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Bu tez çalışması, küreselleşen dünya ekonomisinde uluslararası ticaretin çevresel 
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ÖZET 

Küreselleşmenin artmasıyla beraber uluslararası ticaret, geleneksel faktörlerin 

ötesinde çevresel sürdürülebilirlik, risk primi ve finans göstergeleriyle güçlü bir 

etkileşim içerisine girmekte ve daha karmaşık bir yapı sergilemektedir. Bu çalışma, 

çevresel etkilerin ve finansal istikrarın dış ticaret üzerindeki belirleyiciliğini bütüncül 

bir yaklaşımla ortaya koymayı amaçlamaktadır. Çalışmada, makroekonomik 

dinamikler ve gelişmiş ekonometrik yöntemler aracılığıyla uluslararası ticaretin 

çevresel ve finansal belirleyicileri üç kademeli analiz yapısıyla incelenmiştir. 1994-

2022 dönemini kapsayan ilk bölümde, E7 ülkelerinde karbon emisyonunun dışa 

açıklık üzerindeki etkisi, Pedroni panel eşbütünleşme testi, DCCEMG ve AMG 

tahmincileriyle analiz edilmiştir. Bulgular, karbon emisyonunun dış ticareti pozitif 

yönde etkilediğini ve Çin, Rusya ve Türkiye’de çevresel Heckscher-Ohlin teorisi ile 

kirlilik cenneti hipotezinin geçerli olduğuna işaret etmektedir. Türkiye’nin 2010-2023 

döneminin ele alındığı ikinci bölümde, CDS priminin ihracat üzerindeki etkisi A-

ARDL modeliyle test edilmiştir. Analiz sonucunda, CDS primi, ihracatı kısa dönemde 

negatif yönde etkilemektedir. Uzun dönemdeyse TÜFE ve BIST 100 endeksinin 

ihracat performansını belirlediği görülmektedir. Aynı dönemin baz alındığı üçüncü 

bölümde ise Hatemi-J testiyle finansal göstergeler ve dış ticaret arasındaki asimetrik 

nedensellik ilişkileri incelenmiştir. Özellikle bankacılık sektörü kârlılığının ve reel 

efektif döviz kurunun ihracat ve ithalat üzerindeki etkisi, şokların yönüne göre 

farklılaşmıştır. Çevreye duyarlı, riskleri yönetebilen ve güçlü finansal sisteme sahip 

bütünleşik bir ekonomik modelin, dış ticaretin sürdürülebilirliğine katkı sağlayacağı 

düşünülmektedir. 

Anahtar Kelimeler: Karbon Emisyonu, CDS Primi, Finansal Göstergeler, Dış Ticaret, E7 ülkeleri  
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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 Türkiye. The second section examines the effect of 

CDS premiums on Türkiye’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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GİRİŞ 

Dış ticaret, bir ülkenin kendi sınırları içinde üretilmeyen malları ve hizmetleri 

ithal etmesini ve kendi ürettiği malları ve hizmetleri ihraç etmesini ifade etmektedir. 

Dış ticaretin tarih boyunca gelişimi, küresel ekonominin temel taşlarından biri haline 

gelmesini sağlamıştır. Üretim faktörlerinin etkin kullanımı, kaynakların optimal 

dağılımı, ekonomik büyüme, istihdam, teknolojik gelişme ve refah düzeyi üzerinde 

uluslararası mal ve hizmet alışverişinin iyileştirici etkisi bulunmaktadır. Ayrıca 

rekabetin artmasına ve inovasyonun teşvik edilmesine katkı sunmaktadır (IMF, 

2021:9–10). Bu çalışmada dış ticaretin önemi, dış ticareti etkileyen unsurlar, dış ticaret 

politikaları ve politikaların sonuçları ele alınacaktır.  

Dış ticaretin çok boyutlu biçimi, ekonomik sistemler açısından önem arz 

etmektedir. İlk olarak, dış ticaret ekonomik büyümeyi desteklemekte ve istihdam 

imkânlarını artırmaktadır. İhracat ve ithalat, ülkedeki üretim ve tüketim dengesinin 

kurulmasında önemli rol oynamaktadır. Ancak bu dengeyi korumak için gerçekçi ve 

sürdürülebilir politikalara ihtiyaç duyulmaktadır. Ayrıca, dış ticaret vasıtasıyla farklı 

sektörlerde uzmanlaşma teşvik edilmekte ve dolayısıyla verimlilik artırılmaktadır 

(Sowrov, 2024:14–17). İkinci olarak, dış ticaret teknolojinin, bilginin ve deneyimin 

paylaşılmasına yardımcı olmaktadır. Dış ticaret yoluyla elde edilen teknoloji, bilgi 

veya tecrübe yerel üretim süreçlerini modernleştirmektedir. Özellikle yüksek 

teknolojili ürünlerin ithalatı, yerel sanayiye rekabet gücü ve dinamizm 

kazandırmaktadır (Akcigit ve Melitz, 2022:398–399). Son olarak, dış ticaret ürün ve 

hizmet çeşitliliğini artırmaktadır. Rekabet kaliteyi yükseltirken, maliyetleri de 

düşürmektedir. Fakat rekabetçi baskıya dayanabilen sektörlerin desteklenmesi, 

ekonomik istikrarın uzun vadeli olması açısından önem arz etmektedir (Melitz ve 

Redding, 2021:30). 

Dış ticareti, etkileyen çok sayıda etken bulunmaktadır. Bunlardan ilki 

ekonomik etkinlik iken, ikincisi ise döviz kurudur. Ekonomik büyüme oranı, iç talep 

seviyesi ve yatırım hacmi, dış ticaret hacmine etki etmekte iken, rekabetçi döviz kuru 

politikaları, dış ticaret dengesinin sürdürülebilirliğini desteklemektedir (Hong Nga vd., 

2024:2). Üçüncü olarak politik kararlar ve uluslararası ticaret anlaşmaları da dış 

ticaretin yönünü tayin etmektedir. Hükümetlerin uyguladığı dış ticaret politikaları, 
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ticaret anlaşmaları, gümrük birlikleri ve serbest ticaret bölgeleri, ticaretin hacmine ve 

yapısına doğrudan etki etmektedir. Bu nedenle, politika yapıcılar, bu tür düzenlemeleri 

stratejik bir yaklaşımla yönetmeleri gerekmektedir. Dış ticareti etkileyen başka bir 

dinamik ise küresel ekonomik durum ve ekonomik krizlerdir. Dünya ekonomisindeki 

dalgalanmalar, özellikle küresel kriz dönemlerinde dış ticaret hacminde daralmaya yol 

açmaktadır. Talep düşüşü ve finansal istikrarsızlık gibi unsurlar da ticaret akışlarının 

sekteye uğramasına neden olmaktadır (Sowrov, 2024:4–5). Bunların yanı sıra, 

özellikle 21. yüzyılda önem kazanmış olan çevresel faktörler, risk unsurları ve finansal 

göstergeler çalışmanın da kapsamını oluşturmaktadır. Çevresel ve finansal faktörler 

dış ticaret politikalarının yeniden şekillenmesinde etkili olmaktadır. Çevre koruma, 

karbon ayak izi ve sıfır atık gibi konular, sürdürülebilir ve etik bir ticaret anlayışının 

inşasında etkin rol oynamaktadır. Ticari risk, transfer riski, kur riski ve ülke riski gibi 

her türden risk unsuru, dış ticareti olumsuz etkilemektedir. Ülkelerin dış ticaret 

politikaları şekillenirken risk primleri, risk algısı ve risk yönetimi de dikkate 

alınmaktadır. Finansal göstergeler, ülkelerin piyasa durumunu analiz etmede ve para 

ve maliye politikalarının etkinliğini ölçmede kullanılan araçlar olurken, aynı zamanda 

finansal gelişme ve derinleşme yöntemleriyle politikaların piyasaya dağılımını ve 

nüfuzunu göstermektedir. Bunlara ek olarak, finansal piyasalar ve reel ekonomi 

işleyişi özellikle dış ticaret gibi kriz veya şoklardan çabuk etkilenen ekonomik 

göstergelerdeki sorunun tespitinde ve çözümünde etkin rol oynamaktadır (Özdemir, 

2005: 218; Krajewski, Tonstad ve Wohltmann, 2021:553; Göv ve Yılancı, 2023:225).  

Dış ticaret politikaları, hükümetlerin dış ticaret sürecini düzenlemek amacıyla 

uyguladıkları çeşitli araçları kapsamaktadır. Bu araçların arasında serbest ticaret 

anlaşmaları, gümrük tarifeleri, ithalat kotaları ve korumacılık önlemleri 

bulunmaktadır. Bu politikalar, ekonomik büyümeyi desteklemeye çalışırken, 

dengesizliklerin önüne geçmeyi de hedeflemektedir. Özellikle dışa açık ekonomilerde 

uygulanan politikalar, dış ticaretin büyümeye katkısını artırabilmektedir. Bunun yanı 

sıra yanlış yönlendirilmiş politikalar ise makroekonomik dengesizliklere neden 

olabilmektedir. Bu nedenle, aşırı korumacılık yerine dengeli ticaret politikalarının 

benimsenmesi gerekmektedir (Sowrov, 2024:33). Dış ticaretin gelir dağılımı ve 

istihdam üzerinde hem olumlu hem de olumsuz etkileri olabilmektedir. Bu nedenle, 
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sosyal dengeyi gözeten politika önlemlerinin ve dış ticaretin toplumsal etkilerinin 

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

Dış ticaretin ekonomik büyüme, istihdam ve teknolojik ilerleme üzerinde kritik 

bir öneme sahip olduğu görülmektedir. Politika yapıcıların sürdürülebilir, dengeli ve 

kapsayıcı bir dış ticaret stratejisi geliştirmelerine ihtiyaç duyulmaktadır. Bu 

stratejilerin başarılı bir şekilde oluşturulabilmesi için dış ticaretin yapısal özelliklerinin 

ve uluslararası ilişkilerdeki rolünün derinlemesine anlaşılması gerekmektedir. Dış 

ticaretin farklı değişkenlerle ve çok boyutlu analizlerle incelenmesinin daha geniş 

perspektifte ve kapsamlı bir şekilde değerlendirilmesine olanak sağlayacağı 

öngörülmektedir. Bu çalışmanın amacı da dış ticareti, gelişmekte olan ülkeler özelinde 

ve 21. yüzyılda küreselleşmeyle birlikte daha çok önem kazanan çevre düzenlemeleri, 

risk unsurları ve finans göstergeleri bağlamında, birden fazla bakış açısıyla 

değerlendirerek literatüre kapsamlı bir araştırma sunmaktır. 

Bu çalışma giriş, üç ampirik analiz ve sonuç ve öneriler olmak üzere beş 

bölümden oluşmaktadır. Birinci ampirik analiz bölümünde, 1994–2022 dönemine 

kapsamında karbon emisyonunun dışa açıklık üzerindeki etkisi Pedroni eşbütünleşme 

testi, dinamik ortak bağıntılı etkiler ortalama grup (DCCEMG) ve genişletilmiş 

ortalama grup (AMG) tahmin yöntemleri kullanılarak panel veri analizi ile 

incelenmiştir. İkinci ampirik analiz bölümünde, ülke riski göstergesi olan CDS 

priminin ihracat üzerindeki etkisi, 2010:01–2023:12 dönemi kapsamında Türkiye 

özelinde genişletilmiş ARDL (A-ARDL) modeliyle analiz edilmiştir. Üçüncü ampirik 

analiz bölümünde, finansal göstergelerin ihracat ve ithalat üzerindeki etkileri, Hacker 

ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi 

kullanılarak, yine 2010:01–2023:12 dönemi kapsamında ve Türkiye özelinde ele 

alınmıştır.  
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1. KARBON EMİSYONUNUN DIŞA AÇIKLIK ÜZERİNE ETKİSİ 

 

1.1. Giriş 

Ekonomik büyüme motivasyonu, dışa açıklığı artıran bir unsurdur. Bu durum, 

sürdürülebilir ekonomiyi etkileyebilmektedir. AB Çevre Protokolü’nün karbon 

emisyon hedefi göz önünde bulundurulduğunda, karbon emisyonunun dışa açıklık 

üzerindeki etki seviyesi önem arz etmektedir. Karbon emisyonuna ilişkin çevresel 

düzenlemelerle beraber dış ticaret politikalarında global düzeyde değişim 

yaşanmaktadır (Hotak vd., 2020:24116). 1997 yılında kabul edilen, sanayileşmiş 

ülkelere karbon emisyonu azaltma yükümlülükleri getiren ve karbon emisyon ticareti, 

temiz kalkınma ve ortak uygulama gibi piyasa araçları vasıtasıyla karbon maliyetlerini 

üretim ve ihracat kararlarının merkezine yerleştiren Kyoto Protokolü (KP), bu 

değişimin ilk adımı olmuştur. Değişimin ikinci yapı taşı olan Paris İklim Anlaşması, 

2015 yılında imzalanmıştır. Anlaşmada hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkelerin 

emisyon azaltma hedeflerinin belirlenmesi teşvik edilmiş ve bu ülkelerin hedefe 

yönelik katkı sağlaması öngörülmüştür. KP’ye göre daha esnek fakat daha kapsayıcı 

bir çerçeve sunmasından dolayı değişimin küreselleşmesini ve dönüşüme çok sayıda 

üye katılmasını sağlamıştır. 2019 yılında açıklanan Avrupa Yeşil Mutabakatı (AYM) 

ve bu kapsamda en önemli enstrüman olarak 2023 yılında başlatılan Sınırda Karbon 

Düzenleme Mekanizması (SKDM), dönüşümün son mihenk taşı olmuştur. AYM ile 

2050 yılına kadar iklim-nötr bir ekonomi hedeflenmiş ve bu doğrultuda karbon 

tarifeleri ve SKDM gibi araçlarla dış ticaretin yeşil dönüşümle uyumlu hale gelmesi 

mecburi tutulmuştur. AB dışından ithal edilen tarım, sanayi, enerji ve lojistik gibi 

sektörlerin ürünlerinin karbon ayak izinin azaltılması, karbon sızıntısının önlenmesi 

ve bunları ihraç eden ülkelerin yeşil dönüşüme zorlanması için SKDM uygulamaya 

konmuştur. Mekanizma aynı zamanda söz konusu ürünlerin ithalat fiyatlarını artırarak 

yerli üreticiye rekabet avantajı sunmakta ve bu yönüyle farklı bir korumacı politika 

veya yeni bir ticaret engeli olarak kullanılmaktadır (Eicke vd., 2021:1; Tran, 

2022:343–345; Acar, Aşıcı ve Yeldan, 2022:8163–8176; Clora, Yu ve Corong, 

2023:1). 
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Karbon emisyonu, fosil yakıtların yakılması ve çimento üretimi sonucu ortaya 

çıkan salınımı ifade etmektedir. Bunlar katı, sıvı ve gaz yakıtların tüketimi ve gaz 

yakma sırasında üretilen karbondioksiti içermektedir. Karbon emisyonunun büyük bir 

kısmını karbondioksit oluşturmaktadır (World Bank, t.y.). Karbon emisyonu ve dış 

ticaret ilişkisi çeşitli çevre ve ticaret teorilerine dayandırılmış ve bu aşamada çevresel 

ekonomi için yeni bir teorik alt yapı oluşturulmuştur. Uluslararası ticaretin başlıca 

teorilerinden karşılaştırmalı üstünlükler, faktör donatımı, faktör fiyatları eşitliği, ürün 

yaşam döngüsü, teknoloji açığı teorileri hem sentezlenerek hem de çevre ile 

bağdaştırılarak çevresel Kuznets eğrisi (ÇKE), kirlilik cenneti hipotezi (KCH), 

çevresel Heckscher-Ohlin (ÇHO), Porter hipotezi ve karbon sızıntısı hipotezini ortaya 

çıkarmıştır. KP sonrası uygulanan politikaların gelişmiş ülkelerdeki karbon 

emisyonunu azaltıcı etki göstermesi, belirli bir eşik sonrası artan gelirin çevresel 

duyarlılığı artırdığını ve gelir-çevre ilişkisinin uzun vadede ters-U şeklinde seyrettiğini 

savunan ÇKE ile uyumlu görünmektedir. Fakat gelişmiş ülkeler, kendi karbon 

emisyonunu azaltmak için serbest ticaret ve küreselleşme ile kirli endüstrilerini 

gelişmekte olan ülkelere kaydırmaktadır. Bu durum, dış kirlilik sorununa gereken 

önemin verilmesini ve uluslararası örgütlerin küresel çevre sorunlarını doğru biçimde 

değerlendirmesini engellemektedir (Bakri, Chia ve Chia, 2025:4). Uluslararası 

ticaretin sebep olduğu bu ikilem, kişi başı gelir arttıkça daha temiz bir çevreye olan 

talebin arttığını ve dolayısıyla gelişmiş ülkelerdeki kirli endüstrilerin çevresel 

standartları düşük olan başka yerler aradığını iddia eden KCH ile açıklanmaktadır. 

Kirlilik cenneti ülkeler genellikle çevre kalitesini geliştirmek yerine gelir seviyesini 

artırmayı tercih etmektedir (Tang, 2015:3; Ertugrul vd. 2016:2). Kirliliğin yer 

değiştirmesi, bölgesel çevre politikalarının yetersiz kaldığını ve küresel emisyonun 

azalmasını engellediğini göstermektedir. Kirli endüstrilerin coğrafi olarak yer 

değiştirmesi karbon sızıntısını ortaya çıkarmaktadır (Böhringer, Rosendahl ve 

Storrøsten, 2017). Bu durum, ticari uzmanlaşmanın görece düşük çevresel maliyetlere 

bağlı olduğunu ve çevresel düzenlemeleri zayıf olan ülkelerin karbon yoğun 

sektörlerde karşılaştırmalı üstünlük kazandığını kabul eden ÇHO ile uyum 

göstermektedir (Olasehinde-Williams ve Lee, 2025:1715). Porter hipotezine göre 

KCH, karbon sızıntısı hipotezi ve ÇHO’da belirtilen düzenlemeler her ne kadar 

gelişmekte olan ülkeler için çevre ve ticarette adaletsizlik ve dezavantaj olsa da 

çevresel standardizasyon sonrası teknolojik dönüşüm fırsatı da sunmaktadır. 
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Dolayısıyla çevresel maliyetlerin yenilik ve teknolojik ilerleme aracılığıyla rekabet 

avantajı sunduğunu ve böylece emisyon ve ticaretin birbirini tamamladığını ifade 

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

Çalışmanın amacı, çevresel ve ekonomik sürdürülebilirlik bağlamında günden 

güne daha fazla önem kazanan karbon emisyonunun dışa açıklık üzerindeki etkisini 

Brezilya, Çin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Türkiye’den oluşan E7 

ülkeleri özelinde incelemektir. İncelemede, 1994–2022 dönemini kapsayan panel veri 

analizi kullanılmaktadır. Çevre politikalarının ivme kazandığı, küresel ekonomik 

dengelerin değiştiği ve E7 ülkelerinin dünya ticaretindeki payının hızla arttığı bir 

dönemde, büyük ölçekli gelişmekte olan ekonomilerde çevresel faktörlerin ekonomik 

faaliyetlerle nasıl bir etkileşim içinde olduğunu ortaya koymak amaçlanmaktadır. 

Literatürde genellikle dış ticaretin karbon emisyonu üzerindeki etkisi ele 

alınırken, bu çalışmada ise ilişki ters yönlü ele alınmakta, yani karbon emisyonunun 

dış ticaret üzerindeki etkisi analiz edilmektedir (Dou vd., 2021; Tian vd., 2022; 

Chhabra, Giri ve Kumar, 2023; Wang, Zhang ve Li, 2024c). Ortaya çıkan sonuçlar, 

gelişmekte olan ülkelerin karbon emisyonu ile dış ticaret arasındaki doğrusal ilişki 

açısından gerekli politikaları geliştirmesine katkı sunacaktır. 

Çalışmanın literatüre katkısı ve yeniliği, karbon emisyonu ve dışa açıklık 

arasındaki ilişkiyi uzun dönemli ve ülke grubu bazında ele alan sınırlı sayıdaki ampirik 

çalışmalardan biri olmasıdır. Çalışmada, E7 ülkeleri özelinde geniş bir zaman aralığına 

sahip panel veri seti kullanılarak hem çevresel hem de ekonomik dinamikleri birlikte 

değerlendiren kapsamlı bir analiz sunulmaktadır. Buna ek olarak, söz konusu ülkelerin 

yapısal farklılıklarından dolayı oluşabilecek heterojenlikleri kontrol eden ekonometrik 

yöntemlerin kullanılması da elde edilen bulguların güvenilirliğini artırmakta iken, 

politika yapıcılar için de yol gösterici nitelikte sonuçlar vermektedir. 

Çalışma, bazı sınırlılıklara sahiptir. Bunlardan birincisi, analizin 1994–2022 

dönemiyle sınırlı olması ve dolayısıyla uzun dönemli eğilimlerin net bir biçimde 

gözlemlenmesine imkân verilmemesidir. Diğeri ise karbon emisyonunun yalnızca 

karbondioksit emisyonu ile temsil edilmesidir. Fakat karbondioksit yerine çevreyi 

etkileyen metan, nitröz oksit, kükürt hekzaflorür gibi diğer sera gazları da 

bulunmaktadır. Üçüncü olarak, veri setinin sektörel bazda değil de ülke bazında 



 

7 

hazırlanması, her sektörün kendine göre farklı bir karbon emisyonu ve dış ticaret 

etkisinin görülebilmesini engellemektedir. Sonuncusu ise çalışmada belirli 

varsayımlar altında geçerli ekonometrik yöntemler kullanılmasıdır. Bu doğrultuda, 

farklı sonuçlar elde edebilmek için alternatif ekonometrik yöntemler uygulanabilir. 

Gelişmekte olan büyük ölçekli ekonomiler arasında yer alan E7 ülke grubu, 

yıldan yıla artan üretim ve ihracat kapasiteleriyle küresel ticaretteki önemini 

artırmaktadır. Ancak bu ekonomik büyüme süreci, enerji yoğun sektörlerin baskınlığı 

sebebiyle karbon emisyonundaki ciddi artışları da beraberinde getirmektedir. Özellikle 

Brezilya ve Endonezya gibi doğal kaynak zengini ülkelerde ormansızlaşma ve arazi 

kullanımı kaynaklı karbon emisyonu hızla yükselirken (Zarin vd., 2016:1337; Busch 

vd., 2012:1063), Çin ve Hindistan gibi yüksek sanayi üretimine sahip ülkelerde de 

karbon emisyonu ön plana çıkmaktadır (Pappas vd., 2018:191). Türkiye, Meksika ve 

Rusya gibi ülkelerde ise enerji, ulaşım ve sanayi sektörlerinden kaynaklanan karbon 

emisyonu, dış ticaret politikalarıyla doğrudan ilişkilendirilmektedir (Johnson vd., 

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

E7 ülkeleri hem yüksek karbon salınımı hem de sanayi ve dış ticaret 

kapasiteleri ile küresel karbon-ticaret etkileşimlerinde kritik bir grubu temsil 

etmektedir. Bu ülkelerde dışa açıklık düzeyinin çevresel göstergelerle etkileşimi, diğer 

ülke gruplarına kıyasla daha belirgin sonuçlar vermektedir. Bu ülke grubu dış ticaret 

politikalarını çevreyle olan etki seviyesine göre belirlemektir (Doğan ve Değer, 

2018:233). Ayrıca, E7 ülkelerinin hem çevresel yükümlülükleri yerine getirmeleri hem 

de büyüme hedeflerini sürdürmeleri gerekmektedir. Çünkü karbon emisyonu artışı, 

ticaret ortaklarıyla ilişkilerde çevresel şartların önemini artırmaktadır. Karbon 

salınımı, maliyet artışlarıyla yeni bir ticaret bariyeri olarak ihracatı sınırlandırabilecek 

ya da teknolojik dönüşümle yeşil üretim gerçekleştirilmesi sayesinde ihracatı 

artırabilecektir (Bhayana ve Nag, 2024:5). Karbon vergileri, yeşil mutabakatlar ve 

sürdürülebilir üretim standartları gibi unsurlar dış ticaretin yönünü etkilemektedir. Bu 

nedenle E7 ülkelerinde karbon emisyonu ile dış ticaret arasındaki ilişkinin analiz 

edilmesi, Sürdürülebilir Kalkınma Hedefleri (SKH) açısından stratejik önem 

taşımaktadır. 
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Giriş bölümünde, dış ticaretin çevresel faktörlerle etkileşimi ve ekonomik 

sistemdeki rolü teorik açıdan ele alınarak araştırmanın öneminden bahsedilmektedir. 

Literatür taraması bölümünde, karbon emisyonu ve dış ticaret arasındaki ilişkiyi 

inceleyen güncel ampirik çalışmalar sistematik biçimde analiz edilmekte ve 

araştırmanın literatürdeki konumu belirlenmektedir. Veri seti ve yöntem bölümünde, 

çalışmada kullanılan değişkenler, veri kaynakları ve analiz için seçilen ekonometrik 

modeller ayrıntılı biçimde açıklanmaktadır. Bulgular bölümünde, Pedroni 

eşbütünleşme, DCCEMG ve AMG gibi panel veri teknikleri ile elde edilen sonuçlar 

tablo ve yorumlarla desteklenerek sunulmaktadır. Sonuç ve değerlendirme başlığı 

altında ise elde edilen bulgular ışığında çalışmanın katkılarına ilişkin genel bir 

değerlendirme yapılmakta ve politika önerileri geliştirilmektedir. Bu bütüncül bakış, 

çevresel göstergeler ile dış ticaret dinamikleri arasındaki etkileşimi ölçmeye yönelik 

ampirik yaklaşımlı bir katkı sağlamaktadır. 

