bulgular, paneldeki tiim serilerin I(1) diizeyinde olduklarini
ve birim kok icerdigini net bir bi¢cimde ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bu
degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin varhigini test edebilmek icin
esbiitiinlesme analizinin uygulanmasi gerekmektedir (Wang vd., 2024a:8; Payne vd.,

2024:8).
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Tablo 6. Pedroni Esbiitiinlesme Sonuglari
Panel ici (ortak AR katsayilar)

istatistik p-degeri  Agirhkh istatistik Agirhkh p-degeri

Panel v-Statistic -3.2633 0.9994 -3.7239 0.9999
Panel rho-Statistic -1.2200 0.1112 -1.2087 0.1134
Panel PP-Statistic —8.4627 0.0000 -7.5168 0.0000
Panel ADF-Statistic —4.3483 0.0000 —4.8889 0.0000

Grup ici (bireysel AR katsayilar)

istatistik  p-degeri
Group rho-Statistic -0.187970  0.4255
Group PP-Statistic -10.50786  0.0000
Group ADF-Statistic  -5.428679  0.0000

Pedroni’nin heterojen panel yapisina duyarl esbiitiinlesme testi sonuglari, diga
aciklik ile karbon emisyonu ve diger ekonomik degiskenler arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve gii¢lii bir uzun dénemli iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle,
Tablo 6’daki group PP istatistigi ile group ADF istatistigi, sirasiyla —10.51 ve —5.43
gibi oldukga yiiksek mutlak degerler almis ve her ikisi de %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgular, panelde yer alan {ilkelerin her
biri i¢in s6z konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunduguna yonelik giiglii
kanitlar sunmaktadir. Buna karsin, group rho istatistigi anlamli ¢ikmamistir. Ancak bu
durum, diger iki giicli istatistigin bulgularini sifirlayacak diizeyde degildir. Ciinkii
literatiirde PP ve ADF istatistikleri, esbiitiinlesme varliginin gorece giiclii gostergeleri
olarak kabul edilmektedir (Li, Wang ve Hai, 2023:250; Humpe, McMillan ve Schottl,
2025:6).

Genel olarak, testin grup bazli boyutu bazi panellerdeki dis ticaret ile karbon
emisyonu arasindaki uzun donemli iliskiyi desteklemektedir. Bu durum,
esbiitiinlesmenin iilkeye 6zgii ve heterojen yapida olabilecegini ortaya koymakta ve
karbon temelli ¢evresel faktorlerin dis ticaret lizerindeki etkisinin baglamsal kosullara
gore degisebilecegini gdstermektedir. Literatiire gdre AR katsayilari testleri, paneldeki
heterojen yapilan dikkate almasi nedeniyle daha gergeke¢i sonuglar sunmaktadir. Bu
dogrultuda, esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 teyit edilmistir. Ek olarak, analizde AMG
ve DCCEMG uzun dénemli iligki modellerinin uygulanabilirligi desteklenmektedir
(Adeneye, Jaaftar, Ooi ve Ooi, 2021:6).

30



Tablo 7. DCCEMG Yo6ntem Sonuglari

Degisken Katsay Standart Hata z-Istatistigi p-degeri

KARBON 0.3338 0.0940 3.55 0.000
GSYIH 0.7412 0.0736 —-10.07 0.000
DYY —0.0032 0.0094 —0.34 0.736
iSsiz 0.0038 0.0128 0.30 0.767

Not: Yatay kesitsel ortalamalar ve ortak bagimlilik dikkate alinmistir. Bagimli degisken: DISA

Tablo 7°de sunulan DCCEMG yontem sonuglari, yatay kesit bagimliligini ve
yatay kesit ortalamasini dikkate alarak DISA iizerindeki belirleyici unsurlarin etkisini
analiz etmektedir. Elde edilen bulgulara gore, analizdeki bagimsiz degiskenler
arasinda DISA iizerinde en giiclii ve anlamli etkiye sahip degiskenin KARBON oldugu
goriilmektedir. Bu degiskenin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak son derece
anlamli olmasi, karbon emisyonundaki artisin disa ac¢ikligi dogrudan ve anlamli bir
sekilde artirdigin1 vurgulamaktadir. Sonug, Ozellikle sanayi ve {iiretim odakl
ekonomilerde dis ticaret faaliyetlerinin ¢evresel etkilerle yakindan iligkili oldugunu
gostermektedir (Ertugrul vd., 2016:9; Suleman, Thas Thaker ve Cheong Wing Hoh,
2024:17). Ayrica karbon salmimi ile diga agiklik diizeyi arasinda yapisal bir
baglantinin varligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu bulgu, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve
ticaret politikalariin biitiinlesik bir bigimde degerlendirilmesi gerektigine dikkat
cekmektedir. Benzer sekilde, GSYIH degiskeni de DISA bagimli degiskenine
istatistiksel olarak anlamli sekilde etki etmistir. Degisken katsayisinin biyiikligi
dikkate alindiginda, ekonomik biiylimenin {iretim kapasitesinin geniglemesini ve
ihracat potansiyelinin artmasmi kolaylastirarak disa agikligi  destekledigi
goriilmektedir (Sun vd., 2019:11). Bunun yani sira DYY ve ISSIZ degiskenlerinin
katsayilart ve p-degerleri incelendiginde, disa aciklik {izerindeki etkilerinin
istatistiksel olarak anlamli bulunmadigi anlasilmaktadir. Bu sonuglar, analiz
kapsamindaki donem ve 6rneklem cercevesinde DYY ve ISSIZ degiskenlerinin disa

acikliga yonelik kayda deger bir katki sunmadigini géstermektedir.

Model sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, disa agikligin ozellikle
karbon emisyonu ve ekonomik biiytime gibi makroekonomik gostergelerle yakindan
iligkili oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, karbon emisyonunun dis ticaret

iizerindeki baskin etkisi, SKH dogrultusunda ticaret politikalarinin ve c¢evre
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politikalarinin birlikte ele alinmasi gerektigini acikg¢a ortaya koymaktadir (Wang ve

Zhang, 2021:6).

Tablo 8. Ulke Bazli AMG Uzun Dénem Katsay1 Tahminleri

Brezilya

Degisken Katsay Standart Hata z-degeri p-degeri
DISA (gecikmeli) 0.8509 0.1395 6.10 0.000
KARBON 0.1145 0.2625 0.44 0.663
GSYIH 0.7114 0.0972 7.32 0.000
DYY 0.0188 0.0301 0.62 0.533
iSSiz 0.0014 0.0048 0.28 0.777

Cin

Degisken Katsay Standart Hata z-degeri p-degeri
DISA (gecikmeli) 0.9535 0.1547 6.16 0.000
KARBON 0.6234 0.2007 3.11 0.002
GSYIH 0.9587 0.1035 9.26 0.000
DYY —0.0021 0.0531 —0.04 0.968
ISSiz 0.0720 0.0130 5.52 0.000

Hindistan

Degisken Katsay Standart Hata z-degeri p-degeri
DISA (gecikmeli) 1.3779 0.2336 5.90 0.000
KARBON 0.3157 0.3861 0.82 0.414
GSYIH 0.4346 0.2258 1.92 0.054
DYY —0.0410 0.0283 —-1.45 0.147
ISsiz 0.0186 0.0111 1.68 0.094

Endonezya

Degisken Katsay Standart Hata z-degeri p-degeri
DISA (gecikmeli) 1.0993 0.2186 5.03 0.000
KARBON 0.2772 0.2469 1.12 0.262
GSYIH 0.8386 0.0628 13.36 0.000
DYY —0.0294 0.0584 -0.50 0.614
iSSiz —0.0218 0.0070 -3.13 0.002

Meksika

Degisken Katsay Standart Hata z-degeri p-degeri
DISA (gecikmeli) 0.7504 0.1466 5.12 0.000
KARBON —0.0613 0.2147 -0.29 0.775
GSYIH 0.9718 0.1190 8.17 0.000
DYY 0.0237 0.0380 0.63 0.532
iSsiz —0.0294 0.0069 —4.25 0.000
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Tablo 8. Devam

Rusya
Degisken Katsay Standart Hata z-degeri p-degeri
DISA (gecikmeli) 1.0524 0.1890 5.57 0.000
KARBON 0.5331 0.3188 1.67 0.094
GSYIH 0.6190 0.1226 5.05 0.000
DYY 0.0160 0.0112 1.43 0.154
ISSiz —0.0076 0.0044 -1.70 0.089
Tiirkiye
Degisken Katsay Standart Hata z-degeri p-degeri
DISA (gecikmeli) 1.0249 0.2022 5.07 0.000
KARBON 0.5341 0.2821 1.89 0.058
GSYIH 0.6540 0.1076 6.08 0.000
DYY —0.0081 0.0257 —0.32 0.752
ISSiz —0.0067 0.0061 -1.09 0.275

Tablo 8’de yer alan AMG uzun donem tahmin sonuglari, disa acikligi
belirleyen unsurlarin iilke bazinda farklilasan etkilerini ortaya koymakta ve her
iilkenin kendine 6zgii yapisal dinamikleri dogrultusunda degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir. Gecikmeli DISA degiskeninin tiim {ilkelerde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmasi, disa agikligin uzun dénemde kendi ge¢mis diizeylerinden
giiclii bir sekilde etkilendigini gostermektedir. GSYIH degiskeni ise E7 iilkelerinin
tamaminda, DISA’y1 pozitif yonde ve ¢ogunlukla istatistiksel olarak ytliksek anlamlilik
diizeyi ile etkilemektedir. Bu bulgu, ekonomik biiyiimenin dis ticaret dinamiklerini
destekleyen temel bir makroekonomik unsur oldugunu dogrulamaktadir (Usman,

2023:8).

Ulkeler 6zelinde degerlendirildiginde, Cin’in disa agiklig1 etkileyen tiim temel
degiskenler agisindan en gii¢lii ve istatistiksel olarak anlamli sonuglara sahip iilke
konumunda oldugu goriilmektedir. Karbon emisyonu ve igsizlik oraninin istatistiksel
olarak anlamli olmasi, Cin ekonomisinin ¢evresel etkiler ve istihdam kosullari ile disa
aciklik {izerinde duyarli bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Ozellikle karbon
emisyonunun pozitif ve anlamli etkisi, Cin’in sanayi temelli biiyiime modeliyle
cevresel etkiler arasindaki iliskiyi agikca ortaya koymaktadir (Banday, Murugan ve
Maryam, 2021:218). Tiirkiye icin elde edilen bulgular, karbon emisyonunun disa

aciklig1 pozitif yonde etkiledigini ve bu etkinin %10 anlamlilik diizeyinde oldugunu
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gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye’nin karbon emisyonunun dis ticaret faaliyetleriyle
giderek daha fazla entegre olduguna isaret etmektedir (Akhayere vd., 2023:21162).
Rusya’da da karbon emisyonu istatistiksel olarak anlamlilik sinirina yakin bir diizeyde
disa acgiklign pozitif etkilemektedir. Enerji ihracatina dayali bir ekonomi olan
Rusya’dan elde edilen bu bulgu, dis ticaretin c¢evresel maliyetlerinin ekonomik
gostergelerle biitiinlestigini gostermektedir (Kilinc-Ata ve Likhachev, 2022:63415).
Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Meksika acisindan ise karbon emisyonu, disa
aciklik tiizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki gostermemektedir. Ancak
Hindistan’da KARBON degiskeninin katsayisinin nispeten yiiksek olmasi, potansiyel
bir iliskiye isaret etmektedir. Bu iliskinin ilerleyen donemde daha belirgin hale
gelebilecegini diisiindiirmektedir (Qamruzzaman, 2022:21). Meksika’da karbon
emisyonunun disa agiklik iizerinde negatif yonde ancak istatistiksel olarak anlamsiz
bir etki goriilmektedir. Bu bulgu, Meksika’da ¢evresel etkilerin dig ticaret lizerindeki
etkisinin smirli ya da dolayli oldugunu diisiindiirmektedir (He, Adebayo, Kirikkaleli
ve Umar, 2021:953). Issizlik orami yalmzca Cin, Endonezya, Meksika ve kismen
Rusya i¢in anlamlilik diizeyine yakin veya i¢inde yer almaktadir. Ozellikle Endonezya
ve Meksika’daki negatif ve anlaml etkiler, yiiksek issizlik oranlarmin dig ticaret

faaliyetlerini baskilayic1 bir rol oynayabilecegine isaret etmektedir (Nguyen, 2022:37).

Ulke bazli sonuglara gére disa acikligi belirleyen unsurlar her iilkenin
ekonomik yapisina, sanayilesme diizeyine ve ¢evresel politika tercihine bagl olarak
farklilagmaktadir. Ancak genel olarak ekonomik biiylime tiim tilkelerde disa agiklig1
pozitif yonde etkileyen ortak bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Buna karsilik, karbon
emisyonunun dis ticaret iizerindeki etkisi iilkeden iilkeye farklilik arz etmektedir.
Ozellikle Cin, Tiirkiye ve Rusya gibi sanayi temelli iiretim yapisina sahip iilkelerde bu
etki daha belirgin ve anlaml hale gelmektedir (Wang vd. 2024¢:881). Bu baglamda,
dis ticaret politikalarinin SKH ile uyumlu olarak tasarlanma ihtiyaci, bir kez daha teyit
edilmektedir (Xu vd., 2020:968). Ayrica, ¢evresel gostergelerin ticaret
politikalarindaki ~stratejik roliinlin gézden kacirilmamas1 gerektigine isaret

edilmektedir.

Caligmadaki bulgularla literatiir karsilastirildiginda, karbon emisyonunun diga
aciklik tizerindeki etkisini arastiran ¢aligma sayisinin ¢ok kisith oldugu ve bununla

birlikte, dis ticaret veya disa agikligin karbon emisyonu iizerindeki etkilerini aragtiran
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cok sayida calisma oldugu goriilmektedir. Bu nedenle calismanin sonuglari,
literatiirdeki benzer calismalarla kargilagtirilmaktadir. Elde edilen Pedroni panel
esbiitiinlesme sonuglari, literatiirdeki Nasir ve Rehman (2011), Alam ve Paramati
(2015), Zhang vd., (2017) Usman vd. (2023) ve Yilmazer ve Karabiber (2022)’in
caligmalarini dogrudan desteklemektedir. Bununla birlikte, Heil ve Selden (2001),
Zineb (2016), Du vd. (2020), Adebayo vd. (2021), Jijian vd. (2021), Wang ve Zhang
(2021), Assogbavi ve Dées (2023), Nudrat vd. (2023), Wang vd. (2024c¢), Bakri vd.
(2025) ve Ghazouani (2025) caligmalarin1 belli kosullarda veya kismen
desteklemektedir. Ancak Gozgor (2017), Wang vd. (2024b) ve Jiang ve Jiang (2025)
caligmalarindan ise farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Heterojen sonuglarin
cikmasinda kullanilan ydntem, segilen donem, Orneklem ve kapsamin farkli

olmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir.
1.5. Sonug¢

Bu calisma, E7 iilkelerindeki karbon emisyonunun disa agiklik iizerindeki
etkisi, 1994-2022 donemine ait panel veri seti kullanilarak analiz edilmistir. Analizde
ilk olarak serilerin duraganlig1 ve yatay kesit bagimliliklar test edilmistir. Sonrasinda
ise uygun tahmin yontemleri uygulanarak iliskiler belirlenmistir. Bulgulara goére E7
iilkelerindeki karbon emisyonu ile disa aciklik arasindaki iliskide heterojenlik tespit
edilmistir. Buna gore Cin, Rusya ve Tiirkiye’deki karbon emisyonunda gerceklesen
artigin disa aciklig1 pozitif yonde etkiledigi istatistiksel olarak anlamli kabul edilmekte
iken Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Meksika’da ise istatistiksel olarak anlamlilik
bulunamamistir. Cin, Rusya ve Tiirkiye’deki etkinin varligi, CKE’nin erken asamasina
isaret ederken, Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Meksika’daki etkiye rastlanmamasi
CKE’nin iilkeye gore farklilagmasini ve heterojenligini ortaya koymaktadir. S6z
konusu anlamlilik diizeyi, Cin’de %1 iken Rusya ve Tiirkiye’de %10 olarak
gergeklesmistir. Bu durum, CHO ile uyumluluk gostererek 6zellikle bu ii¢ iilkenin
karbon yogun firetim siireglerinin dig ticaret hacmini sekillendirdigini ortaya
koymaktadir. Sanayilesme evresini tamamlamis olan gelismis iilkelerin siki cevre
diizenlemeleri, kirlilik cenneti ve karbon sizintist hipotezlerinde de kabul edildigi
tizere, kirli endiistrileri E7 tilkeleri gibi gelismekte olan iilkelere tagimaktadir. Ancak
ticari faaliyetlerde, AB’nin ticaret ortaklarina dayattig: siki1 ¢evresel diizenlemeler ve

bunlara uyum zorunlulugu, goérece kirli endiistrilere sahip gelismekte olan iilkelerin
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karbon azaltim programlari baglatmalarini gerektiren yeni bir siireci beraberinde
getirmektedir. Yeni siirecin ilerleyen asamalarinda, gelismekte olan iilkeler geligmis
iilkeler diizeyine ulastifinda, 6nceden oldugu gibi kirliligin ve kirli endiistrilerin o
donemin gelismekte olan {ilkelerine tasinmayacagi diistiniilmektedir. Dongiiniin
dénemin sartlarina gore benzer 6zelliklere sahip farkli iilkelerle tekrar etmesi yerine
Porter hipotezinde kabul edildigi iizere g¢evresel-yenilik¢i bir iiretim ve ticaret
sisteminin kurulacagi ve dolayisiyla ticaret, rekabet ve biiylimede siirdiiriilebilirligin

saglanacagi ongorilmektedir.

Elde edilen bulgularin literatiirdeki bircok c¢aligmayla benzerligi
bulunmaktadir. Nasir ve Rehman (2011), Pakistan’da karbon emisyonu ve dis ticaret
iligkisinin pozitif yonlii oldugunu ortaya koymustur. Alam ve Paramati (2015), disa
aciklik ve CO; emisyonlari arasinda uzun vadeli denge iligkisi ve ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi oldugunu tespit etmistir. Heil ve Selden (2001), ticaretin diisiik gelirli tilkelerde
hem c¢evresel maliyetleri hem de karbon emisyonunu artirdigini; bunun yami sira
yiiksek gelirli iilkelerde siki ¢evresel standartlar sebebiyle karbon emisyonunu
azalttigini saptamistir. Bu dogrultuda, E7 {ilkelerinden Cin, Rusya ve Tirkiye nin
biiylime ve sanayilesme odakli kalkinma modeli benimsemeleri de ¢aligmamizdaki
bulgularin literatiirle uyumlulugunu desteklemektedir. Buna karsin Brezilya,
Endonezya, Hindistan ve Meksika i¢in zayif veya anlamsiz iliskilerin varlig1 da
bulgularda yer almaktadir. Enerji kaynagi yapist, tiretim siirecindeki teknoloji diizeyi

ve dis ticarette enddistriyel yapi, bu durumun belirleyicileri olarak goriilmektedir.

Calismanin sonuglan ¢evre ve dig ticaret baglaminda siirdiiriilebilirlik
politikasina dair 6nemli ¢ikarimlarda bulunmaktadir. Karbon emisyonunun dis ticaret
iizerindeki etkisinin pozitif yonlii olmasi, s6z konusu iilkelerin kiiresel ticaretteki
rekabet avantajlarmin biiyiilk oranda enerji yogun endiistrilerden kaynaklandigim
ortaya koymaktadir. Bu ise c¢evre maliyetlerinin uzun dénemde artmasina ve
kalkinmanin siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmasina sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla,
politika yapicilarin karbon emisyonunu azaltma amacglhi diizenlemeleri dis ticaret
politikalariyla birlikte uygulamasi gerekmektedir. Cevresel maliyetleri azaltmak i¢in
dis ticarette yapilabilecek diizenlemelerin basinda karbon vergisi, yesil giimriik
uygulamalari, temiz enerji destegi ve temiz iiretim teknolojisi siibvansiyonlar1 yer

almaktadir. Ek olarak ise ¢evre odakli uluslararasi ticaret anlasmalart ve is birlikleri
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ozellikle E7 tlkeleri gibi gelismekte olan ekonomiler i¢in kalkinmanin daha dengeli

gergeklesmesini saglamaktadir.

Calismanin bulgular dis ticaret ile endiistri yapis1 arasindaki iliski acisindan
da 6nem arz etmektedir. Enerji yogun endiistrilerde faaliyet gosteren iilkeler, karbon
emisyonunun sinirlanmasinda daha fazla zorluk yasamaktadir. Ancak teknoloji yogun,
yenilik¢i ve katma degerli liretime yonelen iilkeler, karbon emisyonunu azaltmakla
birlikte dis ticarette rekabet avantaji da kazanmaktadir. Bu dogrultuda, E7 iilkeleri,
kirli endiistriler yerine yenilik¢i ve ¢evre dostu endiistrilere yatirim yaparak uzun

donemde siirdiiriilebilir bir biiylime saglayabilecektir.

Calismada arastirmacilara yonelik bircok 6neri sunulmaktadr. {1k olarak, ¢evre
kirliliginin dis ticaret iizerindeki etkilerini daha net tespit edebilmek icin sera
gazlarinin daha kapsamli bir sekilde analize eklenmesi gerekmektedir. ikinci olarak,
dis ticaretin gevresel etkileri ortaya konurken, iilke yerine endiistrilerin baz alindigi
calismalar yapmak konuyla alakali farkli bakis acilar1 kazandiracaktir. Ugiincii olarak
ise c¢evresel politika farkliliklarinin dig ticaret iizerindeki etkisini incelemek igin
OECD, G7, G20, BRICS, MINT, ASEAN veya Asya Kaplanlar1 gibi cesitli iilke
gruplarmin karsilagtirilmasi daha kapsamli ve belirgin sonuglar sunacaktir. Son olarak,
karbon emisyonunun dis ticarete etkisinin daha derinlemesine anlagilabilmesi igin
nedensellik testleri, yapisal kirtlma analizleri ve dogrusal olmayan panel veri

yontemleri metodolojik olarak kullanilabilir.

Sonug olarak, bu ¢alismada karbon emisyonunun dig ticaret {izerindeki etkisi,
gelismekte olan biiylik ekonomiler baglaminda ele alinmistir. Bu dogrultuda, ¢evresel
stirdiiriilebilirlik ve ekonomik biiyiime uyumluluguna 6zen gosterilmesi ve karar
alicilarin politika iiretirken bu uyumlulugu géz oniinde bulundurmasi gerektigine
dikkat cekilmistir. Bulgular, ¢evresel faktorlerin ve dis ticaret politikalarinin bir biitiin
olarak ele alinmas1 gerektigini gdstermektedir. E7 iilkeleri cevre maliyetlerini azaltan,
enerji verimliligini artiran ve yesil doniisiimii hizlandiran politikalar1 benimseyerek

uluslararasi rekabetteki avantajlarini koruyabilecektir.
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2. TURKIYE’DE CDS PRiMININ iHRACAT UZERINDEKI ETKIiSi

2.1. Giris

Bu boliimde, Tiirkiye’de kredi temerriit takasi (Credit Default Swap (CDS))
primlerinin ihracat iizerindeki etkisi incelenmektedir. CDS, bir finansal tiirev {iriinii
olmakla birlikte tahvil veya kredi gibi bor¢lanma araglarinin temerriit riskini yonetmek
icin de kullanilmaktadir. Kisacasi bir alacaklinin, bor¢lunun yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi riskine karsi korunmak amaciyla tigiincii tarafa belirli bir prim 6deyerek
risk transferi gergeklestirdigi bir sozlesme olarak tanimlanmaktadir. Dis ticaret ile
CDS arasindaki iligki, bir iilkenin dig ticaret ortami ve borglanma maliyetleri
iizerindeki etkileri esas alnarak degerlendirilmektedir. Bir {ilkenin CDS primi, o
iilkenin kredi riskini yansitmaktadir. Yiiksek CDS primleri, yatirimcilar icin iilkenin
bor¢larmin geri 6denmeme riskinin arttigini ifade etmektedir. Buna ek olarak,
uluslararas1 ticaret yaparken o {ilkeye olan gilivenin azalmasina ve dis ticaret
finansmaninda kredi ve bor¢lanma maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Bu

nedenlerle ihracat olumsuz etkilenmektedir (Kartal ve Bektas, 2022:366).

CDS primlerindeki artiglar, yatirimeilarin risk algisinin arttigini ve belirli bir
iilkeye olan giivenlerinin azaldigin1 gosterdigi icin dogrudan yabanci yatirimlari
etkileme giicii bulunmaktadir. Bu durum da ihracati etkileyen bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Diger bir etken olarak bir {ilkenin CDS primlerindeki artislari,
genellikle o {ilkenin para biriminin degerinde diisiise neden olabilir. Diigsen bir para
birimi, ihracatcilar icin daha rekabetci hale gelebilmektedir (Sturzenegger, 2004:212).
Dig ticaret yapan sirketler, alicilarin 6deme yapmama riskine karsi korunmak
istemektedirler. Bu durumda, alicilarin 6deme yapmamasi durumunda olusabilecek
kredi riskini azaltmak i¢in CDS sézlesmeleri kullanilmaktadir. Sirketler, dig ticaret
islemlerinde karsi tarafin iflas riskine karsi kendilerini korumak i¢in CDS satin
almaktadirlar (Blanco, Brennan ve Marsh, 2005:2256). Bu durum da ihracati

etkileyebilmektedir.

Bu calismanin amaci, finansal risklerin ihracat tizerindeki etkisini dis ticaretin
finansman1 ve doviz kuru vasitasiyla agiklayarak, 21. yiizyilda finansal riskin en yogun

yasandig1 iki olay olan 2008 kiiresel finans krizi ve COVID-19 pandemisinde
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Tiirkiye’nin uyguladigi makro ve mikro ihtiyati tedbirlerin ihracata etkilerini analiz
etmektir. Bu baglamda kiiresel finans krizinde uygulanan politikalarin etkisinin
goriildiigii 2010 yili ¢alismanin baslangic yilini olusturmustur. Ayrica 2010-2023
donemi, Tiirkiye 6zelinde pandemi 6ncesinde finansal istikrar1 koruyan uygulamalarin
oldugu, daha sonra pandemi dénemiyle genisleyici para politikasinin uygulandigi ve
2023 yilinda tekrar finansal istikrar uygulamalarinin bagladigi donem olmasi nedeniyle
risk primi ve ihracat iliskisi acisindan 6nem arz etmektedir. Tiirkiye 6zelinde CDS
priminin ihracat tizerindeki etkisi genisletilmis ARDL modeliyle analiz edilmistir.
Calismanin amact dogrultusunda, analizde elde edilen bulgularin politikacilara bir

Ongorii olusturacagina inanilmaktadir.
2.2. Literatiir Taramasi

Kiiresel finans entegrasyonunun artmasi ile iilkelerin CDS primleri, dis ticaret
akimlarinin en 6nemli belirleyicilerinden biri haline gelmis ve uluslararas ticareti
etkileyen unsurlardan biri olmustur. Kiiresel finansal sistemde gelismekte olan
ekonomilerin deger kazanmasi, sermaye akisini bu iilkelere kaydirirken ayn1 zamanda
kiiresel risklere kargi hassaslastirmigtir. Boylece dig ticareti yalnizca karsilagtirmali
iistiinliiklerle agiklamak yeterli olmamistir. Bu kapsamda, iilke risk diizeyini ifade
eden CDS primleri reel efektif doviz kurunu, dis bor¢lanma maliyetlerini ve
dolayisiyla uluslararasi rekabet performansini dogrudan etkilemektedir (Yalginkaya ve
Karakaya, 2023:44-45). Tirkiye gibi ihracatin ithalati karsilama orani diisiik olan
iilkelerde, CDS primi artislar1 maliyet soku yaratarak ihracati baskilamaktadir. Bu
calismada, CDS primlerinin ihracat iizerindeki etkisi, literatiirde ¢cokca ele alinan iki

teorik ¢ergeve olan dis ticaret finansmani ve doviz kuru araciligiyla incelenmistir.
2.2.1. D1s Ticaretin Finansmani Kapsaminda CDS Primi ve ihracat iliskisi

Thracat faaliyetleri, yurt ici ticarete gore daha yiiksek batik maliyet icermekte
ve mallarin uzun siireli yurt dis1 hareketi, nakit doniisii geciktirmektedir. Bu durum,
finansman ihtiyacini ortaya koymaktadir. Isletmelerin ihracata ve yurt igi satislara
odaklanabilmesi i¢in hem ulusal hem de uluslararasi risklere ve krizlere karsi
finansman g¢esitlendirmesine gitmesi gerekmektedir (Greenaway, Guariglia ve
Kneller, 2007:392; Catanzaro ve Teyssier, 2021:1496). Finansman kapsaminda dis

ticareti etkileyen unsurlarla ilgili c¢esitli goriisler bulunmaktadir. Burada, CDS
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priminin ihracat tizerindeki etkisi, maliyet yonlii ve dolayl1 bir iliskiyi gosteren dis

ticaret finansmani ile agiklanmaktadir.