1.2. Literatür Taraması 

Bu bölümde karbon emisyonu ve dış ticaret arasındaki ilişki üzerine ortaya 

konmuş ampirik çalışmalardan kısaca bahsedilmektedir. Karbon emisyonu ve dış 

ticaret ilişkisinin özellikle ampirik olarak çalışılması, bu konuda kapsamlı bir literatür 

oluşmasını sağlamaktadır. Literatürün politika yapıcılar, uygulayıcılar ve 

araştırmacılara faydalı sonuçlar vermesi amacıyla dikkate alınan değişkenlerin farklı 

bileşenleri kapsamlı bir şekilde incelenmiştir. Uluslararası ticaret ve çevresel etkiler 

hususunda çok sayıda araştırma yapılmakta ve dolayısıyla zengin bir literatür 

oluşmaktadır. Bu bağlamda karbon emisyonu ile ticaret arasındaki ilişkiyi ülkelerin 

gelir seviyesi, enerji ve karbon tüketimi, çevresel faktörler ve politikalar ve dışa 

açıklık, ihracat ve ithalat gibi ticaret bileşenleri çerçevesinde etraflıca incelenmektedir. 

Literatürde bu ilişki genellikle ÇKE, KCH, ÇHO, Porter Hipotezi ve karbon sızıntısı 

hipotezi gibi teorik yaklaşımlarla açıklanmaktadır. Ampirik çalışmalar ise bu teorik 

yaklaşımları farklı dönemler, farklı ülke grupları ve farklı ekonometrik yöntemlerle 

sınamaktadır. Burada ilgili çalışmalar gelir düzeyi farklılıkları, ticaretin türü, mekânsal 

bağımlılıklar, doğrusal olmayan etkiler, kullanılan yöntemler ve ülke grupları 

çerçevesinde sınıflandırılmıştır. 
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ÇKE, ekonomik büyüme ile çevresel bozulma arasındaki ilişkinin ters-U 

şeklinde olduğunu ortaya koymaktadır. Bu kapsamdaki bazı çalışmalar, karbon 

emisyonunun ilk etapta ticaretin gelir artırıcı etkileri sebebiyle arttığını, sonrasında ise 

azaldığını göstermektedir. Öte yandan KCH, kirletici üretim faaliyetlerinin sıkı çevre 

politikaları olan ülkelerden daha gevşek çevre politikalarına sahip ülkelere 

yönlendirildiğini ifade etmektedir. Bu durum, ticaretin gelişmekte olan ülkelerde 

karbon emisyonunu artırıcı etkide bulunmasına sebebiyet vermektedir. ÇHO 

yaklaşımına göre ülkeler, çevresel faktörleri de üretim girdisi olarak kabul edip, çevre 

dostu ya da kirletici ürünlerde karşılaştırmalı üstünlük kazanabilmektedir. Porter 

hipotezi ise sıkı çevre politikaları aracılığıyla inovasyonun teşvik edileceğini ve 

böylece hem çevre hem de rekabetçilik açısından olumlu sonuçlar elde edileceğini öne 

sürmektedir. Diğer taraftan karbon sızıntısı hipotezi, gelişmiş ülkelerdeki çevresel 

düzenlemeler sebebiyle kirletici üretimin başka ülkelere kaydırılmasının küresel 

ölçekte emisyonu azaltmadığını ifade etmektedir (Olasehinde-Williams ve Lee, 

2025:1715). 

Bu teorik yaklaşımların esas alınmasıyla ortaya konan ampirik çalışmalar, 

farklı ülke grupları, zaman dilimleri ve ekonometrik yaklaşımların kullanılmasıyla 

karbon emisyonu ve uluslararası ticaret ilişkisini incelemiştir. Aşağıda yer alan 

çalışmalar, literatürün ortak yönlerine göre sınıflandırılmasıyla oluşturulmuştur. 

Literatürde OECD (Gozgor, 2017; Wang vd., 2024c), MINT (Adebayo vd., 2021), E7 

ve G7 (Nudrat vd., 2023), Bir Kuşak Bir Yol (Jijian vd., 2021; Ashraf, Ashraf ve Javed, 

2023; Ghazouani, 2025), Asya (Bakri vd., 2025), Çin (Jiang ve Jiang, 2025), Pakistan 

(Nasir ve Rehman, 2011; Usman vd., 2023), Türkiye (Yilmazer ve Karabiber, 2022) 

ve çeşitli ülke veya ülke gruplarına (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 bölgesel bağlamda değerlendiren birçok çalışma bulunmaktadır. 

Bu çalışmalar, bulguların her ülkenin gelişmişlik seviyesine, üretim yapısına ve 

uygulanan politikalara bağlı olarak değiştiğini göstermektedir. Ülke veya ülke 

gruplarına göre farklılaştırılmış analizlerde, politika önerilerinin daha isabetli sonuçlar 

verebileceği öngörülmektedir. 
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Ticaretin karbon emisyonu üzerindeki etkisini ele alan çalışmalar, ticaretin 

çevreye homojen etki etmemesinden dolayı bu etkinin ülkelerin gelir seviyelerine göre 

değişiklik gösterdiğini kabul etmektedir. 1950–1992 dönemini ele alan Heil ve Selden 

(2001), ticaret yoğunluğunun karbon emisyonu üzerindeki etkisinin düşük gelirli 

ülkelerde artırıcı, yüksek gelirli ülkelerde ise azaltıcı olduğu sonucuna ulaşmıştır. 

Benzer şekilde Du vd. (2020), 1986–2014 yıllarındaki gelir seviyesi düşük olan 

ülkelerde ticaretin karbon emisyonunu olumlu yönde etkilediğini buna karşın gelir 

seviyesi arttıkça etkinin olumsuza döndüğünü, kısmen doğrusal fonksiyonel-katsayılı 

panel veri modeliyle tespit etmiştir. 

Bazı çalışmaların dışa açıklığı dış ticaretten ayrı olarak ele aldığı ve karbon 

emisyonuna etkisini analiz ettiği görülmektedir. Gozgor (2017), 1960–2013 yıllarını 

baz almış ve dışa açıklık ile karbon emisyonu ilişkisinin uzun vadede negatif yönlü 

olduğunu tespit etmiştir. Zhang vd. (2017), 1971–2013 yıllarını dikkate almış ve dışa 

açıklığın karbon emisyonunu artırdığını ortaya koymuştur. Usman vd. (2023) 1990–

2017 yılları arasındaki dışa açıklığın çevre kalitesini hem kısa vadede hem de uzun 

vadede olumsuz etkilediği sonucuna varmıştır. Wang ve Zhang (2021), Wang vd. 

(2024c), Ghazouani (2025) ve Jiang ve Jiang (2025) ise ülkelerin politik, ekonomik, 

sosyolojik, yapısal ve teknolojik özelliklerine göre söz konusu ilişkinin değiştiğini 

göstermiştir. Bu bakımdan literatürde dışa açıklığın karbon emisyonuna etkisi hem 

yönü hem de yoğunluğu açısından farklılıklar teşkil etmektedir. Bakri vd. (2025), 

2000–2019 yıllarını kapsayan çalışmasında, dışa açıklığın karbon emisyonu üzerinde 

belirli bir eşiğe kadar artırıcı etkisinin olduğunu, bu eşiğin aşılmasıyla birlikte karbon 

emisyonu üzerinde azaltıcı etki oluşturduğunu ifade etmiştir. 

Dış ticaret bileşenlerini ayrı ayrı ele alan çalışmalar, ihracat ve ithalatın çevreye 

etkilerinin birbirinden farklı olduğunu ileri sürmektedir. 1990–2018 yılları 

kapsamında yaptıkları çalışmada Adebayo vd. (2021), ihracat ve ithalatın meydana 

getirdiği pozitif ve negatif şokların bu ülkelerdeki karbon emisyonunu artırdığını veya 

azalttığını ortaya koymuştur. Jijian vd. (2021), 1993–2018 yıllarındaki verileri baz 

alarak ihracat ile karbon emisyonu arasında pozitif ilişki tespit ederken ithalat ile 

karbon emisyonu arasında ise negatif ilişki tespit etmiştir. Nudrat vd. (2023), 1995–

2019 dönemindeki ithalatın tüketime dayalı karbon emisyonunu anlamlı düzeyde 

artırdığını, ihracatın ise azalttığını göstermiştir. Türkiye özelinde çalışma yapan 
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Yilmazer ve Karabiber (2022), ihracat ile karbon emisyonu arasında istatistiksel olarak 

anlamlı ve pozitif bir etki saptamıştır. Dış ticaret bileşenlerinin ayrıştırılmasının 

çevresel analizlerde kritik öneme sahip olduğu, bu bulgular sayesinde görülmektedir. 

Uluslararası ticarette çevresel etkilerin yalnızca taraf ülkelerle sınırlı 

olmadığını, aynı zamanda mekânsal olarak yayıldığını öne süren çalışmalar 

bulunmaktadır. Ashraf vd. (2023), doğal gaz tüketimi ve dışa açıklığın karbon 

emisyonunu mekânsal etkiler vasıtasıyla artırdığını göstermiştir. Jiang ve Jiang (2025) 

ise dışa açıklığın karbon emisyonunu azalttığını tespit etmiştir. Bir bölgedeki karbon 

emisyonunda azalma meydana gelmesi, mekânsal taşma etkisinden dolayı diğer 

bölgelerde de emisyonun azalmasına neden olmaktadır. Bu tür mekân analizleri, 

küresel karbon emisyonunun yerel politikalar vasıtasıyla sınırlandırılmasında ortaya 

çıkan zorlukların keşfedilmesini ve çözümlenmesini sağlamaktadır. 

Uluslararası literatürdeki birçok çalışmada ticaretin çevreye etkisinin doğrusal 

olmadığı, belirli bir gelir ya da ticaret eşiğinin ardından etkinin yön değiştirdiği 

saptanmıştır. Du vd. (2020), ticaretin karbon emisyonu üzerindeki etkisinin doğrusal 

olmadığını ve üç farklı gelir eşiğinde etkinin değiştiğini ortaya koymuştur. 

Çalışmasında 2001–2019 dönemini kapsayan Wang vd. (2024b), enerji ve çevresel 

malların teknolojik içeriği bağlamında ticaretten kaynaklanan karbon emisyonu 

azaltım eşitsizliğinin etkilerini incelemek için dinamik bir eşik modeli uygulamıştır. 

Bu doğrusal olmayan yapı, ticaretin çevreye etkisinin gelir, teknoloji ve politikaya 

bağlı olarak değişkenlik gösterdiğini ortaya çıkarmaktadır. Wang vd. (2024c), 1997–

2019 yılları arasındaki verileri baz alarak dışa açıklığın %10–%50’lik dilimlerde 

karbon emisyonunu artırdığını, %80–%90’lık dilimlerde ise azaltıcı etki gösterdiğini 

keşfetmiştir. Bakri vd. (2025) ise dışa açıklık ile karbon emisyonu arasında ters-U 

biçiminde bir ilişki ve eşik etkisi tespit etmiştir. 

ÇKE, ekonomik büyümenin başlangıçta çevresel kirliliği artırdığını 

vurgularken belirli bir gelir seviyesine ulaşıldığında ise kirliliğin azaldığını öne 

sürmektedir. Bu bağlamda Heil ve Selden (2001), ÇKE’nin ampirik geçerliliğine katkı 

sağlayacak şekilde, ticaretin düşük gelirli ülkelerde karbon emisyonunu artırdığını ve 

yüksek gelirli ülkelerde ise emisyonu azalttığını ortaya koymuştur. Ticaretin karbon 

emisyonu üzerindeki etkisini 1995–2012 yıllarını ele alan Zineb (2016) ise gelişmiş 
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ve gelişmekte olan ülkelerde emisyonun arttığı sonucuna varırken, gelişmekte olan 

ülkelerin gelişmiş ülkelerle yaptığı ticaret nedeniyle kirliliğin arttığını buna karşın 

gelişmiş ülkelerin kendi arasında gerçekleştirdiği ticarette ise karbon emisyonun 

azaldığını tespit etmiştir. Benzer araştırmayı yapan Zhang vd. (2017), gelişmiş 

ülkelerle yapılan ticaretin karbon emisyonunu negatif ve istatistiksel olarak anlamlı 

düzeyde etkilediğini, ayrıca bunun ÇKE ile tutarlı olduğunu ifade etmektedir. Gozgor 

(2017) ise gelir ile karbon emisyonu arasında ÇKE’de kabul edildiği gibi ters-U 

şeklinde bir ilişki tespit etmiştir. Bu çalışmalar, büyüme ile sürdürülebilir çevre 

arasında uzun dönemli bir dengenin varlığına işaret etmektedir. 

KCH, özellikle gelişmekte olan ülkeler üzerine yapılan ampirik çalışmalarda 

görülse de bütün ülke gruplarında aynı sonucu vermemektedir. Buna göre çevre 

politikalarının katılığı ve ekonomik yapı arasındaki etkileşim belirleyici olmaktadır. 

Dışa açıklığın karbon emisyonunu artırdığını gösteren çalışmalara bakıldığında, 

gelişmekte olan ülkeler özelinde araştırma yapan Zhang vd. (2017) ile Pakistan 

özelinde çalışma ortaya koyan Usman vd. (2023), KCH ile tutarlı sonuçlar elde 

etmiştir. Nudrat vd. (2023) ise gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler özelinde yaptığı 

analizde ithalatın karbon emisyonunu artırdığını ancak ihracatın ise azalttığını ortaya 

koymuştur. Buna göre KCH’de ileri sürüldüğü gibi küresel ölçekte kirletici 

faaliyetlerin yeniden dağılımına işaret edilmiştir. 

ÇHO yaklaşımı, ticaretin çevreye etkilerini üretim yapısı ve faktör donatımı 

üzerinden açıklamaktadır. Fakat ülkeler arasındaki çevresel düzenleme farklılıkları da 

sonuçlara önemli ölçüde etki etmektedir. Jijian vd. (2021) ihracat ile karbon emisyonu 

arasında negatif, ithalat ile ise pozitif bir ilişki tespit etmiştir. Bu bulgular ışığında, 

çevresel faktörlerin ülkeleri uzmanlaşma konusunda farklılıklar geliştirmeye ittiği 

görülmektedir. Yilmazer ve Karabiber (2022), ihracatın karbon emisyonu üzerindeki 

etkisini incelemiş ve ÇHO yaklaşımının geçerliliğini desteklemiştir. 

Literatürde Porter hipotezi ile alakalı sınırlı çalışma olsa da yapılan ampirik 

çalışmalar giderek artmaktadır. Ticaretin çevreye etkileri araştırılırken enerji tüketimi 

ve teknoloji seviyesi de ele alınmaktadır. Ashraf vd. (2023), birincil enerji 

kaynaklarından fosil yakıtların bir türü olan doğal gazdaki tüketimin, mekânsal 

etkilerle de birleşmesiyle karbon emisyonunu artırdığını tespit etmiştir. Wang vd. 
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(2024b), ticaretin karbon emisyonunu azaltmada belirleyici olduğunu enerji ve çevre 

mallarının sahip olduğu teknolojik farklılıklar yoluyla ortaya koymuştur. Wang vd. 

(2024c) ise dışa açıklığın karbon emisyonuna etkisinin endüstri yapısı ve teknolojik 

gelişmeyle meydana geldiğini ifade etmiştir. Bu kapsamdaki bulgular, yeşil enerjiye 

ve yeşil teknolojiye dayalı ticaretin sürdürülebilir büyümedeki önemini 

vurgulamaktadır. 

Ticaretin karbon sızıntısı oluşturup oluşturmadığına dair bulgularla çevresel 

politikalar arasında yakın ilişki bulunmaktadır. Assogbavi ve Dées’e (2023) göre sıkı 

çevresel düzenlemeler her ne kadar ulusal düzeyde karbon emisyonunu azaltsa da dış 

ticaret vasıtasıyla karbon sızıntısını meydana getirmektedir. Öte yandan, Jiang ve 

Jiang (2025) ise sıkı çevre politikalarıyla ticaretin karbon emisyonu üzerindeki azaltıcı 

etkilerinin güçlendiğini ifade etmektedir. Bu bağlamda, çevresel politikalar ve 

uluslararası ticaret entegrasyonu, sürdürülebilirlik kapsamında belirleyici olmaktadır. 

1.3. Veri Seti ve Yöntem 

1.3.1. Veri Seti 

Bu çalışmada karbon emisyonu ve dış ticaret arasındaki ilişkiyi ortaya koymak 

için 1994–2022 yılları arası yedi ülkeye ait panel veri seti Stata 17 ve EViews 13 

programlarına Excel dosyası olarak aktarılmış ve panel veri formatına uygun hale 

getirilerek kullanılmıştır. Söz konusu ülkeler grubu, E7 ülkeleri olarak tanımlanmakta 

ve Brezilya, Çin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Türkiye’den 

oluşmaktadır. Çalışmadaki verilerin başlangıcının 1994 olarak seçilmesinin nedeni, 

Sovyetler Birliği’nin dağılması ve Rusya’nın verilerinin bu tarihten sonra ulaşılabilir 

olmasıdır. Bitiş tarihi olarak 2022 yılının seçilmesinde de Rusya-Ukrayna Savaşı 

belirleyici olmuştur. Kısacası verilerin başlangıç ve bitiş tarihlerini Rusya ile ilişkili 

olaylar belirlemiştir. 

Karbon emisyonu ve dış ticaret hacmi arasındaki ilişkinin tespitinde bu 

unsurlara etki eden ekonomik büyüme, doğrudan yabancı yatırımları ve döviz kuru 

gibi unsurlar da kontrol değişkeni olarak modele dahil edilmiştir. Bağımlı değişken 

olan dış ticaret hacmi için IMF verileri kaynak alınmıştır. Bağımsız değişkenlerin 

kaynakları sırasıyla karbon emisyonu, EnerData; gayri safi yurt içi hasıla ve doğrudan 
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yabancı yatırım girişi, Dünya Bankası – World Development Indicators –; ve reel 

efektif döviz kuru ise Dünya Bankası – Global Economic Monitor – olmuştur. 

Tablo 1. Değişkenlerin Tanımı 
Değişken Türü Değişken Değişken Adı Açıklama Veri Kaynağı 

Bağımlı 
Değişken 

Dışa 
Açıklık 

DIŞA 

İhracat ve ithalatın 
toplamının GSYH’ye 
oranıdır. Logaritma 

alınmıştır. 

Dünya Bankası – 
World Development 

Indicators 

Bağımsız 
Değişken 

Karbon 
Emisyonu 

KARBON 

Ortalama CO2 (karbon) 
emisyon faktörü, karbon 

emisyonunun birincil enerji 
tüketimine oranlanmasıyla 
hesaplanır (TCO2/TPE). 

Logaritma alınmıştır. 

EnerData – World 
Energy&Climate 

Statistics Yearbook 
2022 

www.enerdata.net  

Gayri 
Safi Yurt 
İçi Hasıla 

GSYİH 
GSYH (üretim yöntemi). 

USD cinsindendir. 
Logaritma alınmıştır. 

Dünya Bankası – 
World Development 

Indicators 

Doğrudan 
Yabancı 
Yatırım 

DYY 

Ekonomideki doğrudan 
yabancı sermaye akışı (net 
girişler). USD cinsindendir. 

Logaritma alınmıştır 

Dünya Bankası – 
World Development 

Indicators 

İşsizlik 
Oranı 

İŞSİZ 
Toplam işsizliğin toplam 

işgücüne oranıdır. 
Logaritma alınmıştır.  

Dünya Bankası – 
Global Economic 

Monitor 

Panel veri analizinde bağımlı değişken olarak dış ticareti temsil etmek 

amacıyla dışa açıklık kullanılmaktadır. Dünya Bankası verileri ışığında, yıllık ihracat 

ve ithalatın GSYH’ye oranıyla dışa açıklık elde edilmektedir. Karbon emisyonunun 

dış ticarete etkisi incelenirken literatürden elde edilen bilgiler ışığında dış ticareti 

etkileyen diğer unsurlar da dikkate alınmış ve modele eklenmiştir. Tablo 1’de yer alan 

bağımsız değişkenlerinden karbon emisyonu, ton karbondioksitin ton eşdeğer petrole 

bölünmesiyle hesaplanmıştır. GSYİH ve DYY değişkenleri USD cinsinden iken İŞSİZ 

değişkeni % cinsinden verilmiştir. Tüm bağımsız değişkenler, logaritmaları alınmış 

fakat isimleri sade haliyle modele eklenmiştir. 
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Tablo 2. Betimleyici İstatistikler 
 DIŞA KARBON GSYİH DYY İŞSİZ 

Ortalama 1.640574 2.937439 11.99549 10.24135 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 

Çarpıklık -0.715423 0.831075 0.522556 -6.537624 0.517547 

Basıklık 3.289997 2.725036 3.739077 71.59386 2.395690 

Jarque-Bera 18.02826 24.00768 13.85894 41243.51 12.15134 

Olasılık 0.000122 0.000006 0.000979 0.000000 0.002298 

Gözlem Sayısı 203 203 203 203 203 

Dış ticaret açıklığı (DIŞA), karbon emisyonu (KARBON), gayrisafi yurt içi 

hasıla (GSYİH), doğrudan yabancı yatırım (DYY) ve işsizlik oranı (İŞSİZ) 

değişkenlerine ilişkin temel tanımlayıcı istatistikler Tablo 2’de değerlendirilmiştir. 

Tüm değişkenler için 203 gözlem kullanılmıştır. 

DIŞA değişkeninin maksimum değeri değişkenin gözlemler arasında dar bir 

aralıkta dağıldığını göstermektedir. Standart sapma, veri setindeki varyasyonun sınırlı 

olduğunu ortaya koymaktadır. Çarpıklık katsayısı negatif olup dağılımın sola çarpık 

olduğunu belirtmektedir. Basıklık değeri, normal dağılıma çok yakın olup dağılımın 

kuyruk yapısının aşırı uç gözlemler içermediğini ifade etmektedir. Jarque-Bera testi, 

dağılımın istatistiksel olarak normalden sapma gösterdiğini ortaya koymaktadır 

(Gujarati ve Porter, 2009:237). 

KARBON değişkeninde ortalama ve medyan değerleri arasında küçük bir fark 

olması, dağılımın hafif sağa çarpık olduğunu göstermektedir. Maksimum ve minimum 

değerlerine göre karbon emisyonu ülkeler arasında belirgin farklılıklar taşımaktadır. 

Standart sapma, orta düzeyde bir değişkenliğe işaret etmektedir. Çarpıklık katsayısı, 

dağılımın sağa çarpık olduğunu teyit etmektedir. Bunun yanı sıra bazı ülkelerde karbon 

emisyonunun ortalamanın çok üzerinde olduğu anlaşılmaktadır. Basıklık değeri, 

normal dağılıma yakın olsa da biraz daha basık bir dağılım yapısı göstermektedir. 

Jarque-Bera testi, dağılımın normalden istatistiksel olarak anlamlı biçimde sapma 

gösterdiğini ortaya koymaktadır (Wooldridge, 2013:112). 
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GSYİH değişkeninin ortalama ile medyan değerleri birbirine çok yakın olması 

dağılımın simetrik olduğunu göstermektedir. Maksimum ve minimum değerlerle 

birlikte standart sapmanın oldukça düşük olması GSYİH değişkeninin tüm 

gözlemlerde benzer değerlerde seyrettiğini ortaya koymaktadır. Çarpıklık katsayısı 

sağa çarpık bir yapıya işaret etmektedir. Bu durum, bazı ülke ve dönemlerde GSYH 

değerinin ortalamanın epey üzerinde olduğunu belirtmektedir. Basıklık değeri, 

dağılımın biraz sivrildiğini ve uç değerlerin olabileceğini göstermektedir. Jarque-Bera 

testi, GSYİH değişkeninin dağılımının istatistiksel olarak normal dağılımdan farklı 

olduğunu göstermektedir (Brooks, 2019:88). 

DYY değişkeninde ortalama ile medyan arasındaki fark, dağılımın sağa çarpık 

olduğunu ifade etmektedir. Fakat bu husus, çarpıklık katsayısının oldukça negatif 

olması gerçeğiyle çelişmekte ve aşırı uç değerlerin dağılım yapısını ciddi biçimde 

bozduğunu göstermektedir. Minimum değer, bazı ülke veya yıllarda hiç yabancı 

yatırım alınmadığına işaret etmektedir. Standart sapma, değişkenin değişkenliğinin 

orta düzeyde olduğunu göstermektedir. Çarpıklık ve basıklık değerleri, DYY 

değişkeninde çok ciddi bir normallik bozulması olduğu ve aşırı uç değerler bulunduğu 

anlamına gelmektedir. Jarque-Bera testi ile dağılımın çok ciddi ölçüde normalden 

sapma gösterdiği doğrulanmaktadır (Kaur, Stoltzfus ve Yellapu, 2018:62; Gujarati ve 

Porter, 2009:504). 