Bu alandaki 6nemli ampirik caligmalardan birini ortaya koyan Amiti ve
Weinstein (2011), finansal kriz ve ihracat iliskisini Japonya Ornegi iizerinden
incelemistir. Calismada donem olarak 1990-2010 secilmis, banka ve ihracatci firma
veri seti kullanilarak regresyon analizi uygulanmistir. Caligmanin sonuglarina gore
daha yiiksek CDS primi, ihracatcilart finansmana daha bagimli hale getirmektedir.
Benzer sekilde, 2008 kiiresel finans krizinin uluslararasi ticaret {izerindeki etkisini
inceleyen Chor ve Manova (2012), uluslararasi ticaretin asir1 daralma nedenini
arastirmistir. Calisma, 2006:11-2009:10 donemine odaklanirken tilkeler arasi sektorel
verileri sabit etkiler modeliyle analiz etmistir. Bulgular 1s181nda, bankalar arasi faiz
oranlar ve risk primleri yiikselen iilkelerin dis finansmana ihtiyac¢ duyan sektorlerinde,
ihracatin diistiigli goriilmektedir. Manova (2013), 1985-1995 donemini kapsayan
calismasinda, 107 iilke ve 27 sektdrii panel veri ile analiz etmistir. Finansal
piyasalardaki kusurlarn uluslararasi ticaret {izerinde olumsuz sonuglar dogurup
dogurmadigi ¢alismanin amacini olusturmustur. Calismanin bulgularina gore, kredi
kisitlamalart kiiresel ticareti engellerken, 2008 kiiresel finans krizinde uluslararasi
ticaretin finansal soklara kars1 kirilgan bir yap1 sergiledigi gortilmistiir. Catanzaro ve
Teyssier (2021), Fransa &zelinde 147 KOBI’den olusan bir 6rneklem ile yapisal
denklem modelleme analizi kullanarak hiikiimet destek programlarmin KOBI’nin
uluslararasi performansi tizerindeki etkisini aragtirmigtir. Caligmanin bulgulari, ihracat
tesvik programlarinin ihracat yeteneklerini ve uluslararasilasmaya yonelik risk
yonetimi uygulamalarim1 sekillendirdigini ve nihayetinde KOBI'lerin uluslararasi

performanslarini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye 6zelinde ¢alisma yapan Noyan ve Ozpence (2023), 2008:01-2023:03
dénemi verileriyle CDS primi ve cari agik arasindaki uzun dénemli iliskiyi analiz
etmistir. Bulgulara gére CDS primi, déviz kurlarindan ve faiz oranlarindan
etkilenmekte iken, CDS artiglarinin dis finansman yiikiinii artirarak cari dengeyi
bozdugu goriilmektedir. Son olarak, Ordu-Akkaya ve Ozyildinm (2025), 16
gelismekte olan iilke 6zelinde 2005-2022 donemi ihracat ve ithalat ile CDS arasindaki
iligkiyi 17 emtiay1 baz alarak regresyon ile analiz edilmistir. Calismanin bulgulari,

emtia ihracat1 ve ithalatina bagimli tilkeler i¢in bakir fiyatlarinin CDS iizerinde 6nemli
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bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Emtia bagimliligi, risk primini artirirken
ihracatg1 lizerinde de maliyet baskisi yaratmaktadir. Dolayisiyla ihracat¢i, yiiksek
iiretim maliyeti ve CDS kaynakli finansman maliyeti ile ¢ift yonli baski altinda

kalmaktadir.
2.2.2. Déviz Kuru Kapsaminda CDS Primi ve Ihracat iliskisi

Tiirkiye’nin de dahil oldugu iiretim yapist ithal girdiye dayanan gelismekte
olan iilkelerde, CDS primleri ve doviz kuru iliskisi ile bu iliskinin ihracat tizerindeki
etkisi karmasik bir yap1 sergilemektedir (Cakir ve Kaya, 2023:379). Burada CDS
priminin ihracat {izerindeki etkisi, doviz kuru baglaminda ele alinmustir. Tlk olarak, alt1
iilkenin 1965-1977 dénemi ii¢ aylik verilerini ele alan Cushman (1983), reel déviz
kuru riskinin firmalarin riskten kaginma davranisini tetikleyerek ticaret hacmini
diisiirdiigiinii tespit etmistir. Campa ve Goldberg (2005), 23 OECD iilkesi i¢in 1975—
2003 donemi ii¢ aylik verilerle ithalat fiyatlarindaki kur gegiskenligini incelemistir.
Zaman serisi analizi kullanilan ¢aligmada, kur geciskenligi ile ithalat fiyatlar1 arasinda
iliski tespit edilmistir. Buna gore reel doviz kurundaki artig ithalat fiyatlarini artirmakta
fakat artis oran, iilkenin sanayi yapisina gore degismektedir. Bu ¢alisma, kur artisinin
ihracata etkisinin yalnizca gelir artisi olmadigina, ayn1 zamanda maliyet artis1 da
getirdigine dikkat ¢cekmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Asonuma vd. (2025), 1975—
2019 donemi, 76 iilke kapsaminda devlet borcu ile ticaret dinamikleri iliskisini OLS
regresyon modeli ile ele aldig1 ¢calismasinda, devlet borg krizinin reel deger kaybina

neden olarak ihracati destekledigi goriilmektedir.

Tiirkiye 6zelinde, CDS primi ve doviz kuru iliskisini inceleyen Vergil (2002),
1990:01-2000:12 dénemini aylik verilerle incelemistir. Calismanin bulgularinda, kur
oynakliginin ihracat {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. Benzer sekilde Aksu ve Emsen (2018), Tiirkiye 6zelinde 2003:01—
2017:12 donemini kapsayan calismalarinda, risk ve doviz kuru iligkisinin asimetrik
etkisini ARDL ve NARDL ydntemiyle analiz etmistir. Calismanin bulgularina gore,
risk primlerindeki artis, doviz kuru soklarina neden olmakta ve ihracat iizerinde
azaltic1 etki etmektedir. Akyiiz ve Bekar (2021) ise 2009Q1-2019Q2 dénemi i¢in ele
aldiklar1 degiskenler arasindaki iliskiyi, Dolado—Liitkepohl nedensellik testi ve ARDL

yontemi ile analiz etmistir. Bulgular 1s181inda, CDS ve déviz kuru arasindaki iliskinin

41



kisa ve uzun vadede giiclii oldugu tespit edilmistir. Bu durum, iligkinin ihracatgilar
iizerinde yarattigi belirsizlik baskisin1 ampirik olarak desteklemistir. Son olarak Seker
ve Isgiiven (2022), Tiirkiye’de CDS’nin uluslararas: ticaret {izerine etkisini ARDL
siir testiyle incelemistir. 2016:01-2020:10 donemi, aylik olarak ele alinmis olup
calismanin sonuclarina gore Tiirkiye’nin CDS primindeki artiglarin ithalat iizerinde
orta ve uzun donemde negatif yonlii bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, CDS
priminden Tiirkiye’nin toplam ithalatina dogru orta ve uzun dénemde tek yonlii negatif

bir nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmistir.

Calismanin literatiir taramasi boliimiinde, CDS primi ve ihracat iligkisi, dig
ticaret finansmani ve doviz kuru olarak iki teorik ¢ercevede ele alinmistir. Andreasen,
Kohn ve Sandleris (2024), s6z konusu iki teorik cerceveyi de tek bir ¢aligmada
toplamistir. 74 iilke ve 24 piyasa 6zelinde 2007—2020 dénemini kapsayan ve dengesiz
panel veri analizi araciliiyla iilke risk primleri ile uluslararasi ticaret arasindaki
iligkinin incelendigi ¢aligmada, risk primindeki artisin firmalarin borglanma
maliyetlerini artirarak {iretim ve ticaret yapilarini diizensizlestirdigi tespit edilmistir.
Calismanin bulgularina gore, doviz kurundaki deger kaybi teorik olarak ihracati artirsa
da Ozellikle finansman ve ithal girdi bagimlilig1 yiiksek piyasalarda, artan kredi
maliyetleri doviz kuru kaynakli artis1 dengelemekte ve ihracatta azalisa neden
olmaktadir. Bu durum, finansman maliyetlerinden kaynaklanan kaybin, doviz kuru

firsatinin sagladig1 rekabet Gistiinliigiinden daha baskin oldugunu gostermektedir.

Bu calisma, iiretim yapisi ithal girdiye dayali ve kendine 6zgii yiiksek risk
primi yapisi olan Tiirkiye ekonomisinde, CDS priminin ihracat {izerindeki etkisini
analiz ederek literatiire katki saglamayir amacglamaktadir. Literatiir taramasi genel
olarak degerlendirildiginde, CDS primlerindeki artis, finansman maliyetlerini artirarak
kredilere ulasimi kisitlamakta ve faiz oranlarini artirmaktadir. Bununla birlikte, déviz
kurundaki soklar, belirsizlik ortami olusturmakta ve ithal girdi fiyatlarim
artirmaktadir. Her iki durum da 6zellikle Tiirkiye i¢in ihracat iizerinde negatif yonlii
bir baski olusturmaktadir. Literatiirde hem gelismis iilkeler hem de Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler 6zelinde risk priminin ihracat iizerindeki etkisini, ithal girdi
degiskenlerini ve yapisal kirilmalar1 dikkate alarak giincel verilerle ayn1 modelde

analiz eden ¢alismalarin sinirh oldugu goriilmektedir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'deki CDS
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priminin ihracat tizerindeki etkisini teorik ve ampirik olarak ele almakta ve s6z konusu

boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.
2.3. Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye’de CDS priminin ihracat {izerindeki etkisi, 2010-2023 dénemi igin
aylik verilerle incelenmektedir. CDS prim verileri olarak, her aym ilk giinii agilis
endeksleri dikkate alinmistir. Caligmamizda yontem olarak, verilerin duraganlik
seviyelerine gore genigletilmis ARDL (A-ARDL) modelinden faydalanilacaktir. A-
ARDL modeli degiskenler arasinda kisa ve uzun dénem iliski sonucunu vermektedir.
Bu baglamda CDS primlerinin ihracat iizerindeki etkileri kisa ve uzun dénem igin
arastirilacaktir. Bu baglamda verilerin analiz icin uygunlugu ve gecerliligi ile
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlan gesitli testlerle tespit edilmistir. Bunlar
sirastyla ADF ve PP birim kok testleri, model secim kriteri, esbiitiinlesme, kisa ve uzun
dénem tahminleri, normallik testi, otokorelasyon testi, heteroskedastisite testi,

CUSUM ve CUSUM of Squares testleri uygulanmistir.
2.3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de CDS priminin ihracat iizerindeki etkisini incelemek
amaciyla 2010:01-2023:12 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir.
Katsayilarin yorumlanmasi ve varyansin dengelenmesi i¢in analize dahil edilen ihracat
(IHR), CDS primi (CDS), reel efektif doviz kuru (DK), BIST 100 endeksi (BIST) ve
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) degiskenlerinin logaritmalar1 alinarak modele dahil
edilmigtir. Ele alinan déneme ait degiskenlerin ortalama, standart sapma, minimum ve
maksimum degerlerini iceren betimleyici istatistikler ve serilerin tarihsel seyrini ve
trend yapilarim1 goOsteren zaman serisi grafikleri, incelenen donemdeki
makroekonomik durumu veri setine yansitmaktadir. Veri seti, Stata 17 ve EViews 13

programlarina Excel dosyasi olarak aktarilmis ve kullanilmistir.
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Tablo 9. Degiskenlerin Tanimi

Degisken Tiirii  Degisken Kisa Adr Aciklama Veri Kaynagi
Basimls Aylik ihracat verisidir. USD
£l Thracat IHR cinsindendir. Logaritmas1 IMF
Degisken
alinmustir.
Aylik CDS primini temsil Tvesting |
CDS Primi CDS etmektedir. Logaritmasi vestng
Investing.com
almmustir.
Tiiketici 2003=100 endekstir.
Bagimsiz Fiyat Endeksi TUFE Logaritmasi alinmistir. TCMB
Degisken i ‘) _
g1s Re"el'Efektlf DK TUFE qulldlr (2003=100). TCMB
Doviz Kuru Logaritmas1 alinmistir
Borsa BIST 100 endeksi, kapanis
Istanbul 100 BIST fiyatlar1 baz alinmastir. TCMB
Endeksi Logaritmasi alinmustir.

Tablo 9°’da ¢aligmanin veri setini olugturan degiskenler, tablo halinde
verilmektedir. Calismanin analiz boliimiinde, iilkenin ihracat performansini etkileyen
temel makroekonomik ve finansal gostergeler incelenmektedir. S6z konusu veri seti,
aylik olarak baz alinmistir. Ayrica, ekonometrik tahminlerin tutarliligini artirmak ve
serilerdeki heteroskedastisite sorununu minimize etmek icin tiim degiskenlerin

logaritmasi alinmig ve modele dahil edilmistir.

Modelin bagimli degiskeni olarak, iilkenin dig ticaret bilesenlerinden biri olan
ihracat (IHR) tercih edilmistir. Aylik ihracat verileri gecerliligi artirmak adina USD
cinsinden ve IMF veri tabanindan saglanmustir. Thracattaki degisimlerin risk priminde
meydana gelen soklara kars1 duyarhlik diizeyini tespit etmek, ¢aligmanin odak noktasi
olmustur. Risk primi ve dis ticaret iliskisi baglaminda belirlenen bagimsiz degiskenler,
literatiirde de kabul gdren risk primi, fiyat istikrari, uluslararasi rekabet ve finansal
performans gostergelerinden secilmistir. Ilk olarak, iilke risk algisim ve uluslararasi
piyasalardaki bor¢clanma maliyetlerini temsil eden CDS primi (CDS) modele eklenmis
olup verileri Investing.com platformundan temin edilmistir. ikinci olarak, fiyatlar
genel diizeyindeki degismeleri ve iiretim maliyetleri iizerindeki enflasyon baskisini
gosteren, 2003=100 bazl1 Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) modele kontrol degiskeni
olarak eklenmistir. Diger iilkelerin para birimleri karsisinda, iilkenin parasal degerini
ve uluslararasi rekabet giiclinii yansitan en 6nemli gostergelerden biri olan reel efektif
doviz kuru (DK), TUFE bazli olarak ve diger bir kontrol degiskeni olarak modele dahil
edilmistir. Son olarak, ekonomik aktiviteye yonelik beklentileri ve finansal piyasalarin

performansimi gdsteren Borsa Istanbul 100 (BIST) endeksi, kapanis fiyatlar1 baz
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aliarak ve kontrol degigkeni olarak modele eklenmistir. TUFE, DK ve BIST verileri
icin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim

Sistemi’nden yararlanilmistir.

Tablo 10. Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler
Degisken

istatistik IHR CDS TUFE DK BIST

Ortalama 4.654200 2.438661 2.548880 1.928965 3.029202
Medyan 4.648229 2.407327 2.471465 1.967829 2.938945
Maksimum 4.795791 2.926754 3.269368 2.101988 3.920902
Minimum 4.505350 2.077985 2.240724 1.677698 2.693586
Std. Sapma 0.082081 0.201484 0.262163 0.117596 0.281390
Carpikhk -0.033756  0.429105 1.064371 -0.477856 1.697184
Basikhik 1.512764 2.249455 3.318862 1.852554 5.245160
Jarque-Bera 15.51499 9.098891 32.43251 15.61013 115.9374
Olasihik 0.000428 0.010573 0.000000 0.000408 0.000000

Tablo 10’da degiskenlere ait betimleyici istatistikler sunulmustur. Bu
istatistikler, serilerin merkezi egilimlerini, volatilitelerini ve dagilim yapilarini ortaya
koymaktadir. Tablodaki veriler 1s181nda, IHR degiskeni, merkezi egilim agisindan 4.65
ortalama ve 4.65 medyan degeri ile seriler arasinda en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir. Buna karsin DK degiskeni ise 1.93 ortalama degeri ile en diisiik
seviyeyi gostermektedir. Standart sapma degerleri, seriler arasindaki en yiiksek
oynakligin 0.281 ile BIST degiskenine ait oldugunu ortaya koymaktadir. En diisiik

degere sahip olan IHR ise veri setindeki en diisiik degisime sahip olmustur.

Serilerin normal dagilima uygunlugu, carpiklik ve basiklik katsayilari ile analiz
edilmistir. Carpiklik katsayisi i¢cin normal dagilimi gosteren deger 0 iken, basiklik
katsayis1 i¢in normal dagilim degeri ise 3 olarak kabul edilmektedir. IHR ve DK
serilerinin sirastyla -0.034 ve -0.478 katsayilariyla negatif ¢arpikliga sahip oldugu ve
yapilarinin sola ¢arpik oldugu goézlemlenmistir. BIST, CDS ve TUFE serileri ise
pozitif ¢arpiklik katsayilariyla saga carpik bir dagilim sergilemektedir. Basiklik
katsayilarmmin BIST icin 5.245 ve TUFE i¢in 3.319 olmasi sebebiyle basiklik
degerlerinin 3’ten biiyiik oldugu ve bu serilerin normal dagilima kiyasla daha sivri bir
yaptya ve kalin kuyruklara sahip oldugu goriilmektedir. Ote yandan basiklik
degerlerinin 3’ten kiiciik olmasi IHR, CDS ve DK serilerinin daha basik bir dagilim
sergiledigini gdstermektedir (Tayebi ve Polycarpou, 2004:504).
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Jarque-Bera  testi  (1987), degiskenlerin = dagilimmmin  normalligini
gostermektedir. Tabloda yer alan olasilik degerleri incelendiginde, CDS hari¢ tiim
degiskenler i¢in olasilik degerlerinin %]1°lik istatistiksel anlamlilik diizeyinin altinda
oldugu goriilmektedir. Yalnizca CDS’nin anlamlilbk diizeyinin %S5 oldugu
saptanmistir. Bu veriler baz alindiginda, analize konu olan higbir degigskenin normal
dagilima sahip olmadigi ve tiim degiskenlerin zaman serilerinde sikca rastlanan kalin
kuyruk ve asimetri 6zellikleri tasidigi tespit edilmistir. Bu nedenle, sonraki analizlerde
kullanilacak ekonometrik modellerin se¢iminde normallik varsayimi gerektirmeyen
veya bu sapmalar1 dikkate alan yontemlerin tercih edilmesi gerekmektedir (Jarque ve

Bera, 1987).

Sekil 2. 2010-2023 D6nemi Zaman Serisi Grafikleri

Analize eklenmis olan degiskenlerin 2010-2023 donemindeki zaman serisi
grafikleri Sekil 2°de sunulmustur. Bu grafikler trend ve kirilma bilesenleri agisindan
incelendiginde, TUFE ve BIST serilerinin belirgin bir yiikselis trendine sahip oldugu
goriilmektedir. Ozellikle TUFE, dénem boyunca neredeyse sabit bir artis ortaya
koymaktadir. 2019 sonrasinda egimin diklesmesi, seri ortalamasinin zamanla
degistigini ve enflasyonist baskilarin arttigin1 ifade etmektedir. Bdylece serinin
duragan olmadigina isaret etmektedir. Diger pozitif trend izleyen degisken olarak
BIST, 2020 yilindan sonra ivmelenen bir artis sergilemektedir. Bu artisin nedeninin
pandemi sonrasi parasal genisleyici politika ve enflasyonist fiyatlama etkisi oldugu
tahmin edilmektedir. Diger yandan, 2010 yil1 sonras1 i¢in DK degiskeninde istikrarli
bir diisiis trendi dikkat ¢ekmektedir. Bu negatif yonlii egilim, seri ortalamasinin

zamanla azaldigin1 ortaya koymaktadir. Diger iki degisken olan IHR ve CDS ise
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trendden ziyade krizlere kars1 hassasiyetleri ve dongiisel dalgalanmalarla 6ne plana
¢ikmaktadir. 2010-2015 déneminde THR degiskeninin grafigi yiliksek seviyelerde
izlerken, 2016-2019 déneminde ani bir diisiis yagamistir. 2020 sonrasinda ise tekrar
toparlanma donemine girmistir. Grafikte meydana gelen ani dalgalanmalar ve U
seklindeki hareket, seride yapisal kirilmalar olabilecegine isaret etmektedir. Ozellikle
2018, 2020 ve 2021 yillarindaki ani sigramalar, iilkenin risk seviyesini gosteren CDS
degiskeninin igsel ve digsal soklara karsi duyarhi olduguna dikkat cekmektedir
(Hoskisson ve Galbraith, 1985:57).

Sonug¢ olarak TUFE, BIST ve DK degiskenlerinde baskin bir trend etkisi
bulunmaktadir. Diger yandan IHR ve CDS serilerinde ise ortalamadan sapmalarin ve
volatilite kiimelenmelerinin yogun oldugu goézlemlenmistir. Tiim degiskenlerin
zamanla degisen bir ortalamaya sahip olmalari, diizeyde duragan olmadiklarini giiglii
bir gekilde desteklemektedir. Bu sonuglarin istatistiksel olarak desteklenmesi igin

birim kok testleri uygulanmasi gerekmektedir (Herranz, 2017:3).
2.3.2. Yontem
2.3.2.1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Zaman serisi modellerinde giivenilir tahmin elde edebilmek icin serilerin
duraganlik oOzellikleri 6nemli rol oynamaktadir. Duragan olmayan seriler, sahte
regresyon riski barindirmaktadir. S6z konusu risk dolayisiyla ¢alismada ele alinan tiim
degiskenlere ADF ve PP birim kok testleri uygulanmigtir. ADF birim kok testi,
otokorelasyonu gecikmeli fark terimleriyle diizeltirken (Dickey ve Fuller, 1979:427—
431), PP birim kok testi ise hata terimindeki olasi otokorelasyon ve
heteroskedastisiteyi parametrik olmayan testlerle analiz etmektedir (Phillips ve Perron,
1988). Bu iki testin beraber kullanilmasiyla duraganlik tespitinin giivenilirligi

artirtlmaktadir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadigimin belirlenmesi, birim kok testlerinin
temel amacini olusturmaktadir. Bu baglamda uygulanan testlerden biri olan ADF birim
kok testi, Dickey ve Fuller’in klasik DF modeline gecikmeli fark terimleri

eklenmesiyle ortaya cikmistir. Diger bir ifadeyle ADF birim kok testinde,
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otokorelasyon gecikmeli fark terimleriyle giderilmektedir. ADF birim kdk testinin

denklemi su sekilde gosterilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979:427-431):

p—1
Ay, = @+ e+ yY,_ + ) by, + e 2.1
i=1

Denklem 3.1’de Ay,, birinci farki temsil etmekte ve y,—y,_, ile
gosterilmektedir. o sabit terimi, ; trend terimini ve p ise gecikme uzunlugunu
simgelemektedir. y degerinin negatif ve anlamli olmasi, serinin diizeyde duragan
oldugunu gosterirken, 0 olmasi ise serinin duragan olmadigini ve birim kok
bulundugunu gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu, model segim

kriterlerinden Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.

PP birim kok testi, klasik DF denklemine dayanmaktadir. Fakat Newey—West
gibi diizeltmelerle hata teriminin uzun donem varyansim1 tahmin etmekte ve
diizeltilmis standart hata terimleri kullanarak test istatistigini yeniden olusturmaktadir
(Phillips ve Perron, 1988:14). PP birim kok testinde regresyon ayni kalmaktadir. Bagka
bir deyisle otokorelasyon ve heteroskedastisite gibi varyans degisimi sorunlarinda
parametrik otoregresyon gecikmeleri eklemek yerine test istatistigi parametrik
olmayan diizeltmeyle yeniden hesaplanir. Dolayisiyla PP birim kok testi,
otokorelasyon ve heteroskedastisite bulunan bir veri setinde daha esnek bir ¢oziim

sunarak avantaj saglamaktadir (Phillips ve Perron, 1988:7):
Ay, =a+pt+yy,_, +u 2.2

Denklem 3.2°’de de ADF’de oldugu gibi Ay, birinci fark; a, sabit terim; B,
trend terimi ve y, birim kok testi parametresi yerine kullanilmaktadir. u, ise seri

korelasyon ve heteroskedastisite iceren hata terimini simgelemektedir.

Caligmada tiim degiskenler i¢in ayr1 ayri ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmistir. Seriler duragansa diizey degerleriyle, duragan degilse birinci farklarn
almarak kullanilmistir. Boylece, duragan bir seri elde etmek icin ihtiya¢c duyulan
minimum fark sayisi1 belirlenmistir. Ayrica degisken ilk anda duragan olmadiginda,
sabitli ve sabitli ve trendli olarak birim kok testleri uygulanmistir. Bu asamada her iki

durumda da diizeydeki ve birinci farktaki degerler dikkate alinmigtir. Testlerin
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sonucunda elde edilen istatistiksel degerlerin se¢imi, %1, %5 ve %10 anlamlilik

diizeyleri géz 6niinde bulundurularak gergeklesmistir (Hamilton, 2020:516).
2.3.2.2. Genisletilmis ARDL Testi

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL simir testi,
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme varliginin tespiti icin literatiirdeki ekonometrik
analizlerde yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak geleneksel ARDL testi, bagiml
degiskenin diizeyde veya birinci farkta duraganlik diizeyine duyarl olmasi ve 6zellikle
dejenerasyon durumlarimi ayirt edememesinden 6tiirii elestirilmektedir (2001:290). Bu
engellerden kaginmak ve daha giivenilir tahminciler elde etmek adina ¢alismada,
McNown, Sam ve Goh (2018) tarafindan literatiire kazandirilan A-ARDL testi tercih
edilmistir (2018:1509).

A-ARDL yaklagimu, esbiitiinlesme varligina karar verirken sadece F-testi ve t-
testi istatistiklerini baz almamaktadir. Bu yoOniiyle geleneksel sinir testinden
ayrismaktadir. Ayrica bu yaklasimda, bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri
iizerine ek bir F-testi uygulanmaktadir. Bir esbiitiinlesme iligkisinden s6z edilebilmesi
icin {i¢ testin kritik degerlerden biiylik ve anlamli olmasi gerekmektedir. Aksi halde,
esbiitiinlesme iligkisinden soz edilemeyecektir. Genel F-istatistigi ve t-istatistigi
anlamli iken, bagimsiz degiskenlerin ek F testi istatistikleri anlamsiz oldugunda,
dejenerasyon durumu 1 ortaya c¢ikmaktadir. Her iki F-istatistigi de anlamli ve t-
istatistigi anlamsiz oldugunda, dejenerasyon durumu 2 ortaya ¢ikmaktadir (McNown

vd., 2018:1510).

Calismada, bu yontemin tercih edilmesinin bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Bu
nedenler sirastyla dejenerasyon durumu tespiti, duraganlik diizeyi serbestligi ve kiigiik
orneklem imkamdir. ilk neden olan dejenerasyon durumu tespitinde, geleneksel
ARDL testinde F-istatistigi anlamli olsa da bir esbiitiinlesmeden net olarak
bahsedilememektedir. A-ARDL’de ise nedenin ortaya ¢ikmasi amaciyla bagimsiz
degiskenlere ek bir test uygulanmaktadir. ikinci neden olan duraganlik diizeyi
serbestligi ile geleneksel ARDL testinde kabul edilen bagimli degiskenin birinci farkta
olma zorunlulugu, gegerliligini yitirmistir. Baska bir deyisle, A-ARDL yaklasiminda,
bagimli degisken diizeyde olsa bile gegerli bir esbiitiinlesme olabilmektedir. Son neden

olan kii¢lik 6rneklem imkani ise az miktarda gzlem sayisi olan zaman serilerinde de
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standart testlere gore daha giicli sonuglar vermektedir. Caligmanin G6rneklem
biiytikliigii, 168 birimden olugmaktadir. Her ne kadar kii¢iik olmasa da yontem bu
orneklemde de calismaktadir. Analizde secilen model, kisitsiz hata diizeltme modeli

ile agagidaki gibi formiile edilmistir (McNown vd., 2018:1510-1514):
AIHR; = ¢ + ¢rIHR¢—1 + ¢cpsCDS—y + ¢pisTBIST,_1 + Ppx DKy + Prype TUFE,_4

D ql q2 q3
+ Z a;ATHR,_; + Z B1;ACDS;_; + Z B2 jATUFE,_; + Z B3jADK;_4
=1 Jj=0 Jj=0 7=0

q4
+ 2 By ABIST, ; +& 23
=0

Denklem 3.3’te, A serilerin birinci farki alindigini ve duraganlastigini gosteren
fark operatoriinii ifade ederken, Ayrica ¢ modelin sabit terimini simgelemektedir. &,
ise hata terimini ifade etmektedir. X igindeki o ve P katsayilari, degiskenlerin
gecikmeli farklarini igererek modelin kisa donem dinamikleri yansitmaktadir. ¢
katsayilarnn ise degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskiyi, bagka bir deyisle

esbiitiinlesmeyi test etmek igin kullanilmaktadir (Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo,

2014:285).

McNown vd. (2018) tarafindan gelistirilen A-ARDL testi neticesinde
degiskenler arasinda gii¢lii bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilirken, hata diizeltme
mekanizmasi ile uzun ve kisa donem katsayilari tahmin edilmektedir. Ancak incelenen
donem igerisinde hem kiiresel ticaret dinamiklerinde hem de doviz kuru ve enflasyon
gibi yerel finansal gostergelerde meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalar, standart
dogrusal modellerin agiklayici giiclinii sinirlayabilmektedir (2018:1515). Bu kisitt
agsmak ve serilerdeki yapisal degisimleri modele dahil edebilmek adina, tahmin
siirecine Fourier yaklagimi entegre edilmistir. Literatiirde Fourier terimlerinden en az
birinin anlamli olmasi, modelde dogrusal olmayan bir yapimin varligin1 ve standart
model yerine Fourier modelinin tercih edilmesi gerektigini kanitlamak icin yeterli

kabul edilmektedir (Syed vd., 2024:5; Ersin ve Kirca, 2024:896).

50



2.4. Bulgular
2.4.1. Birim Kok Testleri

Bu calismada, secgilen zaman serisi verilerinin duraganlik durumlarimi tespit
etmek i¢in literatiirde yaygin kabul goren ADF (Dickey ve Fuller, 1979) ve PP
(Phillips ve Perron, 1988) birim kok testleri uygulanmistir. Serilerin duraganligi,
ekonometrik analizlerdeki sahte regresyon sorunundan kaginmak ve elde edilen
katsayilarin istatistiksel giivenilirligini saglamak i¢in biiyiik bir 6nem arz etmektedir.
Her iki testin de hipotezleri degerlendirildiginde, sifir hipotezi verilerin diizeyde
duragan olmadigm gosterirken, alternatif hipotezi verilerin diizeyde duragan
oldugunu kabul etmektedir. (Granger ve Newbold, 1974:115; Dickey ve Fuller,
1981:1060; Phillips ve Perron, 1988:335).

Tablo 11°de IHR, CDS, TUFE, DK ve BIST degiskenlerinin diizeyde ve birinci
farkta ayr1 olarak hesaplanan ADF ve PP birim kok testleri istatistikleriyle olasilik
sonuglar1 yer almaktadir. Analizler, sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli olmak

iizere li¢ farkli model altinda gergeklestirilmistir.

Tablo 11. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar

ADF TESTI IHR CDS TUFE DK  BIST
Sabitsiyve  tistatistigi | 02197 01192 29453  -L.7313  2.9052
trendsiz o jeseri | 07489 07190  0.9992  0.0791°  0.9991
z t-istatistigi | -1.4069 -2.0919  4.1514  -0.5385  2.0053
3 Sabitli
a p-degeri | 0.5779 02483  1.0000  0.8793  0.9999
Sabifli v Tistatistigi | -1.4193 34966 16934 -2.9563  0.1547
Trendli ) qegeri | 0.8520 0.0430° 1.0000 0.1479  0.9976
Sabitsiy ve  tistatistigi [ -10.1730 -12.8802 -2.6816 -10.4361 -113545
B trendsiz o jeseri | 0.0000™° 0.0000™" 0.0075°* 0.0000™° 0.0000°""
ot
S t-istatistigi | -10.1467 -12.8479 -3.7732 -10.6335 -11.8199
g Sabitli
£ p-degeri | 0.0000™ 0.0000°" 0.0039" 0.0000° 0.0000™*
E
Sabitli ve  Tistatistigi [ -10.1119 -12.8094 -7.1495 -10.6092 -12.0797
Trendli o qeseri | 0.0000™* 0.0000° 0.0000°* 0.0000™ 0.0000°**
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Tablo 11. Devam

PP TESTI IHR CDS  TUFE DK BIST
Sabitsiz ve  Gistatistigi | 0.1087 0.1939 53231 -2.7644  2.8380
trendsiz o qeseri | 07157 07414  1.0000 0.0059™  0.9989
2 t-istatistigi | -1.3954 -2.0429  6.4694 -0.1727  2.5376
S Sabitli
a p-degeri | 0.5835  0.2684  1.0000  0.9382  1.0000
Sabifli ve  listatistigi | -1.3218  -3.6287 29276  -2.8136  0.3117
Trendli 1 jeseri | 0.8790 0.0304 1.0000  0.1945  0.9986
Sabitsiz ve  Gistatistigi | -10.1730 -12.9759  -4.5428  -8.9980 -11.3900
y trendsiz p-degeri | 0.0000*** 0.0000"* 0.0000*** 0.0000*** 0.0000™*
t S
< t-istatistigi | -10.1467 -12.9465 -5.6656 -10.4380 -11.8177
5 Sabitli
£ p-degeri |0.0000"" 0.0000°** 0.0000"** 0.0000""* 0.0000"""
E:E
Sabitli ve  tistatistigi | -10.1119 -12.9030 -7.0733 -10.6262 -12.0534
Trendli p-degeri | 0.0000*** 0.0000"* 0.0000"* 0.0000"** 0.0000"*

Not: *, %10; **, %5 ve *** %1 anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 11 incelendiginde, degiskenlerin genel olarak diizeyde duragan
olmadiklann goézlemlenmektedir. Bu durum 6zellikle ADF testi sonuglarinda
goriilmektedir. IHR, TUFE ve BIST degiskenlerinin duraganliklari, sabitsiz-trendsiz,
sabitli ve sabitli-trendli modellerde istatistiksel olarak anlamlilik sergilememektedir.
Sabitli modelde t-istatistigi -1.4069 ve olasilik degeri 0.5779 olan IHR degiskeni ile
olasilik degeri 1.000 olan TUFE degiskeni, sifir hipotezinin reddedilemedigine ve s6z
konusu iki serinin diizeyde birim kok icerdigine dair giiclii kamtlar sunmaktadir

(Phillips ve Xiao, 1998:428).

Bazi degiskenlerin diizey degerlerinde istisnai sonuglar bulunmaktadir. CDS
degiskeni ADF ve PP birim kok testlerinin sabitli-trendli modellerinde %35 giliven
diizeyinde duragan goriiniirken, DK degiskeni ise ADF birim kok testinin sabitsiz-
trendsiz modelinde %10 giliven diizeyinde, PP birim kok testinin sabitsiz-trendsiz
modelinde %S5 giiven diizeyinde duragan goriinmektedir. Fakat Gujarati (2004), zaman
serilerinin genellikle trend etkisinde oldugunu ve yapisal kirilmalarin test sonuglarini
etkileyebilecegini ifade etmektedir. Bu nedenle istisnalar yerine serilerin

cogunlugunun ve farkli modellerin isaret ettigi genel egilimin dikkate alinmasi
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gerekmektedir. Buna gore, serilerin diizeyde duragan olmadiklari anlasilmaktadir
(2004:816). Serilerin birinci farklar1 alindiginda, ADF ve PP birim kok testlerindeki
tiim degiskenlerin sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli modellerdeki olasilik
degerlerinin 0.0000 olarak gergeklesmesi ile sifir hipotezi %1 giiven diizeyinde giiglii

bir sekilde reddedilmektedir.

Bu bulgular 1s18inda, analize konu olan degiskenlerin diizeyde duragan
olmadiklari, fakat birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir.
Baska bir deyisle tiim serilerin birinci farki alindiginda, biitiinlesik olduklar
goriilmektedir. Elde edilen bu sonu¢ dogrultusunda, degiskenler arasindaki uzun
donemli bir iliskinin varligin1 sorgulamak i¢in esbiitiinlesme analizi yapilabilmesi

miimkiin hale gelmektedir (Engle ve Granger, 1987:255).
2.4.2. Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

A-ARDL modelleri igerisinden dogru modelin se¢imi, tahmin ve analiz
yoniinden giivenilir sonuglar sunmaktadir. Model se¢iminde uygun gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi, bagimhi ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
dogru bigimde tespitinde 6nemli bir rol onamaktadir. Sekil 3’te AIC degerlemesine

gore en uygun 20 ARDL modeli siralanmaktadir (Wagenmakers ve Farrell, 2004:193).

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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AIC, model se¢ciminde kullanilan 6nemli bir kriter olmakla birlikte AIC degeri
diistitk¢e modele uyumluluk ve tercih edilebilirlik artmaktadir. A-ARDL modelleri,
farkli gecikme uzunluklarina gore degerlendirilmektedir (Ersin, 2025a:16). Buna gore
-5.798 ile en diisik AIC degere sahip ve optimum model olan ARDL (2,4,0,2,0)

oldugu goriilmektedir.
2.4.3. A-ARDL Egsbiitiinlesme Testi

Bu calismada, ele alinan IHR, CDS, TUFE, DK ve BIST degiskenleri
arasindaki uzun donemli iligkisinin varligi, A-ARDL yaklagimi ile incelenmistir.
Standart ARDL smir testi, uygulamali literatiirde yaygin kullanilsa da esbiitiinlesme
kararim1 verirken yalmizca genel F-istatistigi ve bagimli degiskenin hata diizeltme
terimi olan t-istatistigi ilizerine yogunlagsmaktadir. Fakat bu g¢aligmada kullanilan
degiskenlerin dinamik etkilesimleri dikkate alindiginda, bagimsiz degiskenlerin
aciklayici giictiniin ihmal edilmesi, dejenere esbiitiinlesme riskini dogurabilmektedir.
Ozellikle dis ticaret ve finansal risk parametrelerinin incelendigi bu calismada,
degiskenler arasindaki iligkinin sahte veya dejenere olmadigindan emin olmak kritik
onem tagimaktadir. Bu baglamda analizde her {i¢ test istatistiginin de reddedilmesi sart1
kosan A-ARDL yontemi uygulanmistir (Saffarudin, Goh ve McNown, 2025:4642-

4644). Tablo 12°de sunulan analiz sonuglar1 bu ¢ercevede degerlendirilmistir.

Tablo 12. A-ARDL Esbiitiinlegsme Test Sonuglari

Test Deger Anlamhhk 1(0) I(1)
T %10 245 3.52
F-istatistigi 5.633057
%5 2.86 4.01
%2,5 3.25 4.49
K 4
%1 3.74 5.06
%10 -2.57 -3.66
L %5 -2.86 -3.99
t-istatistigi -4.398574
%2,5 -3.13 -4.26
%1 -3.43 -4.6
L %10 1.96 3.58
Fragims, istatistigi 6.072799
%35 2.39 4.18
%2,5 2.79 4.73
K 4
%1 3.33 5.47
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Tablo 12 incelendiginde, modelin esbiitiinlesme durumunu gosteren F-
istatistigi degeri, 5.633 olarak ger¢eklesmigtir. Bu deger, 5.06 olan %1 anlamlilik
diizeyindeki I(1) iist kritik sinir degerinden biiyiik olmasindan 6tiirli, degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligina isaret etmektedir (Pesaran, Shin ve Smith,
2001:300). Diger bir onemli gosterge olan t-istatistigi, bagimli degiskenin hata
diizeltme mekanizmasinin isleyisini sinamaktadir. -4.399 olarak hesaplanan t-degeri
mutlak olarak degerlendirildiginde, |-4.60| olan %1 anlamlilik sinirina ulasamasa bile,
|-4.26| olan %2,5 ve |-3.99| olan %5 anlamlilik diizeylerindeki I(1) st sinir degerlerini
mutlak degerce asmistir. Bu durum, %5 giiven diizeyinde bagimli degiskenin uzun
dénem dengesine uyum sagladigimi gostermektedir. Son 6nemli gosterge olan, A-
ARDL yontemine 6zgii gelistirilmis Foagms:, istatistigi degerlendirildiginde, bagimsiz
degiskenlerin uzun donemli iligkiye katkisini test etmektedir. 6.073 olarak hesaplanan
Fragmsiz degeri, %1 anlamlilik diizeyindeki I(1) iist kritik sinir degeri olan 5.47'yi
agmigtir. Bu dogrultuda Fpagmsz testinin de anlamli olmasi, tespit edilen
esbiitiinlesmenin sahte veya dejenere olmadigini ve hatta gecerli ve gii¢lii bir uzun
donemli iligkinin varligin1 gostermektedir. Bulgulara gore, F-istatistigi, t-istatistigi ve
Fragmsz istatistiginin es zamanl olarak kritik sinir degerlerinin iizerinde bulunmasi,
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli ve gegerli bir esbiitiinlesme iligkisi

bulundugunu ortaya koymaktadir (McNown vd., 2018:1518).
2.4.4. Normallik, LM ve Heteroskedastisite Tan1 Testleri

A-ARDL modeli, asimetrik iliskilerin modellenmesinde kullanilmaktadir.
Katsayilarin tutarlilii ve esbiitlinlesme iligkisinin var olup olmadigini sinayan testin
gecerliliginin s6z konusu olabilmesi i¢in modelin hata terimlerinin belirli istatistiksel
varsayimlari karsilamas1 gerekmektedir. Modelin tasarim hatasi icermemesi ve hata
terimlerinin beyaz giiriiltii siirecine uygun olmasi, asimetrik dinamik carpanlarin ve
uzun donem katsayilarin giivenilir bir sekilde yorumlanmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir (Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo, 2014:291). Bu baglamda, Tablo 13'te
normallik, otokorelasyon ve heteroskedastisite testleri vasitasiyla A-ARDL modelinin

tanisal uygunlugu incelenmistir.
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Tablo 13. Tan1 Test Sonuglari

Tam Testi F-istatistigi Olasihik
Jarque-Bera Normallik Testi 0.228963 0.891829
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi 0.183044 0.8329
Heteroskedastisite Testi: Breusch-Pagan-Godfrey 0.883470 0.5780

Modelin hata terimlerinin normal dagilip dagilmadiginin tespiti i¢in Jarque-
Bera normallik testi uygulanmistir. Jarque ve Bera (1987), hata terimlerinin normal
dagilim sergiledigi durumda, test istatistiginin asimptotik olarak ki-kare dagilimina
uyacagini belirtmektedir (1987:165). Tablo 13 incelendiginde, 0.8918 olan Jarque-
Bera test istatistigi olasilik degerinin %5 giiven diizeyinden biiyiikk oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu 1s181nda, modelin hata terimlerinin normal dagildig:

saptanmistir.

Breusch-Godfrey LM testi, zaman serisi ve panel veri analizlerinde sikga
kargilagilan ve parametre tahminlerinin etkinligini diisiiren otokorelasyon sorununun
varligint sinamaktadir (Godfrey, 1978:1294). Analiz sonuglarina gore, 0.8329 olarak
hesaplanan Breusch-Godfrey testi olasilik degerinin %5 esik degerinden yliksek
olmasi nedeniyle, modelde otokorelasyon sorunu bulunmadigi ve tahmincilerin etkin

oldugu kabul edilmektedir.

Breusch ve Pagan (1979) tarafindan gelistirilen test yontemi ise modelde
heteroskedastisite sorununun varligini1 sinamaktadir. Hata terimlerinin varyansi sabit
oldugunda, standart hatalar sapmasiz olmakta ve t-istatistiklerinin giivenilirligi
artmaktadir (Breusch ve Pagan, 1979:1288). Tablo 13'teki bulgularda, 0.5780 olarak
hesaplanan testin olasilik degerinin, istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinden

biiytik oldugu ve modelde degisen varyans sorunu olmadig1 gosterilmistir.

Tiim tam testleri bir arada degerlendirildiginde, modelin hata terimlerinin
normal dagilim sergiledigi, hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu olmadigi ve
varyansin sabit oldugu sonucuna ulasilmistir. Test sonuglari, istatistiksel sonug
cikarmak i¢in modelden elde edilen katsayilarin giivenilir ve gegerli oldugunu

dogrulamaktadir (Gujarati, 2004:412).
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2.4.5. Kisa ve Uzun Donem Tahminleri

A-ARDL yaklagimiyla egbiitiinlesmenin varligi kabul edilmis ve bundan sonra
degiskenlerin uzun ve kisa donem esneklikleri ile hata diizeltme mekanizmasinin
isleyisi smanmigtir. Modeldeki COS ve SIN ile ifade edilen Fourier terimlerinin
varligi, ele alinan donemdeki yapisal degisimlerin ve dogrusal olmayan deterministik

trendlerin de modele dahil edildigini gostermektedir (Gallant, 1981:211).

Tablo 14. A-ARDL Kisa ve Uzun Dénem Tahminleri
Uzun Donem Tahmin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi  Olasihk
CDS 0.003856  0.113938  0.033842 0.9730
TUFE -1.128310  0.362541  -3.112231  0.0022**
DK -0.472744 0357086  -1.323893 0.1876
BIST 0.689776  0.214805 3.211179 0.0016™"
Kisa Dénem Tahmin
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi  Olasihk
D(IHR(-1)) 0.151926  0.072268  2.102248 0.0372%
D(CDS) -0.019264  0.015959  -1.207133 0.2293
D(CDS(-1)) -0.031510  0.015948  -1.975875 0.0500™"
D(TUFE) 0.054898  0.159561 0.344059 0.7313
D(TUFE(-1)) 0.352640  0.195239 1.806199 0.0729"
D(TUFE(-2)) -0.151040  0.190953  -0.790978 0.4302
D(TUFE(-3)) 0.650511 0.172050  3.780949  0.0002**
(IE)QISFZ;’%%CBOS?\&JM/@OBSSMPL) 0.001221 0.001561 0.782219 0.4353
f)lyl(iz@éxggssl(\}UM /@OBSSMPL) 0.009045  0.002080  4.349313 0.0000"*
CointEq(-1)* -0.120681  0.021574  -5.593773  0.0000™*

Not: *, %10; **, %5 ve *** %1 anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 14’te sunulan uzun donem katsayilar1 incelendiginde, ele alinan
degiskenlerin bagiml degisken IHR {izerindeki etkilerinin farklilagtig1 goriilmektedir.
Katsayis1 -1.128 ve olasilik degeri 0.0022 olarak hesaplanan TUFE degiskeni,
enflasyon gostergesi olarak modele dahil edilmis ve %1 giiven diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu, fiyatlar genel diizeyindeki %]1'lik artisin
uluslararast ticaret performansini uzun donemde yaklasik %1,13 azalttigin

gostermektedir. Katsayis1 0.689 ve olasilik degeri 0.0016 olarak hesaplanan BIST
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degiskeni, finansal derinlesme ve piyasa performansini temsilen modele eklenmis olup
istatistiksel olarak %!l giiven diizeyinde anlamli bulunmustur. Bdylece borsa
endeksindeki %1'lik bir artis, ihracati yaklasik %0,69 artirmaktadir. Tiim bunlarin yant
sira uzun donem katsayilarn istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikan CDS ve DK
degiskenlerinin uzun vadede kalic1 bir etki yaratmak yerine kisa vadeli konjonktiirel

dalgalanmalarda etkin rol oynamaktadir.

Modelin kisa donem dinamikleri degerlendirildiginde, Fourier terimlerinden
biri olan hata diizeltme terimi katsayis1 (CointEq(-1)), esbiitiinlesme analizinin en
onemli gostergesi olarak goriilmektedir. CointEq(-1) -0.1207 olarak hesaplanmis ve
0.0000 olan olasilik degeri ile %1 diizeyinde anlamlilik gdstermistir. Negatif katsay1
ve istatistiksel anlamlilik ile degiskenler arasindaki kisa donemli sapmalar, uzun
donemde tekrar dengeye gelmektedir (Narayan, 2005:1980). -0.1207 olan CointEq(-
1), her donemde dengeden sapmalarin yaklasik %12'sinin diizeltildigini ve sistemin
dengeye doniis hizinin gérece yavas oldugunu gostermektedir. Tabloda yer alan diger
Fourier terimlerinden COS terimi istatistiksel olarak anlamli bulunmazken, olasilik
degeri 0.0000 olan SIN teriminin istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu
tespit edilmistir. Iki terimden birinin bile anlamli olmasi, serilerdeki yapisal
kirilmalarin ve yumusak gecislerin Fourier fonksiyonlari yardimiyla basarili bir
modelleme yapildigini gostermektedir. Bu durum, standart ARDL yerine A-ARDL
model tercihinin dogrulugunu ekonometrik olarak desteklemektedir (Enders ve Lee,
2012:57). Bagimsiz degiskenler giiven diizeyine gore siralandiginda, ilk olarak %l
giiven diizeyinde olan TUFE i¢in yurt i¢i fiyatlar genel diizeyindeki %1’lik artis,
ihracati i donem gecikmeli olarak %0,65 oraninda artirmakta oldugu goriilmektedir.
%S5 giiven diizeyinde etkisi olan degiskenler bazinda, ihracattaki %1°lik artis, ihracati
bir donem gecikmeli olarak %0,15 oraninda artirmaktadir. CDS primindeki %]l
oranindaki artig, ihracatt bir donem gecikmeli olarak %S5 giiven diizeyinde %0,03
oraninda azalmaktadir. BIST icin ise finansal derinlesme ve piyasa performansinin

thracat tizerinde kisa donemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Elde edilen bulgulara gore enflasyonun dis ticaret iizerindeki etkisi negatif
olurken, finansal piyasa performansinin dis ticaret iizerindeki etkisi ise pozitif, giiclii
ve uzun donemli olmaktadir. Bu durum, Terborgh’un (1926) literatiire kazandirdig

satin alma giicii paritesi teorisi ile uyumluluk gostermektedir. Yiiksek enflasyonun
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doviz kuru tarafindan telafi edilememesi halinde, iilkenin uluslararasi rekabet giicii
zayiflayacaktir (Bartolini, 1995:48). Diger bir bulgu ise sistemin herhangi bir sok
sonrast hata diizeltme mekanizmasi yoluyla dengeye yavas fakat kararli bir sekilde
dondiigiine isaret etmektedir. Bu durum, gelismis finansal piyasalarin finansmana
erisimi kolaylastirarak firmalarin uluslararasi ticaret kapasitelerini artirdigi yoniindeki
finansal gelisme ve dig ticaret iligkisi yaklasimini desteklemektedir (Beck, 2002:129).
Sonug olarak, Tiirkiye'de iilke risk priminin ihracat {izerindeki etkisinin gegici ve kisa
vadeli bir finansal siirtiinme yarattigini, fakat uzun vadeli ihracat performansinin fiyat

istikrar1 gibi yapisal makroekonomik temellere dayandigini géstermektedir.

Calismada elde edilen bulgularla literatiir karsilastirildiginda, A-ARDL
sonuclar1 literatiirdeki Cushman (1983), Campa ve Goldberg (2005), Amiti ve
Weinstein (2011), Chor ve Manova (2012), Manova (2013), Aksu ve Emsen (2018),
Akyiiz ve Bekar (2021), Noyan ve Ozpenge (2023), Andreasen vd. (2024), Ordu-
Akkaya ve Ozyildirim (2025) ve’in ¢alismalarini dogrudan desteklerken, Catanzaro ve
Teyssier (2021) ve Seker ve Isgiiven’in (2022) calismalari dolayli olarak
desteklemektedir. Asonuma vd. (2025) caligmalarindan ise farkli sonuglar ortaya
koymaktadir. Heterojen sonuglarin ¢ikmasinda kullanilan yontem, segilen donem,

orneklem ve kapsamin farkli olmasindan kaynaklandigi diistiniilmektedir.
2.4.6. CUSUM ve CUSUM of Squares Testleri

Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan literatiire kazandirilan CUSUM ve
CUSUM of Squares testleri vasitasiyla A-ARDL modelinde tahmin edilen
parametrelerin ve varyansin zaman igerisindeki seyrinin istikrarli olup olmadigi
incelenmigstir. S6z konusu testler, ardisik tahmin hatalarinin kiimiilatif toplamia
dayanarak modelde herhangi bir yapisal kirilmanin varligint %5 giiven diizeyinde

sinamaktadir (Brown vd., 1975:150-151).
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Sekil 4. CUSUM ve CUSUM of Squares Test Sonuglari

Sekil 4'teki CUSUM grafigi incelendiginde, kesiksiz ¢izginin ardisik tahmin
hatalarinin  kiimiilatif toplamin1 simgeledigi, kesikli cizgilerin ise %5 giiven
diizeyindeki kritik sinirlart simgeledigi goriilmektedir. Kesiksiz ¢izginin kesikli
cizgilerin sinirlan igerisinde kalmasi, istatistiksel olarak katsayilarin zaman iginde
kararli oldugu yoniindeki sifir hipotezinin reddedilemedigini sembolize etmektedir.
Testten elde edilen sonuca gore, modelde analiz edilen kisa ve uzun dénem katsayilar
tahmin dénemi boyunca istikrarli bir seyir izlemis ve herhangi bir yapisal kirilmadan
etkilenmemistir. Dolayisiyla, A-ARDL modelinden elde edilen asimetrik etkiler,
donemsel bir rejim degisiminden kaynaklanmamakta, degiskenler arasindaki gercek

iktisadi iligkinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Westerlund, 2005:242).