İŞSİZ değişkenindeki ortalama ve medyan değerleri arasındaki fark, dağılımın 

sağa çarpık olduğunu göstermektedir. Maksimum ve minimum değerleri, işsizlik 

oranının ülkeler arasında oldukça geniş bir aralıkta dağıldığını belirtmektedir. Standart 

sapma, yüksek varyasyon olduğunu ortaya koymaktadır. Çarpıklık katsayısı, dağılımın 

sağa çarpık olduğunu teyit etmektedir. Basıklık değeri, dağılımın normal dağılıma 

göre daha basık olduğunu, yani uç değerlerin daha az sıklıkla ortaya çıktığını 

göstermektedir. Jarque-Bera testi, dağılımın normal dağılımdan anlamlı biçimde 

sapma gösterdiğini ortaya koymaktadır (Wooldridge, 2013:105). 

Beş değişkenin tamamında Jarque-Bera testlerinin anlamlı çıkması, 

dağılımların normal varsayımıyla tam olarak örtüşmediğini göstermektedir. Özellikle 

DYY değişkeni, aşırı çarpıklık ve basıklık değerleri nedeniyle istatistiksel analizlerde 

dönüşüm veya uç değer temizliği gerektirmektedir. Diğer değişkenlerdeki 
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normallikten sapma daha ılımlı düzeydedir. Bu bağlamda, parametrik analizler 

yapılacaksa, model artıklarında normallik varsayımının ayrıca test edilmesi ve 

gerekiyorsa uygun düzeltmeler yapılması gerekmektedir (Gujarati ve Porter, 

2009:531). 

 
Şekil 1. 1994–2022 Dönemi Zaman Serisi Grafikleri 

Şekil 1’de tüm değişkenlerin yıllara göre seyrini gösteren, zaman serisi 

grafikleri yer almaktadır. Grafikler, E7 ülkelerinin 1994–2022 dönemi ortalamaları 

esas alınarak, verilerin zaman içindeki eğilimlerini gözlemlemek ve olası yapısal 

kırılmaları önceden fark etmek amacıyla oluşturulmuştur. DIŞA grafiği, ülkelerin 

küresel ekonomiye entegrasyon seviyesini ortaya koymaktadır. Grafikte, zaman içinde 

genel olarak yatay ancak dalgalı bir seyir izlenmektedir. Bu durum, E7 ülkelerinin dışa 

açıklıkta istikrarlı olduğunu fakat dönemsel iniş çıkışlar yaşadığını göstermektedir. 

Dışa açıklıkta özellikle kriz dönemlerinde düşüşler gözlemlenebilmektedir. KARBON 

grafiği, zaman içinde dalgalı bir şekilde artış eğilimindedir. Bu artışın kaynağı, 

sanayileşme ve enerji tüketimi olduğu düşünülmektedir. Fakat aynı zamanda grafikte 
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bazı dönemlerde ani düşüşler görülmektedir. Bu düşüşlerin enerji politikalarındaki 

dönüşümlerle veya üretim daralmalarıyla ilişkili olabileceği tahmin edilmektedir. 

DYY grafiği, oldukça dalgalı bir seyir izlemektedir. Belirli yıllarda keskin düşüşler 

gözlemlenmektedir. Küresel ekonomik krizler, siyasi riskler veya yatırımcı 

güvenindeki değişimler bunun nedeni olarak görülmektedir. 2020 yılındaki ani düşüş, 

COVID-19 pandemisinin etkisine işaret edebilmektedir (Hall vd. 2025:1043-1044). 

GSYİH grafiği, genel olarak pozitif yönlü bir trend izlemektedir. Bu durum, E7 

ülkelerinin ekonomik büyümeyi sürdürdüğünü göstermektedir. Buna karşın grafikte 

büyüme hızındaki dönemsel yavaşlamalar da görülmektedir. Söz konusu eğilim dış 

ticaret ve karbon emisyonu üzerindeki etkiler açısından önem arz etmektedir. İŞSİZ 

grafiğinde, zaman içinde belirgin dalgalanmalarla ilerlemektedir. Bu dalgalanmalar, 

ülkelerin makroekonomik dalgalanmalara verdikleri tepkileri ve istihdam 

piyasalarındaki kırılganlıkları yansıtabilmektedir. Özellikle işsizlik oranlarının kriz 

yıllarında artması dikkat çekmektedir. 

1.3.2. Yöntem 

Bu çalışmada panel veri analizi uygulanmış ve KARBON, GSYİH, DYY ve 

İŞSİZ bağımsız değişkenlerinin bağımlı değişken olan DIŞA üzerindeki etkilerini 

incelemek için panel regresyon modelleri kullanılmıştır. Uygun modelin seçimi 

sırasında, bu modellerin sonuçlarının yönlendirmesine göre bir yol izlenmiştir. Bu 

doğrultuda oluşan modeller silsilesi uygulama sırasına bağlı olarak aşağıda 

belirtilmiştir. 

1.3.2.1. Yatay Kesit Bağımlılığı Testleri  

Panel veri analizlerindeki birimler arasında dışsal etkiler ve ortak şoklar 

dolayısıyla ortaya çıkabilecek korelasyonlar, yatay kesit bağımlılığı olarak 

tanımlanmaktadır. Yatay kesit bağımlılığı, modelin hata terimleri arasında ilişki 

kurulmasına neden olarak panel veri tahmin yöntemlerinin geçerliliğini 

zayıflatabilmektedir. Bu doğrultuda, panel veri analizinden önce yatay kesit 

bağımlılığı testlerinin yapılması önem arz etmektedir (Shao vd., 2021:4). Panel veri 

setinde yatay kesitler arasında bağımlılık olup olmadığı Breusch-Pagan LM, Pesaran 

scaled LM, bias-corrected LM ve Pesaran CD testleri uygulanarak test edilmiş ve her 

biri açıklanmıştır. 
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1.3.2.1.1. Breush-Pagan LM Testi 

Hata terimleri arasındaki eş zamanlı korelasyonu ölçmektedir. Özellikle zaman 

boyutunun (𝛵) kesit boyutuna (𝑁) göre daha uzun olduğu panel veri yapılarında geçerli 

olması sebebiyle tavsiye edilmektedir (Chen vd., 2024:3). Mevcut panel veri setinde 

𝛵=28 ve 𝑁=7 olması, zaman boyutunun kesit boyutuna göre uzun olduğunu 

göstermektedir. Test istatistiği şu şekilde hesaplanmaktadır (Breusch ve Pagan, 1980): 

𝐿𝑀 = ෍ ෍ 𝛵 ∙ 𝜌ො𝒾௝
ଶ

ே

௝ୀ𝒾+1

ேିଵ

𝒾ିଵ

                                                                                                                     (1.1) 

Denklem 1.1’de 𝒾 ve 𝑗, panel veri setindeki birimleri temsil etmektedir. 

𝒾 ve 𝑗 tüm birim çiftlerini kapsayan bir döngüyle yazılmaktadır. Böylece her birim çifti 

arasında korelasyon incelenmektedir. 𝜌ො𝒾௝
ଶ  ifadesi, 𝒾 ve 𝑗 birimlerine ait tahmin edilen 

hata terimleri arasındaki korelasyon katsayısını ifade etmektedir. Yukarıda da 

belirtildiği gibi 𝛵 panel veri setindeki zaman boyutunu, 𝑁 ise yatay kesit sayısını 

göstermektedir. LM testi, sıfır hipotezinde hata terimlerinin birbirinden bağımsız 

olduğunu, yani yatay kesit bağımlılığı bulunmadığını varsaymaktadır. Test istatistiksel 

olarak anlamlı çıktığında sıfır hipotezi reddedilmekte ve panelde yatay kesit 

bağımlılığı olduğuna karar verilmektedir (Martin, 2023:34). 

1.3.2.1.2. Pesaran Scaled LM Testi 

Breusch-Pagan LM testinin büyük ölçekli panellerde, özellikle N çok büyük 

olduğunda aşırı duyarlı olabileceği ve hatalı sonuçlara yol açabileceği bilinmektedir. 

Bu durumu düzeltmek amacıyla scaled LM testi geliştirilmiştir. Bu test, klasik LM 

istatistiğini normalleştirerek büyüyen 𝑁 karşısında sapmaları düzeltmeyi 

hedeflemektedir. Test istatistiği aşağıdaki şekilde açıklanmaktadır (Pesaran, 2004:8): 

𝐿𝑀௦௖௔௟௘ௗ = ඩ
1

𝑁(𝑁 − 1)
෍ ෍ (𝛵 ∙ 𝜌ො𝒾௝

ଶ

ே

௝ୀ𝒾+1

ேିଵ

𝒾ୀଵ

− 1)                                                                          (1.2) 

Denklem 1.2’de de 𝒾 ve 𝑗, panel veri setindeki birimleri ve 𝜌ො𝒾௝
ଶ , hata terimleri 

arasındaki korelasyon katsayısını temsil ederken, test istatistiği 𝑁 ve 𝛵ᇱ𝑛𝑖𝑛 

büyüklüğüne göre normalleştirilmiştir. Böylece test, yatay kesit sayısı arttığında bile 
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güvenilir sonuçlar vermeye devam etmektedir. Scaled LM testinin de sıfır 

hipotezindeki hata terimleri, yatay kesit bağımlılığı içermemektedir (Rahman, 

2023:242). 

1.3.2.1.3. Bias-corrected scaled LM Testi 

Diğer bir test olan bias-corrected LM testi ise özellikle hem N hem de T büyük 

olduğunda ortaya çıkan sapmaları düzeltmektedir. Söz konusu test, klasik LM testine 

istatistiksel düzeltmeler ekleyerek daha hassas bir ölçüm sağlamaktadır. Test istatistiği 

şu şekilde tanımlanmaktadır (Pesaran, Ullah ve Yamagata, 2008:3): 

𝐿𝑀஻஼ =  ෍ ෍ ൭
𝑇 ⋅ 𝜌ො𝒾௝

ଶ − 𝜇்𝒾ೕ

𝑣்𝒾ೕ

൱

ே

௝ୀ𝒾+1

ேିଵ

𝒾ୀଵ

                                                                                             (1.3) 

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

𝜇்𝒾ೕ
 hata terimleri korelasyonunun beklenen değerini, 𝑣்𝒾ೕ

 ise varyansını temsil 

etmektedir. Düzeltmelerle özellikle yüksek boyutlu panellerde testin yanlış pozitif 

sonuç üretmesini engellemektedir. Bias-corrected LM testi de uygulanan diğer 

testlerde olduğu gibi sıfır hipotezinde yatay kesit bağımlılığı olmadığını 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 𝛵’nin büyük olduğu 

durumda dahi geçerliliğini korumaktadır. Yatay kesit bağımlılığına ilişkin 

değerlendirme yaparken, hata terimleri arasındaki ortalama eş zamanlı korelasyonları 

esas almaktadır. Test istatistiği aşağıdaki gibi formüle edilmektedir (Tahir vd., 

2021:8096): 

𝐶𝐷 = ඨ
2𝛵

𝑁(𝑁 − 1)
 ෍ ෍ 𝜌ො𝒾௝

ே

௝ୀ𝒾+1

ேିଵ

𝒾ିଵ

                                                                                                    (1.4) 

Denklem 1.4’te 𝒾 ve 𝑗 daha önceki testlerde olduğu gibi panel veri setindeki 

birimleri ve 𝜌ො𝒾௝ birimlerinin hata terimleri arasındaki korelasyonu simgelemektedir. 

Sonuçlar, büyük veri setlerinde bile testin normalleştirme yapısı sayesinde 

güvenilirliğini korumaktadır. CD testi hem sabit etkiler hem de dinamik modeller 
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kullanıldığında bile tutarlı sonuçlar verdiğinden dolayı literatürde sıklıkla tercih 

edilmektedir. Testin sıfır hipotezi, panelde yatay kesit bağımlılığı bulunmadığını kabul 

etmektedir (Pesaran, 2021:13). 

Bu dört testin birlikte kullanılması, panel veri setinde yatay kesit bağımlılığını 

farklı boyutlarda değerlendirmeye olanak tanımaktadır. Testlerden elde edilen 

sonuçlar, panel veri modelinin seçiminde ve tahmin edilecek modelin güvenilirliğini 

sınamada kritik rol oynamaktadır (Peng, Yu ve Zhu 2021:2). 

1.3.2.2. Eğim Homojenlik Testleri 

Panel veri analizlerinde, yatay kesit birimleri arasında yapısal farklılıklar 

olabilmektedir. Bunun durum, değişkenlerin etkisinin birimden birime değişmesinden 

kaynaklanmaktadır. Geleneksel panel modelleri genellikle parametrelerin homojen 

olduğunu ve tüm birimlerde aynı etkiyi gösterdiğini varsaymaktadır. Fakat gerçekte 

ise bu durum genellikle geçerli değildir. Bu nedenle birimler arasındaki parametre 

farklılıklarını test etmek için eğim homojenlik testleri uygulanmaktadır (Blomquist ve 

Westerlund, 2013:375). Bu çalışmada, literatürde sıkça uygulanan delta testi ve 

düzeltilmiş delta testi kullanılmıştır. 

1.3.2.2.1. Delta Testi 

Rastgele katsayılar modeline dayanan bu testte, sabit etkiler tahminlerine 

dayalı olarak birimlerin katsayılarındaki farklılıkların istatistiksel açıdan anlamlılığı 

değerlendirilmektedir. Test istatistiği şu şekilde açıklanmaktadır: 

∆෨=  √𝑁  ∙  
𝑁ିଵ𝑆̅ − 𝐾

√2𝐾
                                                                                                                       (1.5) 

Denklem 1.5’te 𝑁 paneldeki yatay kesit sayısını, 𝐾 modeldeki bağımsız 

değişken sayısını, 𝑆 ise Swamy test istatistiğini ifade etmektedir. 𝑆 değeri, birimlere 

ait tahmini katsayıların ortalama katsayıdan sapmaları üzerinden hesaplanmaktadır. 

Delta testi, sıfır hipotezi altında parametrelerin tüm birimlerde homojen olduğunu 

varsaymaktadır. Test istatistiği anlamlı çıktığında sıfır hipotez reddedilmekte ve 

parametrelerde heterojenlik olduğu sonucuna ulaşılmaktadır (Swamy, 1970). 
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1.3.2.2.2 Düzeltilmiş Delta Testi 

T sayıca fazla olmaması nedeniyle delta testinin aşırı duyarlı olabileceği 

gözlemlenmiş ve bu doğrultuda Pesaran ve Yamagata (2008) tarafından düzeltilmiş 

delta testi uygulanmıştır. Bu test, küçük örneklerde delta testinin sapmalarını 

düzeltmeyi amaçlamaktadır. Düzeltilmiş delta testi, denklem 1.6’daki şekilde 

hesaplanmaktadır (Şahin ve Şahin, 2025:28): 

∆෨adj =  √𝑁  ∙  
𝑆 − 𝐸(𝑆)

ඥ𝑉𝑎𝑟(𝑆)
                                                                                                                    (1.6) 

𝐸 tahmini, 𝐸(𝑆) denklemdeki Swamy test istatistiğinin beklenen değerini ve 

𝑉𝑎𝑟(𝑆) ise Swamy test istatistiğinin varyansını ifade etmektedir. Düzeltmelerle 

birlikte testin küçük örneklemlerde daha tutarlı sonuçlar verdiği kabul edilmektedir. 

Düzeltilmiş delta testi sıfır hipotezi de tüm birimlerdeki parametrelerin aynı ve 

homojen olduğu varsayımına dayanmaktadır. Testin sonucu istatistiksel olarak anlamlı 

olduğunda, birimler arası yapısal farklılıklar dolayısıyla model olarak heterojen panel 

veri yöntemleri seçilmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008). 

Özellikle çok ülkeli ve uzun dönemli panel veri çalışmalarında modelin doğru 

yapısını belirlemek için Homojenlik testlerinin uygulanması çok büyük önem arz 

etmektedir. Parametre heterojenliğinin, sadece ekonometrik açıdan doğruluğu değil, 

aynı zamanda politika önerilerinin geçerliliği açısından da dikkate alınması 

gerekmektedir (İnançlı, Altıntaş ve İnal, 2016:46). 

1.3.2.3. CIPS Birim Kök Testi 

Panel veri analizinde serilerin durağanlığını belirlemek, modelin güvenilirliği 

açısından bir temel teşkil etmektedir. Durağan olmayan verilerle yapılan tahminler 

yanıltıcı ilişkilere yol açabilmektedir. Bu nedenle serilerin birim kök içerip içermediği 

test edilmesi gerekmektedir. Fakat paneldeki yatay kesit birimleri arasında var 

olabilecek yayılma etkilerini ve ortak şokları dikkate almayan geleneksel panel birim 

kök testlerinin sonuçları, özellikle yatay kesit bağımlılığının söz konusu olduğu 

durumlarda geçerliliğini yitirebilmektedir. Bu açıdan, yatay kesit bağımlılığını dikkate 

alarak daha güvenilir birim kök testleri sunan Cross-sectionally Augmented IPS 

(CIPS) testi kullanılmaktadır (Pesaran, 2007). CIPS testi, bireysel düzeyde uygulanan 
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Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF) testlerinin ortalaması üzerinden 

panel düzeyinde bir istatistik oluşturmaktadır. Her panel birimi için aşağıdaki 

regresyon modeli tahmin edilmektedir: 

∆𝑦೔೟
 =  𝛼௜ +  𝛽௜𝑦௜,௧ିଵ

+ 𝛾௜𝑦ഥ௧ିଵ
+ 𝛿௜Δ𝑦

௧
+ ෍ 𝜙௜௝Δ𝑦

௜,௧ି௝
+  𝜀௜௧                                       (1.7)

௣

௝ୀଵ

 

Denklem 1.7’de 𝑦 bağımlı değişkeni, 𝑦௜௧, gözlemlenen bağımlı değişkenin 𝑖 

birimi ve 𝑡 dönemindeki değerini ve 𝑦௜,௧ି௝, bağımlı değişkenin 𝑖 biriminin 𝑗 dönem 

önceki değerini temsil ederken, 𝑦ത௧ aynı dönemdeki yatay kesit ortalamasını ifade 

etmektedir. Δ birinci farkını, 𝑝 gecikme uzunluğunu ve 𝜙 gecikme katsayısını 

belirtmektedir. 𝛼௜ sabit terimi, 𝛽௜ serinin birim kök içerip içermediğini test etmeye 

yarayan katsayıyı ve 𝜀௜௧ hata terimini temsil etmektedir. 𝛾௜ ve 𝛿௜ yatay kesit 

bağımlılığını yakalamaya yönelik ortalama düzeylerin ve birinci farklarının etkisini 

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

Her birim için elde edilen t-istatistiklerinin, başka bir ifadeyle CADF test 

istatistiklerinin panelin genelinde ortalamaları alınmasıyla CIPS istatistiği elde 

edilmektedir. CADF testi, paneldeki her birim için birim kök testini gerçekleştirmekte 

ve her birimin istatistiksel sonuçlarını hesaplamaktadır. CIPS istatistiği aşağıdaki gibi 

gösterilmektedir (Pesaran, Smith ve Yamagata, 2013:2; Westerlund ve 

Hosseinkouchack, 2016:352): 

𝐶𝐼𝑃𝑆 =
1

𝑁
෍ 𝑡௜

஼஺஽ி

ே

௜ୀଵ

                                                                                                                         (1.8) 

Denklem 1.8’de 𝑁 yatay kesit sayısını, 
ଵ

ே
 tüm birimler için CADF test istatistiği 

ortalamasını ve 𝑡௜
஼஺஽ி  ise her panel birimi için elde edilen CADF test istatistiğini ifade 

etmektedir. CIPS testin sıfır hipotezi, tüm panel birimlerinin birim kök içerdiğini, 

durağan olmadığını kabul ederken, alternatif hipotez ise birimlerin en azından bir 

kısmının durağan olduğunu varsaymaktadır. Bu yönüyle test, heterojenlik varsayımına 

da izin vermektedir (Cerasa, 2008:2). 

Bu çalışmada sabitli, sabitli-trendli ve birinci fark sabitli olmak üzere CIPS 

testinin üç farklı varyantı uygulanmıştır. Birincisinde, yalnızca sabit terim içeren ve 
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serilerin sabit ortalama etrafında durağanlığını test eden model kullanılmıştır. İkinci 

olarak, sabit ve trend içeren, ayrıca serilerin belirli bir zaman trendi etrafında 

durağanlığını değerlendiren model uygulanmıştır. Son olarak, serilerin birinci 

farklarına sabitli CIPS testi uygulanarak serilerin seviyede olmadığında dahi farkta 

durağanlığı tespit edilmiştir. Söz konusu üç yaklaşım beraber değerlendirildiğinde, 

panelde yer alan değişkenlerin bütünleşme derecesi daha sağlıklı şekilde 

belirlenebilmektedir. Yatay kesit ortalamalarını modele dahil ederek paneldeki ortak 

şokları dengelemesi, CIPS testinin en önemli avantajlarından biri olmaktadır. Böylece 

panel veride yatay kesit bağımlılığı bulunsa dahi test geçerliliğini korumakta ve 

geleneksel yöntemlere kıyasla çok daha tutarlı sonuçlar sunmaktadır (Cushman ve 

Michael, 2011:1627). 

1.3.2.4. Pedroni Eşbütünleşme Testi 

Panel veri setinde yer alan değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkiyi test 

etmek amacıyla Pedroni (1999; 2004) panel eşbütünleşme testi uygulanmaktadır. 

Pedroni eşbütünleşme testi, özellikle 𝑇 > 𝑁 yapısına sahip panellerde daha güvenilir 

sonuçlar vermesiyle bilinmektedir. Ayrıca her bir kesit için ayrı eşbütünleşme 

vektörleri varsayarak yapısal farklılıkları dikkate almaktadır. Pedroni panel 

eşbütünleşme testi, birimler arası yapısal farklılıklar göz önünde bulundurularak 

heterojen grup içi varsayımıyla uygulanmaktadır. Bu yönüyle geleneksel 

eşbütünleşme testlerinin heterojen panel yapılarındaki güvenilirliği azalan ortak 

parametre varsayımından ayrılmaktadır. Çalışmanın metodolojisindeki değişkenlerin 

Pedroni'nin önerdiği modele entegre edildiği hali aşağıdaki gibi ifade edilmektedir 

(2004): 

𝐷𝐼Ş𝐴௜௧ = 𝛼௜ + 𝛿௜𝑡 + 𝛽ଵ௜𝐾𝐴𝑅𝐵𝑂𝑁௜௧ + 𝛽ଶ௜𝐷𝑌𝑌ଶ௜ + 𝛽ଷ௜𝐺𝑆𝑌İ𝐻ଷ௜ + 𝛽ସ௜İŞ𝑆İ𝑍ସ௜ + 𝜀௜௧       (1.9) 

Denklem 1.9’da 𝐷𝐼Ş𝐴௜௧, bağımlı değişkenin 𝑖 birimi ve 𝑡 dönemindeki değerini 

ve 𝐾𝐴𝑅𝐵𝑂𝑁௜௧ ise bağımsız değişkenin 𝑖 birimi ve 𝑡 dönemindeki değerini temsil 

etmektedir. 𝛼௜ sabit terimi ve 𝛿௜𝑡 ise birimlere özgü deterministik trendi 

göstermektedir. Başka bir ifadeyle 𝑡’ninci dönemi temsil eden ve her birim için 

farklılaşabilen bir lineer trend katsayısıdır. Modelin hata terimi olan 𝜀௜௧, serinin 

eşbütünleşme ilişkisine sahip olup olmadığını belirlemede kilit rol oynamaktadır 

(Lugo-Arias vd., 2024:4). 



 

25 

Pedroni, yukarıdaki modelin artıklarına dayalı olarak yedi farklı test istatistiği 

geliştirmiştir. Bu istatistiklerden panel v-istatistiği, panel rho-istatistiği, panel Phillips-

Perron (PP) istatistiği ve panel Augmented Dickey-Fuller (ADF) istatistiği, panel içi 

yaklaşımına dayalı ve tüm panel için ortak bir otoregresif katsayı varsayımı altında 

çalışmaktadır. Geriye kalan grup rho-istatistiği, grup PP istatistiği ve grup ADF 

istatistiği ise grup içi yaklaşımla geliştirilmiş olup birim bazında ayrı ayrı otoregresif 

parametrelere izin vermektedir (Sakanko vd., 2024:8). 

1.3.2.5. Heterojen Panel Tahmincileri 

Panel veri analizinde farklı birimler üzerinde, zaman ve kesitler arası yüksek 

boyutlu veriler incelenirken, uzun dönemli ilişkilerin ve ortak şokların etkilerini 

sağlıklı bir biçimde değerlendirebilmek gerekmektedir. Heterojen panel tahmincileri, 

her bir kesit için farklı model tahmini yaparken, bu tahminlerin ortalamasını alarak ve 

aynı zamanda da heterojenliği ve dinamik yapıyı kontrol ederek güvenilir sonuçlar 

sunmaktadır. Bu bölümde, hem durağan olmayan serilerde yaygın olarak kullanılan 

AMG hem de dinamik ve ortak şok etkilerini birlikte ele alabilen DCCEMG 

yöntemleri, kavramsal çerçeveleri ve teknik formülasyonlarıyla incelenmektedir. Her 

iki model de alt başlıklar halinde temel varsayımları, model yapısı ve tahmin adımları 

ile detaylı bir biçimde açıklanmaktadır (Güler, Atan ve Adalı, 2024:52009). 

1.3.2.5.1. DCCEMG Tahmincisi 

Uzun dönemli ilişki modeli olarak panel veri analizinde hem zaman gecikmeli 

dinamik etkileri hem de yatay kesit bağımlılığını aynı anda dikkate alabilen güçlü bir 

tahmin tekniği olan DCCEMG yöntemi uygulanmıştır. Ortak Bağıntılı Etkiler 

(common correlated effects (CCE)), paneldeki tüm birimlerin ortak şoklardan 

etkilenebileceğini varsaymakta ve modelde kesit ortalamalarını kontrol değişkeni 

olarak kullanmaktadır (Emmanouilidis ve Karpedis, 2022:843). Bu sayede yatay kesit 

bağımlılığına karşı dayanıklı olduğu kabul edilmektedir. Ortalama Grup (mean group 

(MG)) yapısı, panel birimleri arasında heterojenliğe izin vermektedir. Böylece her 

birim için ayrı tahminler yapmakta ve bu tahminlerin ortalamasıyla genel etkiyi 

belirlemektedir. Dinamik kısmı ise modelin hem bağımlı hem de bağımsız 

değişkenlerin gecikmeli değerlerini kullanarak zaman içindeki ilişkileri 

yakalayabilmesini sağlamaktadır (Chudik ve Pesaran, 2015). DCCEMG yöntemi, 
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özellikle paneldeki değişkenlerin uzun dönem ilişkilerini analiz eden, ortak şokları 

kontrol altına alan ve heterojen yapıların etkilerini ortaya koyan çalışmalarda son 

derece uygun, modern ve güvenilir olarak uygulanmaktadır. Modelin dinamik yapısı, 

mevcut değişkenlerle aşağıdaki formda yazılmaktadır (Musah, Kong, Mensah, Antwi 

ve Donkor, 2020:28875): 

DIŞA௜௧ = 𝛼௜ + 𝜙௜DIŞA௜,௧ିଵ + 𝛽ଵ௜KARBON௜௧ + 𝛽ଶ௜DYY௜௧ + 𝛽ଷ௜GSYİH௜௧ + 𝛽ସ௜İŞSİZ௜௧ +

𝜓௜DIŞAതതതതതതത
௧ + 𝜃ଵ௜KARBONതതതതതതതതതതതത

௧ + 𝜃ଶ௜DYYതതതതതത
௧ + 𝜃ଷ௜GSYİHതതതതതതതത

௧ + 𝜃ସ௜İŞSİZതതതതതതത
௧ + 𝜀௜௧                         (1.10) 

Denklem 1.10’da 𝜙௜ otoregresif katsayıyı, 𝐷𝐼Ş𝐴തതതതതതത
௧ ve 𝐾𝐴𝑅𝐵𝑂𝑁തതതതതതതതതതതത

௧ ise sırasıyla 

bağımlı ve bağımsız değişkenlerinin tüm kesitler üzerinden alınan zaman serisi 

ortalamalarını ifade etmektedir. Bu ortalamalar, kesitler arası ortak şokları yakalamak 

üzere eklenmektedir (Pesaran, 2006). Her bir kesit için ayrı ayrı tahmin edilen 𝛽௜ 

katsayıları MG yaklaşımıyla toplanarak, panel düzeyinde dinamik ve ortak şokları 

dikkate alan bir uzun dönem 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 

bağımsızlığı ve homojenlik varsayımı üzerine kurulmaktadır. Ancak özellikle uzun 

dönemli ilişkilerin araştırıldığı uygulamalarda bu varsayımlar çoğu zaman gerçekçi 

değildir. Bu bağlamda, AMG tahmincisi ile heterojenlik ve yatay kesit bağımlılığı 

dikkate alınmaktadır. Geleneksel MG yönteminin genişletilmiş bir versiyonu olan bu 

yöntemde, her kesit için farklı regresyonlar tahmin edilerek bireysel katsayılar elde 

edilmekte ve bu katsayıların ortalaması alınarak genel sonuçlar yorumlanmaktadır. 

AMG yönteminin ayırt edici özelliği, modelin ilk kademede kesitler arasındaki ortak 

dinamik etkileri kontrol etmek amacıyla ortak bir zaman eğilimi oluşturmasıdır. Bu 

süreç, paneldeki tüm kesitler üzerinde etkili olan ortak şokların etkisini modellemeye 

imkân vermektedir. AMG yöntemi üç kademeden oluşmaktadır. İlk kademe, aşağıdaki 

gibi sabit etkiler modeline birinci farklar uygulanarak ifade edilmektedir (Xia vd., 

2022:250): 
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ΔDIŞA௜௧ = 𝑏଴ + 𝛽ଵΔKARBON௜௧ + 𝛽ଶΔDYY௜௧ + 𝛽ଷΔGSYİH௜௧ + 𝛽ସΔİŞSİZ௜௧ + ෍ 𝑐௧

்

௧ୀଶ

𝐷௧ + 𝜀௜௧        (1.11) 

               ⇒ 𝑐̂௧ = 𝜇̂௧ 

Δ𝐷𝐼Ş𝐴௜௧ ifadesi, panel veri setinde 𝑖 birimine ve 𝑡 dönemine ait bağımlı 

değişkenin dönemlik değişimini temsil etmektedir. 𝑏଴, değişkeninin açıklayıcı 

değişkenler ve yıllık küresel şoklar sabit tutulduğunda, DIŞA zaman içindeki ortalama 

taban kaymasını temsil etmektedir. 𝐷௧, her yıl için oluşturulan kukla değişkendir. 

Ekleneceği yıl için 1 değerini alırken diğer yıllar için 0 değerini almaktadır. 𝑐௧, cari 

yılın etkisini ölçen katsayıdır. 𝑐̂௧, her yıl için tahmin edilen 𝑐௧ katsayılarını bir araya 

getirerek yeni bir değişken oluşturmaktadır. 𝜇̂௧ ile ifade edilmekte ve AMG'nin ikinci 

kademesine eklenmektedir. İkinci kademede, elde edilen ortak zamansal etkiler her 

kesite ait regresyona dışsal bir değişken olarak eklenmektedir. Böylece ikinci 

kademede her kesit için şu denklem uygulanmaktadır (Eberhardt ve Bond, 2009:11): 

DIŞA௜௧ = 𝛼௜ + 𝛽ଵ௜KARBON௜௧ + 𝛽ଶ௜DYY௜௧ + 𝛽ଷ௜GSYİH௜௧ + 𝛽ସ௜İŞSİZ௜௧ + 𝑐௜𝑡 + 𝑑௜𝜇̂௧ + 𝜀௜௧              (1.12) 

Denklem 1.12’de 𝑐௜𝑡 terimi, modeldeki kalıntıların durağanlığını sağlamak için 

deterministik bir zaman fonksiyonu eklenmesidir. Her birim için seri ortalamasında 

meydana gelen doğrusal kayma modellenmekte ve sahte regresyon oluşması 

engellenmektedir. 𝜇̂௧ terimi, hata terimleri arasındaki korelasyonun ortadan 

kaldırılmasını ve hata terimlerinin birimler arası bağımsız ve tutarlı dağılmasını 

sağlamaktadır. Bu yönüyle yöntem MG varsayımıyla sonuç vermektedir. Böylece 

AMG tahmincisi hem heterojenliği hem de yatay kesit bağımlılığını dikkate alan panel 

regresyon analizlerinde tercih edilmektedir (Eberhardt ve Teal, 2010:7). 

1.4. Bulgular 

Panel eşbütünleşme analizinde, Pedroni eşbütünleşme yöntemi ve panel 

katsayı tahmincilerinden AMG tahmincisi ve DCCEMG tahmincisi olmak üzere 

toplamda üç model bulunmaktadır. Panel eşbütünleşme analizi yapılmadan önce analiz 

edilecek veri setine hangi modelin uygulanacağını belirlemek için yatay kesit 

bağımlılığı, eğim homojenlik ve CIPS birim kök testleri uygulanmıştır. Çalışmada 

kullanılan model, denklem 1.13’te gösterilmektedir (Güler vd., 2024:52005–52006): 
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DIŞA௜௧ = 𝛼௜ + 𝛿௜𝑡 + 𝛽ଵ௜KARBON௜௧ + 𝛽ଶ௜GSYİH௜௧ + 𝛽ଷ௜DYY௜௧ + 𝛽ସ௜İŞSİZ௜௧ + 𝜀௜௧          (1.13)      

Dışa açıklık, karbon emisyonu, GSYH, doğrudan yabancı yatırım girişi ve 

işsizlik oranı için yatay kesit bağımlılığı testlerinin sonuçları Tablo 3’te verilmiştir. 

Tablo 3. Yatay Kesit Bağımlılığı Test Sonuçları 

Test DIŞA KARBON GSYİH DYY İŞSİZ 

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 bağımlılığı testlerinden elde edilen bulgular, tüm değişkenlerin test 

istatistiklerinin 1% anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlı olduğunu ortaya 

koymaktadır. Bu durum, panelde var olan birimler arasındaki ortak şoklar ve yapısal 

benzerliklerden dolayı yatay kesit bağımlılığının mevcudiyetini göstermektedir. Söz 

konusu bağımlılık, klasik panel tahmin yöntemlerinin varsayımlarını ihlal ettiği için, 

model tahmininde yatay kesit bağımlılığını dikkate alan DCCEMG ve AMG 

yöntemlerinin tercih edilmesi gerektiğini ortaya koymaktadır (Pata, 2018:978). 

 Tablo 4. Eğim Homojenlik Testi Sonuçları 
Test Değer p-değeri 

∆ (Delta) 12.571 0.000 

∆adj (Düzeltilmiş Delta) 14.116 0.000 

Tablo 4’te elde edilen bulgulara göre Orijinal Delta ve Düzeltilmiş Delta 

istatistiklerinin %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olduğu kabul 

edilmektedir. Bu sonuçlar, panelde bulunan ülkeler arasındaki uzun dönem ilişki 

katsayılarının anlamlı düzeyde farklılık gösterdiğini ve dolayısıyla modelde 

heterojenlik olduğunu ortaya koymaktadır. Bu doğrultuda, homojenlik varsayımına 

dayalı tahmin yöntemlerinin yerine, heterojenlik varsayımına dayalı tahmin 

yöntemlerinden olan AMG ve DCCEMG yöntemlerinin tercih edilmesi gerektiği 

ortaya çıkmaktadır (Bersvendsen ve Ditzen, 2021:59). 

 

 

 



 

29 

Tablo 5. CIPS B൴r൴m Kök Test൴ Sonuçları 

Değişken 
Sabitli 

t-istatistiği 
p-değeri 

Sabitli ve 
Trendli 

t-istatistiği 
p-değeri 

Birinci Fark 
Sabitli 

t-istatistiği 
p-değeri 

DIŞA -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 

GSYİH -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 

İŞSİZ -1.92903 >=0.10 -1.74688 >=0.10 -2.68298 <0.01 

Panel veri setinde serilerin durağanlık düzeylerini belirlemek amacıyla, CIPS 

panel birim kök testi kullanılmış ve Tablo 5’te sonuçları verilmiştir. Bu testin tercih 

edilmesinin temel gerekçesi, klasik panel birim kök testlerinin varsaydığı yatay kesit 

bağımsızlığı varsayımının, bu çalışmada yapılan Breusch-Pagan LM ve Pesaran CD 

ön testler ile geçersiz kılınmış olmasıdır. CIPS testi ise bu varsayımı esneterek yatay 

kesit bağımlılığını dikkate alan bir yapı sunmaktadır. Bu özelliğiyle literatürde yaygın 

şekilde kullanılmaktadır. Panel veri setindeki serilerin durağanlık özelliklerini ortaya 

koymak amacıyla uygulanmıştır (Pesaran, 2007). 

Sabitli ve sabitli-trendli seviyelerde yapılan testler sonucunda, dışa açıklık, 

karbon emisyonu, doğrudan yabancı yatırım ve işsizlik oranı değişkenlerinin hiçbiri 

%10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı bulunmamıştır. Bu durum, söz 

konusu serilerin düzeyde durağan olmadığını göstermektedir. GSYH değişkeni ise 

yalnızca sabitli-trendli modelde %5 düzeyinde anlamlı çıkmıştır. Fakat bu durum 

serinin genel durağanlık yapısının güçlü bir kanıtı olmamıştır. Her şeye rağmen tüm 

değişkenler birinci farkları alındığında sabitli modele göre %1 ya da %5 düzeylerinde 

anlamlı hale gelmiştir. Bu bulgular, paneldeki tüm serilerin I(1) düzeyinde olduklarını 

ve birim kök içerdiğini net bir biçimde ortaya koymaktadır. Dolayısıyla, bu 

değişkenler arasında uzun dönemli ilişkilerin varlığını test edebilmek için 

eşbütünleşme analizinin uygulanması gerekmektedir (Wang vd., 2024a:8; Payne vd., 

2024:8). 
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Tablo 6. Pedroni Eşbütünleşme Sonuçları 

Panel içi (ortak AR katsayıları) 
 İstatistik p-değeri Ağırlıklı İstatistik Ağırlıklı p-değeri 

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 içi (bireysel AR katsayıları) 

 İstatistik p-değeri 

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 yapısına duyarlı eşbütünleşme testi sonuçları, dışa 

açıklık ile karbon emisyonu ve diğer ekonomik değişkenler arasında istatistiksel olarak 

anlamlı ve güçlü bir uzun dönemli ilişkinin olduğunu ortaya koymaktadır. Özellikle, 

Tablo 6’daki group PP istatistiği ile group ADF istatistiği, sırasıyla –10.51 ve –5.43 

gibi oldukça yüksek mutlak değerler almış ve her ikisi de %1 anlamlılık düzeyinde 

istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur. Bu bulgular, panelde yer alan ülkelerin her 

biri için söz konusu değişkenler arasında eşbütünleşme bulunduğuna yönelik güçlü 

kanıtlar sunmaktadır. Buna karşın, group rho istatistiği anlamlı çıkmamıştır. Ancak bu 

durum, diğer iki güçlü istatistiğin bulgularını sıfırlayacak düzeyde değildir. Çünkü 

literatürde PP ve ADF istatistikleri, eşbütünleşme varlığının görece güçlü göstergeleri 

olarak kabul edilmektedir (Li, Wang ve Hai, 2023:250; Humpe, McMillan ve Schöttl, 

2025:6). 

Genel olarak, testin grup bazlı boyutu bazı panellerdeki dış ticaret ile karbon 

emisyonu arasındaki uzun dönemli ilişkiyi desteklemektedir. Bu durum, 

eşbütünleşmenin ülkeye özgü ve heterojen yapıda olabileceğini ortaya koymakta ve 

karbon temelli çevresel faktörlerin dış ticaret üzerindeki etkisinin bağlamsal koşullara 

göre değişebileceğini göstermektedir. Literatüre göre AR katsayıları testleri, paneldeki 

heterojen yapıları dikkate alması nedeniyle daha gerçekçi sonuçlar sunmaktadır. Bu 

doğrultuda, eşbütünleşme ilişkisinin varlığı teyit edilmiştir. Ek olarak, analizde AMG 

ve DCCEMG uzun dönemli ilişki modellerinin uygulanabilirliği desteklenmektedir 

(Adeneye, Jaaffar, Ooi ve Ooi, 2021:6). 
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Tablo 7. DCCEMG Yöntem Sonuçları 

Değişken Katsayı Standart Hata z-İstatistiği p-değeri 

KARBON 0.3338 0.0940 3.55 0.000 

GSYİH 0.7412 0.0736 –10.07 0.000 

DYY –0.0032 0.0094 –0.34 0.736 

İŞSİZ 0.0038 0.0128 0.30 0.767 
Not: Yatay kesitsel ortalamalar ve ortak bağımlılık dikkate alınmıştır. Bağımlı değişken: DIŞA 

Tablo 7’de sunulan DCCEMG yöntem sonuçları, yatay kesit bağımlılığını ve 

yatay kesit ortalamasını dikkate alarak DIŞA üzerindeki belirleyici unsurların etkisini 

analiz etmektedir. Elde edilen bulgulara göre, analizdeki bağımsız değişkenler 

arasında DIŞA üzerinde en güçlü ve anlamlı etkiye sahip değişkenin KARBON olduğu 

görülmektedir. Bu değişkenin katsayısı pozitif ve istatistiksel olarak son derece 

anlamlı olması, karbon emisyonundaki artışın dışa açıklığı doğrudan ve anlamlı bir 

şekilde artırdığını vurgulamaktadır. Sonuç, özellikle sanayi ve üretim odaklı 

ekonomilerde dış ticaret faaliyetlerinin çevresel etkilerle yakından ilişkili olduğunu 

göstermektedir (Ertugrul vd., 2016:9; Suleman, Thas Thaker ve Cheong Wing Hoh, 

2024:17). Ayrıca karbon salınımı ile dışa açıklık düzeyi arasında yapısal bir 

bağlantının varlığını ortaya çıkarmaktadır. Bu bulgu, çevresel sürdürülebilirlik ve 

ticaret politikalarının bütünleşik bir biçimde değerlendirilmesi gerektiğine dikkat 

çekmektedir. Benzer şekilde, GSYİH değişkeni de DIŞA bağımlı değişkenine 

istatistiksel olarak anlamlı şekilde etki etmiştir. Değişken katsayısının büyüklüğü 

dikkate alındığında, ekonomik büyümenin üretim kapasitesinin genişlemesini ve 

ihracat potansiyelinin artmasını kolaylaştırarak dışa açıklığı desteklediği 

görülmektedir (Sun vd., 2019:11).  Bunun yanı sıra DYY ve İŞSİZ değişkenlerinin 

katsayıları ve p-değerleri incelendiğinde, dışa açıklık üzerindeki etkilerinin 

istatistiksel olarak anlamlı bulunmadığı anlaşılmaktadır. Bu sonuçlar, analiz 

kapsamındaki dönem ve örneklem çerçevesinde DYY ve İŞSİZ değişkenlerinin dışa 

açıklığa yönelik kayda değer bir katkı sunmadığını göstermektedir. 

Model sonuçları genel olarak değerlendirildiğinde, dışa açıklığın özellikle 

karbon emisyonu ve ekonomik büyüme gibi makroekonomik göstergelerle yakından 

ilişkili olduğunu göstermektedir. Bu doğrultuda, karbon emisyonunun dış ticaret 

üzerindeki baskın etkisi, SKH doğrultusunda ticaret politikalarının ve çevre 
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politikalarının birlikte ele alınması gerektiğini açıkça ortaya koymaktadır (Wang ve 

Zhang, 2021:6). 

Tablo 8. Ülke Bazlı AMG Uzun Dönem Katsayı Tahm൴nler൴ 
Brezilya 

Değişken Katsayı Standart Hata z-değeri p-değeri 

DIŞA (gecikmeli) 0.8509 0.1395 6.10 0.000 

KARBON 0.1145 0.2625 0.44 0.663 

GSYİH 0.7114 0.0972 7.32 0.000 

DYY 0.0188 0.0301 0.62 0.533 

İŞSİZ 0.0014 0.0048 0.28 0.777 

Çin 

Değişken Katsayı Standart Hata z-değeri p-değeri 

DIŞA (gecikmeli) 0.9535 0.1547 6.16 0.000 

KARBON 0.6234 0.2007 3.11 0.002 

GSYİH 0.9587 0.1035 9.26 0.000 

DYY –0.0021 0.0531 –0.04 0.968 

İŞSİZ 0.0720 0.0130 5.52 0.000 

Hindistan 

Değişken Katsayı Standart Hata z-değeri p-değeri 

DIŞA (gecikmeli) 1.3779 0.2336 5.90 0.000 

KARBON 0.3157 0.3861 0.82 0.414 

GSYİH 0.4346 0.2258 1.92 0.054 

DYY –0.0410 0.0283 –1.45 0.147 

İŞSİZ 0.0186 0.0111 1.68 0.094 

Endonezya 

Değişken Katsayı Standart Hata z-değeri p-değeri 

DIŞA (gecikmeli) 1.0993 0.2186 5.03 0.000 

KARBON 0.2772 0.2469 1.12 0.262 

GSYİH 0.8386 0.0628 13.36 0.000 

DYY –0.0294 0.0584 –0.50 0.614 

İŞSİZ –0.0218 0.0070 –3.13 0.002 

Meksika 

Değişken Katsayı Standart Hata z-değeri p-değeri 

DIŞA (gecikmeli) 0.7504 0.1466 5.12 0.000 

KARBON –0.0613 0.2147 –0.29 0.775 

GSYİH 0.9718 0.1190 8.17 0.000 

DYY 0.0237 0.0380 0.63 0.532 

İŞSİZ –0.0294 0.0069 –4.25 0.000 
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Tablo 8. Devam 

Rusya 

Değişken Katsayı Standart Hata z-değeri p-değeri 

DIŞA (gecikmeli) 1.0524 0.1890 5.57 0.000 

KARBON 0.5331 0.3188 1.67 0.094 

GSYİH 0.6190 0.1226 5.05 0.000 

DYY 0.0160 0.0112 1.43 0.154 

İŞSİZ –0.0076 0.0044 –1.70 0.089 

Türkiye 

Değişken Katsayı Standart Hata z-değeri p-değeri 

DIŞA (gecikmeli) 1.0249 0.2022 5.07 0.000 

KARBON 0.5341 0.2821 1.89 0.058 

GSYİH 0.6540 0.1076 6.08 0.000 

DYY –0.0081 0.0257 –0.32 0.752 

İŞSİZ –0.0067 0.0061 –1.09 0.275 

Tablo 8’de yer alan AMG uzun dönem tahmin sonuçları, dışa açıklığı 

belirleyen unsurların ülke bazında farklılaşan etkilerini ortaya koymakta ve her 

ülkenin kendine özgü yapısal dinamikleri doğrultusunda değerlendirilmesine olanak 

sağlamaktadır. Gecikmeli DIŞA değişkeninin tüm ülkelerde pozitif ve istatistiksel 

olarak anlamlı çıkması, dışa açıklığın uzun dönemde kendi geçmiş düzeylerinden 

güçlü bir şekilde etkilendiğini göstermektedir. GSYİH değişkeni ise E7 ülkelerinin 

tamamında, DIŞA’yı pozitif yönde ve çoğunlukla istatistiksel olarak yüksek anlamlılık 

düzeyi ile etkilemektedir. Bu bulgu, ekonomik büyümenin dış ticaret dinamiklerini 

destekleyen temel bir makroekonomik unsur olduğunu doğrulamaktadır (Usman, 

2023:8). 

Ülkeler özelinde değerlendirildiğinde, Çin’in dışa açıklığı etkileyen tüm temel 

değişkenler açısından en güçlü ve istatistiksel olarak anlamlı sonuçlara sahip ülke 

konumunda olduğu görülmektedir. Karbon emisyonu ve işsizlik oranının istatistiksel 

olarak anlamlı olması, Çin ekonomisinin çevresel etkiler ve istihdam koşulları ile dışa 

açıklık üzerinde duyarlı bir yapı sergilediğini göstermektedir. Özellikle karbon 

emisyonunun pozitif ve anlamlı etkisi, Çin’in sanayi temelli büyüme modeliyle 

çevresel etkiler arasındaki ilişkiyi açıkça ortaya koymaktadır (Banday, Murugan ve 

Maryam, 2021:218). Türkiye için elde edilen bulgular, karbon emisyonunun dışa 

açıklığı pozitif yönde etkilediğini ve bu etkinin %10 anlamlılık düzeyinde olduğunu 
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göstermektedir. Bu durum, Türkiye’nin karbon emisyonunun dış ticaret faaliyetleriyle 

giderek daha fazla entegre olduğuna işaret etmektedir (Akhayere vd., 2023:21162). 

Rusya’da da karbon emisyonu istatistiksel olarak anlamlılık sınırına yakın bir düzeyde 

dışa açıklığı pozitif etkilemektedir. Enerji ihracatına dayalı bir ekonomi olan 

Rusya’dan elde edilen bu bulgu, dış ticaretin çevresel maliyetlerinin ekonomik 

göstergelerle bütünleştiğini göstermektedir (Kilinc-Ata ve Likhachev, 2022:63415). 

Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Meksika açısından ise karbon emisyonu, dışa 

açıklık üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etki göstermemektedir. Ancak 

Hindistan’da KARBON değişkeninin katsayısının nispeten yüksek olması, potansiyel 

bir ilişkiye işaret etmektedir. Bu ilişkinin ilerleyen dönemde daha belirgin hale 

gelebileceğini düşündürmektedir (Qamruzzaman, 2022:21). Meksika’da karbon 

emisyonunun dışa açıklık üzerinde negatif yönde ancak istatistiksel olarak anlamsız 

bir etki görülmektedir. Bu bulgu, Meksika’da çevresel etkilerin dış ticaret üzerindeki 

etkisinin sınırlı ya da dolaylı olduğunu düşündürmektedir (He, Adebayo, Kirikkaleli 

ve Umar, 2021:953). İşsizlik oranı yalnızca Çin, Endonezya, Meksika ve kısmen 

Rusya için anlamlılık düzeyine yakın veya içinde yer almaktadır. Özellikle Endonezya 

ve Meksika’daki negatif ve anlamlı etkiler, yüksek işsizlik oranlarının dış ticaret 

faaliyetlerini baskılayıcı bir rol oynayabileceğine işaret etmektedir (Nguyen, 2022:37). 

Ülke bazlı sonuçlara göre dışa açıklığı belirleyen unsurlar her ülkenin 

ekonomik yapısına, sanayileşme düzeyine ve çevresel politika tercihine bağlı olarak 

farklılaşmaktadır. Ancak genel olarak ekonomik büyüme tüm ülkelerde dışa açıklığı 

pozitif yönde etkileyen ortak bir unsur olarak öne çıkmaktadır. Buna karşılık, karbon 

emisyonunun dış ticaret üzerindeki etkisi ülkeden ülkeye farklılık arz etmektedir. 