Hata terimlerinin varyansinin kararliligini 6lcen CUSUM of Squares testi
sonuglarina da Sekil 4'te yer verilmistir. Buna gore, kesiksiz ¢izgi kiimiilatif kareler
toplammi temsil ederken, kesikli ¢izgiler yine %5 kritik smir degerlerini
belirtmektedir. Bu dogrultuda, kesiksiz ¢izginin kesikli ¢izgiler icerisinde hareket
ettigi tespit edilmistir. CUSUM of Squares istatistiginin sinirlardan tagmamasi,
modelin varyansinda kriz ve bozulma gibi ani ve kalic1 bir sapma olmadigina isaret
etmektedir. Sonug¢ olarak, modelin varyansinda da zaman boyutunda kararli oldugu
kabul edilmistir. Her iki kararlilik testinden elde edilen bulgular bir arada
degerlendirildiginde, kurulan A-ARDL modelinin yapisinin dogru oldugu
anlagilmaktadir. Bununla birlikte, tahmin edilen parametrelerin politika Onerisi

gelistirmek icin giivenilir oldugu kabul edilmektedir (Brown vd., 1975:159-161).
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2.5. Sonuc¢

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisinde iilke risk priminin ihracat performansi
iizerindeki etkileri makroekonomik istikrar gostergeleri ve finansal performans
degiskenleri esliginde analiz edilmistir. Calismanin teorik gercevesi, ihracati maliyet
yoniiyle agiklayan ve literatiirde sik¢a konu edilen dis ticaretin finansmani ve déviz
kuru kapsaminda ele alinmigtir. 2010:01-2023:12 donemini kapsayan aylik
frekanstaki veri seti ve A-ARDL testi ile elde edilen kisa ve uzun donem bulgulari,
Tirkiye’nin  ihracat dinamiklerinde farkliliklar icerdigini  gostermektedir.
Ekonometrik analizde elde edilen sonugclar, iki temel literatiir kavrami olan dis ticaret
finansmam ve déviz kuru kapsaminda kurgulanan yapinin risk ve ihracat iliskisini
maliyet yOniiyle istatistiksel olarak anlamli ve tutarli bi¢cimde agiklayabildigini

dogrulamaktadir.

Literatiirdeki pandemi Oncesi donemi kapsayan g¢alismalar, CDS ve ihracat
arasindaki iliskiyi genellikle dogrusal bir diizlemde ele almistir. Ancak Tiirkiye
ekonomisinin pandemi sonrasi genislemeci para politikasi izlemesi ve 2023 sonrast
yasadig1 politika normallegmesi ile kiiresel emtia soklarinin etkisi dikkate alindiginda,
CDS ve ihracat iligkisini daha karmagik ve asimetrik bir yapiya doniistiirdiigii

goriilmektedir.

Kisa donem dinamikleri ve dis ticaretin finansmani yoniinden analiz
sonuglarina bakildiginda, Tiirkiye’de ihracatin kisa vadede finansal soklara karsi
duyarli oldugu goriilmektedir. Modelde CDS primindeki anlik degismenin etkisi
bulunmazken, bir gecikmeli degerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
onem arz etmektedir. Bu durum, zaman gecikmeli bir mekanizmayla finansal
piyasalardaki risk algis1 bozulmalarinin reel sektére yansidigina isaret etmektedir.
CDS priminde yasanan pozitif soklar, Tiirk bankalarina ve firmalarina agilan kredi
limitlerinin aninda kesilmesine sebep olmasa da bir sonraki donemde maliyetlerin
yukar1 yonlii hareket etmesine veya akreditif imkanlarinin daralmasina yol agmaktadir.
Bu bulgu, Amiti ve Weinstein (2011) tarafindan ortaya konulan finansal soklarin
ticaret finansmanini kisitlayarak ihracati disiirdiigii goriisiiyle uyumluluk
gostermektedir. Ayrica 0,12 olarak hesaplanan hata diizeltme terimi, digsal soklarin

ardindan sistemin dengeye gelme hizinin olduk¢a yavas oldugunu ve finansal

61



piyasalardaki dalgalanmalarin ihracat {izerindeki etkilerinin telafisinin yaklasik 8 ay

10 giin stirdiiglinii gostermektedir.

Uzun doénem dinamikleri ve rekabetcilik yonilinden analiz sonuglar
degerlendirildiginde, ihracat performansint belirleyen temel unsurun CDS primi
olmadigi, bunun yerine finansal performans ve yapisal makroekonomik gostergelerin
oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda degisken katsayilar1 incelendiginde, CDS
priminin anlamsizlastig1, fakat TUFE ve BIST 100 degiskenlerinin belirleyici oldugu
goriilmistiir. Reel efektif doviz kuru katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz ¢gikmast,
Tiirkiye ihracat¢isinin temel sorununun kur seviyesi yerine maliyet artiglart oldugunu
net bir sekilde ortaya koymaktadir (Karhan ve Aydin, 2018:407). Dolayisiyla yiiksek
enflasyon, yurt i¢i iiretim maliyetlerini artirmakta ve firmalarn uluslararasi fiyat
rekabetciligine zarar vermektedir. Bu sonug, satimalma giicii paritesi teorisi ile
uyumluluk goésterip makroekonomik istikrarsizligin ihracat tizerindeki yikici etkisini
desteklemektedir. Ote yandan, BIST 100 endeksindeki artisin ihracati pozitif yonlii
etkilemesi, finansal gelisme ve finansal derinlesmenin 6nemini vurgulamaktadir.
Ayrica, yalnizca borglanma yoluyla dis finansmana ulasim yerine sermaye
piyasalarinin gelistirilmesi de isletmelere ihracat kapasitelerini artirma olanagi
saglamaktadir. Boylece isletmelerin yalnizca banka kredilerine bagimli kalmadan

Ozkaynak finansmani yoluyla da isletme sermayesi ihtiyaclarini karsilayabilmektedir.

Elde edilen ampirik bulgular 1s18inda, Tiirkiye’nin ihracat performansini
gelistirebilecek politika oOnerileri sunulmaktadir. Birincisi, enflasyonla miicadele
etmektir. Calismada, enflasyonun ihracatin 6niindeki en biiyiik engel oldugu ifade
edilmistir. Politika yapicilarin ihracati artirmak icin rekabetci kur politikasina
odaklanmak yerine, fiyat istikrarin1 6ncelemesi gerekmektedir. Yiiksek enflasyon
ortaminda yalnizca doviz kuruna odaklanmak, maliyet geciskenligi ile kisa siirede
etkiyi notrlemekte ve ihracatginin rekabet giiciine kalic1 bir katki saglamamaktadir. Bu
nedenle, siki para politikasi ve mali disiplin, etkili bir ihracat tesvik araci olmaktadir.
ikinci politika &nerisi ise ticaretin finansmaninda konjonktiir karsiti mekanizmalar
gelistirmektir. Kisa vadede CDS soklarmin ihracati gecikmeli olarak etkilemesi,
politika yapicilarin risk donemlerinde proaktif davranmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. CDS primlerinin yiikseldigi donemlerde, bankacilik sektoriiniin kredi

arzin1 kismasini engellemek icin Tiirk Eximbank kredilerinin ve Kredi Garanti Fonu
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uygulamalarinin, 6zellikle finansal sok donemlerinde otomatik dengeleyici olarak
devreye girmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, finansman kaynaklarina siire
siirlamasi getirilmesi ve desteklerin gegici siireyle verilmesi ile isletmelerin gercek
degerlerini kesfedebilmeleri, finansman yapilarini organize edebilmeleri ve rekabet
edebilirlik yeteneklerini korumalarma olanak saglanacaktir. Ulke risk primindeki
dalgalanmalar ve beraberinde getirdigi istikrarsizlik kargisinda ihracatginin
finansmana erisimi kolaylastiriimalidir. Ugiincii ve son dneri ise sermaye piyasalarinin
derinlestirilmesidir. BIST 100 endeksinin ihracat tizerindeki giiclii pozitif etkisi,
ihracatci firmalarin halka arz kapsaminda tesvik edilmesi gerektigini gostermektedir.
Reel sektoriin bor¢glanma bagimliligimi azaltmak icin kurumsal tahvil piyasasinin
gelistirilmesi ve sermaye piyasalarindaki ihracatci firmalarin daha ucuz ve uzun vadeli

fon bulmasinin 6nii acilmas1 gerekmektedir.

Sonug¢ olarak, CDS primi Tirkiye nin ihracatinda kisa vadeli bir finansal
sirtinme kaynagimi ifade etmektedir. Buna kargin diisiik enflasyona, etkin finansal
piyasalara ve giiclii sermaye piyasalarina dayali makroekonomik istikrar, uzun vadeli
ihracat basarisi i¢in belirleyici olmaktadir. Gelecek ¢aligmalarda, bu iligkilerin sektorel
bazda, farkli donemlerde ve farkli yontemlerle incelenmesi, literatiire ilave katkilar

sunacaktir.
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3. TURKIYE’DE FiINANSAL GOSTERGELERIN iHRACAT VE iTHALAT
UZERINDEKI ASIMETRIK ETKILERI

3.1. Giris

Merkez bankasi; faiz politikalar, para arzi ve BIST 100 endeksindeki
oynakliklar gibi finansal gostergelerle reel sektorii onemli diizeyde etkilemektedir
(Iddrisu ve Alagidede, 2020:183). Bu c¢aligmada, finansal gostergelerdeki pozitif ve
negatif soklarin Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanilarak ithalat ve ihracat
iizerindeki pozitif ve negatif soklara etkisi ele alinmaktadir. Pozitif ve negatif soklarin
ithalat ve ihracat1 ne derecede etkiledigi sonucu, dis ticaret politikalart agisindan 6nem
arz etmektedir. Analizde elde edilen bulgular sonucunda Tiirkiye’de finansal soklar ve

dis ticaret iligkisi meydana ¢ikarilmis olacaktir.

Finansal gostergeler, ekonomik konjonktiiriin seyrini ve piyasa derinligini
analiz etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu temel finansal degiskenler, sermaye
piyasalarinin genel egilimlerini, parasal otoritenin fonlama kosullarint ve finansal
aracilik sisteminin reel verimliligini yansitmaktadir (Mishkin, 2019:12). D6viz kurlari,
faiz oranlar1, banka karliligi, borsa, enflasyon ve para arzi gibi gostergeler, ticaret
maliyetlerine ve rekabet giiciine dogrudan etki etmektedir. Bu baglamda finansal
gostergeler ihracat ve ithalat i¢in 6nem arz etmektedir (Mishkin, 2009:168). En 6nemli
finansal gostergelerden biri olan ve finansal sagligi temsil eden reel banka karlhligi,
reel sektdr kredilerinin biiylikliigiinii ve maliyetini belirlemektedir. Bu sayede
firmalarin iiretim kapasiteleri dogrudan azalip artmaktadir (Levine, 2005:869).
Sermaye ve finans piyasalarinin baslica gostergesi olan borsa endekslerinde meydana
gelen degismeler, tiketim ve yatinm kararlarmmi varlik etkisi vasitasiyla
yonlendirmektedir. Ek olarak, iilkenin uluslararas1 sermaye ¢ekme kapasitesi, borsa
endeksleri ile tespit edilmektedir (Mishkin, 2001:4). Finansal gostergelerden biri olan
faiz oranlari, yatirnm ve isletme maliyetleri araciligiyla ihracat iizerinde belirleyici
olmaktadir (Mishkin, 2019:662). Para arzindaki daraltici ve genislemeci politikalar ise
piyasa likiditesi yoluyla toplam talebi uyarmakta ve dolayli olarak ticaret hacmini

etkilemektedir (Mishkin, 2019:403). Bu teorik bilgiler dikkate alindiginda, finansal
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soklarin ithalat ve ihracat1 asimetrik olarak etkiledigi ve bundan dolay: siirdiiriilebilir

dis ticaret icin finansal gostergelerin izlenmesi gerektigi anlasilmaktadir.

Finansal gostergelerin yani1 sira ekonomik gostergeler de dis ticareti dogrudan
etkilemektedir. Bunlardan ilki olan doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar hem
ihracatcilarin hem de ithalat¢ilarin kararlar1 ve maliyetleri iizerinde belirleyici rol
oynamaktadir (Bahmani-Oskooee ve Hegerty, 2007:212) ikinci olarak, fiyatlar genel
diizeyini gosteren enflasyon oranlari ise mal ve hizmetlerin fiyatlarini belirlemekte ve
dolayisiyla dis ticaret dengesini sekillendirmektedir (Krugman, Obstfeld ve Melitz,
2018:458).

Asimetrik etki, bir degiskenin diger bir degisken {izerindeki etkisinin yonii
veya biiyiikliigiiniin, degiskenin artis1 ve azalis1 durumlarinda farklilik géstermesini
ifade etmektedir. Doviz kurunun ihracat tizerindeki etkisi asimetrik olabilmektedir.
Boylece doviz kuru yiikseldiginde ihracatin artma orani, doviz kuru distiigiinde
thracatin azalma oranindan farkli olabilmektedir. Asimetrik etkiler ekonomide,
finansal piyasalarda ve dig ticarette sikca gozlemlenmektedir. Bu etkilerin
coziimlenmesi, politika yapicilar tarafindan daha uygun stratejiler gelistirilmesine
imkan saglamaktadir. Asimetrik etkiler, simetrik olmayan tepki veya duyarlilik
seklinde ifade edilebilmekte ve genellikle karmasik ekonomik modeller vasitasiyla

analiz edilmektedir (Shahbaz, Nasir ve Lahiani, 2022:363).

Bu calismanin amaci da bu gerekce dikkate alinarak, finansal oynakligin
yiiksek oldugu Tiirkiye’de finansal gostergelerin ihracat ve ithalat izerindeki etkilerini
asimetrik olarak incelemektir. Bu dogrultuda etkiler, reel efektif doviz kuru temelli,
para arzi ve enflasyon temelli ve finansal piyasalar temelli olarak ii¢ teoriye

dayandirilmstir.
3.2. Literatiir Taramasi

Kiiresel ekonomide finansal gelisme ve derinlesme ile dig ticaret arasindaki
etkilesim, makroekonomik istikrarin siirdiiriilebilirliginde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle doviz kuru hareketleri, hisse senedi piyasasi fiyatlari, faiz
oranlar1 ve para arz1 gibi finansal gostergeler, dis ticaret bilesenlerini etkileyen kritik

dinamikleri olusturmaktadir (Bahmani-Oskooee ve Aftab, 2017:86). Geleneksel teori
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ve hipotezler, finansal gostergelerle dis ticaret akimlar1 arasinda dogrusal bir iliski
kabul etmektedir. Giincel literatiir ise pozitif ve negatif finansal soklarin dis ticarette
farkli yonde ve siddette etkileri oldugunu ifade etmektedir (Bahmani-Oskooee ve
Saha, 2015:728). Ozellikle dis ticaretin finansmani ve sermaye maliyetleri, ihracatci
firmalarin rekabet giiclinii belirlemektedir. Bu durum finansal piyasalardaki
belirsizliklerden dogrudan etkilemektedir. Ihracatgilarmn dis ticarette karsilasabilecegi
likidite risklerinin en aza indirilmesi ve ihracat performansmin desteklenmesi, yiiksek
finansal gelismislik diizeyine sahip piyasalarla miimkiin olmaktadir (Beck, 2002:109;
Manova, 2013:712-714). Yapisal ithal girdi bagimhiligr yiiksek olan gelisen
ekonomilerde finansal gostergelerdeki dalgalanmalar, dis ticaret dengesi iizerinde
asimetrik sonuglar meydana getirebilmektedir. Tiirkiye icin de gegerli olan bu siireg,
ozellikle doviz kurlarinda yasanan degisimlerin ithalat ve ihracat fiyatlarina asimetrik
etkileri, politika yapicilar i¢cin onemli bir aragtirma alani olusturmaktadir (Kemal ve
Qadir, 2005:179). Bu teorik ve ampirik ¢erceve dikkate alinarak, Tiirkiye icin aylik
frekansta 2010:01-2023:12 donemini kapsayan BIST 100, banka karlilig1 ve faiz
oranlar1 gibi finansal gostergelerin ihracat ve ithalat iizerindeki asimetrik nedensellik
iligkisi ile analiz edilmektedir. Bu analizde, finansal soklarin dig ticaret {izerindeki
dogrusal olmayan etkileri ayristirilarak literatiirdeki metodolojik boslugun

doldurulmas ve politika tasarimina 6zgiin bir katki sunulmasi amaglanmaktadir.

Bu bolimde ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilan teorik ve ampirik
calismalar baglaminda, Tiirkiye ekonomisinin ihracat-ithalat dinamikleriyle dogrudan
iligkili olan finansal gostergeler ele alinmaktadir. Uluslararasi literatiirde, doviz kuru
oynakliginin ve finansal oynakligin ihracat ve ithalat lizerinde kisa vadede etkilere
sahip oldugu ve bununla birlikte, finansal piyasa kosullarinin ve para arz
degisimlerinin uzun vadede dis ticaret yapisinda belirleyici oldugu goriilmektedir
(Amiti ve Weinstein, 2011; Manova (2013); Paravisini vd., 2015). Tiirkiye 6zelinde
yapilan ampirik caligmalar ise reel efektif doviz kuru, enflasyon ve faiz gibi
degiskenlerin ihracat-ithalat dengesi iizerinde hem simetrik hem de asimetrik etkiler
gosterdigini ortaya koymaktadir (Alptekin ve Uysal, 2012; Aksu ve Emsen, 2018;
Bahtiyar ve Giidenoglu, 2023; Uslu, 2023). Literatiir taramasinda hem ulusal hem de

uluslararasi ¢aligmalar, {i¢ farkli teori baglaminda incelenmektedir.
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3.2.1. Reel Efektif Déviz Kuru ile Dis Ticaret Tliskisi

Bunlardan birincisini reel efektif doviz kurunun dis ticaret iizerindeki etkisi
olusturmaktadir. Uluslararasi ticaret literatiiriinde, dis ticaret akimlarinin nispi fiyat
degisimlerinden etkilendigi ve ihracat mallarinin rekabet giiciinin doviz kuru
seviyeleri ile belirlendigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla kurda yasanan degisimler
belirsizlik yaratmakta ve dig ticaret hacmini baskilamaktadir (Hooper ve Kohlhagen,
1978:3; Arize, Osang ve Slottje, 2000). Thracatcinin rekabet giiciinii belirleyen temel
gostergelerden biri olan reel efektif doviz kurundaki deger kaybi, yerli mallarin fiyatini
gorece diistirerek ihracati artirirken ithalati ise azaltmaktadir. Literatiirde ¢ok kez ele
alman bu iligki, yerel para biriminin deger kaybetmesiyle ilk basta dis ticaret
dengesinde bozulmalar yasanacagimi kabul eden J-egrisi (Bahmani-Oskooee,
1985:501; Liew, Lim ve Hussain, 2003:2) etkisi nedeniyle kisa donemde negatif
olurken, daha sonra dis ticaret dengesinde olumlu gelismelerin meydana gelecegini
savunan Marshall-Lerner kosulunun (Marshall, 1923; Lerner, 1944; Bahmani-
Oskooee, 1991:403; Arize, 1994:7) gerceklesmesi ile uzun doénemde pozitif
olmaktadir (Vergil ve Erdogan, 2009:48; Hacker ve Hatemi-J, 2004:782). Fakat bu
etkinin biiylikligi, ithalatin esneklik seviyesine, iilkenin ithalat bagimliligina ve
endiistriyel iiretim yapisina gore degismektedir (Do ve Levchenko, 2007:798; Hong
Nga vd., 2024:4). Ayrica, literatiirde doviz kuru oynaklig1 ve dis ticaret iliskisi de

ampirik calismalarla ele alinmaktadir.

Arize vd. (2000), 1973—-1996 yillar1 arasinda ve 13 az gelismis iilke 6zelinde
yaptigi calismada, reel efektif doviz kuru oynakligindaki artigin hem kisa hem de uzun
donemde ihracat {izerinde Onemli diizeyde olumsuz etki yarattigin
gostermektedir. Akbostanci (2004), 1987-2000 donemini {i¢ aylik veriler halinde ele
almistir. Caligmanin ampirik sonuglarinda, uzun dénemde reel doviz kurundaki
diisiisiin ticaret dengesini olumlu etkiledigi tespit edilirken, kisa donemde J-egrisi
etkisi gdzlemlenememistir. Kemal ve Qadir (2005), Pakistan’daki doviz kuru, ihracat
ve ithalat arasindaki iliskiyi tespit etmek adina 1981:12-2003:01 dénemi aylik
verilerini kullanarak Johansen egbiitiinlesme ve Engle—Granger nedensellik testleriyle
analiz etmistir. Ampirik sonuglar, reel doviz kuru, ihracat ve ithalat arasinda kisa ve
uzun donemde bazi iliskiler oldugunu ileri stirmektedir. Reel déviz kuru ile ihracat

arasinda uzun doénemde negatif iligki bulunmaktadir. Kang ve Dagli (2018), 72 iilke
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ozelinde 2001-2015 donemini kapsayan ve yontem olarak gravity modeli kullandig1
caligmasinda, ihracatgr ve ithalatgilarin kisa vadeli dig bor¢ stoku gibi yapisal
faktorlerin ve ithalat faaliyetlerinin dis ticaret dengesi iizerinde O6nemli bir etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Hong Nga vd. (2024), Vietnam 6zelinde 2009:01—
2022:12 dénemi aylik verilerini kullanarak doviz kurunun ihracat ve ithalat {izerindeki
etkilerini incelemek i¢in ARDL ve NARDL testlerini uygulamigtir. Bulgulara gore reel
efektif doviz kuru ithalati 6nemli diizeyde etkilerken, ihracati onemsiz diizeyde

etkilemigtir.

Tiirkiye 6zelindeki ¢aligmalar reel efektif doviz kuru ve dis ticaret iliskisinde
hem donemsel hem de asimetrik 6zelliklerin var oldugunu gostermektedir. Alptekin
ve Uysal (2012), 1992:01-2009:01 donemi aylik verilerle yaptiklart ARDL simir testi
ve yapisal Granger nedensellik analizinde, reel efektif doviz kurunun dig ticaret
dengesi lizerinde etkin bir rol oynadig1 goriilmektedir. Aksu ve Emsen’in (2018)
1995:01-2018:02 doénemi aylik verileri ele aldig1 calismasinda, kurun ihracat iizerinde
simetrik ve zayif etkilerinin var oldugunu géstermektedir. Ozden (2022), Tiirkiye’deki
2010-2021 donemi verileriyle ihracatin ithalati karsilama oranimi etkileyen makro
ekonomik ve finansal belirleyicileri ARDL yontemi arastirmistir. Uzun donem
bulgular, d6éviz kurundaki %1'lik artigin ihracatin ithalati kargilama oranini 0,7 puan
artirdigin1  gostermektedir. Bahtiyar ve Glidenoglu (2023) tarafindan 1994-2021
donemi aylik verileri ele alinmis, yeni nesil zamana gore degisen nedensellik
testleriyle analiz edilmistir. Bulgular, rekabetci kur politikalartyla dis ticarette Tiirkiye
lehine kazanimlar elde edilemeyecegini ortaya koymaktadir. Uslu (2023) ise 1970—
2021 yillar aras1 verilerde hem simetrik hem asimetrik Hatemi-J testleri uygulayarak
reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda nedensellik olup olmadigini test etmistir.
Ampirik sonuclara gore, reel efektif doviz kurundan ithalat ve ihracata dogru herhangi

bir nedensellik iliski bulunmamaktadir.
3.2.2. Para Arz, Enflasyon ve Dis Ticaret Iliskisi

Para arz1 ve enflasyon dinamiklerinin dis ticarete etkisi talep ve maliyet yonlii
olmaktadir. Parasal genisleme, bir yonden kisa vadede talebin canlanmasini ve
ithalatin artmasin1 saglarken, diger yonden enflasyon baskisindan dolayi rekabet

gliclinii azaltabilmektedir. S6z konusu zit yonlii etkilerin reel sektore yansimasi,
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finansal gelismislik diizeyi gibi yapisal faktorlere ve ekonominin yapisina bagl
olmaktadir (Rajan ve Zingales, 1998:560; Do ve Levchenko, 2007:798). Uluslararasi
literatlir para politikast degisimlerinin dig ticaret bilegenleri {izerinde dolayli ve
dogrudan etkileri oldugunu gostermistir. Finansal istikrarin temel gostergelerinden
olan enflasyon orani ve para arzi, maliyet kanali ve fiyat istikrar1 tizerinden dis ticaret
hacmini dogrudan etkilemektedir (Aksu ve Emsen, 2018; Ozden, 2022; Dilek, Kayhan
ve Islamoglu., 2022).

Ozden (2022) calismasinda, Tiirkiye’deki 2010-2021 ddnemi verileriyle
ihracatin ithalati karsilama oranin1 etkileyen makro ekonomik ve finansal
belirleyicileri ARDL yontemi arastirmistir. Uzun donem bulgular, TUFE'deki %]1'lik
artigin ihracatin ithalati karsilama oranim1 %1,9 artirdigimi, UFE'deki %1'lik bir artisin
ise ihracatin ithalati karsilama oranini %-0.8 azalttigini ortaya koymaktadir. Bu durum,
TL’de yasanan devaliiasyonlarin ihracatin ithalatt karsilama oranimi artirdigini
gosterirken, tretici ve tliketici fiyatlar1 arasinda olusan farkliligin firmalarin
maliyetleri fiyata yansitma kabiliyetini etkiledigini ve dis ticaret kararlarini
sekillendirdigini ortaya koymaktadir. Hong Nga vd. (2024), Vietnam 0Ozelinde
2009:01-2022:12 donemi aylik verileri ile ARDL ve NARDL modellerini kullanarak
reel efektif doviz kurunun ihracat ve ithalat iizerindeki etkilerini arastirmigtir. ARDL
sonuglari, para arzinin ithalati 6nemli Olgiide etkiledigini ve merkezi doviz kuru
mekanizmasimin sabit kur sistemine kiyasla ihracat hacimlerini yaklagik %0,14
oraninda artirdigini ortaya koymaktadir. NARDL sonuglari ise para arzindaki %1'lik
bir artigin ithalatta %0,82'lik bir artisa karsilik geldigini gostermektedir. Cakmakli
(2025), Tiirkiye’deki enflasyon, politika faizi ve para arzinin dig ticarete etkisini 2006—
2024 doénemi aylik verileri kullanarak Johansen esbiitiinlesme testi ve vektor hata
diizeltme modeliyle analiz etmistir. Calismadaki bulgulara gore enflasyondaki artis
ihracati olumsuz etkilerken para arzindaki artig ihracat1 artirmaktadir. Buna karsin para

arzi, ihracati kisa donemde negatif etkilemektedir.
3.2.3. Finansal Piyasalar ile Dis Ticaret Pliskisi

Bankacilik sektorii, BIST 100 ve diger finansal veya sermaye piyasalari
endeksleri, dis ticareti bir¢ok yonden etkilemektedir. Bunlardan ilkini varlik etkisi

olustururken, ikincisini finansman kosullann ve tglinclisiinii ise risk algisi
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olusturmaktadir. Bu etkilerin reel ekonomiye yansimalart sirasiyla su sekilde
goriilmektedir. Finansal varlik degerlerinde meydana gelen artis tiiketimi ve talebi
etkilemektedir. Hisse senedi piyasasi araciligiyla sirketler sermayeye ulasabilmekte ve
finansman maliyetleri diismektedir. Piyasadaki oynaklik, dis ticaret kararlarinda etkin
rol oynamaktadir. Bu dogrultuda, uluslararas: literatiirde bankacilik sektoriiniin ve
finansal piyasalarin dis ticaret iizerindeki etkilerinin banka ve firma diizeyinde ¢okga
incelendigi goriilmektedir (Amiti ve Weinstein, 2011; Paravisini vd., 2015; Manova,
2013). Bu caligmalardaki borsa veya hisse senedi piyasalar1 gibi finansal ve sermaye
piyasalarinin rolii, dogrudan banka kredi kanalinin tamamlayicis1 olarak kabul

edilmektedir.