Özellikle Çin, Türkiye ve Rusya gibi sanayi temelli üretim yapısına sahip ülkelerde bu 

etki daha belirgin ve anlamlı hale gelmektedir (Wang vd. 2024c:881). Bu bağlamda, 

dış ticaret politikalarının SKH ile uyumlu olarak tasarlanma ihtiyacı, bir kez daha teyit 

edilmektedir (Xu vd., 2020:968). Ayrıca, çevresel göstergelerin ticaret 

politikalarındaki stratejik rolünün gözden kaçırılmaması gerektiğine işaret 

edilmektedir. 

Çalışmadaki bulgularla literatür karşılaştırıldığında, karbon emisyonunun dışa 

açıklık üzerindeki etkisini araştıran çalışma sayısının çok kısıtlı olduğu ve bununla 

birlikte, dış ticaret veya dışa açıklığın karbon emisyonu üzerindeki etkilerini araştıran 
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çok sayıda çalışma olduğu görülmektedir. Bu nedenle çalışmanın sonuçları, 

literatürdeki benzer çalışmalarla karşılaştırılmaktadır. Elde edilen Pedroni panel 

eşbütünleşme sonuçları, literatürdeki Nasir ve Rehman (2011), Alam ve Paramati 

(2015), Zhang vd., (2017) Usman vd. (2023) ve Yilmazer ve Karabiber (2022)’in 

çalışmalarını doğrudan 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) çalışmalarını belli koşullarda veya kısmen 

desteklemektedir. Ancak Gozgor (2017), Wang vd. (2024b) ve Jiang ve Jiang (2025) 

çalışmalarından ise farklı sonuçlar ortaya koymaktadır. Heterojen sonuçların 

çıkmasında kullanılan yöntem, seçilen dönem, örneklem ve kapsamın farklı 

olmasından kaynaklandığı düşünülmektedir. 

1.5. Sonuç 

Bu çalışma, E7 ülkelerindeki karbon emisyonunun dışa açıklık üzerindeki 

etkisi, 1994–2022 dönemine ait panel veri seti kullanılarak analiz edilmiştir. Analizde 

ilk olarak serilerin durağanlığı ve yatay kesit bağımlılıkları test edilmiştir. Sonrasında 

ise uygun tahmin yöntemleri uygulanarak ilişkiler belirlenmiştir. Bulgulara göre E7 

ülkelerindeki karbon emisyonu ile dışa açıklık arasındaki ilişkide heterojenlik tespit 

edilmiştir. Buna göre Çin, Rusya ve Türkiye’deki karbon emisyonunda gerçekleşen 

artışın dışa açıklığı pozitif yönde etkilediği istatistiksel olarak anlamlı kabul edilmekte 

iken Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Meksika’da ise istatistiksel olarak anlamlılık 

bulunamamıştır. Çin, Rusya ve Türkiye’deki etkinin varlığı, ÇKE’nin erken aşamasına 

işaret ederken, Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Meksika’daki etkiye rastlanmaması 

ÇKE’nin ülkeye göre farklılaşmasını ve heterojenliğini ortaya koymaktadır. Söz 

konusu anlamlılık düzeyi, Çin’de %1 iken Rusya ve Türkiye’de %10 olarak 

gerçekleşmiştir. Bu durum, ÇHO ile uyumluluk göstererek özellikle bu üç ülkenin 

karbon yoğun üretim süreçlerinin dış ticaret hacmini şekillendirdiğini ortaya 

koymaktadır. Sanayileşme evresini tamamlamış olan gelişmiş ülkelerin sıkı çevre 

düzenlemeleri, kirlilik cenneti ve karbon sızıntısı hipotezlerinde de kabul edildiği 

üzere, kirli endüstrileri E7 ülkeleri gibi gelişmekte olan ülkelere taşımaktadır. Ancak 

ticari faaliyetlerde, AB’nin ticaret ortaklarına dayattığı sıkı çevresel düzenlemeler ve 

bunlara uyum zorunluluğu, görece kirli endüstrilere sahip gelişmekte olan ülkelerin 
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karbon azaltım programları başlatmalarını gerektiren yeni bir süreci beraberinde 

getirmektedir. Yeni sürecin ilerleyen aşamalarında, gelişmekte olan ülkeler gelişmiş 

ülkeler düzeyine ulaştığında, önceden olduğu gibi kirliliğin ve kirli endüstrilerin o 

dönemin gelişmekte olan ülkelerine taşınmayacağı düşünülmektedir. Döngünün 

dönemin şartlarına göre benzer özelliklere sahip farklı ülkelerle tekrar etmesi yerine 

Porter hipotezinde kabul edildiği üzere çevresel-yenilikçi bir üretim ve ticaret 

sisteminin kurulacağı ve dolayısıyla ticaret, rekabet ve büyümede sürdürülebilirliğin 

sağlanacağı öngörülmektedir. 

Elde edilen bulguların literatürdeki birçok çalışmayla benzerliği 

bulunmaktadır. Nasir ve Rehman (2011), Pakistan’da karbon emisyonu ve dış ticaret 

ilişkisinin pozitif yönlü olduğunu ortaya koymuştur. Alam ve Paramati (2015), dışa 

açıklık ve CO2 emisyonları arasında uzun vadeli denge ilişkisi ve çift yönlü nedensellik 

ilişkisi olduğunu tespit etmiştir. Heil ve Selden (2001), ticaretin düşük gelirli ülkelerde 

hem çevresel maliyetleri hem de karbon emisyonunu artırdığını; bunun yanı sıra 

yüksek gelirli ülkelerde sıkı çevresel standartlar sebebiyle karbon emisyonunu 

azalttığını saptamıştır. Bu doğrultuda, E7 ülkelerinden Çin, Rusya ve Türkiye’nin 

büyüme ve sanayileşme odaklı kalkınma modeli benimsemeleri de çalışmamızdaki 

bulguların literatürle uyumluluğunu desteklemektedir. Buna karşın Brezilya, 

Endonezya, Hindistan ve Meksika için zayıf veya anlamsız ilişkilerin varlığı da 

bulgularda yer almaktadır. Enerji kaynağı yapısı, üretim sürecindeki teknoloji düzeyi 

ve dış ticarette endüstriyel yapı, bu durumun belirleyicileri olarak görülmektedir. 

Çalışmanın sonuçları çevre ve dış ticaret bağlamında sürdürülebilirlik 

politikasına dair önemli çıkarımlarda bulunmaktadır. Karbon emisyonunun dış ticaret 

üzerindeki etkisinin pozitif yönlü olması, söz konusu ülkelerin küresel ticaretteki 

rekabet avantajlarının büyük oranda enerji yoğun endüstrilerden kaynaklandığını 

ortaya koymaktadır. Bu ise çevre maliyetlerinin uzun dönemde artmasına ve 

kalkınmanın sürdürülebilir olmaktan çıkmasına sebebiyet vermektedir. Dolayısıyla, 

politika yapıcıların karbon emisyonunu azaltma amaçlı düzenlemeleri dış ticaret 

politikalarıyla birlikte uygulaması gerekmektedir. Çevresel maliyetleri azaltmak için 

dış ticarette yapılabilecek düzenlemelerin başında karbon vergisi, yeşil gümrük 

uygulamaları, temiz enerji desteği ve temiz üretim teknolojisi sübvansiyonları yer 

almaktadır. Ek olarak ise çevre odaklı uluslararası ticaret anlaşmaları ve iş birlikleri 
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özellikle E7 ülkeleri gibi gelişmekte olan ekonomiler için kalkınmanın daha dengeli 

gerçekleşmesini sağlamaktadır. 

Çalışmanın bulguları dış ticaret ile endüstri yapısı arasındaki ilişki açısından 

da önem arz etmektedir. Enerji yoğun endüstrilerde faaliyet gösteren ülkeler, karbon 

emisyonunun sınırlanmasında daha fazla zorluk yaşamaktadır. Ancak teknoloji yoğun, 

yenilikçi ve katma değerli üretime yönelen ülkeler, karbon emisyonunu azaltmakla 

birlikte dış ticarette rekabet avantajı da kazanmaktadır. Bu doğrultuda, E7 ülkeleri, 

kirli endüstriler yerine yenilikçi ve çevre dostu endüstrilere yatırım yaparak uzun 

dönemde sürdürülebilir bir büyüme sağlayabilecektir. 

Çalışmada araştırmacılara yönelik birçok öneri sunulmaktadır. İlk olarak, çevre 

kirliliğinin dış ticaret üzerindeki etkilerini daha net tespit edebilmek için sera 

gazlarının daha kapsamlı bir şekilde analize eklenmesi gerekmektedir. İkinci olarak, 

dış ticaretin çevresel etkileri ortaya konurken, ülke yerine endüstrilerin baz alındığı 

çalışmalar yapmak konuyla alakalı farklı bakış açıları kazandıracaktır. Üçüncü olarak 

ise çevresel politika farklılıklarının dış ticaret üzerindeki etkisini incelemek için 

OECD, G7, G20, BRICS, MINT, ASEAN veya Asya Kaplanları gibi çeşitli ülke 

gruplarının karşılaştırılması daha kapsamlı ve belirgin sonuçlar sunacaktır. Son olarak, 

karbon emisyonunun dış ticarete etkisinin daha derinlemesine anlaşılabilmesi için 

nedensellik testleri, yapısal kırılma analizleri ve doğrusal olmayan panel veri 

yöntemleri metodolojik olarak kullanılabilir. 

Sonuç olarak, bu çalışmada karbon emisyonunun dış ticaret üzerindeki etkisi, 

gelişmekte olan büyük ekonomiler bağlamında ele alınmıştır. Bu doğrultuda, çevresel 

sürdürülebilirlik ve ekonomik büyüme uyumluluğuna özen gösterilmesi ve karar 

alıcıların politika üretirken bu uyumluluğu göz önünde bulundurması gerektiğine 

dikkat çekilmiştir. Bulgular, çevresel faktörlerin ve dış ticaret politikalarının bir bütün 

olarak ele alınması gerektiğini göstermektedir. E7 ülkeleri çevre maliyetlerini azaltan, 

enerji verimliliğini artıran ve yeşil dönüşümü hızlandıran politikaları benimseyerek 

uluslararası rekabetteki avantajlarını koruyabilecektir.  
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2. TÜRKİYE’DE CDS PRİMİNİN İHRACAT ÜZERİNDEKİ ETKİSİ 

 

2.1. Giriş 

Bu bölümde, Türkiye’de kredi temerrüt takası (Credit Default Swap (CDS)) 

primlerinin ihracat üzerindeki etkisi incelenmektedir. CDS, bir finansal türev ürünü 

olmakla birlikte tahvil veya kredi gibi borçlanma araçlarının temerrüt riskini yönetmek 

için de kullanılmaktadır. Kısacası bir alacaklının, borçlunun yükümlülüklerini yerine 

getirememesi riskine karşı korunmak amacıyla üçüncü tarafa belirli bir prim ödeyerek 

risk transferi gerçekleştirdiği bir sözleşme olarak tanımlanmaktadır. Dış ticaret ile 

CDS arasındaki ilişki, bir ülkenin dış ticaret ortamı ve borçlanma maliyetleri 

üzerindeki etkileri esas alınarak değerlendirilmektedir. Bir ülkenin CDS primi, o 

ülkenin kredi riskini yansıtmaktadır. Yüksek CDS primleri, yatırımcılar için ülkenin 

borçlarının geri ödenmeme riskinin arttığını ifade etmektedir. Buna ek olarak, 

uluslararası ticaret yaparken o ülkeye olan güvenin azalmasına ve dış ticaret 

finansmanında kredi ve borçlanma maliyetlerinin artmasına neden olmaktadır. Bu 

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

CDS primlerindeki artışlar, yatırımcıların risk algısının arttığını ve belirli bir 

ülkeye olan güvenlerinin azaldığını gösterdiği için doğrudan yabancı yatırımları 

etkileme gücü bulunmaktadır. Bu durum da ihracatı etkileyen bir unsur olarak 

değerlendirilmektedir. Diğer bir etken olarak bir ülkenin CDS primlerindeki artışları, 

genellikle o ülkenin para biriminin değerinde düşüşe neden olabilir. Düşen bir para 

birimi, ihracatçılar için daha rekabetçi hale gelebilmektedir (Sturzenegger, 2004:212). 

Dış ticaret yapan şirketler, alıcıların ödeme yapmama riskine karşı korunmak 

istemektedirler. Bu durumda, alıcıların ödeme yapmaması durumunda oluşabilecek 

kredi riskini azaltmak için CDS sözleşmeleri kullanılmaktadır. Şirketler, dış ticaret 

işlemlerinde karşı tarafın iflas riskine karşı kendilerini korumak için CDS satın 

almaktadırlar (Blanco, Brennan ve Marsh, 2005:2256). Bu durum da ihracatı 

etkileyebilmektedir.  

Bu çalışmanın amacı, finansal risklerin ihracat üzerindeki etkisini dış ticaretin 

finansmanı ve döviz kuru vasıtasıyla açıklayarak, 21. yüzyılda finansal riskin en yoğun 

yaşandığı iki olay olan 2008 küresel finans krizi ve COVID-19 pandemisinde 
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Türkiye’nin uyguladığı makro ve mikro ihtiyati tedbirlerin ihracata etkilerini analiz 

etmektir. Bu bağlamda küresel finans krizinde uygulanan politikaların etkisinin 

görüldüğü 2010 yılı çalışmanın başlangıç yılını oluşturmuştur. Ayrıca 2010–2023 

dönemi, Türkiye özelinde pandemi öncesinde finansal istikrarı koruyan uygulamaların 

olduğu, daha sonra pandemi dönemiyle genişleyici para politikasının uygulandığı ve 

2023 yılında tekrar finansal istikrar uygulamalarının başladığı dönem olması nedeniyle 

risk primi ve ihracat ilişkisi açısından önem arz etmektedir. Türkiye özelinde CDS 

priminin ihracat üzerindeki etkisi genişletilmiş ARDL modeliyle analiz edilmiştir. 

Çalışmanın amacı doğrultusunda, analizde elde edilen bulguların politikacılara bir 

öngörü oluşturacağına inanılmaktadır. 

2.2. Literatür Taraması 

Küresel finans entegrasyonunun artması ile ülkelerin CDS primleri, dış ticaret 

akımlarının en önemli belirleyicilerinden biri haline gelmiş ve uluslararası ticareti 

etkileyen unsurlardan biri olmuştur. Küresel finansal sistemde gelişmekte olan 

ekonomilerin değer kazanması, sermaye akışını bu ülkelere kaydırırken aynı zamanda 

küresel risklere karşı hassaslaştırmıştır. Böylece dış ticareti yalnızca karşılaştırmalı 

üstünlüklerle açıklamak yeterli olmamıştır. Bu kapsamda, ülke risk düzeyini ifade 

eden CDS primleri reel efektif döviz kurunu, dış borçlanma maliyetlerini ve 

dolayısıyla uluslararası rekabet performansını doğrudan etkilemektedir (Yalçınkaya ve 

Karakaya, 2023:44-45). Türkiye gibi ihracatın ithalatı karşılama oranı düşük olan 

ülkelerde, CDS primi artışları maliyet şoku yaratarak ihracatı baskılamaktadır. Bu 

çalışmada, CDS primlerinin ihracat üzerindeki etkisi, literatürde çokça ele alınan iki 

teorik çerçeve olan dış ticaret finansmanı ve döviz kuru aracılığıyla incelenmiştir. 

2.2.1. Dış Ticaretin Finansmanı Kapsamında CDS Primi ve İhracat İlişkisi 

İhracat faaliyetleri, yurt içi ticarete göre daha yüksek batık maliyet içermekte 

ve malların uzun süreli yurt dışı hareketi, nakit dönüşü geciktirmektedir. Bu durum, 

finansman ihtiyacını ortaya koymaktadır. İşletmelerin ihracata ve yurt içi satışlara 

odaklanabilmesi için hem ulusal hem de uluslararası risklere ve krizlere karşı 

finansman çeşitlendirmesine gitmesi gerekmektedir (Greenaway, Guariglia ve 

Kneller, 2007:392; Catanzaro ve Teyssier, 2021:1496). Finansman kapsamında dış 

ticareti etkileyen unsurlarla ilgili çeşitli görüşler bulunmaktadır. Burada, CDS 
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priminin ihracat üzerindeki etkisi, maliyet yönlü ve dolaylı bir ilişkiyi gösteren dış 

ticaret finansmanı ile açıklanmaktadır. 

Bu alandaki önemli ampirik çalışmalardan birini ortaya koyan Amiti ve 

Weinstein (2011), finansal kriz ve ihracat ilişkisini Japonya örneği üzerinden 

incelemiştir. Çalışmada dönem olarak 1990–2010 seçilmiş, banka ve ihracatçı firma 

veri seti kullanılarak regresyon analizi uygulanmıştır. Çalışmanın sonuçlarına göre 

daha yüksek CDS primi, ihracatçıları finansmana daha bağımlı hale getirmektedir. 

Benzer şekilde, 2008 küresel finans krizinin uluslararası ticaret üzerindeki etkisini 

inceleyen Chor ve Manova (2012), uluslararası ticaretin aşırı daralma nedenini 

araştırmıştır. Çalışma, 2006:11-2009:10 dönemine odaklanırken ülkeler arası sektörel 

verileri sabit etkiler modeliyle analiz etmiştir. Bulgular ışığında, bankalar arası faiz 

oranları ve risk primleri yükselen ülkelerin dış finansmana ihtiyaç duyan sektörlerinde, 

ihracatın düştüğü görülmektedir. Manova (2013), 1985–1995 dönemini kapsayan 

çalışmasında, 107 ülke ve 27 sektörü panel veri ile analiz etmiştir. Finansal 

piyasalardaki kusurların uluslararası ticaret üzerinde olumsuz sonuçlar doğurup 

doğurmadığı çalışmanın amacını oluşturmuştur. Çalışmanın bulgularına göre, kredi 

kısıtlamaları küresel ticareti engellerken, 2008 küresel finans krizinde uluslararası 

ticaretin finansal şoklara karşı kırılgan bir yapı sergilediği görülmüştür. Catanzaro ve 

Teyssier (2021), Fransa özelinde 147 KOBİ’den oluşan bir örneklem ile yapısal 

denklem modelleme analizi kullanarak hükümet destek programlarının KOBİ’nin 

uluslararası performansı üzerindeki etkisini araştırmıştır. Çalışmanın bulguları, ihracat 

teşvik programlarının ihracat yeteneklerini ve uluslararasılaşmaya yönelik risk 

yönetimi uygulamalarını şekillendirdiğini ve nihayetinde KOBİ'lerin uluslararası 

performanslarını olumlu yönde etkilediğini ortaya koymaktadır. 

Türkiye özelinde çalışma yapan Noyan ve Özpençe (2023), 2008:01–2023:03 

dönemi verileriyle CDS primi ve cari açık arasındaki uzun dönemli ilişkiyi analiz 

etmiştir. Bulgulara göre CDS primi, döviz kurlarından ve faiz oranlarından 

etkilenmekte iken, CDS artışlarının dış finansman yükünü artırarak cari dengeyi 

bozduğu görülmektedir. Son olarak, Ordu-Akkaya ve Özyıldırım (2025), 16 

gelişmekte olan ülke özelinde 2005–2022 dönemi ihracat ve ithalat ile CDS arasındaki 

ilişkiyi 17 emtiayı baz alarak regresyon ile analiz edilmiştir. Çalışmanın bulguları, 

emtia ihracatı ve ithalatına bağımlı ülkeler için bakır fiyatlarının CDS üzerinde önemli 
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bir etkiye sahip olduğunu göstermektedir. Emtia bağımlılığı, risk primini artırırken 

ihracatçı üzerinde de maliyet baskısı yaratmaktadır. Dolayısıyla ihracatçı, yüksek 

üretim maliyeti ve CDS kaynaklı finansman maliyeti ile çift yönlü baskı altında 

kalmaktadır. 

2.2.2. Döviz Kuru Kapsamında CDS Primi ve İhracat İlişkisi 

Türkiye’nin de dahil olduğu üretim yapısı ithal girdiye dayanan gelişmekte 

olan ülkelerde, CDS primleri ve döviz kuru ilişkisi ile bu ilişkinin ihracat üzerindeki 

etkisi karmaşık bir yapı sergilemektedir (Çakır ve Kaya, 2023:379). Burada CDS 

priminin ihracat üzerindeki etkisi, döviz kuru bağlamında ele alınmıştır. İlk olarak, altı 

ülkenin 1965–1977 dönemi üç aylık verilerini ele alan Cushman (1983), reel döviz 

kuru riskinin firmaların riskten kaçınma davranışını tetikleyerek ticaret hacmini 

düşürdüğünü tespit etmiştir. Campa ve Goldberg (2005), 23 OECD ülkesi için 1975–

2003 dönemi üç aylık verilerle ithalat fiyatlarındaki kur geçişkenliğini incelemiştir. 

Zaman serisi analizi kullanılan çalışmada, kur geçişkenliği ile ithalat fiyatları arasında 

ilişki tespit edilmiştir. Buna göre reel döviz kurundaki artış ithalat fiyatlarını artırmakta 

fakat artış oranı, ülkenin sanayi yapısına göre değişmektedir. Bu çalışma, kur artışının 

ihracata etkisinin yalnızca gelir artışı olmadığına, aynı zamanda maliyet artışı da 

getirdiğine dikkat çekmesi açısından önem arz etmektedir. Asonuma vd. (2025), 1975–

2019 dönemi, 76 ülke kapsamında devlet borcu ile ticaret dinamikleri ilişkisini OLS 

regresyon modeli ile ele aldığı çalışmasında, devlet borç krizinin reel değer kaybına 

neden olarak ihracatı desteklediği görülmektedir. 

Türkiye özelinde, CDS primi ve döviz kuru ilişkisini inceleyen Vergil (2002), 

1990:01–2000:12 dönemini aylık verilerle incelemiştir. Çalışmanın bulgularında, kur 

oynaklığının ihracat üzerinde istatistiksel olarak anlamlı ve negatif bir etkisi olduğu 

tespit edilmiştir. Benzer şekilde Aksu ve Emsen (2018), Türkiye özelinde 2003:01–

2017:12 dönemini kapsayan çalışmalarında, risk ve döviz kuru ilişkisinin asimetrik 

etkisini ARDL ve NARDL yöntemiyle analiz etmiştir. Çalışmanın bulgularına göre, 

risk primlerindeki artış, döviz kuru şoklarına neden olmakta ve ihracat üzerinde 

azaltıcı etki etmektedir. Akyüz ve Bekar (2021) ise 2009Q1–2019Q2 dönemi için ele 

aldıkları değişkenler arasındaki ilişkiyi, Dolado–Lütkepohl nedensellik testi ve ARDL 

yöntemi ile analiz etmiştir. Bulgular ışığında, CDS ve döviz kuru arasındaki ilişkinin 
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kısa ve uzun vadede güçlü olduğu tespit edilmiştir. Bu durum, ilişkinin ihracatçılar 

üzerinde yarattığı belirsizlik baskısını ampirik olarak desteklemiştir. Son olarak Şeker 

ve İşgüven (2022), Türkiye’de CDS’nin uluslararası ticaret üzerine etkisini ARDL 

sınır testiyle incelemiştir. 2016:01–2020:10 dönemi, aylık olarak ele alınmış olup 

çalışmanın sonuçlarına göre Türkiye’nin CDS primindeki artışların ithalat üzerinde 

orta ve uzun dönemde negatif yönlü bir etkisi olduğu tespit edilmiştir. Ayrıca, CDS 

priminden Türkiye’nin toplam ithalatına doğru orta ve uzun dönemde tek yönlü negatif 

bir nedensellik ilişkisinin bulunduğu tespit edilmiştir. 

Çalışmanın literatür taraması bölümünde, CDS primi ve ihracat ilişkisi, dış 

ticaret finansmanı ve döviz kuru olarak iki teorik çerçevede ele alınmıştır. Andreasen, 

Kohn ve Sandleris (2024), söz konusu iki teorik çerçeveyi de tek bir çalışmada 

toplamıştır. 74 ülke ve 24 piyasa özelinde 2007–2020 dönemini kapsayan ve dengesiz 

panel veri analizi aracılığıyla ülke risk primleri ile uluslararası ticaret arasındaki 

ilişkinin incelendiği çalışmada, risk primindeki artışın firmaların borçlanma 

maliyetlerini artırarak üretim ve ticaret yapılarını düzensizleştirdiği tespit edilmiştir. 

Çalışmanın bulgularına göre, döviz kurundaki değer kaybı teorik olarak ihracatı artırsa 

da özellikle finansman ve ithal girdi bağımlılığı yüksek piyasalarda, artan kredi 

maliyetleri döviz kuru kaynaklı artışı dengelemekte ve ihracatta azalışa neden 

olmaktadır. Bu durum, finansman maliyetlerinden kaynaklanan kaybın, döviz kuru 

fırsatının sağladığı rekabet üstünlüğünden daha baskın olduğunu göstermektedir. 

Bu çalışma, üretim yapısı ithal girdiye dayalı ve kendine özgü yüksek risk 

primi yapısı olan Türkiye ekonomisinde, CDS priminin ihracat üzerindeki etkisini 

analiz ederek literatüre katkı sağlamayı amaçlamaktadır. Literatür taraması genel 

olarak değerlendirildiğinde, CDS primlerindeki artış, finansman maliyetlerini artırarak 

kredilere ulaşımı kısıtlamakta ve faiz oranlarını artırmaktadır. Bununla birlikte, döviz 

kurundaki şoklar, belirsizlik ortamı oluşturmakta ve ithal girdi fiyatlarını 

artırmaktadır. Her iki durum da özellikle Türkiye için ihracat üzerinde negatif yönlü 

bir baskı oluşturmaktadır. Literatürde hem gelişmiş ülkeler hem de Türkiye gibi 

gelişmekte olan ülkeler özelinde risk priminin ihracat üzerindeki etkisini, ithal girdi 

değişkenlerini ve yapısal kırılmaları dikkate alarak güncel verilerle aynı modelde 

analiz eden çalışmaların sınırlı olduğu görülmektedir. Bu çalışma, Türkiye'deki CDS 
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priminin ihracat üzerindeki etkisini teorik ve ampirik olarak ele almakta ve söz konusu 

boşluğu doldurmayı amaçlamaktadır.  

2.3. Veri Seti ve Yöntem 

Türkiye’de CDS priminin ihracat üzerindeki etkisi, 2010–2023 dönemi için 

aylık verilerle incelenmektedir. CDS prim verileri olarak, her ayın ilk günü açılış 

endeksleri dikkate alınmıştır. Çalışmamızda yöntem olarak, verilerin durağanlık 

seviyelerine göre genişletilmiş ARDL (A-ARDL) modelinden faydalanılacaktır. A-

ARDL modeli değişkenler arasında kısa ve uzun dönem ilişki sonucunu vermektedir. 

Bu bağlamda CDS primlerinin ihracat üzerindeki etkileri kısa ve uzun dönem için 

araştırılacaktır. Bu bağlamda verilerin analiz için uygunluğu ve geçerliliği ile 

otokorelasyon ve değişen varyans sorunları çeşitli testlerle tespit edilmiştir. Bunlar 

sırasıyla ADF ve PP birim kök testleri, model seçim kriteri, eşbütünleşme, kısa ve uzun 

dönem tahminleri, normallik testi, otokorelasyon testi, heteroskedastisite testi, 

CUSUM ve CUSUM of Squares testleri uygulanmıştır.  

2.3.1. Veri Seti 

Bu çalışmada, Türkiye’de CDS priminin ihracat üzerindeki etkisini incelemek 

amacıyla 2010:01–2023:12 dönemini kapsayan aylık veriler kullanılmıştır. 

Katsayıların yorumlanması ve varyansın dengelenmesi için analize dahil edilen ihracat 

(IHR), CDS primi (CDS), reel efektif döviz kuru (DK), BIST 100 endeksi (BIST) ve 

tüketici fiyat endeksi (TUFE) değişkenlerinin logaritmaları alınarak modele dahil 

edilmiştir. Ele alınan döneme ait değişkenlerin ortalama, standart sapma, minimum ve 

maksimum değerlerini içeren betimleyici istatistikler ve serilerin tarihsel seyrini ve 

trend yapılarını gösteren zaman serisi grafikleri, incelenen dönemdeki 

makroekonomik durumu veri setine yansıtmaktadır. Veri seti, Stata 17 ve EViews 13 

programlarına Excel dosyası olarak aktarılmış ve kullanılmıştır. 

 

 

 



 

44 

Tablo 9. Değişkenlerin Tanımı 

Değişken Türü Değişken Kısa Adı Açıklama Veri Kaynağı 

Bağımlı 
Değişken 

İhracat IHR 
Aylık ihracat verisidir. USD 

cinsindendir. Logaritması 
alınmıştır. 

IMF 

Bağımsız 
Değişken 

CDS Primi CDS 
Aylık CDS primini temsil 
etmektedir. Logaritması 

alınmıştır. 

Investing | 
Investing.com 

Tüketici 
Fiyat Endeksi 

TUFE 
2003=100 endekstir. 

Logaritması alınmıştır. 
TCMB 

Reel Efektif 
Döviz Kuru 

DK 
TÜFE bazlıdır (2003=100). 

Logaritması alınmıştır 
TCMB 

Borsa 
İstanbul 100 

Endeksi 
BIST 

BIST 100 endeksi, kapanış 
fiyatları baz alınmıştır. 
Logaritması alınmıştır. 

TCMB 

Tablo 9’da çalışmanın veri setini oluşturan değişkenler, tablo halinde 

verilmektedir. Çalışmanın analiz bölümünde, ülkenin ihracat performansını etkileyen 

temel makroekonomik ve finansal göstergeler incelenmektedir. Söz konusu veri seti, 

aylık olarak baz alınmıştır. Ayrıca, ekonometrik tahminlerin tutarlılığını artırmak ve 

serilerdeki heteroskedastisite sorununu minimize etmek için tüm değişkenlerin 

logaritması alınmış ve modele dahil edilmiştir. 

Modelin bağımlı değişkeni olarak, ülkenin dış ticaret bileşenlerinden biri olan 

ihracat (IHR) tercih edilmiştir. Aylık ihracat verileri geçerliliği artırmak adına USD 

cinsinden ve IMF veri tabanından sağlanmıştır. İhracattaki değişimlerin risk priminde 

meydana gelen şoklara karşı duyarlılık düzeyini tespit etmek, çalışmanın odak noktası 

olmuştur. Risk primi ve dış ticaret ilişkisi bağlamında belirlenen bağımsız değişkenler, 

literatürde de kabul gören risk primi, fiyat istikrarı, uluslararası rekabet ve finansal 

performans göstergelerinden seçilmiştir. İlk olarak, ülke risk algısını ve uluslararası 

piyasalardaki borçlanma maliyetlerini temsil eden CDS primi (CDS) modele eklenmiş 

olup verileri Investing.com platformundan temin edilmiştir. İkinci olarak, fiyatlar 

genel düzeyindeki değişmeleri ve üretim maliyetleri üzerindeki enflasyon baskısını 

gösteren, 2003=100 bazlı Tüketici Fiyat Endeksi (TUFE) modele kontrol değişkeni 

olarak eklenmiştir. Diğer ülkelerin para birimleri karşısında, ülkenin parasal değerini 

ve uluslararası rekabet gücünü yansıtan en önemli göstergelerden biri olan reel efektif 

döviz kuru (DK), TÜFE bazlı olarak ve diğer bir kontrol değişkeni olarak modele dahil 

edilmiştir. Son olarak, ekonomik aktiviteye yönelik beklentileri ve finansal piyasaların 

performansını gösteren Borsa İstanbul 100 (BIST) endeksi, kapanış fiyatları baz 
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alınarak ve kontrol değişkeni olarak modele eklenmiştir. TUFE, DK ve BIST verileri 

için Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) Elektronik Veri Dağıtım 

Sistemi’nden yararlanılmıştır. 

Tablo 10. Değişkenlere Ait Betimleyici İstatistikler 
Değişken 

İstatistik 
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 

Çarpıklık -0.033756 0.429105 1.064371 -0.477856 1.697184 

Basıklık 1.512764 2.249455 3.318862 1.852554 5.245160 

Jarque-Bera 15.51499 9.098891 32.43251 15.61013 115.9374 

Olasılık 0.000428 0.010573 0.000000 0.000408 0.000000 

Tablo 10’da değişkenlere ait betimleyici istatistikler sunulmuştur. Bu 

istatistikler, serilerin merkezi eğilimlerini, volatilitelerini ve dağılım yapılarını ortaya 

koymaktadır. Tablodaki veriler ışığında, IHR değişkeni, merkezi eğilim açısından 4.65 

ortalama ve 4.65 medyan değeri ile seriler arasında en yüksek seviyede olduğu 

görülmektedir. Buna karşın DK değişkeni ise 1.93 ortalama değeri ile en düşük 

seviyeyi göstermektedir. Standart sapma değerleri, seriler arasındaki en yüksek 

oynaklığın 0.281 ile BIST değişkenine ait olduğunu ortaya koymaktadır. En düşük 

değere sahip olan IHR ise veri setindeki en düşük değişime sahip olmuştur.  

Serilerin normal dağılıma uygunluğu, çarpıklık ve basıklık katsayıları ile analiz 

edilmiştir. Çarpıklık katsayısı için normal dağılımı gösteren değer 0 iken, basıklık 

katsayısı için normal dağılım değeri ise 3 olarak kabul edilmektedir. IHR ve DK 

serilerinin sırasıyla -0.034 ve -0.478 katsayılarıyla negatif çarpıklığa sahip olduğu ve 

yapılarının sola çarpık olduğu gözlemlenmiştir. BIST, CDS ve TUFE serileri ise 

pozitif çarpıklık katsayılarıyla sağa çarpık bir dağılım sergilemektedir. Basıklık 

katsayılarının BIST için 5.245 ve TUFE için 3.319 olması sebebiyle basıklık 

değerlerinin 3’ten büyük olduğu ve bu serilerin normal dağılıma kıyasla daha sivri bir 

yapıya ve kalın kuyruklara sahip olduğu görülmektedir. Öte yandan basıklık 

değerlerinin 3’ten küçük olması IHR, CDS ve DK serilerinin daha basık bir dağılım 

sergilediğini göstermektedir (Tayebi ve Polycarpou, 2004:504). 
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Jarque-Bera testi (1987), değişkenlerin dağılımının normalliğini 

göstermektedir. Tabloda yer alan olasılık değerleri incelendiğinde, CDS hariç tüm 

değişkenler için olasılık değerlerinin %1’lik istatistiksel anlamlılık düzeyinin altında 

olduğu görülmektedir. Yalnızca CDS’nin anlamlılık düzeyinin %5 olduğu 

saptanmıştır. Bu veriler baz alındığında, analize konu olan hiçbir değişkenin normal 

dağılıma sahip olmadığı ve tüm değişkenlerin zaman serilerinde sıkça rastlanan kalın 

kuyruk ve asimetri özellikleri taşıdığı tespit edilmiştir. Bu nedenle, sonraki analizlerde 

kullanılacak ekonometrik modellerin seçiminde normallik varsayımı gerektirmeyen 

veya bu sapmaları dikkate alan yöntemlerin tercih edilmesi gerekmektedir (Jarque ve 

Bera, 1987). 

 

Şekil 2. 2010–2023 Dönemi Zaman Serisi Grafikleri 

Analize eklenmiş olan değişkenlerin 2010–2023 dönemindeki zaman serisi 

grafikleri Şekil 2’de sunulmuştur. Bu grafikler trend ve kırılma bileşenleri açısından 

incelendiğinde, TUFE ve BIST serilerinin belirgin bir yükseliş trendine sahip olduğu 

görülmektedir. Özellikle TUFE, dönem boyunca neredeyse sabit bir artış ortaya 

koymaktadır. 2019 sonrasında eğimin dikleşmesi, seri ortalamasının zamanla 

değiştiğini ve enflasyonist baskıların arttığını ifade etmektedir. Böylece serinin 

durağan olmadığına işaret etmektedir. Diğer pozitif trend izleyen değişken olarak 

BIST, 2020 yılından sonra ivmelenen bir artış sergilemektedir. Bu artışın nedeninin 

pandemi sonrası parasal genişleyici politika ve enflasyonist fiyatlama etkisi olduğu 

tahmin edilmektedir. Diğer yandan, 2010 yılı sonrası için DK değişkeninde istikrarlı 

bir düşüş trendi dikkat çekmektedir. Bu negatif yönlü eğilim, seri ortalamasının 

zamanla azaldığını ortaya koymaktadır. Diğer iki değişken olan IHR ve CDS ise 
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trendden ziyade krizlere karşı hassasiyetleri ve döngüsel dalgalanmalarla öne plana 

çıkmaktadır. 2010–2015 döneminde IHR değişkeninin grafiği yüksek seviyelerde 

izlerken, 2016–2019 döneminde ani bir düşüş yaşamıştır. 2020 sonrasında ise tekrar 

toparlanma dönemine girmiştir. Grafikte meydana gelen ani dalgalanmalar ve U 

şeklindeki hareket, seride yapısal kırılmalar olabileceğine işaret etmektedir. Özellikle 

2018, 2020 ve 2021 yıllarındaki ani sıçramalar, ülkenin risk seviyesini gösteren CDS 

değişkeninin içsel ve dışsal şoklara karşı duyarlı olduğuna dikkat çekmektedir 

(Hoskisson ve Galbraith, 1985:57). 

Sonuç olarak TUFE, BIST ve DK değişkenlerinde baskın bir trend etkisi 

bulunmaktadır. Diğer yandan IHR ve CDS serilerinde ise ortalamadan sapmaların ve 

volatilite kümelenmelerinin yoğun olduğu gözlemlenmiştir. Tüm değişkenlerin 

zamanla değişen bir ortalamaya sahip olmaları, düzeyde durağan olmadıklarını güçlü 

bir şekilde desteklemektedir. Bu sonuçların istatistiksel olarak desteklenmesi için 

birim kök testleri uygulanması gerekmektedir (Herranz, 2017:3). 

2.3.2. Yöntem 

2.3.2.1. ADF ve PP Birim Kök Testleri 

Zaman serisi modellerinde güvenilir tahmin elde edebilmek için serilerin 

durağanlık özellikleri önemli rol oynamaktadır. Durağan olmayan seriler, sahte 

regresyon riski barındırmaktadır. Söz konusu risk dolayısıyla çalışmada ele alınan tüm 

değişkenlere ADF ve PP birim kök testleri uygulanmıştır. ADF birim kök testi, 

otokorelasyonu gecikmeli fark terimleriyle düzeltirken (Dickey ve Fuller, 1979:427–

431), PP birim kök testi ise hata terimindeki olası otokorelasyon ve 

heteroskedastisiteyi parametrik olmayan testlerle analiz etmektedir (Phillips ve Perron, 

1988). Bu iki testin beraber kullanılmasıyla durağanlık tespitinin güvenilirliği 

artırılmaktadır. 

Zaman serilerinin durağan olup olmadığının belirlenmesi, birim kök testlerinin 

temel amacını oluşturmaktadır. Bu bağlamda uygulanan testlerden biri olan ADF birim 

kök testi, Dickey ve Fuller’ın klasik DF modeline gecikmeli fark terimleri 

eklenmesiyle ortaya çıkmıştır. Diğer bir ifadeyle ADF birim kök testinde, 
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otokorelasyon gecikmeli fark terimleriyle giderilmektedir. ADF birim kök testinin 

denklemi şu şekilde gösterilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979:427–431): 

Δ𝑦
௧

= 𝛼 + 𝛽௧ + 𝛾𝑦
௧ିଵ

+ ෍ 𝛿௜Δ𝑦
௧ି௜

+ 𝜀௧

௣ିଵ

௜ୀଵ

                                                                                   2.1 

Denklem 3.1’de Δ𝑦୲, birinci farkı temsil etmekte ve 𝑦୲ − 𝑦୲ିଵ ile 

gösterilmektedir. α sabit terimi, β୲ trend terimini ve p ise gecikme uzunluğunu 

simgelemektedir. γ değerinin negatif ve anlamlı olması, serinin düzeyde durağan 

olduğunu gösterirken, 0 olması ise serinin durağan olmadığını ve birim kök 

bulunduğunu göstermektedir. Optimum gecikme uzunluğu, model seçim 

kriterlerinden Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanılarak belirlenmiştir. 

PP birim kök testi, klasik DF denklemine dayanmaktadır. Fakat Newey–West 

gibi düzeltmelerle hata teriminin uzun dönem varyansını tahmin etmekte ve 

düzeltilmiş standart hata terimleri kullanarak test istatistiğini yeniden oluşturmaktadır 

(Phillips ve Perron, 1988:14). PP birim kök testinde regresyon aynı kalmaktadır. Başka 

bir deyişle otokorelasyon ve heteroskedastisite gibi varyans değişimi sorunlarında 

parametrik otoregresyon gecikmeleri eklemek yerine test istatistiği parametrik 

olmayan düzeltmeyle yeniden hesaplanır. Dolayısıyla PP birim kök testi, 

otokorelasyon ve heteroskedastisite bulunan bir veri setinde daha esnek bir çözüm 

sunarak avantaj sağlamaktadır (Phillips ve Perron, 1988:7): 

Δ𝑦
௧

= 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝛾𝑦
௧ିଵ

+ 𝑢௧                                                                                                              2.2  

Denklem 3.2’de de ADF’de olduğu gibi Δ𝑦୲, birinci fark; α, sabit terim; β୲, 

trend terimi ve γ, birim kök testi parametresi yerine kullanılmaktadır. u୲ ise seri 

korelasyon ve heteroskedastisite içeren hata terimini simgelemektedir. 

Çalışmada tüm değişkenler için ayrı ayrı ADF ve PP birim kök testleri 

uygulanmıştır. Seriler durağansa düzey değerleriyle, durağan değilse birinci farkları 

alınarak kullanılmıştır. Böylece, durağan bir seri elde etmek için ihtiyaç duyulan 

minimum fark sayısı belirlenmiştir. Ayrıca değişken ilk anda durağan olmadığında, 

sabitli ve sabitli ve trendli olarak birim kök testleri uygulanmıştır. Bu aşamada her iki 

durumda da düzeydeki ve birinci farktaki değerler dikkate alınmıştır. Testlerin 
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sonucunda elde edilen istatistiksel değerlerin seçimi, %1, %5 ve %10 anlamlılık 

düzeyleri göz önünde bulundurularak gerçekleşmiştir (Hamilton, 2020:516). 

2.3.2.2. Genişletilmiş ARDL Testi 

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafından geliştirilen ARDL sınır testi, 

değişkenler arasındaki eşbütünleşme varlığının tespiti için literatürdeki ekonometrik 

analizlerde yaygın olarak kullanılmaktadır. Ancak geleneksel ARDL testi, bağımlı 

değişkenin düzeyde veya birinci farkta durağanlık düzeyine duyarlı olması ve özellikle 

dejenerasyon durumlarını ayırt edememesinden ötürü eleştirilmektedir (2001:290). Bu 

engellerden kaçınmak ve daha güvenilir tahminciler elde etmek adına çalışmada, 

McNown, Sam ve Goh (2018) tarafından literatüre kazandırılan A-ARDL testi tercih 

edilmiştir (2018:1509). 

A-ARDL yaklaşımı, eşbütünleşme varlığına karar verirken sadece F-testi ve t-

testi istatistiklerini baz almamaktadır. Bu yönüyle geleneksel sınır testinden 

ayrışmaktadır. Ayrıca bu yaklaşımda, bağımsız değişkenlerin gecikmeli değerleri 

üzerine ek bir F-testi uygulanmaktadır. Bir eşbütünleşme ilişkisinden söz edilebilmesi 

için üç testin kritik değerlerden büyük ve anlamlı olması gerekmektedir. Aksi halde, 

eşbütünleşme ilişkisinden söz edilemeyecektir. Genel F-istatistiği ve t-istatistiği 

anlamlı iken, bağımsız değişkenlerin ek F testi istatistikleri anlamsız olduğunda, 

dejenerasyon durumu 1 ortaya çıkmaktadır. Her iki F-istatistiği de anlamlı ve t-

istatistiği anlamsız olduğunda, dejenerasyon durumu 2 ortaya çıkmaktadır (McNown 

vd., 2018:1510).  

Çalışmada, bu yöntemin tercih edilmesinin birçok nedeni bulunmaktadır. Bu 

nedenler sırasıyla dejenerasyon durumu tespiti, durağanlık düzeyi serbestliği ve küçük 

örneklem imkânıdır. İlk neden olan dejenerasyon durumu tespitinde, geleneksel 

ARDL testinde F-istatistiği anlamlı olsa da bir eşbütünleşmeden net olarak 

bahsedilememektedir. A-ARDL’de ise nedenin ortaya çıkması amacıyla bağımsız 

değişkenlere ek bir test uygulanmaktadır. İkinci neden olan durağanlık düzeyi 

serbestliği ile geleneksel ARDL testinde kabul edilen bağımlı değişkenin birinci farkta 

olma zorunluluğu, geçerliliğini yitirmiştir. Başka bir deyişle, A-ARDL yaklaşımında, 

bağımlı değişken düzeyde olsa bile geçerli bir eşbütünleşme olabilmektedir. Son neden 

olan küçük örneklem imkânı ise az miktarda gözlem sayısı olan zaman serilerinde de 



 

50 

standart testlere göre daha güçlü sonuçlar vermektedir. Çalışmanın örneklem 

büyüklüğü, 168 birimden oluşmaktadır. Her ne kadar küçük olmasa da yöntem bu 

örneklemde de çalışmaktadır. Analizde seçilen model, kısıtsız hata düzeltme modeli 

ile aşağıdaki gibi formüle edilmiştir (McNown vd., 2018:1510-1514): 

∆IHR௧ = 𝒸 + 𝜙୍ୌୖIHR௧ିଵ + 𝜙େୈୗCDS௧ିଵ + 𝜙୆୍ୗ୘BIST௧ିଵ + 𝜙ୈ୏DK௧ିଵ + 𝜙୘୙୊୉TUFE௧ିଵ

+ ෍ 𝛼௜ΔIHR௧ିଵ

௣

௜ୀଵ

+ ෍ 𝛽ଵ௝ΔCDS௧ିଵ

௤ଵ

௝ୀ଴

+ ෍ 𝛽ଶ௝ΔTUFE௧ିଵ

௤ଶ

௝ୀ଴

+ ෍ 𝛽ଷ௝ΔDK௧ିଵ

௤ଷ

௝ୀ଴

+ ෍ 𝛽ସ௝ΔBIST௧ିଵ

௤ସ

௝ୀ଴

+ 𝜀௧            2.3 

Denklem 3.3’te, ∆ serilerin birinci farkı alındığını ve durağanlaştığını gösteren 

fark operatörünü ifade ederken, Ayrıca 𝒸 modelin sabit terimini simgelemektedir. ε୲ 

ise hata terimini ifade etmektedir.  içindeki α ve β katsayıları, değişkenlerin 

gecikmeli farklarını içererek modelin kısa dönem dinamikleri yansıtmaktadır. ϕ 

katsayıları ise değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkiyi, başka bir deyişle 

eşbütünleşmeyi test etmek için kullanılmaktadır (Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo, 

2014:285). 

McNown vd. (2018) tarafından geliştirilen A-ARDL testi neticesinde 

değişkenler arasında güçlü bir eşbütünleşme ilişkisi tespit edilirken, hata düzeltme 

mekanizması ile uzun ve kısa dönem katsayıları tahmin edilmektedir. Ancak incelenen 

dönem içerisinde hem küresel ticaret dinamiklerinde hem de döviz kuru ve enflasyon 

gibi yerel finansal göstergelerde meydana gelen konjonktürel dalgalanmalar, standart 

doğrusal modellerin açıklayıcı gücünü sınırlayabilmektedir (2018:1515). Bu kısıtı 

aşmak ve serilerdeki yapısal değişimleri modele dahil edebilmek adına, tahmin 

sürecine Fourier yaklaşımı entegre edilmiştir. Literatürde Fourier terimlerinden en az 

birinin anlamlı olması, modelde doğrusal olmayan bir yapının varlığını ve standart 

model yerine Fourier modelinin tercih edilmesi gerektiğini kanıtlamak için yeterli 

kabul edilmektedir (Syed vd., 2024:5; Ersin ve Kırca, 2024:896). 
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2.4. Bulgular 

2.4.1. Birim Kök Testleri 

Bu çalışmada, seçilen zaman serisi verilerinin durağanlık durumlarını tespit 

etmek için literatürde yaygın kabul gören ADF (Dickey ve Fuller, 1979) ve PP 

(Phillips ve Perron, 1988) birim kök testleri uygulanmıştır. Serilerin durağanlığı, 

ekonometrik analizlerdeki sahte regresyon sorunundan kaçınmak ve elde edilen 

katsayıların istatistiksel güvenilirliğini sağlamak için büyük bir önem arz etmektedir. 

Her iki testin de hipotezleri değerlendirildiğinde, sıfır hipotezi verilerin düzeyde 

durağan olmadığını gösterirken, alternatif hipotezi verilerin düzeyde durağan 

olduğunu 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 değişkenlerinin düzeyde ve birinci 

farkta ayrı olarak hesaplanan ADF ve PP birim kök testleri istatistikleriyle olasılık 

sonuçları yer almaktadır. Analizler, sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli olmak 

üzere üç farklı model altında gerçekleştirilmiştir. 

Tablo 11. ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçları 

ADF TESTİ IHR CDS TUFE DK BIST 

D
üz

ey
 

Sabitsiz ve 
trendsiz 

t-istatistiği 0.2197 0.1192 2.9453 -1.7313 2.9052 

p-değeri 0.7489 0.7190 0.9992 0.0791* 0.9991 

Sabitli 
t-istatistiği -1.4069 -2.0919 4.1514 -0.5385 2.0053 

p-değeri 0.5779 0.2483 1.0000 0.8793 0.9999 

Sabitli ve 
Trendli 

t-istatistiği -1.4193 -3.4966 1.6934 -2.9563 0.1547 

p-değeri 0.8520 0.0430** 1.0000 0.1479 0.9976 

B
ir

in
ci

 F
ar

k 

Sabitsiz ve 
trendsiz 

t-istatistiği -10.1730 -12.8802 -2.6816 -10.4361 -11.3545 

p-değeri 0.0000*** 0.0000*** 0.0075*** 0.0000*** 0.0000*** 

Sabitli 
t-istatistiği -10.1467 -12.8479 -3.7732 -10.6335 -11.8199 

p-değeri 0.0000*** 0.0000*** 0.0039*** 0.0000*** 0.0000*** 

Sabitli ve 
Trendli 

t-istatistiği -10.1119 -12.8094 -7.1495 -10.6092 -12.0797 

p-değeri 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 
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Tablo 11. Devam 

PP TESTİ IHR CDS TUFE DK BIST 

D
üz

ey
 

Sabitsiz ve 
trendsiz 

t-istatistiği 0.1087 0.1939 5.3231 -2.7644 2.8380 

p-değeri 0.7157 0.7414 1.0000 0.0059*** 0.9989 

Sabitli 
t-istatistiği -1.3954 -2.0429 6.4694 -0.1727 2.5376 

p-değeri 0.5835 0.2684 1.0000 0.9382 1.0000 

Sabitli ve 
Trendli 

t-istatistiği -1.3218 -3.6287 2.9276 -2.8136 0.3117 

p-değeri 0.8790 0.0304** 1.0000 0.1945 0.9986 

B
ir

in
ci

 F
ar

k 

Sabitsiz ve 
trendsiz 

t-istatistiği -10.1730 -12.9759 -4.5428 -8.9980 -11.3900 

p-değeri 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 

Sabitli 
t-istatistiği -10.1467 -12.9465 -5.6656 -10.4380 -11.8177 

p-değeri 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 

Sabitli ve 
Trendli 

t-istatistiği -10.1119 -12.9030 -7.0733 -10.6262 -12.0534 

p-değeri 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 

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

Tablo 11 incelendiğinde, değişkenlerin genel olarak düzeyde durağan 

olmadıkları gözlemlenmektedir. Bu durum özellikle ADF testi sonuçlarında 

görülmektedir. IHR, TUFE ve BIST değişkenlerinin durağanlıkları, sabitsiz-trendsiz, 

sabitli ve sabitli-trendli modellerde istatistiksel olarak anlamlılık sergilememektedir. 