Finansal gostergeler ve dis ticaret iliskisini ortaya koymak icin degisken olarak
ihracat (IHR), ithalat (ITH), BIST 100 endeksi (BIST), agirlikli fonlama maliyeti
(FAIZ) ve reel banka karliligi (KAR) secilmistir. Modelde iktisat literatiirii ile
tutarliligin varhi igin ise reel efektif doviz kuru (DOV), TUFE (TUFE) ve para arzi
M2 (PARZ) modele eklenmistir. Literatiirde finansal degiskenlerin uluslararasi
rekabet giicii ve talep lizerinde dogrudan etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Buna
ek olarak, finansal altyapi ve kredi kanallar1 vasitasiyla sirketlerin uluslararasi
piyasalara erisimi ve yapisal disa bagimlilik nedeniyle dis soklara maruz kalma
bigimleri de ele alinmistir (Amiti ve Weinstein, 2011; Manova, 2013; Clark, 2014;
Paravisini vd., 2015). Finansal gostergeler ve dis ticaret arasindaki iliskiyi gosteren
cok sayida caligma bulunmaktadir. Literatiir taramasindaki c¢alismalar, finansal
gelismislik ve faiz oranlar ile dis ticaret iligkisi ve kredi arzi ile dis ticaret iliskisi
olarak iki farkli kapsamda ele alinmigtir. Bu baglamda, literatiirdeki ¢alismalarin
amaci, kapsami, yontemi ve bulgular1 hakkinda kisa bilgilere yer verilerek kronolojik

bicimde siralanmugtir.

Finansal gelismislik ve faiz oranlar ile dis ticaret iligkisini ele alan ¢calismalarin
ilki olan Rajan ve Zingales (1998), calismasinda finansal gelismislik diizeyinin dis
finansmana bagimli olan piyasalarda belirleyici oldugunu ortaya koymustur. Boylece
finansal gelismislik diizeyi diisiik ekonomilerde dis finansmana bagimli piyasalar daha
yavas biiyiimekte ve daha az ihracat yapmakta iken, finansal gelismislik diizeyi yiiksek
ekonomilerde ise dis finansmana bagimli piyasalar, yalnizca finansal gelismislik

diizeyinin yiiksek olmasi sayesinde uluslararasi rekabet avantajina sahip olmaktadir.

70



Beck (2002), 1966—-1995 donemi verilerini kullanarak 65 iilkenin finansal gelisme ile
imalat sanayi ticareti arasindaki iliskiyi panel OLS ile analiz etmistir. Bulgulara gore
finansal gelismenin hem ihracat seviyesi hem de imalat piyasasinin ticaret dengesi
iizerinde nedensellik etkisine sahip oldugunu géstermektedir. Yucel (2009), 1989:01—
2007:11 donemi aylik verilerini kullanarak Tiirkiye’deki finansal kalkinma ve disa
aciklik arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Ampirik
sonuglar, finansal kalkinma ile disa aciklik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugunu ortaya koymustur. Amiti ve Weinstein (2011), finansal piyasalarin saglig
ile ihracat performansi arasindaki iligkiyi banka ve firma 6zelinde incelemis ve
bankacilik sektorii kirilganliklarinin ihracata olumsuz yansidiginmi 6ne stirmiistiir. Bu
calisma, Ozellikle kriz donemlerinde dis ticaret finansmaninin kilit rol oynadigim
gostermektedir. Manova (2013) ¢alismasinda, aksak finansal piyasalarin veya yiiksek
faiz oranlarinin firmalarin dis pazara acilma kapasitesini sinirlandirdigini teorik ve
ampirik olarak ortaya koymustur. Coban (2015), 1991-2012 donemi verileriyle
Tiirkiye’de BIST te yer alan 101 imalat sanayi sirketinin finansal gelisimi ile ihracat
performansi arasindaki nedensellik iligkisini Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik
modeli ile analiz etmistir. Ampirik sonuglar, borsadaki iyilesmenin ihracat
performansini artirdigint géstermektedir. Uslu (2018), 1989:01-2018:06 donemi aylik
frekanstaki verileri kullanarak Tiirkiye’de faiz orani ve doviz kurunun dis ticaret
iizerindeki etkilerini uzun ve kisa donem analizleri FMOLS yOntemiyle
incelemigtir. Bulgular, faiz ile ithalat arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin
bulundugunu gdstermektedir. Kurul (2021), 64 iilkeye ait 1970-2014 dénemini
kapsayan verilerle ve statik ve dinamik panel esik deger regresyon teknikleri
kullanarak finansal gelismisligin disa aciklik {izerindeki etkilerini test etmektedir.
Bulgular, finansal gelismisligin disa agiklig1 belirli bir esik diizeye kadar artirdiginm
ancak esik degerin asilmasiyla finansal gelismislikteki iyilesmelerin disa agikligin
diismesine sebebiyet verdigini ortaya koymaktadir. Caporale, Sova ve Sova (2022),
Orta ve Dogu Avrupa’dan 6 AB iilkesi 6zelinde 1996-2018 donemi verileriyle
genellestirilmis momentler yontemi ve havuzlanmis ortalama grup tahmincilerini
kullanarak finansal gelisme ile uluslararasi ticaret arasindaki iligkiyi analiz etmistir.
Bulgulara gore finansal gelisme uzun vadede ticaret akiglarini ve uluslararasi ticaretin
yapisini etkilemektedir. Dilek vd. (2022), 2015:1-2021:11 donemini aylik verileri

kullanarak Tiirkiye’deki ekonomik—finansal gostergeler ve ihracat kredileri arasindaki
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iligkiyi OLS modeliyle test etmistir. Calismanin sonuglarinda, ihracat kredilerinin faiz
oranlarindaki artisa paralel olarak arttig1 goriilmektedir. Bista ve Khan (2023), 1962—
2015 donemi i¢in 199 ihracat¢r ve 220 ithalater iilke ile momentler kantil regresyon
yontemini kullanarak finansal kalkinma ve ihracat iligkisini analiz etmistir. Ampirik
sonugclar, iligkinin iilkelere gére heterojen oldugunu ve en az ihracat yapan iilkelerin
finansal gelisme artislarindan en ¢ok fayda sagladigini gostermektedir. Buna ek
olarak, finansal gelismenin en az ticaret yapan iilke ciftleri icin sabit ihracat
maliyetlerini azalttigin1 ortaya koymaktadir. Amoah, Alagidede ve Sare (2025),
dogrudan yabanci yatirimin ihracat iizerindeki etkisini, Gana 6zelinde 1990-2021
dénemi verilerini Johansen ve Gregory ve Hansen esbiitiinlesme testleriyle analiz
ederken, finansal kalkinmanin ihracati olumlu etkiledigini saptamistir. Bulgulara gore
finansal kalkinma ve ihracat artist1 ig¢in belirli bir diizeyde finansal istikrar

gerekmektedir.

Kredi arz1 ve dis ticaret iliskisini ele alan ¢aligmalara bakildiginda, ilk olarak
Paravisini vd. (2015) calismasinda, 2007:01-2009:12 doénemi aylik verileriyle
Peru’daki kredi arzinin ticaret {izerindeki etkisini, en kiigiik mutlak daraltma ve se¢im
operatorii yontemiyle analiz etmistir. Bulgular, kredi arz sikintisinin degigken iiretim
maliyetini artirarak ihracati azalttigini, buna karsin artan kredi arzinin ihracati
artirdigini gostermektedir. Atabek Demirhan ve Ercan (2018), 1990-2014 dénemi i¢in
firma diizeyinde yillik panel verileri kullanarak ekonomik krizlerin Tiirk imalat
firmalarinin ihracat davraniglari lizerindeki etkisini incelemistir. Caligmanin sonuglari,
kredilerin azaldig1 ve i¢ talebin daraldigi 2001 krizinde yasanan kredi sikintisinin
ihracatgr olma egilimini azalttigim1 ortaya koymustur. Haykir ve Aydin (2019)
calismasinda, Tiirkiye’deki imalat sanayinin kredi kullanimi ile ihracat rakamlar
arasindaki iligkiyi 2005-2018 donemi ii¢ aylik verilerle Granger nedensellik ve etki-
tepki testi lizerinden analiz etmistir. Ampirik bulgulara gore, imalat sanayi
kredilerinden ihracata dogru tek tarafli Granger nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ek
olarak, etki-tepki testi bulgularia gore kredi degiskenine verilen bir standart sapmalik
sokun ihracat iizerindeki etkisinin uzun siireli olarak devam edecegi tespit edilmistir.
Sonug olarak, Tirkiye’de imalat sanayiinin krediye ulagimiin kolaylastirilmasi,
diisiik faiz oranlariyla desteklenmesi ve kredi hacminin artirilmasi, ihracata olumlu

yansimaktadir.
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Literatiirde, finansal gostergelerin dig ticaret iizerindeki etkileri, cesitli
degiskenlerle incelenmistir. Genellikle, finansal gostergeleri temsilen borsa, hisse
senedi piyasalari, faiz oranlari, bankacilik karliligi, kredi arzi, reel efektif doviz kuru,
enflasyon ve para arzi gibi veriler kullanilmigken, dis ticareti temsilen dig ticaret
hacmi, dis ticaret dengesi, ihracat, ithalat ve disa agiklik verileri kullanilmistir.
Ozellikle bu iliskiyi Tiirkiye 6zelinde ele alan ¢aligmalar, finansal gdsterge olarak reel
efektif doviz kuru, BIST, faiz oranlar, bankacilik sektorii karliligi, enflasyon ve para
arzi degiskenlerinden bir veya birkac¢ini modele eklerken dis ticaret kapsaminda da
disa aciklik ve dis ticaret hacmi, dengesi veya bilesenlerinden olusan bir veya birkag
degiskeni modele eklemektedir. Ulusal ve uluslararasi literatiirde, bu baglam ve
kapsamdaki calismalarin az oldugu goriilmektedir. Bu c¢alismada, finansal
gostergelerin farkli degiskenlerle ve cok boyutlu olarak ele alinmasi, bunlarin dig
ticaret bilesenleri lizerindeki etkilerinin tek tek incelenmesi, kullanilan yontem,
kapsama alinan donem ve 6zgiin ampirik kanitlar itibariyla literatiire katki saglayacagi

distinilmektedir.
3.3. Veri Seti ve Yontem
3.3.1 Veri Seti

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de finansal gostergelerin ihracat ve ithalat tizerindeki
asimetrik etkileri, 2010:01-2023:12 donemi kapsayan aylik frekansta zaman serisi
verileri ile analiz edilmektedir. Yalnizca faiz oranlan degiskeni veri kaynaginda
2011:01 tarihinde basladig1 i¢in veriler o donem itibartyla modele eklenmistir.
Modelde, ihracat ve ithalat bagimli degiskenler olarak yer alirken, faiz oranlari, borsa
endeksi, reel efektif doviz kuru, bankacilik sektorii karliligi, para arzi ve enflasyon
oranlart agiklayici degiskenler olarak yer almaktadir. Ekonometrik tahminlerin
tutarliligin1  artirmak ve serilerdeki varyansin duraganlastirilmasimi  saglamak
amaciyla, oransal deger ifade eden agirlikli fonlama maliyeti haricindeki tiim
degiskenlerin logaritmasi1 almarak analize dahil edilmistir. Logaritma islemi ile
katsayilar esneklik olarak yorumlanmaktadir (Gujarati, 2004:176). Tablo 15'te
degiskenlere ait aciklayici bilgiler ve veri kaynaklar1 verilmektedir. Veri seti, Gauss

25 programi kullanilarak analiz edilmistir.
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Tablo 15. Degiskenlerin Tanimi1

Degisken Aciklama Veri Kaynagi
IHR Logaritmas1 Alinmig Aylik hracat IMF

ITH Logaritmas1 Alinmis Aylik ithalat IMF
FAIZ TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti TCMB
BIST Logaritmasi Alinmig BIST 100 Endeksi Kapanis Rakamlari TCMB

Logaritmas1 Alinmis TUFE bazli Reel Efektif Déviz Kuru

DOV (2003=100) TCMB
KAR Logaritmasi Alinmis Reel Banka Karlilig: BDDK
PARZ Logaritmast Alinmig Para Arzi (M2) TCMB
TUFE Logaritmasi Alinmig Tiiketici Fiyat Endeksi Rakamlart TUIK

(2003=100)

Calismanin odak noktasini olusturan IHR ve ITH bagiml degiskenleri, dis
ticaretin performans gostergelerini temsil etmektedir. Agiklayict degiskenler
incelendiginde, FAIZ, BIST, DOV, KAR, PARZ, TUFE degiskenlerinin finansal
piyasalar1 temsil eden veya dogrudan etki eden gostergeler oldugu goriilmektedir. Para
politikasinin sikilik derecesini yansitan FAIZ, finansman maliyetleri ve sermaye
hareketliligi araciligiyla ihracat ve ithalati etkilemektedir (Uslu, 2018:325). Sermaye
ve finans piyasalarinin etkinligini gdsteren BIST, yatirim istah1 ve firma beklentiler
yoluyla dis ticaretle iliski kurmaktadir (Aytire ve Keskin, 2024:352). DOV
uluslararas fiyat rekabeti ve dis ticaret dengesi agisindan 6nem arz etmektedir. Yerel
para birimindeki artig ve azaliglarin ihracat ve ithalat tizerindeki etkisi incelenmistir.
Finansal sistemin saglamligini ifade eden KAR, ticaret finansman kapasitesi ve kredi
arz1 vasitasiyla ihracat ve ithalatla iliskilendirilmektedir (Contessi ve Nicola, 2012:28).
PARZ, para aktarim mekanizmasi ve fiyat istikrarinda kritik bir rol oynamaktadir. Para
arzindaki daralma veya genislemenin ihracat¢1 ve ithalatgilar lizerindeki olusturdugu
baskist arastirilmistir. Son degisken olarak, yurt ici fiyatlar genel diizeyi olarak da
ifade edilen TUFE, maliyet belirsizligi ve makroekonomik istikrar kanaliyla ihracat ve
ithalat yapan ftretici firmalarin dis pazardaki rekabetini etkilemektedir (Karakaya ve
Karoglu, 2020:363). Veri setinin tamami mevsimsellikten armdirilmistir. Ek olarak,
analiz 6ncesinde modele birim kok testleri uygulanmakta ve duraganlik 6zellikleri

smanmaktadir.

Analiz edilen donem boyunca degiskenlerin merkezi egilim Olgiilerini ifade
eden ortalama ve medyan sonuglar1 dagilim o6l¢iilerini ifade eden standart sapma,

maksimum ve minimum sonuglari ve normallik testlerine iligkin bilgiler Tablo 16’da
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verilmektedir. Uygulanacak ekonometrik modelin varsayimlarinin ve serilerin yapisal
ozelliklerinin giivenilirligi agisindan degiskenlerin dagilim ozellikleri 6nem arz

etmektedir.

Tablo 16. Betimleyici Istatistikler

IHR ITH FAIZ BIST DOV KAR PARZ TUFE

Ortalama  4.152216 4.306860 12.09519 3.029202 1.928925 3.793143 9.223372 2.548880
Medyan 4.137686 4.299322  9.640000 2.938945 1.967829 3.863361 9.148418 2.471465
Maksimum 4.371954 4.532945 42.50000 3.920902 2.101988 4.582613 10.13561 3.269368
Minimum  3.893706 4.067852 4.520000 2.693586 1.677698 2.782554 8.691899 2.240724
Std. Sapma  0.104668 0.093532 6.554158 0.281390 0.117663 0.361705 0.380702 0.262163
Carpikhk  0.256943 0.435764 1910674 1.697184 -0.478862 -0.547937 0.693735 1.064371
Basikhik 2.804957 3.107518 7.705763 5.245160 1.854137 3.261384 2.557083 3.318862
Jarque-Bera 2.114850 5.397841 238.8549 115.9374 15.61167 8.884829 14.84875 32.43251
Olasiik 0.347349 0.067278 0.000000 0.000000 0.000407 0.011767 0.000597 0.000000

Caligmada kullanilan degiskenlere ait betimleyici istatistikler Tablo 16’da
sunulmaktadir. 11k olarak, serilerin standart sapma degerleri incelendiginde, en yiiksek
oynaklik, 6.554 ile FAIZ degiskeninde ger¢eklesmistir. Faiz oraninin logaritmasinin
alinmamasi ve analiz edilen donemdeki para politikas1 degisimlerinin 4.52 ile 42.50
gibi genis bir aralikta dalgalanmasi, s6z konusu yiiksek volatilitenin nedeni olarak
degerlendirilmektedir. Diger yandan, logaritmik formu kullanilan IHR ve ITH ile
TUFE ve DOV degiskenlerinin standart sapmalarmin diisiik oldugu ve ortalama

degerler etrafinda daha istikrarh bir grafik ¢izdigi goriilmektedir.

IHR ve ITH serilerinin ¢arpiklik degerlerinin 0’a, basiklik degerlerinin ise 3’e
olduke¢a yaki oldugu ve normal bir dagilim sergiledigi gézlemlenmektedir. Bu durum,
logaritmik doniisiimiin ardindan dis ticaret degiskenlerinin simetrik bir dagilima
yaklastigini yansitmaktadir. FAIZ ve BIST degiskenlerinde pozitif carpiklik ve 3’ten
biiyiik basiklik degerleri dikkat cekmektedir. Ozellikle FAIZ ve BIST degiskenlerinin
sisman kuyruk formuna sahip oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, ilgili donemde finansal
soklarm ve asir1 degerlerin yogunlastigimi ifade etmektedir. Buna karsilik, DOV
degiskeninin negatif ¢arpikliga ve 3’ten kiigiik basiklik degerine sahip oldugu
gozlemlenmektedir (Tayebi ve Polycarpou, 2004:504).

Serilerin normal dagilima uygunlugu Jarque-Bera testi ile sinanmistir. Elde

edilen sonuglara gore ihracat ve ithalat degiskenleri %5 anlamlilik diizeyinin tizerinde
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olmalarindan dolay1 s6z konusu iki degiskenin istatistiksel olarak normal dagilim
gosterdigi anlagilmaktadir. Buna karsin normallik testi olasilik degerlerinin 0.05’ten
kiigiik oldugu FAIZ, BIST, PARZ ve TUFE gibi finansal degiskenler i¢in normal
dagilimdan s6z edilememektedir (Jarque ve Bera, 1987:165).

Ozetle, dis ticaret bilesenleri normal dagilim gosterirken, finansal gdstergelerin
normal dagilimdan saptigi ve asimetrik Ozellikler tasidigi anlasilmaktadir.
Normallikten sapmalara, finansal zaman serilerinde sik¢a rastlanmaktadir (Fama,
1965:51). Bu durum, calismanin analizinde asimetrik etki ve dogrusal olmayan

yontemlerin kullanilmasi gerektigini desteklemektedir.

Sekil 5’te, modeldeki degiskenlerin 2010:01-2023:12 donemindeki seyri
sunulmustur. Yalnizca FAIZ degiskeni, veri kaynaginda 2011:01 itibariyla baslamasi
nedeniyle bu donemden baslatilmistir. Degiskenlerin zaman serisi grafikleri,
ekonometrik modelleme dncesinde verinin duraganlik yapisi, mevsimsellik 6zellikleri

ve yapisal kirilma noktalar1 hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir.

IHR ITH DoV
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43 45 21
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38 40 16
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
BIST PARZ KAR
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a4
36 10.0
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TUFE FAIZ
3.4 50
32 20
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30
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20
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Sekil 5. Degiskenlerin 2010-2023 Donemi Zaman Serisi Grafikleri

Grafikler incelendiginde, IHR ve ITH serilerindeki genel egilimin yukar1 yonlii
oldugu goriilmektedir. Ancak her iki seri de konjonktiirel dalgalanmalar

barindirmaktadir. Ozellikle 2020 yilmin ilk ceyreginde gozlemlenen sert diisiis,
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COVID-19 pandemisinden kaynaklanmakta ve kiiresel tedarik zincirleri ve dis talep
tizerindeki yapisal kirilmayr yansitmaktadir. Pandemi sonrasinda ise toparlanma
siirecinin hizli bir sekilde gegeklestigi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, serilerin
analizinde yapisal kirilmali birim kok testlerinin kullanilmasinin gerekliligine isaret

etmektedir (Perron, 1989:1361).

DOV, 2010 yilindan itibaren belirgin ve siirekli bir diigiis trendi izlemektedir.
Bu durum, Tiirk lirasinin reel olarak deger kaybettigini gostermektedir. Teorik olarak
bu diisiigiin ihracat1 desteklemesi beklenirken, serinin ortalamaya donme egiliminden
uzaklagtigi yani duragan olmadigi gorsel olarak anlagilmaktadir. FAIZ, dénem
icerisinde uygulanan para politikas1 degisikliklerine bagl olarak seyir siirmektedir.
Ozellikle rahip Brunson krizinin yasandig1 2018 yiliyla birlikte 2020 sonu ve 2023
sonrasinda faiz oranlarinda yukar1 yonlii sert sicramalar ve oynaklik artiglar1 dikkat
cekmektedir. BIST, 2020 yilina kadar yatay-yukar1 yonlii ilimli bir seyir izlerken, bu
tarihten sonra enflasyon beklentisinin ve yerli yatirimci ilgisinin artmasiyla bir
yiikselis trendine girmistir (Sezal, 2020:19). PARZ ve TUFE degiskenleri, stokastik
trend igeren ve siirekli artis gdsteren bir yap1 sergilemektedir. Ozellikle son yillarda
diklesen egim, enflasyonist baskilarin ve parasal genislemenin hizlandigina isaret
etmektedir. KAR degiskeninde, diger degiskenlerde olmayan giiglii bir mevsimsellik
ve dongiisel yap1 dikkat ¢ekmektedir. KAR, belirli araliklarla diizenli dalgalanmalar

sergilemenin yani sira son donemde yukari yonlil bir trend i¢erisine girmistir.

Grafik sonuglari, FAIZ hari¢ degiskenlerin belirgin trendler igerdigini ve diizey
degerlerinde duragan olmadiklarin1 gostermektedir. Bu yapisal 6zellik, analizde
degiskenlerin biitinlesme derecelerine duyarli olmayan dogrusal etkileri tespit eden
Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testinin ve dogrusal olmayan soklar
ayristirabilen Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinin tercih edilmesi

gerektigini desteklemektedir.
3.3.2. Yontem

Metodolojik olarak finansal gostergelerin ihracat {izerindeki kisa ve uzun
donem etkileri analiz edilirken verilerde yapisal kirilma varligina dikkat eden birim
kok testi ve asimetrik modeller kullanilmasi, analizin saglamligini pekistirmektedir.

Bu nedenle ¢alismanin yontem boliimiinde, yapisal kirilmay1 g6z 6niinde bulunduran
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PP birim kok testi, dogrusal etkileri inceleyen Hacker ve Hatemi-J simetrik nedensellik
testi ve dogrusal olmayan etkileri tespit eden Hatemi-J asimetrik nedensellik testi

uygulanmigtir.
3.3.2.1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF ve PP birim kdok testlerinden 2. boliimiin yontem kisminda detaylica

bahsedilmistir.
3.3.2.2. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi

Geleneksel Granger nedensellik testi, serilerin duraganlik ozelliklerine ve
esbiitiinlesme iliskilerine duydugu hassasiyet sorununu barindirmaktadir. Toda ve
Yamamoto (1995), bu karma duraganlik sorununu dmax olarak ifade edilen
esbiitiinlesme derecesinden bagimsiz olarak, seviye degerleri iizerinden test
edilmesine imkan veren artirtlmis bir VAR(p+dmax) modeli 6nermektedir (1995:230).
Fakat Toda-Yamamoto testinde kullanilan standart ki-kare dagilimi, kiiciik 6rneklem
boyutlarinda ve ARCH etkileri varliginda boyut bozulmalarina yol a¢maktadir
(Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1490). Bu kisit1 ortadan kaldirmak amacryla Hacker ve
Hatemi-J (2006), Toda-Yamamoto yontemine kritik degerler sunan boostrap Granger
nedensellik testinden tiiretilmis olan ve negatif ve pozitif soklarin ayristirilmasina
imkan veren bootstrap simiilasyonunu entegre etmistir. Ayrica MWald test
istatistiginde, standart ki-kare dagilim1 yerine veriden tiiretilen ampirik kritik degerleri

kullanilmaktadir (Ersin, 2025b:42).

Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen bu yontemde, oncelikle
serilerin maksimum biitiinlesme dereceleri belirlenmektedir. Daha sonra VAR (p+dmax)
modeli kurularak bilgi kriterleri ile belirlenen optimal gecikme uzunlugu kapsaminda,
kurulan model tahmin edilmektedir. Tahmin edilen VAR modeli su sekildedir
(2006:1490):

Vi = 1/) + AA1Yt_1 + -t Ath—p +-t AAp"‘dmath_(p"'dmax) + ét 3.1

Denklem 3.1°de gosterilen modelden elde edilen ve &; ile temsil edilen
kalintilar, Efron (1992) tarafindan oOnerilen yeniden ornekleme yontemine tabi

tutulmaktadir. Bdylece kaldirag diizeltmeleri yapilarak kalintilarin  yeniden
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orneklenmesi, degisen varyans sorununu ¢ozmektedir (Hacker ve Hatemi-J,
2006:1493). Modelin artiklarindan tekrar tekrar 6rneklem c¢ekilirken, her 6rneklem
icin Wald istatistigi hesaplanmaktadir. Bootstrap simiilasyonu sonucunda, %1, %5 ve
%10 onem diizeyleri i¢in ampirik dagilim olusturulmaktadir. Boylece, verilerin
dagilim varsayimlarindan bagimsiz olan giivenilir kritik degerler elde edilmektedir

(Celik, 2021: 65).
3.3.2.3. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Geleneksel nedensellik testleri, degiskenler arasindaki iliskiyi dogrusal olarak
ele almaktadir. Bir ornek ilizerinden agiklanmasi gerekirse doviz kurundaki %1'lik
artisin yatirimlar {izerindeki azaltic1 etkisi ile %1'lik bir diisiisiin artiric1 etkisinin
mutlak degerce esit oldugu kabul edilmektedir. Fakat bu durum, reel piyasalardaki
asimetrik bilgi ve davranigsal etkenlerden otiirii reddedilmektedir. Bu asimetrik bilgi
ve davranigsal etkenlerden bazilar1 6rneklendirilmektedir. Ilk olarak, yatirimcilarmn
kayiptan kag¢inma egiliminin risk alma egiliminden daha agir basmasi, pozitif
soklardan ziyade negatif soklara daha duyarli olmalarin1 beraberinde getirmektedir
(Gu ve Yoo, 2021: 2). Ikinci olarak, fiyatlarin asag1 yonlii yapiskanhigi, simetrik
varsayimin gecerliligini yitirmesine neden olmaktadir (Rebelo, Santana ve Teles,
2025:14). Son olarak, merkez bankalarinin finansal istikrarsizliga, enflasyondan daha
hizli tepki vermesi, politika tepkilerinde asimetri yaratmaktadir (Buiter, 2023: 8). Bu
asimetrik yapry1 modellemek i¢in, degiskenleri pozitif ve negatif kiimiilatif soklara
ayrigtiran, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik yontemi gelistirilmistir. Bu
yontemde, y;; ve y,, gibi iki biitiinlesik serinin oldugu varsayilmakta ve siire¢ su

sekilde ele alinmaktadir (Hatemi-J, 2012:449-451):

t
Yie = Yit-1 T &1t = Y10+ Z &1i 3.2
i=1
t
Yot = Vot-1t &t = Y20+ Z E2i 3.3
i=1

Denklem 3.2 ve denklem 3.3’te t = 1,2,...,T, sabit terimleri, y; o Ve ¥,

baslangi¢c degerlerini, &;; ve &gy ise beyaz giiriiltii hata terimlerini ifade etmektedir.
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Asimetriyi yakalamak amaciyla Hata terimleri pozitif ve negatif olarak denklem 3.4

ve denklem 3.5’teki gibi ayristirilmaktadir (Baz vd., 2020:3):
&f; = max(gy;,0), &5; = max(&y;,0) 3.4.
&1; = min(&y;, 0), &5 = min(ey;, 0) 3.5

Boylece &gy = s{'ji} + ¢(jiy esitlii saglanmaktadir. Bu ayristirma sonucunda
degiskenlerin kiimiilatif formlar1 ise denklem 3.6 ve denklem 3.7°deki sekilde

tanimlanmaktadir (Bektur ve Malcioglu, 2017:79):

y1+t=281+i, thzzgfi 3.6
¢ t
3’2+t = z 52+i' Yot = 2 &2i 3.7
i=1 i=1

i

Bu déniisiim sonucunda, orijinal degiskenler yerine pozitif soklar1 temsil eden
ve y7 ile gosterilen pozitif kiimiilatif seriler ve negatif soklar1 yansitan ve y~ ile ifade
edilen negatif kiimiilatif seriler elde edilmektedir. Bunun ardindan analiz, bu
ayristiritlmig  seriler {izerinden yiiriitiilmektedir. Hatemi-J asimetrik nedensellik
testinde Toda-Yamamoto yaklasiminin asimetrik degiskenlere uyarlanmasiyla

olusturulan VAR modeli kullanilmaktadir (Hatemi-J, 2012: 449—450):
Yt =v+ AIYE—I + e+ Ath_p + -+ Ap+dmath_(p+dmax) + U 3.8

Bu  modeldeki Y = ie Y16, V3 Vo), degiskenler  vektoriini
tanimlamaktadir. y;, degiskeninin pozitif ve negatif soklarinin y,, tizerindeki
nedenselligi test edilirken, Wald testi ile smanmaktadir. Testin sifir hipotezi,

nedenselligin olmadigimi kabul etmektedir.

Sonu¢ olarak, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi, Ozellikle borsa, faiz
oranlari, banka karlilig1 ve déviz kuru gibi normal dagilim gdstermeyen ve degisen
varyans barindiran makroekonomik ve finansal zaman serilerinin asimetrik tepkilerini
dogru bir sekilde anlamak amaciyla yaygin olarak kullanmilmaktadir. Hacker ve

Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testinin genisletilmesiyle pozitif ve negatif
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soklar arasindaki asimetrik nedensellik iligkilerini test etme imkani vermektedir

(Ersin, 2025b: 42).
3.4. Bulgular
3.4.1. Birim Kok Testi Sonuglari

Ekonometrik analizlerde, dncelikle zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerinin
belirlenmesi, elde edilecek tahminciler icin tutarlilik ve gilivenilirlik saglamaktadir.
Makroekonomik degiskenlerin biiyiik cogunlugunun deterministik bir trendden ziyade
stokastik bir trend igerdigi ve bu durumun birim kok varligina isaret ettigi, Nelson ve
Plosser (1982:140) tarafindan ortaya konmustur. Serilerin duragan olmamasi, F ve t
testleri gibi standart istatistiksel ¢ikarimlarin gegerliligini yitirmesine ve degiskenler
arasinda iktisadi acidan bir iliski olmasa bile istatistiksel olarak anlamli iliskiler
bulunmasina neden olmaktadir (Gujarati, 2004:798). Bu baglamda, calismada
kullanilan degigkenlerin duraganliklari, korelasyon ve degisen varyans problemlerine

karsi diizeltme mekanizmasi iceren ADF ve PP birim kok testileri ile incelenmistir.

Tablo 17. Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF Testi PP Testi
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Degisken
Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli

t-istatistigi Olasihk t-istatistigi Olasihk t-istatistigi Olasihk t-istatistigi Olasihk
IHR -7.2796  0.0000™" -36.0135 0.0001™" -4.3526 0.0034™" -11.4640 0.0000""
ITH -3.8747  0.0152"  -23.6491 0.0000™" -2.1701 0.5026  -13.4723 0.0000™"
FAIZ -1.8900  0.6550  -7.6926 0.0000" -4.2255 0.0052"" -3.5021 0.0092"*"

BIST 0.3117 0.9986  -11.8177 0.0000"™"  0.1547 0.9976  -11.8199 0.0000™"
DOV -2.8137  0.1945 -10.4504 0.0000™" -2.9578  0.1475 -10.6375 0.0000™"
KAR -6.9603  0.0000"™" -26.1508 0.0000™" -2.2196  0.4750  -3.4455 0.0108"
PARZ 2.4847 1.0000 -11.0101 0.0000™*  2.1699 1.0000 -10.5670 0.0000™"

TUFE 2.9276 1.0000 -5.6656  0.0000™"  1.6934 1.0000 -3.7732  0.0039™""
Not: *, %10; **, %5 ve *** %] anlamlilik derecesini temsil etmektedir.

Tablo 17°de belirtilen ADF ve PP birim kok testi sonuclari, finansal
gostergelerin ihracat ve ithalat iizerindeki etkisinin ekonometrik modellemesi igin
onemli bulgular sunmaktadir. Elde edilen test istatistikleri ve sonuglari, Mackinnon
(1996) kritik degerleri ve Tiirkiye ekonomisinin dinamikleri c¢ergevesinde

detaylandirilmaktadir (1996:611).
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Oncelikle dis ticaret degiskenlerine bakildiginda, IHR degiskeninin hem -
7.2796 ile ADF hem de -4.3526 ile PP testlerine gore %1 anlamlilik diizeyinde,
diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Buna kargin ITH degiskeninin bulgulari
karmasik bir yap1 sergilemektedir. ADF testinde diizeyde duraganlik sdz konusu iken
PP testinde diizeyde duraganlik olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Fakat her iki
degiskenin de birinci farklar1 alindiginda, her iki test istatistiklerinin de mutlak degerce
kritik degerlerden biiyiik oldugu ve degiskenlerin %1 giiven diizeyinde duraganlastig1

saptanmistir.

Aciklayict gostergeler incelendiginde, beklentilere paralel olarak BIST, DOV,
PARZ ve TUFE degiskenlerinin her iki test tiiriinde de diizeyde duragan olmadiklar
yani birim kok icerdikleri anlagilmaktadir. BIST degiskeninin ADF test istatistigi
0.3117 olarak hesaplanmig olup 0.9986 olan olasilik degeri ile birim kok icerdigi tespit
edilmistir. Benzer sekilde, ADF testi t-istatistigi degeri 2.9276 olan TUFE degiskeni
icin de diizeyde duraganlik bulunmamaktadir. Fakat BIST, DOV, PARZ ve TUFE
degiskenlerinin birinci farklar1 alindiginda tamaminin her iki testte de duraganlagtigi
goriilmektedir. Test sonuglarinda goriildigii tizere, degiskenlerin birinci farki alinmig
ve tamaminda olasilik degerleri 0.0000 olmustur. Bu durum, degiskenlerin %1

anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini ispatlamaktadir.

FAIZ ve KAR degiskenleri incelendiginde ise testler arasinda bazi
farkliliklarin varlig1 goze ¢arpmaktadir. KAR degiskeninin ADF testine gore diizeyde
duragan oldugu, buna karsilik PP testine gore duragan olmadig1 gézlenmektedir. FAIZ
degiskeninde ise PP testinde diizeyde duraganlik s6z konusu iken ADF testinde birim
kok bulunmaktadir. Test sonuglar arasinda tutarsizlik olursa veya degiskenlerin biiyiik
cogunlugu birinci farkta duragan olursa o halde analizin biitiinliigii a¢isindan

degiskenlerin birinci farklarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir (Enders, 2014: 182).

Sonug olarak, IHR ve KAR degiskenleri her iki birim kok testinde de diizeyde
duragan olsalar dahi BIST, DOV, PARZ ve TUFE gibi finansal degiskenlerin giiclii
duraganlik sorunlar1 yagsamasi ve tiim degiskenlerin birinci farklari alindiginda %1
anlam diizeyinde duragan hale gelmeleri, degiskenlerin biitiinlesik derecesinin I(1)

oldugunu gostermektedir (Breitung ve Pesaran, 2008:280). Bu bulgu, degiskenler
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arasindaki uzun donemli iligkinin var olup olmadigini incelemek i¢in uygun ortam

hazirlamaktadir.
3.4.2. Bilesenlerine Gore Birim Kok Testi Sonuclari

Bu ¢alismada, finansal gostergeleriyle dig ticaret bilesenleri olan ihracat ve
ithalat arasindaki nedensellik iligkisinin asimetrik yapisi, Hatemi-J (2012:450)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi yontemiyle analiz edilmistir. Bu
yontem, Toda ve Yamamoto (1995) tekniginin bir tiirii olarak, degiskenlerin arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigina bakmaksizin gegerli sonuglar ortaya
koymaktadir. Ancak yontemin saglikli uygulanabilmesi ve VAR(p+dmax) modelinin
dogru kurulabilmesi icin degiskenlerin duraganhik diizeylerinin bilinmesi
gerekmektedir. Tablo 18’de degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini tespit etmek igin
uygulanan ADF birim kok testi sonuglar1 bulunmaktadir. Hacker ve Hatemi-J simetrik
nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik yontemlerinin uygulanabilmesi
icin gerekli olan, degiskenlerin kiimiilatif formda pozitif ve negatif soklarina

ayristiritlmasi, gerceklestirilmis ve bu sekilde test edilmistir.

Tablo 18. Bilesenlerine Gore Birim Kok Testi Sonuglari

Diizeyde Birinci Farkta

Degisken Sabitli ve Trendli Sabitli

t-Istatistik Olasihik t-Istatistik Olasihik
[HRP -1.1461 0.9171 -15.7706 0.0000""
IHRN -1.8915 0.6545 -17.3372 0.0000""
ITHP -1.6467 0.7702 -18.3487 0.0000""
ITHN -3.1848 0.0911" -16.9478 0.0000""
DOVP -0.7536 0.9667 -9.2397 0.0000"""
DOVN -1.4143 0.8535 -8.9179 0.0000""
BISTP 1.4210 1.0000 -10.9213 0.0000"""
BISTN -2.7331 0.2248 -13.3154 0.0000""
PARZP 2.1154 1.0000 -10.5198 0.0000""
PARZN -2.2641 0.4508 -8.5441 0.0000""
FAIZP -1.2556 0.8948 -4.1115 0.0012™
FAIZN -1.8993 0.6504 -4.7581 0.0001"*
KARP -2.6499 0.2591 -3.1487 0.0251*
KARN -2.1445 0.5167 -3.0701 0.0309™
TUFEP 1.7034 1.0000 -3.7551 0.0041™"
TUFEN -2.9524 0.1491 -9.8805 0.0000""

Not: *, %10; **, %5 ve *** %] anlamlilik derecesini temsil etmektedir.
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Tablo 18 incelendiginde, ithalat negatif degiskeni haricindeki tiim
degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklar1 ve degiskenlerin t-istatistik degerlerinin
kritik degerlerin altinda kaldiklar1 goriilmektedir. Fakat degiskenlerin birinci farklar
alindiginda, %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde duragan hale geldikleri tespit
edilmistir. Boylece degiskenler birinci farkta duraganlasmaktadir. Hatemi-J asimetrik
nedensellik testinde kullanilmak tizere, degiskenlerin higbiri duraganlagmak i¢in ikinci
farka ihtiyag duymamistir. Bu durum, ADF testindeki en kritik bulgu olmustur. Tablo
18°deki sonuglar degerlendirildiginde, ele alinan veri seti i¢in dmax ile ifade edilen
maksimum biitiinlesme derecesi, 1 olarak belirlenmistir. Bu bulgu neticesinde,
analizde kurulacak olan VAR modelinin optimal gecikme uzunluguna ek olarak 1
gecikme daha eklenmesi gerekmektedir (Hatemi-J, 2012:451; Toda ve Yamamoto,
1995:230).

Sonug¢ olarak, asimetrik nedensellik testinin tutarliligi ve giivenilirligi igin
gereken ekonometrik altyapi, degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesiyle
olusturulmustur. Bu sayede, analizde kullanilacak optimal gecikme uzunlugu

belirlenmistir.
3.4.3. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Sonuclari

Caligmanin bu asamasinda, finansal gostergelerle dis ticaret tiirleri olan ihracat
ve ithalat arasindaki nedensellik iligkilerinin yonii, Hacker ve Hatemi-J (2006)
tarafindan literatiire kazandirilan simetrik nedensellik testiyle tahmin edilmistir. Bu
yontemle, degiskenlerin biitiinlesme derecelerine ve olasi egbiitiinlesme sorunlarina

kars1 hassasiyet minimize edilerek sistemdeki degiskenler aras1 dogrusal bilgi akis1 test

edilmektedir (2006:1497).

Tablo 19. Simetrik Nedensellik Sonuglari

Wald Kritik Kritik Kritik Lag + Add.

Hipotezler istatistik ]‘,)Affif 13/2"%?{ lo)/ff(e)f Lag
BIST, IHR1n Granger Nedenidir 5.924" 9.938  6.199 4753 2+1
IHR, BIST 1n Granger Nedenidir 5.380" 9.938 6.199 4753 2+1
DOV, IHR’1n Granger Nedenidir 2.087 11.360 7.976 6412 3+1
IHR, DOV’un Granger Nedenidir 3.505 12.124  8.101  6.375 3+1
FAIZ, THR’in Granger Nedenidir 9.131"  14.802 6216  4.503 2+1
IHR, FAIZ’in Granger Nedenidir 0.240 12.824  6.424  4.564 2+1
KAR, THR 1n Granger Nedenidir 15.648° 11.806 7.970  6.402 3+1
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Tablo 19. Devam

IHR, KAR’1n Granger Nedenidir 1.560 11.828 8.024  6.435 3+1
PARZ, THR’1n Granger Nedenidir 0.782 9.763  6.186 4.734 2+1
IHR, PARZ’m Granger Nedenidir 4.266 10.210 6.263  4.704 2+1
TUFE, IHRin Granger Nedenidir ~ 13.266™" 12.535 8.172  6.514 3+1
IHR, TUFE’nin Granger Nedenidir 2.124 12.089 8.181  6.345 3+1
BIST, ITH 1n Granger Nedenidir 10.197*  11.532  7.253  5.583 2+0
ITH, BIST 1n Granger Nedenidir 0.508 9.658  6.221  4.805 2+0
FAIZ, ITH 1n Granger Nedenidir 6.322° 11.239  6.740 5.078 2+0
ITH, FAIZ’1n Granger Nedenidir 0.318 10.674  6.781 5.053 2+0
KAR, ITH’in Granger Nedenidir 22.780""  12.381  8.223 6.512 3+0
ITH, KAR’1n Granger Nedenidir 18.693"  12.154  8.111 6.436 3+0
DOV, ITH’1n Granger Nedenidir 3.439 13.331 9.405  7.445 3+0
ITH, DOV ’nun Granger Nedenidir 0.872 12.735 8.787  7.066 3+0
PARZ, ITH’1n Granger Nedenidir 4.116 11.063  7.207 5.579 2+0
ITH, PARZ’1n Granger Nedenidir 4.890" 9.443 6.186  4.637 240
TUFE, ITH’in Granger Nedenidir 6.151 13.276  9.025  7.341 3+0
ITH, TUFE’nin Granger Nedenidir ~ 9.531™  12.254 8243  6.578 3+0

Tablo 19'da sunulan Wald istatistikleri ve bootstrap kritik degerleri 1s181inda
elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, iki ayr1 baglikta ele
alinmistir. Bunlardan ilki, finansal gostergelerin ihracat {izerindeki etkisinden
bahsederken digeri ise finansal gostergelerin ithalat iizerindeki etkisini konu

edinmektedir.
3.4.3.1. ihracat Degiskeni Uzerindeki Finansal Etkiler

IHR degiskeni incelendiginde, finansal derinlik ve maliyet unsurlarinin ihracat
performansi iizerinde belirleyici bir rol oynadig1 goriilmektedir. Finansal piyasalar ve
ihracat iliskisini inceleyen analiz sonuglarina gére KAR’dan [HR’a dogru 15.648 olan
Wald degeri ile %1 anlamlilik diizeyinde giiglii bir nedensellik iligkisi saptanmaistir.
Bu bulgu, Manova (2013) tarafindan literatiire kazandirilan ticaretin finansmamn
kavramiyla ortiismektedir (2013:133). Bankacilik sektoriindeki karliligin artisi, kredi
arz igtahinda da artis meydana getirmektedir. Bu durum, ihracatgilarin sermaye
piyasalarina katilmmi ve finansal kredilere erisimini kolaylastirarak ihracat
performansina olumlu yansimaktadir. Analizde ele alinan enflasyon ve ihracat iliskisi
sonuglarina gore, TUFE’den IHR’a dogru 13.266 olan Wald degeri ile %1 giliven
diizeyinde anlamli ve gii¢li bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Bu durum, yurt igi
fiyatlar genel diizeyindeki degisimlerin, {iretici maliyetlerini ve dolayisiyla

uluslararasi rekabet giiciinii olumsuz etkileyerek ihracat kararlari iizerinde baski
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olusturdugunu gostermektedir (Ilmas, Amelia ve Risanda, 2022:124). Sermaye ve
finans piyasalarinin diger 6nemli gostergelerinden biri olan borsa ile ihracat iliskisini
ele alan analiz sonuglarina gore, BIST ile IHR arasinda %10 anlamlilik diizeyinde ¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Hisse senedi piyasalarinda yasanan
gelismeler, borsada islem goren reel sektor isletmelerinin piyasa degerini ve teminat
giiclinii destekleyerek ihracati fonlamaktadir. Artan ihracat performansi ise bu
isletmelerin degerlemelerine katki sunmaktadir. Finansal gostergelerden bir digeri
olan faiz ve ihracat iligkisini ele alan analiz sonuglarina gore, FAIZ’dan THR’a dogru
9.131 olan Wald testi degeri ile %5 anlam diizeyinde bir nedensellik iliskisine
rastlanmigtir. Bu durum, faiz oranlarmin ihracat¢ilarin sermaye maliyetini dogrudan

etkileyerek iiretim ve ihracat kararlarini belirledigini ortaya koymaktadir.
3.4.3.2. ithalat Degiskeni Uzerindeki Finansal Etkiler

ITH degiskeni incelendiginde, finansal gostergelerin ithalat {izerindeki talep
yonlii ve finansman kaynakli etkisini belirgin bir bicimde gostermektedir. KAR ile
ITH arasindaki 22.780 ve 18.693 olan Wald istatistik degerleri ile s6z konusu iki
degisken arasinda %1 diizeyinde oldukega giiclii bir ¢ift yonlii nedensellik iligki ortaya
koydugu saptanmustir. ithalatin finansmani igin bankacilik sistemine duyulan ihtiyag
ve buna ek olarak bankalarm dis ticaret islemlerinden elde ettigi komisyon gelirleri,
ITH ve KAR arasinda ortakyasam bir iligki oldugun isaret etmektedir. BIST ten ITH’a
dogru 10.197 olan Wald degeri ile %5 diizeyinde anlamli bir nedensellik gdzlenmistir.
Bu bulgu, finansal varliklardaki fiyat artiglarinin hane halkinin ve firmalarin servetini
artirarak ithalat talebini etkiledigi goriisiinii desteklemektedir (Sadeghzadeh, 2019:16).
ITH’dan TUFE’ye dogru 9.531 olan Wald degeri ile %5 diizeyinde anlamli bir
nedensellik iligkisi, Tiirkiye ekonomisinde ithal edilen enflasyonun var oldugunu
belirtmektedir. Son olarak, FAIZ’dan ITH’a ve PARZ’dan ITH’a dogru %10 anlam

diizeyinde zayif nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

Finansal gostergelerin ihracat ve ithalat {izerinde etkileri mevcut iken
istatistiksel olarak anlamsiz iliskiler de bulunmaktadir. DOV degiskeninin [HR ve ITH
ile istatistiksel olarak anlamli hi¢bir simetrik nedensellik iliskisine rastlanmamustir.
Teori ile ¢eligkili gibi gériinen bu sonucun déviz kurundaki deger kazanimlari ile deger

kayiplarinin ticareti etkileme siddetinin aym1 olmasindan kaynaklanabilecegi
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diisiiniilmektedir. (Bahmani-Oskooee ve Ardalani, 2006:545). Benzer durum PARZ
degiskeni icin de gecerlidir. PARZ yalnizca ITH’a dogru %10 diizeyinde ve zayif
bigimde nedensellik barindirmaktadir. Onun diginda THR ve ITH degiskenleri ile
herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamuistir. Bu iki degiskenin etkilerinin dogrusal
bir modelde anlamsiz c¢ikmasi, modelin asimetrik bir c¢ercevede incelenmesini

gerektirmektedir.

Calismada elde edilen bulgularla literatiir karsilastirildiginda, simetrik
nedensellik sonuglar, literatiirdeki Rajan ve Zingales (1998), Beck (2002), Yucel
(2009), Amiti ve Weinstein (2011), Coban (2015), Paravisini vd. (2015), Atabek
Demirhan ve Ercan (2018), Haykir ve Aydin (2019), Caporale vd. (2022), Dilek vd.
(2022), Ozden (2022), Bista ve Khan (2023), Amoah vd.’nin (2025) ¢alismalarini
desteklemektedir. Manova (2013), Uslu (2018), Kurul (2021) ve Cakmakli’nin (2025)
caligmalariyla ise kismen benzer ve kismen farkli sonuglar ortaya koymaktadir.
Heterojen sonucglarin ¢ikmasinda kullanilan yontem, secilen dénem, orneklem ve

kapsamin farkli olmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir.
3.4.4. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Sonuclar1

Calismada, simetrik nedensellik testleri, degiskenlerin pozitif ve negatif
soklarina verdikleri tepkileri ayristirmada yetersiz kalmistir. Bu durum, Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testinin uygulanmasini gerekli kilmigtir. Tablo 20’de
verilen Wald istatistikleri ve bootstrap simiilasyonu ile elde edilen kritik degerleri,
finansal gostergelerdeki pozitif ve negatif soklarm dig ticaret iizerindeki tespit

edilememis olan asimetrik etkilerini giin yiiziine ¢ikarmaktadir.