Sabitli modelde t-istatistiği -1.4069 ve olasılık değeri 0.5779 olan IHR değişkeni ile 

olasılık değeri 1.000 olan TUFE değişkeni, sıfır hipotezinin reddedilemediğine ve söz 

konusu iki serinin düzeyde birim kök içerdiğine dair güçlü kanıtlar sunmaktadır 

(Phillips ve Xiao, 1998:428). 

Bazı değişkenlerin düzey değerlerinde istisnai sonuçlar bulunmaktadır. CDS 

değişkeni ADF ve PP birim kök testlerinin sabitli-trendli modellerinde %5 güven 

düzeyinde durağan görünürken, DK değişkeni ise ADF birim kök testinin sabitsiz-

trendsiz modelinde %10 güven düzeyinde, PP birim kök testinin sabitsiz-trendsiz 

modelinde %5 güven düzeyinde durağan görünmektedir. Fakat Gujarati (2004), zaman 

serilerinin genellikle trend etkisinde olduğunu ve yapısal kırılmaların test sonuçlarını 

etkileyebileceğini ifade etmektedir. Bu nedenle istisnalar yerine serilerin 

çoğunluğunun ve farklı modellerin işaret ettiği genel eğilimin dikkate alınması 
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gerekmektedir. Buna göre, serilerin düzeyde durağan olmadıkları anlaşılmaktadır 

(2004:816). Serilerin birinci farkları alındığında, ADF ve PP birim kök testlerindeki 

tüm değişkenlerin sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli modellerdeki olasılık 

değerlerinin 0.0000 olarak gerçekleşmesi ile sıfır hipotezi %1 güven düzeyinde güçlü 

bir şekilde reddedilmektedir. 

Bu bulgular ışığında, analize konu olan değişkenlerin düzeyde durağan 

olmadıkları, fakat birinci farkları alındığında durağan hale geldikleri tespit edilmiştir. 

Başka bir deyişle tüm serilerin birinci farkı alındığında, bütünleşik oldukları 

görülmektedir. Elde edilen bu sonuç doğrultusunda, değişkenler arasındaki uzun 

dönemli bir ilişkinin varlığını sorgulamak için eşbütünleşme analizi yapılabilmesi 

mümkün hale gelmektedir (Engle ve Granger, 1987:255). 

2.4.2. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 

A-ARDL modelleri içerisinden doğru modelin seçimi, tahmin ve analiz 

yönünden güvenilir sonuçlar sunmaktadır. Model seçiminde uygun gecikme 

uzunluklarının belirlenmesi, bağımlı ve bağımsız değişkenler arasındaki ilişkinin 

doğru biçimde tespitinde önemli bir rol onamaktadır. Şekil 3’te AIC değerlemesine 

göre en uygun 20 ARDL modeli sıralanmaktadır (Wagenmakers ve Farrell, 2004:193). 

 
Şekil 3. ARDL Model Seçimi 
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AIC, model seçiminde kullanılan önemli bir kriter olmakla birlikte AIC değeri 

düştükçe modele uyumluluk ve tercih edilebilirlik artmaktadır. A-ARDL modelleri, 

farklı gecikme uzunluklarına göre değerlendirilmektedir (Ersin, 2025a:16). Buna göre 

-5.798 ile en düşük AIC değere sahip ve optimum model olan ARDL (2,4,0,2,0) 

olduğu görülmektedir. 

2.4.3. A-ARDL Eşbütünleşme Testi 

Bu çalışmada, ele alınan IHR, CDS, TUFE, DK ve BIST değişkenleri 

arasındaki uzun dönemli ilişkisinin varlığı, A-ARDL yaklaşımı ile incelenmiştir. 

Standart ARDL sınır testi, uygulamalı literatürde yaygın kullanılsa da eşbütünleşme 

kararını verirken yalnızca genel F-istatistiği ve bağımlı değişkenin hata düzeltme 

terimi olan t-istatistiği üzerine yoğunlaşmaktadır. Fakat bu çalışmada kullanılan 

değişkenlerin dinamik etkileşimleri dikkate alındığında, bağımsız değişkenlerin 

açıklayıcı gücünün ihmal edilmesi, dejenere eşbütünleşme riskini doğurabilmektedir. 

Özellikle dış ticaret ve finansal risk parametrelerinin incelendiği bu çalışmada, 

değişkenler arasındaki ilişkinin sahte veya dejenere olmadığından emin olmak kritik 

önem taşımaktadır. Bu bağlamda analizde her üç test istatistiğinin de reddedilmesi şartı 

koşan A-ARDL yöntemi uygulanmıştır (Saffarudin, Goh ve McNown, 2025:4642-

4644). Tablo 12’de sunulan analiz sonuçları bu çerçevede değerlendirilmiştir. 

Tablo 12. A-ARDL Eşbütünleşme Test Sonuçları 

Test Değer Anlamlılık I(0) I(1) 

 F-istatistiği 5.633057 
%10 2.45 3.52 

%5 2.86 4.01 

 K 4 
%2,5 3.25 4.49 

%1 3.74 5.06 

 t-istatistiği -4.398574 

%10 -2.57 -3.66 

%5 -2.86 -3.99 

%2,5 -3.13 -4.26 

%1 -3.43 -4.6 

 Fbağımsız istatistiği 6.072799 
%10 1.96 3.58 

%5 2.39 4.18 

 K 4 
%2,5 2.79 4.73 

%1 3.33 5.47 
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Tablo 12 incelendiğinde, modelin eşbütünleşme durumunu gösteren F-

istatistiği değeri, 5.633 olarak gerçekleşmiştir. Bu değer, 5.06 olan %1 anlamlılık 

düzeyindeki I(1) üst kritik sınır değerinden büyük olmasından ötürü, değişkenler 

arasında uzun dönemli bir ilişkinin varlığına işaret etmektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 

2001:300). Diğer bir önemli gösterge olan t-istatistiği, bağımlı değişkenin hata 

düzeltme mekanizmasının işleyişini sınamaktadır. -4.399 olarak hesaplanan t-değeri 

mutlak olarak değerlendirildiğinde, |-4.60| olan %1 anlamlılık sınırına ulaşamasa bile, 

|-4.26| olan %2,5 ve |-3.99| olan %5 anlamlılık düzeylerindeki I(1) üst sınır değerlerini 

mutlak değerce aşmıştır. Bu durum, %5 güven düzeyinde bağımlı değişkenin uzun 

dönem dengesine uyum sağladığını göstermektedir. Son önemli gösterge olan, A-

ARDL yöntemine özgü geliştirilmiş Fbağımsız istatistiği değerlendirildiğinde, bağımsız 

değişkenlerin uzun dönemli ilişkiye katkısını test etmektedir. 6.073 olarak hesaplanan 

Fbağımsız değeri, %1 anlamlılık düzeyindeki I(1) üst kritik sınır değeri olan 5.47'yi 

aşmıştır. Bu doğrultuda Fbağımsız testinin de anlamlı olması, tespit edilen 

eşbütünleşmenin sahte veya dejenere olmadığını ve hatta geçerli ve güçlü bir uzun 

dönemli ilişkinin varlığını göstermektedir. Bulgulara göre, F-istatistiği, t-istatistiği ve 

Fbağımsız istatistiğinin eş zamanlı olarak kritik sınır değerlerinin üzerinde bulunması, 

değişkenler arasında istatistiksel olarak anlamlı ve geçerli bir eşbütünleşme ilişkisi 

bulunduğunu ortaya koymaktadır (McNown vd., 2018:1518). 

2.4.4. Normallik, LM ve Heteroskedastisite Tanı Testleri 

A-ARDL modeli, asimetrik ilişkilerin modellenmesinde kullanılmaktadır. 

Katsayıların tutarlılığı ve eşbütünleşme ilişkisinin var olup olmadığını sınayan testin 

geçerliliğinin söz konusu olabilmesi için modelin hata terimlerinin belirli istatistiksel 

varsayımları karşılaması gerekmektedir. Modelin tasarım hatası içermemesi ve hata 

terimlerinin beyaz gürültü sürecine uygun olması, asimetrik dinamik çarpanların ve 

uzun dönem katsayıların güvenilir bir şekilde yorumlanmasında önemli bir rol 

oynamaktadır (Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo, 2014:291). Bu bağlamda, Tablo 13'te 

normallik, otokorelasyon ve heteroskedastisite testleri vasıtasıyla A-ARDL modelinin 

tanısal uygunluğu incelenmiştir. 
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Tablo 13. Tanı Test Sonuçları 

Tanı Test൴ F-൴stat൴st൴ğ൴ Olasılık 

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 dağılıp dağılmadığının tespiti için Jarque-

Bera normallik testi uygulanmıştır. Jarque ve Bera (1987), hata terimlerinin normal 

dağılım sergilediği durumda, test istatistiğinin asimptotik olarak ki-kare dağılımına 

uyacağını belirtmektedir (1987:165). Tablo 13 incelendiğinde, 0.8918 olan Jarque-

Bera test istatistiği olasılık değerinin %5 güven düzeyinden büyük olduğu 

görülmektedir. Bu bulgu ışığında, modelin hata terimlerinin normal dağıldığı 

saptanmıştır. 

Breusch-Godfrey LM testi, zaman serisi ve panel veri analizlerinde sıkça 

karşılaşılan ve parametre tahminlerinin etkinliğini düşüren otokorelasyon sorununun 

varlığını sınamaktadır (Godfrey, 1978:1294). Analiz sonuçlarına göre, 0.8329 olarak 

hesaplanan Breusch-Godfrey testi olasılık değerinin %5 eşik değerinden yüksek 

olması nedeniyle, modelde otokorelasyon sorunu bulunmadığı ve tahmincilerin etkin 

olduğu kabul edilmektedir. 

Breusch ve Pagan (1979) tarafından geliştirilen test yöntemi ise modelde 

heteroskedastisite sorununun varlığını sınamaktadır. Hata terimlerinin varyansı sabit 

olduğunda, standart hatalar sapmasız olmakta ve t-istatistiklerinin güvenilirliği 

artmaktadır (Breusch ve Pagan, 1979:1288). Tablo 13'teki bulgularda, 0.5780 olarak 

hesaplanan testin olasılık değerinin, istatistiksel olarak %5 anlamlılık düzeyinden 

büyük olduğu ve modelde değişen varyans sorunu olmadığı gösterilmiştir. 

Tüm tanı testleri bir arada değerlendirildiğinde, modelin hata terimlerinin 

normal dağılım sergilediği, hata terimleri arasında otokorelasyon sorunu olmadığı ve 

varyansın sabit olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Test sonuçları, istatistiksel sonuç 

çıkarmak için modelden elde edilen katsayıların güvenilir ve geçerli olduğunu 

doğrulamaktadır (Gujarati, 2004:412). 
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2.4.5. Kısa ve Uzun Dönem Tahminleri 

A-ARDL yaklaşımıyla eşbütünleşmenin varlığı kabul edilmiş ve bundan sonra 

değişkenlerin uzun ve kısa dönem esneklikleri ile hata düzeltme mekanizmasının 

işleyişi sınanmıştır. Modeldeki COS ve SIN ile ifade edilen Fourier terimlerinin 

varlığı, ele alınan dönemdeki yapısal değişimlerin ve doğrusal olmayan deterministik 

trendlerin de modele dahil edildiğini göstermektedir (Gallant, 1981:211). 

Tablo 14. A-ARDL Kısa ve Uzun Dönem Tahminleri 

Uzun Dönem Tahm൴n 

Değ൴şken Katsayı Std. Hata t-İstat൴st൴ğ൴ Olasılık 

CDS 0.003856 0.113938 0.033842 0.9730 

TUFE -1.128310 0.362541 -3.112231 0.0022*** 

DK -0.472744 0.357086 -1.323893 0.1876 

BIST 0.689776 0.214805 3.211179 0.0016*** 

Kısa Dönem Tahm൴n 

Değ൴şken Katsayı Std. Hata t-İstat൴st൴ğ൴ Olasılık 

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*** 

COS(2*@ACOS(-
1)*1.42*@OBSNUM/@OBSSMPL) 

0.001221 0.001561 0.782219 0.4353 

SIN(2*@ACOS(-
1)*1.42*@OBSNUM/@OBSSMPL) 

0.009045 0.002080 4.349313 0.0000*** 

Co൴ntEq(-1)* -0.120681 0.021574 -5.593773 0.0000*** 

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

Tablo 14’te sunulan uzun dönem katsayıları incelendiğinde, ele alınan 

değişkenlerin bağımlı değişken IHR üzerindeki etkilerinin farklılaştığı görülmektedir. 

Katsayısı -1.128 ve olasılık değeri 0.0022 olarak hesaplanan TUFE değişkeni, 

enflasyon göstergesi olarak modele dahil edilmiş ve %1 güven düzeyinde istatistiksel 

olarak anlamlı bulunmuştur. Bu bulgu, fiyatlar genel düzeyindeki %1'lik artışın 

uluslararası ticaret performansını uzun dönemde yaklaşık %1,13 azalttığını 

göstermektedir. Katsayısı 0.689 ve olasılık değeri 0.0016 olarak hesaplanan BIST 
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değişkeni, finansal derinleşme ve piyasa performansını temsilen modele eklenmiş olup 

istatistiksel olarak %1 güven düzeyinde anlamlı bulunmuştur. Böylece borsa 

endeksindeki %1'lik bir artış, ihracatı yaklaşık %0,69 artırmaktadır. Tüm bunların yanı 

sıra uzun dönem katsayıları istatistiksel olarak anlamsız çıkan CDS ve DK 

değişkenlerinin uzun vadede kalıcı bir etki yaratmak yerine kısa vadeli konjonktürel 

dalgalanmalarda etkin rol oynamaktadır. 

Modelin kısa dönem dinamikleri değerlendirildiğinde, Fourier terimlerinden 

biri olan hata düzeltme terimi katsayısı (CointEq(-1)), eşbütünleşme analizinin en 

önemli göstergesi olarak görülmektedir. CointEq(-1) -0.1207 olarak hesaplanmış ve 

0.0000 olan olasılık değeri ile %1 düzeyinde anlamlılık göstermiştir. Negatif katsayı 

ve istatistiksel anlamlılık ile değişkenler arasındaki kısa dönemli sapmalar, uzun 

dönemde tekrar dengeye gelmektedir (Narayan, 2005:1980). -0.1207 olan CointEq(-

1), her dönemde dengeden sapmaların yaklaşık %12'sinin düzeltildiğini ve sistemin 

dengeye dönüş hızının görece yavaş olduğunu göstermektedir. Tabloda yer alan diğer 

Fourier terimlerinden COS terimi istatistiksel olarak anlamlı bulunmazken, olasılık 

değeri 0.0000 olan SIN teriminin istatistiksel olarak %1 düzeyinde anlamlı olduğu 

tespit edilmiştir. İki terimden birinin bile anlamlı olması, serilerdeki yapısal 

kırılmaların ve yumuşak geçişlerin Fourier fonksiyonları yardımıyla başarılı bir 

modelleme yapıldığını göstermektedir. Bu durum, standart ARDL yerine A-ARDL 

model tercihinin doğruluğunu ekonometrik olarak desteklemektedir (Enders ve Lee, 

2012:57). Bağımsız değişkenler güven düzeyine göre sıralandığında, ilk olarak %1 

güven düzeyinde olan TUFE için yurt içi fiyatlar genel düzeyindeki %1’lik artış, 

ihracatı üç dönem gecikmeli olarak %0,65 oranında artırmakta olduğu görülmektedir. 

%5 güven düzeyinde etkisi olan değişkenler bazında, ihracattaki %1’lik artış, ihracatı 

bir dönem gecikmeli olarak %0,15 oranında artırmaktadır. CDS primindeki %1 

oranındaki artış, ihracatı bir dönem gecikmeli olarak %5 güven düzeyinde %0,03 

oranında azalmaktadır. BIST için ise finansal derinleşme ve piyasa performansının 

ihracat üzerinde kısa dönemli bir etkisi bulunmamaktadır. 

Elde edilen bulgulara göre enflasyonun dış ticaret üzerindeki etkisi negatif 

olurken, finansal piyasa performansının dış ticaret üzerindeki etkisi ise pozitif, güçlü 

ve uzun dönemli olmaktadır. Bu durum, Terborgh’un (1926) literatüre kazandırdığı 

satın alma gücü paritesi teorisi ile uyumluluk göstermektedir. Yüksek enflasyonun 
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döviz kuru tarafından telafi edilememesi halinde, ülkenin uluslararası rekabet gücü 

zayıflayacaktır (Bartolini, 1995:48). Diğer bir bulgu ise sistemin herhangi bir şok 

sonrası hata düzeltme mekanizması yoluyla dengeye yavaş fakat kararlı bir şekilde 

döndüğüne işaret etmektedir. Bu durum, gelişmiş finansal piyasaların finansmana 

erişimi kolaylaştırarak firmaların uluslararası ticaret kapasitelerini artırdığı yönündeki 

finansal gelişme ve dış ticaret ilişkisi yaklaşımını desteklemektedir (Beck, 2002:129). 

Sonuç olarak, Türkiye'de ülke risk priminin ihracat üzerindeki etkisinin geçici ve kısa 

vadeli bir finansal sürtünme yarattığını, fakat uzun vadeli ihracat performansının fiyat 

istikrarı gibi yapısal makroekonomik temellere dayandığını göstermektedir. 

Çalışmada elde edilen bulgularla literatür karşılaştırıldığında, A-ARDL 

sonuçları literatürdeki Cushman (1983), Campa ve Goldberg (2005), Amiti ve 

Weinstein (2011), Chor ve Manova (2012), Manova (2013), Aksu ve Emsen (2018), 

Akyüz ve Bekar (2021), Noyan ve Özpençe (2023), Andreasen vd. (2024), Ordu-

Akkaya ve Özyıldırım (2025) ve’in çalışmalarını doğrudan desteklerken, Catanzaro ve 

Teyssier (2021) ve Şeker ve İşgüven’in (2022) çalışmaları dolaylı olarak 

desteklemektedir. Asonuma vd. (2025) çalışmalarından ise farklı sonuçlar ortaya 

koymaktadır. Heterojen sonuçların çıkmasında kullanılan yöntem, seçilen dönem, 

örneklem ve kapsamın farklı olmasından kaynaklandığı düşünülmektedir. 

2.4.6. CUSUM ve CUSUM of Squares Testleri 

Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafından literatüre kazandırılan CUSUM ve 

CUSUM of Squares testleri vasıtasıyla A-ARDL modelinde tahmin edilen 

parametrelerin ve varyansın zaman içerisindeki seyrinin istikrarlı olup olmadığı 

incelenmiştir. Söz konusu testler, ardışık tahmin hatalarının kümülatif toplamına 

dayanarak modelde herhangi bir yapısal kırılmanın varlığını %5 güven düzeyinde 

sınamaktadır (Brown vd., 1975:150-151). 
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Şekil 4. CUSUM ve CUSUM of Squares Test Sonuçları 

Şekil 4'teki CUSUM grafiği incelendiğinde, kesiksiz çizginin ardışık tahmin 

hatalarının kümülatif toplamını simgelediği, kesikli çizgilerin ise %5 güven 

düzeyindeki kritik sınırları simgelediği görülmektedir. Kesiksiz çizginin kesikli 

çizgilerin sınırları içerisinde kalması, istatistiksel olarak katsayıların zaman içinde 

kararlı olduğu yönündeki sıfır hipotezinin reddedilemediğini sembolize etmektedir. 

Testten elde edilen sonuca göre, modelde analiz edilen kısa ve uzun dönem katsayıları 

tahmin dönemi boyunca istikrarlı bir seyir izlemiş ve herhangi bir yapısal kırılmadan 

etkilenmemiştir. Dolayısıyla, A-ARDL modelinden elde edilen asimetrik etkiler, 

dönemsel bir rejim değişiminden kaynaklanmamakta, değişkenler arasındaki gerçek 

iktisadi ilişkinin bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır (Westerlund, 2005:242). 

Hata terimlerinin varyansının kararlılığını ölçen CUSUM of Squares testi 

sonuçlarına da Şekil 4'te yer verilmiştir. Buna göre, kesiksiz çizgi kümülatif kareler 

toplamını temsil ederken, kesikli çizgiler yine %5 kritik sınır değerlerini 

belirtmektedir. Bu doğrultuda, kesiksiz çizginin kesikli çizgiler içerisinde hareket 

ettiği tespit edilmiştir. CUSUM of Squares istatistiğinin sınırlardan taşmaması, 

modelin varyansında kriz ve bozulma gibi ani ve kalıcı bir sapma olmadığına işaret 

etmektedir. Sonuç olarak, modelin varyansında da zaman boyutunda kararlı olduğu 

kabul edilmiştir. Her iki kararlılık testinden elde edilen bulgular bir arada 

değerlendirildiğinde, kurulan A-ARDL modelinin yapısının doğru olduğu 

anlaşılmaktadır. Bununla birlikte, tahmin edilen parametrelerin politika önerisi 

geliştirmek için güvenilir olduğu kabul edilmektedir (Brown vd., 1975:159-161). 
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2.5. Sonuç 

Bu çalışmada, Türkiye ekonomisinde ülke risk priminin ihracat performansı 

üzerindeki etkileri makroekonomik istikrar göstergeleri ve finansal performans 

değişkenleri eşliğinde analiz edilmiştir. Çalışmanın teorik çerçevesi, ihracatı maliyet 

yönüyle açıklayan ve literatürde sıkça konu edilen dış ticaretin finansmanı ve döviz 

kuru kapsamında ele alınmıştır. 2010:01–2023:12 dönemini kapsayan aylık 

frekanstaki veri seti ve A-ARDL testi ile elde edilen kısa ve uzun dönem bulguları, 

Türkiye’nin ihracat dinamiklerinde farklılıklar içerdiğini göstermektedir. 

Ekonometrik analizde elde edilen sonuçlar, iki temel literatür kavramı olan dış ticaret 

finansmanı ve döviz kuru kapsamında kurgulanan yapının risk ve ihracat ilişkisini 

maliyet yönüyle istatistiksel olarak anlamlı ve tutarlı biçimde açıklayabildiğini 

doğrulamaktadır. 

Literatürdeki pandemi öncesi dönemi kapsayan çalışmalar, CDS ve ihracat 

arasındaki ilişkiyi genellikle doğrusal bir düzlemde ele almıştır. Ancak Türkiye 

ekonomisinin pandemi sonrası genişlemeci para politikası izlemesi ve 2023 sonrası 

yaşadığı politika normalleşmesi ile küresel emtia şoklarının etkisi dikkate alındığında, 

CDS ve ihracat ilişkisini daha karmaşık ve asimetrik bir yapıya dönüştürdüğü 

görülmektedir. 

Kısa dönem dinamikleri ve dış ticaretin finansmanı yönünden analiz 

sonuçlarına bakıldığında, Türkiye’de ihracatın kısa vadede finansal şoklara karşı 

duyarlı olduğu görülmektedir. Modelde CDS primindeki anlık değişmenin etkisi 

bulunmazken, bir gecikmeli değerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamlı olması 

önem arz etmektedir. Bu durum, zaman gecikmeli bir mekanizmayla finansal 

piyasalardaki risk algısı bozulmalarının reel sektöre yansıdığına işaret etmektedir. 

CDS priminde yaşanan pozitif şoklar, Türk bankalarına ve firmalarına açılan kredi 

limitlerinin anında kesilmesine sebep olmasa da bir sonraki dönemde maliyetlerin 

yukarı yönlü hareket etmesine veya akreditif imkânlarının daralmasına yol açmaktadır. 

Bu bulgu, Amiti ve Weinstein (2011) tarafından ortaya konulan finansal şokların 

ticaret finansmanını kısıtlayarak ihracatı düşürdüğü görüşüyle uyumluluk 

göstermektedir. Ayrıca 0,12 olarak hesaplanan hata düzeltme terimi, dışsal şokların 

ardından sistemin dengeye gelme hızının oldukça yavaş olduğunu ve finansal 
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piyasalardaki dalgalanmaların ihracat üzerindeki etkilerinin telafisinin yaklaşık 8 ay 

10 gün sürdüğünü göstermektedir. 