Tablo 20. Asimetrik Nedensellik Sonuglari

Wald
istatistik

Kritik Kritik Kritik Lag+
Deger Deger Deger Add.
%1 %57 %10°  Lag
BIST(+), IHR(+)’in Granger Nedenidir 0.253 7.089 4.045 2.857 1+1
BIST(+), IHR(-)’in Granger Nedenidir 1.632 7374 4.087  2.807 1+1
BIST(-), IHR(+)’in Granger Nedenidir 0.074 6.832 3944 2731 1+1
BIST(-), IHR(-)’in Granger Nedenidir 0.032 7418 3923  2.768 1+1
DOV(+), IHR(+)’in Granger Nedenidir 0.231 7.481 4.035 2.727 1+1
DOV(+), IHR(-)’in Granger Nedenidir 6.580™ 9769  6.262 4788  1+1
DOV(-), IHR(+)’in Granger Nedenidir 2.073 9.821 6.291 43810 1+1
DOV(-), IHR(-)’in Granger Nedenidir 0.097 10417 6.421  4.860 1+1

Hipotezler
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Tablo 20. Devam

FAIZ(+), IHR(+)’in Granger Nedenidir 0.035 7.786 3917  2.630 1+1
FAIZ(+), IHR(-)’in Granger Nedenidir 1.784 8.048 4.193  2.888 1+1
FAIZ(-), IHR(+)’in Granger Nedenidir 1.767 7.343 3965 2.767 1+1
FAIZ(-), IHR(-)’in Granger Nedenidir 3.729 11.058 6.647 4.876 2+1
KAR(+), IHR(+)’in Granger Nedenidir 12.185"  12.833 8.427  6.518 3+1
KAR(+), IHR(-)’in Granger Nedenidir 4.096"  7.646 3849 2619  1+1
KARC(-), IHR(+)’in Granger Nedenidir 4880 6980 3.771 2647  1+1
KAR(-), IHR(-)’in Granger Nedenidir 9.795"  9.821  6.188 4720  2+1
PARZ(+), IHR(+)’in Granger Nedenidir 0.275 7469 4114  2.839 1+1
PARZ(+), IHR(-)’in Granger Nedenidir 5.342™ 8.825 3.800 2475 1+1
PARZ(-), IHR(+)’in Granger Nedenidir 0.009 8.448 3950 2.656 1+1
PARZ(-), IHR(-)’in Granger Nedenidir 0.272 8.892  4.034 2481 1+1
TUFE(+), IHR(+)’in Granger Nedenidir 2.285 7.121 3938  2.737 1+1
TUFE(+), IHR(-)’in Granger Nedenidir ~ 7.218™  10.757 6.437 4.689  1+1
TUFE(-), IHR(+)’in Granger Nedenidir 5.887°  11.196 6.519  4.799 1+1
TUFE(-), IHR(-)’in Granger Nedenidir 0.281 11.645 6.711  4.829 1+1
BIST(+), ITH(+)’in Granger Nedenidir 0.044 10.899 6.825 4.994 1+0
BIST(+), ITH(-)’in Granger Nedenidir 5.022" 10217 6303  4.641 1+0
BIST(-), ITH(+)’in Granger Nedenidir 3.699 9.375 5356  3.829 1+0
BIST(-), ITH(-)’in Granger Nedenidir 6.723 13.152 8.731 6.965 1+0
DOV(+), ITH(+)’in Granger Nedenidir ~ 10.702™"  10.049 6.074  4.389 1+0
DOV(+), ITH(-)’in Granger Nedenidir 7.780 15.193 10.486 8.400 2+0
DOV(-), ITH(+)’in Granger Nedenidir 1.077 11.127  6.981 5.283 2+0
DOV(-), ITH(-)’in Granger Nedenidir 5.001 11.921  7.771  5.899 2+0
FAIZ(+), ITH(+)’in Granger Nedenidir 0.466 11.208 6.936  5.403 2+0
FAIZ(+), ITH(-)’in Granger Nedenidir 3.341 14939 9.789  7.501 2+0
FAIZ(-), ITH(+)’in Granger Nedenidir 1.743 10.444 6.701  5.062 2+0
FAIZ(-), ITH(-)’in Granger Nedenidir 0.291 11.574  7.265 5.593 1+0
KAR(+), ITH(+)’in Granger Nedenidir ~ 24.481"" 13.814 9.257  7.403 3+0
KAR(+), ITH(-)’in Granger Nedenidir ~ 25.348"" 19.047 13.162 10.647 3+0
KAR(-), ITH(+)’in Granger Nedenidir 23.465"" 12933 8349  6.641 3+0
KARC(-), ITH(-)’in Granger Nedenidir 1.278 8585 4499  3.002 1+0
PARZ(+), ITH(+)’in Granger Nedenidir 4.893 12.877 8.177  6.247 1+0
PARZ(+), ITH(-)’in Granger Nedenidir 5.174 15.102 8.955 7.017 2+0
PARZ(-), ITH(+)’in Granger Nedenidir 8.852™ 10387 6.379 4838 240
PARZ(-), ITH(-)’in Granger Nedenidir 2.065 9.736  5.603  3.902 1+0
TUFE(+), ITH(+)’in Granger Nedenidir ~ 7.181""  10.765 6.068  4.406 1+0
TUFE(+), ITH(-)’in Granger Nedenidir 5.368 14.113 8.889  6.783 2+0
TUFE(-), ITH(+)’in Granger Nedenidir 4.199 11.045 6.689  5.086 2+0
TUFE(-), ITH(-)’in Granger Nedenidir 1.836 8.083 4995 3.662 1+0

Elde edilen bulgular, bagimli degiskenler olan ihracat ve ithalat 6zelinde iki

ayr1 baslikta degerlendirilmistir.
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3.4.4.1. ihracat Uzerindeki Asimetrik Finansal Etkiler

IHR degiskeni dikkate alindiginda, ihracat i¢in en dikkat ¢ekici bulgunun DOV
ve TUFE degiskenlerindeki degisimler oldugu goriilmektedir. Simetrik testte anlamsiz
¢ikan DOV ve TUFE degiskenleri, asimetrik soklara ayrigtirildiginda anlamli hale
gelmistir. Reel efektif doviz kurundaki pozitif soklardan ihracattaki negatif soklara
dogru (DOV'—IHR") 6.580 olan Wald degeri ile %5 diizeyinde anlamli bir
nedensellik saptanmistir. Teorik olarak yerel paradaki deger kaybinin ihracati
artirmas1 beklenmektedir. Ancak bu sonucun tersi yonde ¢ikmasi, Tiirkiye
ekonomisinin yapisal bir gercegi olan ihracatta ithal girdi bagimliligr ile
aciklanabilmektedir (Campa ve Goldberg, 2005:688). Kurdaki artis hammadde ve ara
mal1 maliyetlerini artirmaktadir. Bu durum, firmalarin nakit akisin1 bozmakta ve kisa
vadede ihracati azaltmaktadir (Bahmani-Oskooee ve Hegerty, 2007:222).
Enflasyondaki pozitif soklarm ihracatin artirdign (TUFE'—IHR") 7.218 olan Wald
degeri ile istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamli kabul edilmektedir. Benzer
sekilde, enflasyondaki azalmanin ihracatin artmasina (TUFE"—IHR™) neden oldugu
istatistiksel olarak %10 giiven diizeyinde anlamlilik gostermektedir. Bu asimetrik
yapiya gore, fiyat istikrarindaki bozulmanin ihracatcilarda olusturdugu maliyetlerde
Ongoriilebilirlik zayiflig1 ve uluslararasi rekabette giic kaybi, fiyatlarin diizelmesine

gore daha hizli ve daha sert bicimde gerceklesmektedir (Gylfason, 1999:1031).

Tablo 20’deki asimetrik nedensellik iligkiler incelendiginde, banka karliliginin
ihracatt hem pozitif hem de negatif yonlii ve asimetrik etkiledigi goriillmektedir. Bagka
bir deyisle, banka karliligindaki pozitif soklar, ihracati asimetrik etkilerken
(KAR">IHR" ve KAR"—-IHR") ve banka karliligindaki negatif soklar da ihracati
asimetrik etkilemektedir (KAR —IHR" ve KAR —IHR"). KAR", ITHR"’1 12.185 olan
Wald degeri ile %5 diizeyinde agiklarken, IHR’i 4.096 olan Wald degeri ile %5
diizeyinde agiklamaktadir. KAR ™ ise IHR "1 4.880 olan Wald degeri ile %5 diizeyinde
aciklarken, THR™’1 9.795 olan Wald degeri ile %5 diizeyinde agiklamaktadir. Bu

sonuglarin iktisat teorisinde karsiliklari bulunmaktadir.

KAR'—IHR" donemlerinde arz onciillii hipotezinin islemesiyle, bankacilik
sektoriindeki  sermayenin  giliclenmesi, ihracatgilarin  finansmana  erigimini

kolaylastirmistir (Fan vd., 2018:315). KAR'—IHR™ donemlerinde, bankacilik
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sektoriindeki gelisme, reel sektor i¢in krediye doniismek yerine yiiksek faizli kamu
senetleri gibi finansal araglara yatirilmissa, kaynaklarin {iretim ve ihracatgilar igin
ulagilabilirliginin azalmasina ve ihracatin baskilanmasina neden olabilmektedir. KAR™
—IHR" olan bankalarin karhiliklarinin diistiigli donemlerde, riskli projelerden
kacmakta ve daha giivenli bir alan olan ticaret finansmanina yoneldikleri
goriilmektedir. KAR™—SIHR™ donemleri ise finansal hizlandirici teorisi ile
aciklanabilmektedir. Bankalarin karliliklarinin diismesi, risk istahlarinin azalmasina

ve kredi arzin1 kismalarina neden olmaktadir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996:4).

Capraz soklarin da anlamli bulundugu bu analizde, biitiinsel bir degerlendirme
yapildiginda, finansal piyasalardaki istikrarin reel sektoriin dis ticaret kapasitesinde
belirleyici bir gosterge oldugu soylenebilmektedir. Ayrica ihracatta artis hedefleyen
makroekonomik politikalarda, bankacilik sektdriintin karlilik ve risk yapisit da goz

ontinde bulundurulmas1 gerekmektedir.
3.4.4.2. ithalat Uzerindeki Asimetrik Finansal Etkiler

ITH degiskeni incelendiginde, finansal gdstergelerin ithalat {izerindeki
asimetrik etkilerinin daha karmasik ve giiclii bir yapida oldugu goriilmektedir. Doviz
kurundaki pozitif soklarin ithalatin pozitif soklarin1 (DOV*—ITH) 10.702 olan Wald
degeri ile %1 dizeyinde agikladigr goriilmektedir. Kur artisina ragmen ithalatin
artmas, ithalat talebinin fiyata karsi esnek olmadigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
enerji ve zorunlu ara mal1 ithalati, kur artsa bile miktar olarak kisilamadig i¢in ithalat
faturas1 deger bazinda yiikselmeye devam etmektedir (Rose ve Yellen, 1989:66).
Simetrik testte saptanamayan bu iligki, asimetrik test sayesinde tespit edilmistir.
Enflasyonun pozitif soklarindan, ithalatin pozitif soklarina (TUFE'—ITH") dogru
7.181 olan Wald degeri ile %5 diizeyinde anlaml1 bir nedensellik iliskisi saptanmistir.
Enflasyon beklentilerindeki yiikselme, ithalat¢i firmalar1 ve tiiketicileri gelecekteki
fiyat artiglarindan korunmak i¢in 6ne ¢ekilmis talep davranigina itmekte ve bu durum

ithalatr artirmaktadir.

Bulgularda, banka karlilig1 iizerinde ¢ok boyutlu asimetrik etki bulunmaktadir.
Banka karliligimnin pozitif soklari, ithalatin hem pozitif soklarmi (KAR"—ITH") hem
de negatif soklarini (KAR"—ITH") sirasiyla 24.481 ve 25.348 olan Wald test degeri
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ile %1 anlam diizeyinde agiklamaktadir. %1°lik anlam diizeyi, ithalatin ihracattan daha
fazla bankacilik sistemine bagimli oldugunu ve banka karliligindaki pozitif veya
negatif soklarin ithalat aninda yansidigini ortaya koymaktadir. Nedensellik iliskileri
degerlendirildiginde ise bankacilik sektoriindeki iyilesme bir yandan kredi geniglemesi
araciligtyla gelir etkisi olusturarak ithal tiiketim talebini artirmaktadir. Diger yandan,
yerli tiretimin finansmaninit kolaylastirmakta ve dolayisiyla ikame etkisini meydana
getirerek ithal ikame siirecini desteklemektedir (Bernanke vd., 1999:1360; Melitz,
2003:1715). Ayrica banka karliligindaki negatif soklar, ithalatin negatif soklarini
(KAR™—>ITH)23.465 olan Wald istatistik degeri ile %1 anlam diizeyinde
acgiklamaktadir (Grossman ve Levinshon, 1989:1083).

Asimetrik nedensellik testleri genel olarak degerlendirildiginde, finansal
gostergelerin ihracat ve ithalat iizerindeki etkisinin asimetrik oldugu goriilmektedir.
Koétiilesen finansal kosullar, ticaret dengesi iizerinde yikici etkiye neden olmaktadir.
Bunun tersi yoniinde ise iyilesen finansal kosullarin dis ticaret dengesi lizerinde onarici
etkisi oldugu goriilmektedir. Ihracattaki asimetrik nedensellik iliski bulgulari,
degiskenlerin meydana getirdigi etkileri maliyet artisi, ithal girdi bagimliligi, rekabet
giicii ve kredi arzi baglaminda teorik cercevede degerlendirilmistir. ithalattaki
asimetrik nedensellik iliski sonuglari ise doviz kuru gegiskenligi, ithalat finansmani,
one cekilmis talep ve gelir ve ikame etkileri baglaminda ele alinmis olup teorik

cergevede yorumlanmaistir.

Calismada elde edilen bulgularla literatiir karsilastirildiginda, asimetrik
nedensellik sonuglar, literatiirdeki Rajan ve Zingales (1998), Arize (2000), Beck
(2002), Akbostanci (2004), Yucel (2009), Amiti ve Weinstein (2011), Paravisini
(2015), Atabek Demirhan ve Ercan (2018), Kang ve Dagli (2018), Haykir ve Aydin
(2019), Caporale vd. (2022), Bista ve Khan (2023), Amoah vd. (2025) ve Kemal ve
Qadir’in (2025) calismalarin1 desteklemektedir. Alptekin ve Uysal (2012), Coban
(2015), Aksu ve Emsen (2018), Uslu (2018), Dilek vd. (2022), Bahtiyar ve Giidenoglu
(2023), Uslu (2023) ve Hong Nga vd.’nin (2024), ¢alismalarindan farkli sonuglar
ortaya koymaktadir. Son olarak Manova (2013), Kurul (2021), Ozden (2022) ve
Cakmakl’nin (2025) caligmalariyla ise kismen benzer kismen farkli sonuglar elde
edilmigtir. Heterojen sonuclarin ¢ikmasinda kullanilan yontem, secilen donem,

orneklem ve kapsamin farkli olmasindan kaynaklandigi diistiniilmektedir.
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3.5. Sonuc¢

Bu c¢alisma, Tirkiye ekonomisinin 2010:01-2023:12 dénemindeki
dinamiklerini dikkate alarak temel finansal gostergelerin ihracat ve ithalat iizerindeki
simetrik ve asimetrik etkilerini incelemistir. Dogrusal iliskileri dikkate alan Hacker ve
Hatemi-J simetrik nedensellik ve dogrusal olmayan iligkileri dikkate alan Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testleri bulgularina gore, finansal piyasalardaki asimetrik
soklarm yoniine baglh olarak, parasal aktarim mekanizmasi farklilagsmakta ve
geleneksel uluslararasi ticaret teorisi beklentilerinden ayrigsan yapisal kisitlar ortaya

koymaktadir.

Elde edilen dikkat ¢ekici bulgulara bakildiginda, simetrik iliskilerde borsadan
ithalata dogru nedensellik tespit edildigi, borsadan ihracata dogru ise zayif bir
nedensellik tespit edildigi goriilmektedir. Ancak asimetrik iligkilere bakildiginda,
yalnizca borsadaki pozitif soklarm ithalati azalttigina dair zayif bir iliski tespit
edilmistir. Diger bir dikkat ¢ekici sonug ise doviz kurundan ne ihracata ne de ithalata
dogru bir simetrik nedensellik iligkisi bulunabilmistir. Ancak asimetrik iligkilere
bakildiginda doviz kurundaki yiikselisler veya yerel para birimindeki deger kayb,
ihracati artirmak yerine azaltmakta, ithalati ise azaltmak yerine artirmaktadir. Boylece
caligma, incelenen donem ve degiskenler ¢ercevesinde, Tiirkiye’de Marshall-Lerner
kosulunun incelenen dénem dinamiklerinde, gecerliligini yitirdigini géstermektedir.
Bu durum, Tiirkiye’de ekonominin yapisal dis ticaret agig1 sorununa ve ihracatin
yiiksek ithal girdi bagimliligina sahip olmasiyla agiklanabilmektedir. Doviz kuru
artiglari, iiretim maliyetlerinin hizla artmasina, ihracat¢ilarm fiyat rekabetinin
zayiflamasina ve bilango etkisiyle iiretim kapasitelerinin azalmasina neden olmaktadir.
ithalattaki artis ise Tiirkiye'nin enerji ve ara mali talebinin diisiik fiyat esnekligine
sahip olduguna isaret etmektedir. Bu durum, kur artisinin miktan etkilemeyip, ithalat
degerini yiikseltmesinden kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Boylece bulgular, ithal
girdi maliyeti lizerinde doviz kuru geciskenliginin belirleyici oldugu goriisiinii

dogrulamaktadir.

Enflasyon bulgularia incelendiginde, ilk olarak enflasyondan ihracata dogru
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Asimetrik nedensellikte ise enflasyonist

baskilardan ihracata dogru negatif bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.
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Yiiksek enflasyon, maliyet Ongoriilebilirligini azaltmakla birlikte nispi fiyatlar:
bozarak uluslararasi rekabet giiciinii agindirmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’nin ihracat
performansinin ekonomik istikrarsizlik yiiziinden zayifladigini gosterirken, ayni
zamanda ithalat etkinliginin ithal girdi bagimlilig1 ve 6ne cekilen talep sebebiyle

arttigin1 gostermektedir.

Onemli bulgulardan bir digeri olan banka karhiigindan ihracata ve banka
karliligindan ithalata dogru simetrik nedensellik iliskileri bulunmaktadir. Ayrica
asimetrik iliskilere bakildiginda, banka karliligindaki artigin ihracat ve ithalat izerinde
gliclii ve pozitif etkiye sahip olmasi, bankacilik sektoriindeki biiylimenin ihracatci ve
ithalat¢1 firmalara nakit akisi ve biitge destegi olarak yansidigi anlasilmaktadir. Baska
bir deyisle finansal kurumlardaki karliligin dig ticaret finansmanina doniistiigii, bu
sekilde uluslararasi ticareti destekledigi ve ticaret hacmini genislettigi anlasilmaktadir.
Tiirkiye gibi ithal enerji ve ara mali girdi bagimlilig1 olan iilkelerde banka karliliginin
ithalat1 artirmasi ise yerli iireticinin daha fazla enerji, ara mali ve yatirim mali ihtiyaci

dogrultusunda kredi kullanimiyla agiklanmaktadir.

Calismanin ampirik bulgular1 15181nda, politika yapicilar icin ¢esitli Oneriler
sunulmaktadir. Bu oOnerilerin ilki, yapisal doniisim ve ithal ikame politikasinin
uygulanmasidir. Déviz kurundaki artiglarin dig ticaret dengesini saglayici etkisinin
siirlt kalmasi, dig ticaretin siirdiiriilebilirligi i¢in yalnizca kur politikasina bagl
kalmak yerine iretim yapisinin da doniistiiriilmesini gerektirmektedir. Buna ek olarak,
stratejik hammadde ve ara mallarin yerlilestirilmesi gibi bir iilkenin ithal girdi
bagimliligimi azaltici, yerli teknolojiyle donanmis ve yiiksek katma degerli sanayi ve
iretim politikalarina 6ncelik vermesi, ihracati artiracak ve dis ticaret agigini
azaltacaktir. Onerilerin ikincisi, fiyat istikrarinin saglanmasidir. Enflasyonun
ihracattaki azaltic1 etkisi dikkate alindiginda, TCMB’nin fiyat istikrarini olusturma
amacinin hem yerel piyasalarda denge kurmak hem de uluslararasi rekabette iistiinliik
saglamak icin stratejik dneme sahip oldugu anlasilmaktadir. Onerilerin iiciinciisii ve
sonuncusu ise finansal derinlesmenin saglanmasidir. Banka karliliginin ihracati artirici
ve ithalat1 azaltic1 etkisi, kredi yoluyla sirketlere finansman destegi saglanmasini ve
biiyiiyen finans ve sermaye piyasalarinda derinlesmenin gerekliligini yansitmaktadir.
Sonug olarak, Tirkiye’nin de ig¢inde bulundugu gelismekte olan ekonomilerdeki

stirdiiriilebilir dis ticaret dengesi, sadece kur politikasina bagli olmamakla beraber
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finansal piyasalarin giiclendirilmesi, enflasyonla miicadele ve iiretimde yerlilesme gibi

holistik yaklasimla ele alindiginda olusturulabilecektir.
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TARTISMA

Uluslararasi ticaretin dinamikleri, 21. ylizyilda geleneksel ticaret teorilerinin
Otesine gegerek cevresel siirdiiriilebilirlik, kiiresel risk algisi ve finansal istikrar gibi
cok boyutlu gostergelerin etkilesimiyle yeniden sekillenmektedir. Bu dogrultuda
hazirlanan tezin tartigma bolimii, gelismekte olan ekonomilerdeki dis ticaret
performansini etkileyen unsurlari, birbirini tamamlayan ti¢ farkli perspektif tizerinden
aragtirmaktadir. ilk olarak, kiiresel i{iretimde &nemli bir paya sahip olan E7 iilkeleri
0zelinde, karbon emisyonu kullanilarak disa acgikligin ¢evresel maliyetlerle olan
yapisal iliskisi irdelenmektedir. Ikinci olarak, ekonomik kirilganliklarin yogun oldugu
Tiirkiye ekonomisinde, iilke riskini temsil eden CDS risk priminin ihracat {izerindeki
rolii, dis ticaret finansmani acisindan analiz edilmektedir. Son olarak ise finansal
gostergelerdeki asimetrik soklarin ihracat ve ithalat {izerindeki dogrusal olmayan
etkileri tartisilarak piyasa yapisindaki isleyis ¢oziimlenmektedir. Caligmanin tartigma
bolimiinde sunulan sentez, dis ticaretin sadece miktar bazli bir mal degisimi
olmadigini, ayn1 zamanda ekolojik girdiyi, ulusal risk yonetimini ve finansal sistemi

etkiledigini ampirik bulgular 15181nda ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Birinci boliimde, E7 iilkeleri 6zelinde Pedroni esbiitiinlesme testi ile analiz
edilen seriler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin varligi, karbon emisyonu
ile disa aciklik arasinda tesadiifi olmayan, yapisal ve uzun donemli bir dengenin
bulundugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen bu sonug, kiiresellesmis diinyada
cevresel faktorlerin artik yalnizca ekolojik bir degisken olmadigini, ayn1 zamanda
makroekonomik ve ticari entegrasyonun ayrilmaz bir parcast oldugunu da
gostermektedir. DCCEMG tahmincisinin bulgulari, E7 iilkeleri genelinde karbon
emisyonlarindaki artisin disa agikligr artirdigimi ortaya koymaktadir. Bu durum, E7
iilkelerinin iiretim ve ihracat yapisimin agirlikli olarak karbon yogun sektorlerden
olustuguna isaret etmektedir. BoOylece gelismekte olan {ilkeler, gevsek cevre
standartlarin1 bir karsilastirmali tistiinliik araci olarak kullanarak kirletici endiistrileri
kendisine ¢ekmekte ve ticaret hacimlerini artirmaktadir. E7 {ilkelerinin bulgular,
teorik cercevede incelendiginde KCH ile ortiistiigii goriilmektedir. Buna karsin, E7
iilkelerinde Porter hipotezinin heniiz gecerli olmadig1 ve siki ¢cevre diizenlemelerinin
inovasyonu tesvik ederek rekabetciligi artiracagini 6ne siiren Porter hipoteziyle tezat

olusturdugu degerlendirilmektedir. Panel genelindeki pozitif etkinin aksine, AMG
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tahmincisi ile yapilan iilke bazli analizlerin E7 {ilkeleri igerisinde belirgin bir
heterojenligi gbzler oniine serdigi goriilmektedir. Karbon emisyonunun disa agiklik
izerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olan iilkelerden Cin’in diinyanin
fabrikas1 konumu, Rusya’nin enerji ihracatina dayali ekonomisi ve Tiirkiye’nin iiretim
iissii olma stratejisi, bu {ilkeler 6zelinde karbon yogun iiretimin ticaretin motoru
oldugunu dogrulamaktadir. Bu durum, CKE’nin 6l¢ek etkisi asamasiyla uyumluluk
gostermektedir. Bagka bir deyisle iiretim arttikca kirlilik artmaktadir. Fakat bu kirlilik
artigi, dig ticareti belirli bir asamaya kadar beslemektedir. Bu etkinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Meksika’daki durum ise i¢ pazar
biiytikliigii, ihracat iceriklerinde gorece daha az karbon yogunlugu veya yerel tiiketim
odakli olan tarim ve hizmet sektorlerinin agirligi ile iliskilendirilebilir. Kontrol
degiskenleri incelendiginde, GSYIH’ nin disa agiklik iizerindeki giiclii pozitif etkisi,
ekonomik biiyimenin dis ticaret kapasitesini genisletti§ini gostermekte ve klasik
ticaret teorilerini desteklemektedir. Diger taraftan, dogrudan yabanci yatirimlarin
anlamsiz ¢ikmasi, E7 iilkelerine gelen yatirimlarin daima ihracat odakli olmadigina

isaret etmektedir.

Mevcut bulgular, literatiirde Nasir ve Rehman (2011), Alam ve Paramati
(2015) ve Usman vd. (2023) tarafindan elde edilen sonuglarla paralellik
gostermektedir. Bu ¢aligmalar da benzer sekilde, ¢evresel kirliligin ekonomik aktivite
ve ticaret hacmi ile dogru orantili hareket ettigini savunmaktadir. Buna karsin elde
edilen bulgular, ticaretin ¢evresel kaliteyi iyilestirdigini savunan Gozgor (2017) ve
Jiang ve Jiang (2025) gibi ¢alismalarin bulgularindan ayrismaktadir. Bu farkliligin
temel nedeni, E7 iilkelerinin heniiz sanayilesme siirecini tamamlamamis olmalari ve
CKE’nin 6ngordiigii 6lcek etkisi asamasinda bulunmalan ile agiklanmaktadir.
Bdylece, tiretim arttikca kirliligi artirmakta ve bu bu kirli iiretim kapasitesi ise ihracat

potansiyelini beslemektedir.

Birinci boliimdeki sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, E7 iilkelerinin
CHO teorisi ile uyumlu olarak iiretim siireclerine emek ve sermayenin yani sira cevreyi
de dahil ettigi ve ticaret performanslarim héld karbon yogun dinamiklerle
sekillendirdigi anlagilmaktadir. Ancak bu durum, AYM ve SKDM gibi kiiresel
diizenlemelerin devreye girmesi Cin, Rusya ve Tiirkiye gibi {ilkelerin rekabetgiligini

tehdit etmektedir. Bu iilkelerin disa agikliklarini siirdiirebilmeleri igin {iretim
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teknolojilerini siiratle KCH tuzagindan kurtararak Porter hipotezinin 6ngordigii
inovasyon temelli yesil doniigiim ile revize etmeleri ve g¢evre politikalarini ticaret
engeli olarak degil de rekabetciligin yeni bir parametresi olarak gormeleri

gerekmektedir.

Elde edilen bulgular, literatiire ve politika yapicilara 6nemli katkilar sunmakla
birlikte, belirli simirliliklar cercevesinde degerlendirilmelidir. ilk olarak, calismanin
kapsami1 E7 iilkeleri ile sinirlandirilmistir. Bu iilke grubu, gelismekte olan ekonomiler
icin 6nemli bir grubu temsil etse de sonuglarin diger gelismekte olan {ilkelere
genellenebilirligi ihtiyatl yaklasim gerektirmektedir. Ikinci olarak, calismada ¢evresel
bozulmanin gostergesi olarak yalnizca karbon emisyonu kullanmilmistir. Cevresel
kirliligin ¢ok boyutlu yapis1 disiiniildiigiinde, arastirmada sadece hava kirliligine
odaklanilmasi, gevresel etkinin yalnizca bir yoniinii sunmaktadir. Son olarak, analiz
donemi 1994-2022 yillarin1 kapsamaktadir. Veri setinin bitis tarihi sebebiyle, Rusya-
Ukrayna savasi, ABD’nin Iran ve Maduro operasyonlar1 gibi kiiresel enetji
piyasalarin1 ve ticaret rotalari Oonemli diizeyde etkileyen veya degistiren son
jeopolitik gelismelerin uzun donemli etkileri, analizin smirlart disinda kalmistir.
Ancak bu smirliliklar, kullanilan DCCEMG ve AMG gibi ikinci nesil giiclii
ekonometrik yontemlerin sagladigi tutarli tahminlerin ve aragtirmanin temel
motivasyonunu olusturan karbon emisyonu ve disa agiklik iliskisinin gegerliligini

ortadan kaldirmamaktadir.

Ikinci boliimde, A-ARDL modeli kullamlarak Tiirkiye ekonomisindeki ihracat
ile CDS primi, finansal derinlesme ve fiyat istikrar1 arasinda giiclii bir esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmistir. Bu bulgu, Tiirkiye’de ihracat performansinin yalnizca reel
doviz kuru veya dis talep gibi geleneksel faktorlere bagli olmadigini, ayn1 zamanda
risk algis1 ve finansal piyasa dinamiklerine de yapisal olarak bagh oldugunu ortaya
koymaktadir. Tanisal testlerin basariyla gecgilmesi ve CUSUM testlerinin katsay1

istikrarin1 dogrulamasi, modelin tutarli tahminler {irettigini gostermektedir.

fkinci boliimiin en 6nemli bulgusu, kisa donem analizinde ortaya ¢ikmustir.
Model sonuglarina gore, CDS primindeki degisimler anlik olarak ihracati istatistiksel
acidan anlaml etkilemezken, CDS’nin bir donem gecikmeli degeri ihracati negatif

etkilemektedir. Bu bulgu, teorik c¢ercevede dis ticaretin finansmani hipotezini
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dogrulamaktadir. Risk primindeki yasanan ani artiglar, ihracat¢i firmalarin mevcuttaki
akreditif islemlerini ve onaylanmis kredi limitlerini hemen etkilememektedir. Fakat
kredi politikalar1 ve artan iilke riski fonlama maliyetleri bir sonraki donemde
bankacilik sektoriince yansitilmaktadir. Bundan dolayi, risk algisindaki bozulma,
ihracatcinin finansman maliyetlerini ve isletme sermayesine erigimini geciktirmekte
ve zorlastirmaktadir. Béylece, ihracat hacmi daralmaktadir. Ortaya ¢ikan bu sonug,
Amiti ve Weinstein’in (2011) 6ne siirdiigli finansal soklarn ticaret finansmanin
kisitladig1 ve ihracati diistirdiigii goriistine uymaktadir. Tiirkiye agisindan ise finansal
kirilganlhiga kars1 ihracat¢inin duyarliligimmi yansitmaktadir. Uzun dénem katsayilari
incelendiginde, CDS priminin ihracat iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
olmadigi saptanmistir. Bu durum, uzun vadede ihracat¢ilarin fiyatlandirma
davraniglarmi risk primine gore ayarlayarak risk etkisini azaltmasiyla ya da kur
riskinden korunma (hedging) araglari kullanmasiyla agiklanabilmektedir. Tiiketici
fiyat endeksinin ihracat iizerindeki giiclii negatif etkisi, Tiirkiye’deki maliyet
enflasyonunun ihracatgilarin uluslararasi rekabet giliciinii agindiran ana unsurlardan
biri oldugunu ortaya koymaktadir. Borsa Istanbul endeksinin ihracat {izerindeki pozitif
etkisi ise finansal gelismislik ve derinlesme araciligiyla ihracat kapasitesinin
desteklendigini teyit etmektedir. Baska bir deyisle, sermaye piyasalarindaki
giiclenmenin firmalarin banka kredilerine alternatif finansman kaynaklarina erigimi

kolaylastirdig1 ve dolayisiyla ihracat performansini artirdig1 goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde CDS priminin ihracata etkisi kapsaminda uygulanan A-
ARDL analizinin bulgulari, risk algisinda meydana gelen bozulmanin ticari akislar
ozellikle gecikmeli bir mekanizma ile negatif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.
Elde edilen sonuglar, risk primindeki artisin ve finansal piyasalardaki belirsizligin
ihracat maliyetlerini artirdigini savunan Cushman (1983), Campa ve Goldberg (2005)
ve Amiti ve Weinstein (2011) gibi ¢aligmalarla tam bir uyumluluk gostermektedir.
Ozellikle finansal siirtiinmelerin ticaret hacmini azalttigin1 dne siiren Chor ve Manova
(2012) ile Manova’nin (2013) gelistirdigi teorik cerceve, bu ¢aligmanin bulgulariyla
ampirik olarak desteklenmektedir. Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalardan Aksu ve
Emsen (2018), Akyiiz ve Bekar (2021), Noyan ve Ozpenge (2023), Andreasen vd.
(2024) ve Ordu-Akkaya ve Ozyildirim (2025) tarafindan elde edilen sonuglar da bu

calismanin bulgulariyla paralellik gostermekte ve yapisal bir engel olan risk priminin
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ihracat performansimi kisitladigini dogrulamaktadir. Ayrica, Catanzaro ve Teyssier
(2021) ile Seker ve Isgiiven (2022) ¢alismalarmin sonuglar, bu ¢alismanin bulgularini
dolayli yoldan desteklemektedir. Fakat Asonuma vd. (2025) ise bu c¢alisma ile
farklilagan sonuglar elde etmistir. Bu farklilagmanin, ele aldiklar1 6rneklem grubunun
Tiirkiye’ye kiyasla finansal derinlik seviyesinin daha yiiksek olmasindan veya risk
soklarina karsi farkli hedging mekanizmalar1 gelistirmesinden kaynaklandigi
diisiiniilmektedir. Sonu¢ olarak ¢alismamiz, finansal risklerin ihracati baskilayici

roliinii, dig ticaretin finansmani araciliiyla teyit ederek literatiire katki sunmaktadir.

Elde edilen bulgular, baz1 stmirliliklar ¢ercevesinde politika yapicilar ve piyasa
katilimcilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Analiz, gelismekte olan ekonomiler
icerisindeki yiiksek risk primi, doviz kuru oynaklig1 ve finansal kirilganliklar1 belirgin
sekilde yansitan ekonomilerden biri olmasindan 6tiirii Tiirkiye tizerine kurgulanmastir.
Tek tilke odakli bu yaklagim, Tiirkiye nin kendine 6zgli makroekonomik dinamiklerini
aciklamada giiclii kanitlar sunmakla birlikte, elde edilen bulgularin yapisal 6zellikleri
farklilik gosteren diger gelismekte olan iilkelere genellenebilirligi noktasinda
smirliliklar icermektedir. Ayrica, analizde kullanilan aylik frekanstaki verilerin
dalgalanmalar1 sapma riski olustursa da CUSUM testlerinin grafiklerinin kritik deger
araliginda kalmasi, modelin genel yapisinin bozulmadigini dogrulamistir. Son olarak,
gelecek calismalar i¢in daha genis bir perspektif sunmasi agisindan, bu c¢alismanin
modelinde finansal risk gostergesi olarak kullanilan CDS priminin yerine VIX korku
endeksi veya jeopolitik risk endeksleri gibi kiiresel gostergelerin de modele dahil

edilmesi tavsiye edilmektedir.

Uciincii boliimde faiz oranlari, Borsa Istanbul 100 endeksi ve bankacilik
sektorii karhilhig: gibi finansal gdstergeler ile dis ticaret degiskenleri olan ihracat ve
ithalat arasindaki iliski, Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik ve Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testleri ile incelenmistir. Simetrik test sonuglar incelendiginde,
genellikle finansal piyasalardan reel sektére dogru giiclii bir bilgi akisi oldugu
anlagilmaktadir. Bagka bir deyisle, finansal derinlesme ticaretin bir dnciisii olarak
calismaktadir. Ik olarak bankacilik sektdriindeki karliligin ve enflasyonun ihracat
tizerindeki giicli nedenselligi, Tirkiye’nin dis ticaretinde yalnizca dis talep
kosullarinin belirleyici olmadigini, ayn1 zamanda yurt i¢i finansal istikrarin da 6nemli

bir belirleyici oldugunu dogrulamaktadir. ikinci olarak, BIST 100 endeksinden ithalata
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dogru gbozlemlenen nedensellik, Darby tarafindan literatiire kazandirilan servet etkisi
ile agiklanmaktadir. Buna gore, finansal varliklarin degerlenmesiyle hane halkinin ve
isletmelerin serveti artmaktadir. Bu durum, ithal tiilketim mallarina veya yatirim

mallarina olan talebi tetiklemektedir (Darby, 1987:1-3).

Ayni boliimiin asimetrik analiz sonuglarina bakildiginda ise ilk olarak,
uluslararas: iktisat literatiiriinde dnemli bir yere sahip olan ve reel efektif doviz kuru
ve ihracat arasindaki iliskiyi teorik ¢cercevede ortaya koyan Marshall-Lerner kosulunun
Tiirkiye 6zelinde kisa vadede gecerliligini yitirdigi goriilmektedir. Teoriye gore yerel
paranin deger kaybetmesi, ihracati ucuzlatip ithalati pahalilagtirarak dis ticaret
dengesini iyilestirmesi gerekmektedir. Ancak ¢alismanin bulgulari, reel efektif doviz
kurundaki negatif soklarin, beklenenin aksine ihracat {izerinde degil, ithalat iizerinde
pozitif soklar meydana getirdigini ortaya koymaktadir. S6z konusu sonug, Tiirkiye’nin
ihracatinin hammadde ve ara malindaki bagimliligiyla agiklanmaktadir. Tiirk lirasinin
reel degerinin disiisii, ihracatgiya rekabet avantaji sunmaktan ¢ok ihracat¢inin
maliyetlerini artirmaktadir. Bu durum, maliyet kanalinin rekabetcilik kanalini
baskiladigini gostermektedir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisindeki kur artiglarinin ihracati
artirmak yerine, maliyet enflasyonuna neden olarak ticaret dengesini bozdugunu
gosteren ampirik calismalarla drtiismektedir. ikinci olarak, reel banka karliliginin
ihracat ve ithalat lizerindeki ¢ok giiclii asimetrik etkisi, analizin en dikkat c¢ekici
sonuglarindan birini olugturmaktadir. Banka karliligi artiglarinin ihracat artiglarini
anlamli sekilde etkilemesi, Mishkin (2019) tarafindan literatiire kazandirilan finansal
aracilik sisteminin verimliligi ilkesiyle uyumluluk gostermektedir. Bu durum,
bankacilik sektdriiniin sermaye yapisinin gliglenmesi ve karliliginin artmasiyla, reel
sektore sunulan kredi hacminin biiyiidiigiinii, bdylece firmalarin ihtiya¢ duydugu
isletme sermayesinin desteklenerek ihracat kapasitelerinin artirildigimi ortaya
koymaktadir. Bunun tersi durumunda ise bankacilik sektoriiniin karliligindaki
diisiisler, kredi arzin1 kisitlayarak dis ticaret hacmini daraltmaktadir. Ugiincii ve son
olarak, enflasyonun ihracat iizerindeki asimetrik etkisi, fiyat istikrarinin bozulmasinin
ihracatcinin fiyatlama davramisim bozdugunu ve Ongdrii yetenegini azalttigin

gostermektedir.

Finansal gostergelerin ihracat ve ithalat iizerindeki simetrik ve asimetrik

nedensellik etkilerinin incelendigi analizde, Tirkiye’de finans sektdriinden reel
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sektore dogru giiclii bir kaynak akiginin var oldugu kanitlanmaktadir. Simetrik analiz
sonuglari, finansal geligmenin ticareti artirdiini savunan arz Onciilli hipotezi
desteklemekte ve Rajan ve Zingales (1998), Beck (2002) ve Amiti ve Weinstein (2011)
gibi literatiirdeki 6nemli ¢alismalarin ve Yucel (2009), Atabek Demirhan ve Ercan
(2018) ve Haykir ve Aydin (2019) gibi Tiirkiye 6zelinde inceleme yapan ¢aligmalarin
bulgulariyla benzerlik gostermektedir. Caligmanin en 6zgiin katkisini ise piyasalarin
pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler verdigini ortaya koyan Hatemi-J asimetrik
nedensellik bulgular1 yapmaktadir. Buna gore sonuglar, doviz kuru oynakliginin
asimetrik etkilerini vurgulayan Arize (2000), Kang ve Dagli (2018) ve Kemal ve Qadir
(2025) ile tutarli olmaktadir. Bunun yam sira, negatif kur soklarmin ihracati
artirmamasi, kisa donemde Marshall-Lerner kosulunun gecersizligini ortaya
koymaktadir. Bu gecersizligin temel nedeni, Tiirkiye ekonomisinin yiiksek ithal girdi
bagimliligt ve incelenen 2010:1-2023:12 doneminin yiiksek enflasyonist
dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla analiz sonuglari, Marshall-Lerner
kosulunun gegerliligini savunan Alptekin ve Uysal (2012), Coban (2015) ve Bahtiyar
ve Giidenoglu (2023) gibi caligmalardan farklilagmaktadir. Manova (2013), Kurul
(2021) ve Cakmakli (2025) ile olan kismi benzerlik ve farkliliklar ise finansal kisitlarin
sektorel bazda heterojen bir yapi sergilemesi ile agiklanmaktadir. Bista ve Khan (2023)
ve Amoah vd. (2025) ile uyumluluk gosteren bulgularimiz, finansal soklarin etkisinin
geleneksel nedensellik testlerinin varsaydigi gibi homojen olmadigini, sokun yoniine

gore piyasa tepkisinin degistigini ortaya koymaktadir.

Bu boliimde, kullanilan yontem ve veri seti kapsaminda bazi simirhliklar
bulunmaktadir. Birincisi, ikinci boliimde de oldugu gibi analizde sadece Tiirkiye
ekonomisine odaklanilmis olmasi ve sonuglarin diger gelismekte olan {ilkelere
genellenmesinin sinirl olmasidir. Ikincisi, degiskenler arasindaki iliskinin varligmi ve
yoniinii ortaya koyan nedensellik testi, iliskinin siddeti hakkinda bilgi vermemektedir.
Uciincii ve sonuncusu ise veri setinin aylik frekansta olmasi1 nedeniyle giin i¢i finansal
volatilite veya ¢ok kisa vadeli spekiilatif ataklarin etkileri, analizin frekans aralig
disinda kalmaktadir. Ancak Hatemi-J asimetrik nedensellik testi, dogrusal olmayan
iligkileri yakalama kapasitesiyle geleneksel nedensellik testlerinden ayrismakta ve bu

sinirhliklart minimize ederek literatiire metodolojik bir derinlik katmaktadir.
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Bu calismadaki {i¢ ampirik analizden elde edilen bulgular, E7 iilkeleri ve
Tirkiye Ozelinde dig ticaretin siirdiiriilebilirligine dair onemli yapisal gergeklikler
sunmaktadir. Birinci bolimdeki analiz, E7 iilkelerinin hala KCH ile uyumlu olarak
ticaret hacmini artirirken karbon yogun tiretim siirecine bagimliligini siirdiirdiigiinii ve
yesil doniisiim asamasina gecemedigini gostermektedir. Ikinci ve iiciincii
boliimlerdeki Tiirkiye odakli bulgular ise ¢evresel kirllganligin finansal kirilganlikla
derinlestigini ortaya koymaktadir. ikinci boliimdeki bulgulara bakildiginda, risk
primindeki artiglarin ticaret finansmani vasitasiyla ihracati baskiladigr ve ithal girdi
bagimlilig1 sebebiyle de Tiirk lirasindaki deger kayiplarinin dis ticaret dengesini
iyilestirmede yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Uciincii boliimdeki  bulgular
incelendiginde ise finansal piyasalardaki iyilesmelerin ve durgunluklarin dis ticaretin
finansman1 araciligryla reel ekonomiyi dogrudan etkiledigi anlasilmaktadir. Sonug
olarak, salt kur politikalarimi ve kirli iretime dayal1 stratejilerini siirdiiren gelismekte
olan ekonomilerin dis ticarette rekabet avantajin1 koruyabilmeleri igin finansal
derinlesmeyi saglayan, bankacilik sektoriiniin kredi kapasitesini koruyan ve gevresel
standartlan tiretim siirecine entegre eden biitlinciil bir yapisal doniigiimii benimsemesi
gerektigi, bu calismada 6ne siiriilmektedir. Bu politikalarin uygulanmasiyla uzun

donemli ve istikrarl bir ihracat performansinin saglanacagi dngoriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Sadece mal ve hizmet hareketliligi ile agiklanamayacak kadar karmagik ve ¢ok
boyutlu bir yapiya biirlinen dis ticaret, kiiresel ekonomik sistemin en dinamik unsuru
haline gelmistir. Karbon emisyonu, risk primi ve finansal gostergelerin dis ticaret
iizerindeki etkilerini ayr1 ayri inceleyen bu tez calismasi, dis ticareti etkileyen unsurlar
cevresel stirdiiriilebilirlik, tilke risk algisi ve finansal piyasalarin gelisim ve derinligi
ekseninde biitlinciil bir agisiyla degerlendirmistir. Calisma kapsamindaki iic ayr
makale, dig ticaretin hem E7 tilkeleri ile kiiresel 6lgekteki ¢evresel boyutunu hem de
Tiirkiye 6zelinde risk ve finansal boyutunu ele alarak literatiirdeki teorik tartigmalara
ampirik kanitlar sunmustur. Elde edilen bulgular, dis ticaretin yalnizca
makroekonomik biiyiikliiklere bagl olmadigini bununla beraber, ¢evresel unsurlardan
etkilendigini ve finansal piyasalarin asimetrik soklartyla sekillendigini ortaya

koymaktadir.

Birinci boliimii olusturan aragtirmada, 1994-2022 doénemi kapsaminda E7
iilkelerindeki karbon emisyonunun disa agiklik {izerindeki etkisi panel veri analizi
kullanilarak incelenmistir. Burada yatay kesit bagimliligi ve heterojenlik dikkate
alinmis ve ikinci nesil panel veri analizleri uygulanmistir. Panel veri analizinde,
Pedroni esbiitiinlesme testi ve heterojen panel tahmincileri olan DCCEMG ve AMG
tahmincileri kullanilmistir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasi sonras1 Rusya’nin en erken
verilerine bu tarihten itibaren ulagilmasi, donem baglangicinin 1994 olarak
secilmesinde, belirleyici olmustur. Rusya-Ukrayna Savasi sonrasi, Rusya verilerine
getirilen kisitlamalar da dénem bitisi olarak 2022 yilinin se¢ilmesine neden olmustur.
Kisacasi E7 iilkeleri iizerine yapilan arastirmada, verilerin baslangig¢ ve bitis tarihlerini
Rusya ile iligkili olaylar belirlemistir. Analiz sonuclari, degiskenler arasinda uzun
dénemde esbiitiinlesmenin var oldugunu ortaya koymustur. Bu arastirmada elde edilen
ampirik bulgular, karbon emisyonunun disa agikligi pozitif yonde etkiledigine isaret
etmektedir. Bu durum, E7 iilkeleri gibi gelismekte olan ekonomilerde gevresel
Heckscher-Ohlin teorisinin ve kirlilik cenneti hipotezinin gecerliligine dair giiglii bir
izlenim sunmaktadir. Ayrica, bu iilkelerdeki dis ticaret hacmi artisi ve ekonomik
biiylime, karbon emisyonu gibi ¢evresel maliyetlerle paralellik gdstermektedir. Bagka
bir deyisle, gelismekte olan ekonomilerde genel olarak, dongiisel ekonomiye

gecilememis, yesil ticaret veya siirdiiriilebilir ticaret sistemi kurulamamistir. Ulke
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bazli uzun donem AMG sonuglari incelendiginde, Cin, Rusya ve Tiirkiye’de karbon
emisyonunun dig ticareti anlamli ve pozitif sekilde etkiledigi saptanmigtir. Buna kargin
Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Meksika i¢in bu etkinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Ortaya ¢ikan bu heterojen sonuglar, iilkelerin ¢evresel

politikalariin ve tiretim yapilarinin farklilik olusturmasiyla agiklanabilmektedir.

Ikinci boliimii olusturan arastirmada, Tiirkiye ekonomisindeki CDS priminin
ihracata etkisi, 2010:01-2023:12 dénemi aylik verilerle ele alinmis ve A-ARDL
modeli ile analiz edilmistir. Boylece risk algisinin ihracat iizerindeki zamana bagl
olarak degisen etkisi incelenmistir. Buna ek olarak, modelin istikrar1t CUSUM ve
CUSUM of Squares testleri ile dogrulanmistir. Donem baslangici olarak 2010 yili
tercih edilirken, Tiirkiye ekonomisinde 2009 yilinda da kiiresel finans krizinin
olumsuz etkilerinin siirmesi goz oniinde bulundurulmustur. Ciinkii TCMB kiiresel
krizi dikkate alarak para politikas1 amaglari arasina finansal istikrart almistir. Bunun
yani sira para politikalari, finansal istikrar g6z Oniinde bulundurularak yeniden
tasarlanmig, makro ve mikro ihtiyati tedbirler kapsaminda para politikas: araglarini
genisletmistir. Dolayisiyla finansal risk ve finansal istikrar arasindaki dogrusal iligki
sebebiyle aragtirmada 2010 yili donem baglangici olarak tercih edilmistir.
Arastirmanin uzun donem bulgularma gore, CDS priminin ihracat {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Ancak kisa donem bulgulari,
CDS primindeki degisimin ihracati bir donem gecikmeyle negatif etkiledigini
gostermektedir. Bu durum, risk primindeki kisa dénemli ve ani artiglarin ihracatgilar
finansman maliyetlerini artirmasindan ve bundan dolay1 ihracat performanslarim
zayiflatmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bulgulara bakildiginda, enflasyon ve
borsanin da ihracat {izerinde giiglii etkileri oldugu goriilmektedir. Uzun dénemde
TUFE’nin ihracat iizerindeki negatif etkisi, fiyat istikrarsiziginin ve yurt ici maliyet
artislarinin uluslararasi rekabet giiciinii zayiflattigini agikca gostermektedir. BIST-100
endeksinin ihracat ilizerindeki pozitif etkisi ise sermaye piyasalarindaki giiven

ortaminin reel sektdr ihracatini destekledigine isaret etmektedir.

Uciincii ve son boliimii olusturan arastirmada, Tiirkiye’de finansal
gostergelerin ihracat ve ithalat lizerindeki asimetrik nedensellik iligkileri 2010:01—
2023:12 donemi aylik wverileriyle ele alimmis ve Hatemi-J testi kullanilarak

incelenmistir. 2010 yilinin dénem baslangici olarak tercih edilmesinde, Tiirkiye’deki
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para politikalarmin finansal istikrari gézetmesi iizerine yeniden tasarlanmasi yer
almaktadir. Arastirmanin ampirik sonuglari, finansal gostergelerin dis ticaret
bilesenleri tiizerindeki etkisinin goklarin yoniine gore farklilastigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle bankacilik sektdrii karliligi ile ihracat ve ithalat arasinda tespit
edilen giiglii simetrik ve asimetrik nedensellik iliskisi, bankacilik sektoriiniin dig
ticaretin finansmaninda etkin rol oynadigina dair giicli kantilar sunmaktadir.
Bankacilik sektorii karliligindaki artigin ihracati artirmasi, firmalarin finansmana
ulasimimnin kolaylastigini, finansman kanallarimin genisledigini ve dolayisiyla dis
pazara acilmanin kolaylastigim gostermektedir. Karliligin yam sira, TUFE ve BIST
100 endeksinden ihracata dogru olan nedensellikler, finansal istikrarin dis ticaret
dengesi iizerindeki belirleyiciligini ispatlamaktadir. Son olarak, reel efektif doviz
kurunun ithalat iizerindeki etkisi incelendiginde, ozellikle kur artisinin ithalat
maliyetlerini artirarak, ithalat hacmini baskilamasi geleneksel ticaret teorileriyle

uyusmaktadir.

Ucg arastirmadan da elde edilen ampirik bulgular 1s131nda, politika yapicilara ve
reel sektdr temsilcilerine yonelik ¢esitli dneriler sunulmaktadir. ilk olarak, E7 iilkeleri
ve Tirkiye 6zelinde gevresel siirdiiriilebilirlik ve dig ticaretin birlikte ele alinmasi
gerekmektedir. Analiz sonuglari, ticaretin karbon yogun olarak biiylidiigiini
gostermektedir. Ulkeler, yesil doniisiim stratejilerini hizlandirarak ve ihracatta
rekabetci fiyatla birlikte rekabet¢i karbon ayak izi uygulamalarina gecerek ozellikle
AB Yesil Mutabakati gibi diizenlemelerin getirecegi sinirda karbon vergisi
yiikiimliiliikklerinden kaginabilecektir. Ayrica, yenilenebilir enerji yatirimlarinin tegvik
edilmesi ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin teknolojik doniisiimle enerji yogun
piyasalara entegre edilmesi, siirdiiriilebilir ¢cevreye ve siirdiiriilebilir ticarete katki
sunacaktir. Ikinci olarak, dis ticaretin siirdiiriilebilmesi i¢in finansal istikrar1 saglayici
ve kredi risk primini diisiirlicii politikalarin uygulanmas1 gerekmektedir. Tiirkiye
0zelinde CDS priminin ihracat iizerindeki kisa donem negatif etkisi, iilke risk
primindeki ve makroekonomik belirsizliklerdeki azalmanin ihracat¢inin finansmana
erisim maliyetlerini dogrudan etkiledigini gostermektedir. Bu nedenle, merkez bankasi
ve ekonomi yonetimlerinin fiyat istikrarint bozan ve Ongoriilebilirligi azaltan
enflasyona karsi miicadele politikas1 izlemesi, CDS primlerini diisiirecek ve

ihracat¢inin risk yiikiinii hafifletecektir. Ayrica enflasyonun ihracat iizerindeki negatif
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etkisi dikkate alindiginda, ihracat¢inin uluslararasi rekabet giiciinli koruyabilmesi i¢in
maliyet enflasyonunu dizginleyecek yapisal reformlarin hayata gegirilmesi
gerekmektedir. Ugiincii ve son olarak, calismanin sonuglar1 géz oniine alindiginda,
banka karlilig1 ve borsa performansimnin dis ticareti destekleyen iki 6nemli unsur
oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle bankacilik sektoriiniin desteklenmesi ve finansal
piyasalarin  derinlestirilmesi  gerekmektedir. ~ Bankacilik  sektoriiniin  aktif
biiytikliigiiniin korunmasi ve karlihiginin siirdiiriilmesi, reel sektdre aktarilan ticari
kredilerin devamliliginda biiyiik bir rol oynamaktadir. Buna ek olarak, BIST 100
endeksi gibi sermaye piyasalarinin gelismesi, banka kredilerine alternatif finansman
kaynaklarina da erisimin kolaylastirilmasi firmalarin ihracat hacimlerini biiyiitecektir.
Firmalar1 finansal piyasalarda meydana gelen doviz kuru krizlerine ve benzer
asimetrik soklara kars1 koruyacak tlirev araglarin kullanimi, politika yapicilar
tarafindan yayginlastirmalidir. Ayrica, reel sektoriin kur ve faiz risklerini daha etkin

yonetebilmesi i¢in finansal okuryazarlik artirilmalidir.

Ug aragtirmanin sonuglari ortak olarak degerlendirildiginde, gelismekte olan
iilkelerin sanayilesme evresinde olmalari, ekonomik olarak kirilgan yapida olmalar ve
dis finansman, teknoloji transferi, ithal girdi ve dogrudan yatirim gibi ihtiyaglar
baglaminda her yoniiyle disa bagimli bir ekonomiye sahip olmalari, uluslararasilagma
faaliyetlerini gelistiren ve yeni gereksinimlere cevap veren politikalar {iretmelerini
zorunlu kilmaktadir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan biiyiik 6lgekli
ekonomileri temsil eden E7 iilkelerinde, dig ticaret performansinin stirdiiriilebilirligi
adina cevreye duyarli, riskleri yonetebilen ve giiclii finansal sistemle desteklenen

biitiinlesik bir ekonomik modelin uygulanmas1 gerekmektedir.

Gelecek aragtirmalarda, siirdiiriilebilirlik gostergelerini, finansal gostergeleri,
risk primini ve dis ticareti temsil eden farkli degiskenler kullanilarak cesitli {ilke veya
iilke gruplar1 6zelinde ve yalnizca mal piyasalar1 degil, giinden giine 6nem kazanan
hizmet sektorii de kapsama alinarak iliskinin incelenmesi Onerilmektedir. Ayrica,
analizde kullanilan degiskenlerle dis ticaret arasindaki iliskinin farkli yontem ve

donemde ele alinmasi tavsiye edilmektedir.
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