Uzun dönem dinamikleri ve rekabetçilik yönünden analiz sonuçları 

değerlendirildiğinde, ihracat performansını belirleyen temel unsurun CDS primi 

olmadığı, bunun yerine finansal performans ve yapısal makroekonomik göstergelerin 

olduğu tespit edilmiştir. Bu doğrultuda değişken katsayıları incelendiğinde, CDS 

priminin anlamsızlaştığı, fakat TÜFE ve BIST 100 değişkenlerinin belirleyici olduğu 

görülmüştür. Reel efektif döviz kuru katsayısının istatistiksel olarak anlamsız çıkması, 

Türkiye ihracatçısının temel sorununun kur seviyesi yerine maliyet artışları olduğunu 

net bir şekilde ortaya koymaktadır (Karhan ve Aydın, 2018:407). Dolayısıyla yüksek 

enflasyon, yurt içi üretim maliyetlerini artırmakta ve firmaların uluslararası fiyat 

rekabetçiliğine zarar vermektedir. Bu sonuç, satınalma gücü paritesi teorisi ile 

uyumluluk gösterip makroekonomik istikrarsızlığın ihracat üzerindeki yıkıcı etkisini 

desteklemektedir. Öte yandan, BIST 100 endeksindeki artışın ihracatı pozitif yönlü 

etkilemesi, finansal gelişme ve finansal derinleşmenin önemini vurgulamaktadır. 

Ayrıca, yalnızca borçlanma yoluyla dış finansmana ulaşım yerine sermaye 

piyasalarının geliştirilmesi de işletmelere ihracat kapasitelerini artırma olanağı 

sağlamaktadır. Böylece işletmelerin yalnızca banka kredilerine bağımlı kalmadan 

özkaynak finansmanı yoluyla da işletme sermayesi ihtiyaçlarını karşılayabilmektedir. 

Elde edilen ampirik bulgular ışığında, Türkiye’nin ihracat performansını 

geliştirebilecek politika önerileri sunulmaktadır. Birincisi, enflasyonla mücadele 

etmektir. Çalışmada, enflasyonun ihracatın önündeki en büyük engel olduğu ifade 

edilmiştir. Politika yapıcıların ihracatı artırmak için rekabetçi kur politikasına 

odaklanmak yerine, fiyat istikrarını öncelemesi gerekmektedir. Yüksek enflasyon 

ortamında yalnızca döviz kuruna odaklanmak, maliyet geçişkenliği ile kısa sürede 

etkiyi nötrlemekte ve ihracatçının rekabet gücüne kalıcı bir katkı sağlamamaktadır. Bu 

nedenle, sıkı para politikası ve mali disiplin, etkili bir ihracat teşvik aracı olmaktadır. 

İkinci politika önerisi ise ticaretin finansmanında konjonktür karşıtı mekanizmalar 

geliştirmektir. Kısa vadede CDS şoklarının ihracatı gecikmeli olarak etkilemesi, 

politika yapıcıların risk dönemlerinde proaktif davranması gerektiğini ortaya 

koymaktadır. CDS primlerinin yükseldiği dönemlerde, bankacılık sektörünün kredi 

arzını kısmasını engellemek için Türk Eximbank kredilerinin ve Kredi Garanti Fonu 
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uygulamalarının, özellikle finansal şok dönemlerinde otomatik dengeleyici olarak 

devreye girmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, finansman kaynaklarına süre 

sınırlaması getirilmesi ve desteklerin geçici süreyle verilmesi ile işletmelerin gerçek 

değerlerini keşfedebilmeleri, finansman yapılarını organize edebilmeleri ve rekabet 

edebilirlik yeteneklerini korumalarına olanak sağlanacaktır. Ülke risk primindeki 

dalgalanmalar ve beraberinde getirdiği istikrarsızlık karşısında ihracatçının 

finansmana erişimi kolaylaştırılmalıdır. Üçüncü ve son öneri ise sermaye piyasalarının 

derinleştirilmesidir. BIST 100 endeksinin ihracat üzerindeki güçlü pozitif etkisi, 

ihracatçı firmaların halka arz kapsamında teşvik edilmesi gerektiğini göstermektedir. 

Reel sektörün borçlanma bağımlılığını azaltmak için kurumsal tahvil piyasasının 

geliştirilmesi ve sermaye piyasalarındaki ihracatçı firmaların daha ucuz ve uzun vadeli 

fon bulmasının önü açılması gerekmektedir. 

Sonuç olarak, CDS primi Türkiye’nin ihracatında kısa vadeli bir finansal 

sürtünme kaynağını ifade etmektedir. Buna karşın düşük enflasyona, etkin finansal 

piyasalara ve güçlü sermaye piyasalarına dayalı makroekonomik istikrar, uzun vadeli 

ihracat başarısı için belirleyici olmaktadır. Gelecek çalışmalarda, bu ilişkilerin sektörel 

bazda, farklı dönemlerde ve farklı yöntemlerle incelenmesi, literatüre ilave katkılar 

sunacaktır.  
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3. TÜRKİYE’DE FİNANSAL GÖSTERGELERİN İHRACAT VE İTHALAT 

ÜZERİNDEKİ ASİMETRİK ETKİLERİ 

 

3.1. Giriş 

Merkez bankası; faiz politikaları, para arzı ve BIST 100 endeksindeki 

oynaklıklar gibi finansal göstergelerle reel sektörü önemli düzeyde etkilemektedir 

(Iddrisu ve Alagidede, 2020:183). Bu çalışmada, finansal göstergelerdeki pozitif ve 

negatif şokların Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanılarak ithalat ve ihracat 

üzerindeki pozitif ve negatif şoklara etkisi ele alınmaktadır. Pozitif ve negatif şokların 

ithalat ve ihracatı ne derecede etkilediği sonucu, dış ticaret politikaları açısından önem 

arz etmektedir. Analizde elde edilen bulgular sonucunda Türkiye’de finansal şoklar ve 

dış ticaret ilişkisi meydana çıkarılmış olacaktır. 

Finansal göstergeler, ekonomik konjonktürün seyrini ve piyasa derinliğini 

analiz etmek amacıyla kullanılmaktadır. Bu temel finansal değişkenler, sermaye 

piyasalarının genel eğilimlerini, parasal otoritenin fonlama koşullarını ve finansal 

aracılık sisteminin reel verimliliğini yansıtmaktadır (Mishkin, 2019:12). Döviz kurları, 

faiz oranları, banka kârlılığı, borsa, enflasyon ve para arzı gibi göstergeler, ticaret 

maliyetlerine ve rekabet gücüne doğrudan etki etmektedir. Bu bağlamda finansal 

göstergeler ihracat ve ithalat için önem arz etmektedir (Mishkin, 2009:168). En önemli 

finansal göstergelerden biri olan ve finansal sağlığı temsil eden reel banka kârlılığı, 

reel sektör kredilerinin büyüklüğünü ve maliyetini belirlemektedir. Bu sayede 

firmaların üretim kapasiteleri doğrudan azalıp artmaktadır (Levine, 2005:869). 

Sermaye ve finans piyasalarının başlıca göstergesi olan borsa endekslerinde meydana 

gelen değişmeler, tüketim ve yatırım kararlarını varlık etkisi vasıtasıyla 

yönlendirmektedir. Ek olarak, ülkenin uluslararası sermaye çekme kapasitesi, borsa 

endeksleri ile tespit edilmektedir (Mishkin, 2001:4). Finansal göstergelerden biri olan 

faiz oranları, yatırım ve işletme maliyetleri aracılığıyla ihracat üzerinde belirleyici 

olmaktadır (Mishkin, 2019:662). Para arzındaki daraltıcı ve genişlemeci politikalar ise 

piyasa likiditesi yoluyla toplam talebi uyarmakta ve dolaylı olarak ticaret hacmini 

etkilemektedir (Mishkin, 2019:403). Bu teorik bilgiler dikkate alındığında, finansal 
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şokların ithalat ve ihracatı asimetrik olarak etkilediği ve bundan dolayı sürdürülebilir 

dış ticaret için finansal göstergelerin izlenmesi gerektiği anlaşılmaktadır. 

Finansal göstergelerin yanı sıra ekonomik göstergeler de dış ticareti doğrudan 

etkilemektedir. Bunlardan ilki olan döviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar hem 

ihracatçıların hem de ithalatçıların kararları ve maliyetleri üzerinde belirleyici rol 

oynamaktadır (Bahmani-Oskooee ve Hegerty, 2007:212) İkinci olarak, fiyatlar genel 

düzeyini gösteren enflasyon oranları ise mal ve hizmetlerin fiyatlarını belirlemekte ve 

dolayısıyla dış ticaret dengesini şekillendirmektedir (Krugman, Obstfeld ve Melitz, 

2018:458). 

Asimetrik etki, bir değişkenin diğer bir değişken üzerindeki etkisinin yönü 

veya büyüklüğünün, değişkenin artışı ve azalışı durumlarında farklılık göstermesini 

ifade etmektedir. Döviz kurunun ihracat üzerindeki etkisi asimetrik olabilmektedir. 

Böylece döviz kuru yükseldiğinde ihracatın artma oranı, döviz kuru düştüğünde 

ihracatın azalma oranından farklı olabilmektedir. Asimetrik etkiler ekonomide, 

finansal piyasalarda ve dış ticarette sıkça gözlemlenmektedir. Bu etkilerin 

çözümlenmesi, politika yapıcılar tarafından daha uygun stratejiler geliştirilmesine 

imkân sağlamaktadır. Asimetrik etkiler, simetrik olmayan tepki veya duyarlılık 

şeklinde ifade edilebilmekte ve genellikle karmaşık ekonomik modeller vasıtasıyla 

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

Bu çalışmanın amacı da bu gerekçe dikkate alınarak, finansal oynaklığın 

yüksek olduğu Türkiye’de finansal göstergelerin ihracat ve ithalat üzerindeki etkilerini 

asimetrik olarak incelemektir. Bu doğrultuda etkiler, reel efektif döviz kuru temelli, 

para arzı ve enflasyon temelli ve finansal piyasalar temelli olarak üç teoriye 

dayandırılmıştır. 

3.2. Literatür Taraması 

Küresel ekonomide finansal gelişme ve derinleşme ile dış ticaret arasındaki 

etkileşim, makroekonomik istikrarın sürdürülebilirliğinde önemli bir rol 

oynamaktadır. Özellikle döviz kuru hareketleri, hisse senedi piyasası fiyatları, faiz 

oranları ve para arzı gibi finansal göstergeler, dış ticaret bileşenlerini etkileyen kritik 

dinamikleri oluşturmaktadır (Bahmani-Oskooee ve Aftab, 2017:86). Geleneksel teori 
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ve hipotezler, finansal göstergelerle dış ticaret akımları arasında doğrusal bir ilişki 

kabul etmektedir. Güncel literatür ise pozitif ve negatif finansal şokların dış ticarette 

farklı yönde ve şiddette etkileri olduğunu ifade etmektedir (Bahmani-Oskooee ve 

Saha, 2015:728). Özellikle dış ticaretin finansmanı ve sermaye maliyetleri, ihracatçı 

firmaların rekabet gücünü belirlemektedir. Bu durum finansal piyasalardaki 

belirsizliklerden doğrudan etkilemektedir. İhracatçıların dış ticarette karşılaşabileceği 

likidite risklerinin en aza indirilmesi ve ihracat performansının desteklenmesi, yüksek 

finansal gelişmişlik düzeyine sahip piyasalarla mümkün olmaktadır (Beck, 2002:109; 

Manova, 2013:712-714). Yapısal ithal girdi bağımlılığı yüksek olan gelişen 

ekonomilerde finansal göstergelerdeki dalgalanmalar, dış ticaret dengesi üzerinde 

asimetrik sonuçlar meydana getirebilmektedir. Türkiye için de geçerli olan bu süreç, 

özellikle döviz kurlarında yaşanan değişimlerin ithalat ve ihracat fiyatlarına asimetrik 

etkileri, politika yapıcılar için önemli bir araştırma alanı oluşturmaktadır (Kemal ve 

Qadir, 2005:179). Bu teorik ve ampirik çerçeve dikkate alınarak, Türkiye için aylık 

frekansta 2010:01–2023:12 dönemini kapsayan BIST 100, banka kârlılığı ve faiz 

oranları gibi finansal göstergelerin ihracat ve ithalat üzerindeki asimetrik nedensellik 

ilişkisi ile analiz edilmektedir. Bu analizde, finansal şokların dış ticaret üzerindeki 

doğrusal olmayan etkileri ayrıştırılarak literatürdeki metodolojik boşluğun 

doldurulması ve politika tasarımına özgün bir katkı sunulması amaçlanmaktadır. 

Bu bölümde ulusal ve uluslararası literatürde yapılan teorik ve ampirik 

çalışmalar bağlamında, Türkiye ekonomisinin ihracat-ithalat dinamikleriyle doğrudan 

ilişkili olan finansal göstergeler ele alınmaktadır. Uluslararası literatürde, döviz kuru 

oynaklığının ve finansal oynaklığın ihracat ve ithalat üzerinde kısa vadede etkilere 

sahip olduğu ve bununla birlikte, finansal piyasa koşullarının ve para arzı 

değişimlerinin uzun vadede dış ticaret yapısında belirleyici olduğu görülmektedir 

(Amiti ve Weinstein, 2011; Manova (2013); Paravisini vd., 2015). Türkiye özelinde 

yapılan ampirik çalışmalar ise reel efektif döviz kuru, enflasyon ve faiz gibi 

değişkenlerin ihracat-ithalat dengesi üzerinde hem simetrik hem de asimetrik etkiler 

gösterdiğini ortaya koymaktadır (Alptekin ve Uysal, 2012; Aksu ve Emsen, 2018; 

Bahtiyar ve Güdenoğlu, 2023; Uslu, 2023). Literatür taramasında hem ulusal hem de 

uluslararası çalışmalar, üç farklı teori bağlamında incelenmektedir. 
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3.2.1. Reel Efektif Döviz Kuru ile Dış Ticaret İlişkisi 

Bunlardan birincisini reel efektif döviz kurunun dış ticaret üzerindeki etkisi 

oluşturmaktadır. Uluslararası ticaret literatüründe, dış ticaret akımlarının nispi fiyat 

değişimlerinden etkilendiği ve ihracat mallarının rekabet gücünün döviz kuru 

seviyeleri ile belirlendiği kabul edilmektedir. Dolayısıyla kurda yaşanan değişimler 

belirsizlik yaratmakta ve dış ticaret hacmini baskılamaktadır (Hooper ve Kohlhagen, 

1978:3; Arize, Osang ve Slottje, 2000). İhracatçının rekabet gücünü belirleyen temel 

göstergelerden biri olan reel efektif döviz kurundaki değer kaybı, yerli malların fiyatını 

görece düşürerek ihracatı artırırken ithalatı ise azaltmaktadır. Literatürde çok kez ele 

alınan bu ilişki, yerel para biriminin değer kaybetmesiyle ilk başta dış ticaret 

dengesinde bozulmalar yaşanacağını kabul eden J-eğrisi (Bahmani-Oskooee, 

1985:501; Liew, Lim ve Hussain, 2003:2) etkisi nedeniyle kısa dönemde negatif 

olurken, daha sonra dış ticaret dengesinde olumlu gelişmelerin meydana geleceğini 

savunan Marshall-Lerner koşulunun (Marshall, 1923; Lerner, 1944; Bahmani-

Oskooee, 1991:403; Arize, 1994:7) gerçekleşmesi ile uzun dönemde pozitif 

olmaktadır (Vergil ve Erdoğan, 2009:48; Hacker ve Hatemi-J, 2004:782). Fakat bu 

etkinin büyüklüğü, ithalatın esneklik seviyesine, ülkenin ithalat bağımlılığına ve 

endüstriyel üretim yapısına göre değişmektedir (Do ve Levchenko, 2007:798; Hong 

Nga vd., 2024:4). Ayrıca, literatürde döviz kuru oynaklığı ve dış ticaret ilişkisi de 

ampirik çalışmalarla ele alınmaktadır. 

Arize vd. (2000), 1973–1996 yılları arasında ve 13 az gelişmiş ülke özelinde 

yaptığı çalışmada, reel efektif döviz kuru oynaklığındaki artışın hem kısa hem de uzun 

dönemde ihracat üzerinde önemli düzeyde olumsuz etki yarattığını 

göstermektedir. Akbostanci (2004), 1987–2000 dönemini üç aylık veriler halinde ele 

almıştır. Çalışmanın ampirik sonuçlarında, uzun dönemde reel döviz kurundaki 

düşüşün ticaret dengesini olumlu etkilediği tespit edilirken, kısa dönemde J-eğrisi 

etkisi gözlemlenememiştir. Kemal ve Qadir (2005), Pakistan’daki döviz kuru, ihracat 

ve ithalat arasındaki ilişkiyi tespit etmek adına 1981:12–2003:01 dönemi aylık 

verilerini kullanarak Johansen eşbütünleşme ve Engle–Granger nedensellik testleriyle 

analiz etmiştir. Ampirik sonuçlar, reel döviz kuru, ihracat ve ithalat arasında kısa ve 

uzun dönemde bazı ilişkiler olduğunu ileri sürmektedir. Reel döviz kuru ile ihracat 

arasında uzun dönemde negatif ilişki bulunmaktadır. Kang ve Dagli (2018), 72 ülke 
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özelinde 2001–2015 dönemini kapsayan ve yöntem olarak gravity modeli kullandığı 

çalışmasında, ihracatçı ve ithalatçıların kısa vadeli dış borç stoku gibi yapısal 

faktörlerin ve ithalat faaliyetlerinin dış ticaret dengesi üzerinde önemli bir etkisi 

olduğunu ortaya koymaktadır. Hong Nga vd. (2024), Vietnam özelinde 2009:01–

2022:12 dönemi aylık verilerini kullanarak döviz kurunun ihracat ve ithalat üzerindeki 

etkilerini incelemek için ARDL ve NARDL testlerini uygulamıştır. Bulgulara göre reel 

efektif döviz kuru ithalatı önemli düzeyde etkilerken, ihracatı önemsiz düzeyde 

etkilemiştir. 

Türkiye özelindeki çalışmalar reel efektif döviz kuru ve dış ticaret ilişkisinde 

hem dönemsel hem de asimetrik özelliklerin var olduğunu göstermektedir. Alptekin 

ve Uysal (2012), 1992:01–2009:01 dönemi aylık verilerle yaptıkları ARDL sınır testi 

ve yapısal Granger nedensellik analizinde, reel efektif döviz kurunun dış ticaret 

dengesi üzerinde etkin bir rol oynadığı görülmektedir. Aksu ve Emsen’in (2018) 

1995:01–2018:02 dönemi aylık verileri ele aldığı çalışmasında, kurun ihracat üzerinde 

simetrik ve zayıf etkilerinin var olduğunu göstermektedir. Özden (2022), Türkiye’deki 

2010–2021 dönemi verileriyle ihracatın ithalatı karşılama oranını etkileyen makro 

ekonomik ve finansal belirleyicileri ARDL yöntemi araştırmıştır. Uzun dönem 

bulgular, döviz kurundaki %1'lik artışın ihracatın ithalatı karşılama oranını 0,7 puan 

artırdığını göstermektedir. Bahtiyar ve Güdenoğlu (2023) tarafından 1994–2021 

dönemi aylık verileri ele alınmış, yeni nesil zamana göre değişen nedensellik 

testleriyle analiz edilmiştir. Bulgular, rekabetçi kur politikalarıyla dış ticarette Türkiye 

lehine kazanımlar elde edilemeyeceğini ortaya koymaktadır. Uslu (2023) ise 1970–

2021 yılları arası verilerde hem simetrik hem asimetrik Hatemi-J testleri uygulayarak 

reel döviz kuru ile ihracat ve ithalat arasında nedensellik olup olmadığını test etmiştir. 

Ampirik sonuçlara göre, reel efektif döviz kurundan ithalat ve ihracata doğru herhangi 

bir nedensellik ilişki bulunmamaktadır. 

3.2.2. Para Arzı, Enflasyon ve Dış Ticaret İlişkisi 

Para arzı ve enflasyon dinamiklerinin dış ticarete etkisi talep ve maliyet yönlü 

olmaktadır. Parasal genişleme, bir yönden kısa vadede talebin canlanmasını ve 

ithalatın artmasını sağlarken, diğer yönden enflasyon baskısından dolayı rekabet 

gücünü azaltabilmektedir. Söz konusu zıt yönlü etkilerin reel sektöre yansıması, 
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finansal gelişmişlik düzeyi gibi yapısal faktörlere ve ekonominin yapısına bağlı 

olmaktadır (Rajan ve Zingales, 1998:560; Do ve Levchenko, 2007:798). Uluslararası 

literatür para politikası değişimlerinin dış ticaret bileşenleri üzerinde dolaylı ve 

doğrudan etkileri olduğunu göstermiştir. Finansal istikrarın temel göstergelerinden 

olan enflasyon oranı ve para arzı, maliyet kanalı ve fiyat istikrarı üzerinden dış ticaret 

hacmini doğrudan etkilemektedir (Aksu ve Emsen, 2018; Özden, 2022; Dilek, Kayhan 

ve İslamoğlu., 2022). 

Özden (2022) çalışmasında, Türkiye’deki 2010–2021 dönemi verileriyle 

ihracatın ithalatı karşılama oranını etkileyen makro ekonomik ve finansal 

belirleyicileri ARDL yöntemi araştırmıştır. Uzun dönem bulgular, TÜFE'deki %1'lik 

artışın ihracatın ithalatı karşılama oranını %1,9 artırdığını, ÜFE'deki %1'lik bir artışın 

ise ihracatın ithalatı karşılama oranını %-0.8 azalttığını ortaya koymaktadır. Bu durum, 

TL’de yaşanan devalüasyonların ihracatın ithalatı karşılama oranını artırdığını 

gösterirken, üretici ve tüketici fiyatları arasında oluşan farklılığın firmaların 

maliyetleri fiyata yansıtma kabiliyetini etkilediğini ve dış ticaret kararlarını 

şekillendirdiğini ortaya koymaktadır. Hong Nga vd. (2024), Vietnam özelinde 

2009:01–2022:12 dönemi aylık verileri ile ARDL ve NARDL modellerini kullanarak 

reel efektif döviz kurunun ihracat ve ithalat üzerindeki etkilerini araştırmıştır. ARDL 

sonuçları, para arzının ithalatı önemli ölçüde etkilediğini ve merkezi döviz kuru 

mekanizmasının sabit kur sistemine kıyasla ihracat hacimlerini yaklaşık %0,14 

oranında artırdığını ortaya koymaktadır. NARDL sonuçları ise para arzındaki %1'lik 

bir artışın ithalatta %0,82'lik bir artışa karşılık geldiğini göstermektedir. Çakmaklı 

(2025), Türkiye’deki enflasyon, politika faizi ve para arzının dış ticarete etkisini 2006–

2024 dönemi aylık verileri kullanarak Johansen eşbütünleşme testi ve vektör hata 

düzeltme modeliyle analiz etmiştir. Çalışmadaki bulgulara göre enflasyondaki artış 

ihracatı olumsuz etkilerken para arzındaki artış ihracatı artırmaktadır. Buna karşın para 

arzı, ihracatı kısa dönemde negatif etkilemektedir. 

3.2.3. Finansal Piyasalar ile Dış Ticaret İlişkisi 

Bankacılık sektörü, BIST 100 ve diğer finansal veya sermaye piyasaları 

endeksleri, dış ticareti birçok yönden etkilemektedir. Bunlardan ilkini varlık etkisi 

oluştururken, ikincisini finansman koşulları ve üçüncüsünü ise risk algısı 
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oluşturmaktadır. Bu etkilerin reel ekonomiye yansımaları sırasıyla şu şekilde 

görülmektedir. Finansal varlık değerlerinde meydana gelen artış tüketimi ve talebi 

etkilemektedir. Hisse senedi piyasası aracılığıyla şirketler sermayeye ulaşabilmekte ve 

finansman maliyetleri düşmektedir. Piyasadaki oynaklık, dış ticaret kararlarında etkin 

rol oynamaktadır. Bu doğrultuda, uluslararası literatürde bankacılık sektörünün ve 

finansal piyasaların dış ticaret üzerindeki etkilerinin banka ve firma düzeyinde çokça 

incelendiği görülmektedir (Amiti ve Weinstein, 2011; Paravisini vd., 2015; Manova, 

2013). Bu çalışmalardaki borsa veya hisse senedi piyasaları gibi finansal ve sermaye 

piyasalarının rolü, doğrudan banka kredi kanalının tamamlayıcısı olarak kabul 

edilmektedir. 

Finansal göstergeler ve dış ticaret ilişkisini ortaya koymak için değişken olarak 

ihracat (IHR), ithalat (ITH), BIST 100 endeksi (BIST), ağırlıklı fonlama maliyeti 

(FAIZ) ve reel banka kârlılığı (KAR) seçilmiştir. Modelde iktisat literatürü ile 

tutarlılığın varlığı için ise reel efektif döviz kuru (DOV), TÜFE (TUFE) ve para arzı 

M2 (PARZ) modele eklenmiştir. Literatürde finansal değişkenlerin uluslararası 

rekabet gücü ve talep üzerinde doğrudan etkileri olduğunu ortaya koymaktadır. Buna 

ek olarak, finansal altyapı ve kredi kanalları vasıtasıyla şirketlerin uluslararası 

piyasalara erişimi ve yapısal dışa bağımlılık nedeniyle dış şoklara maruz kalma 

biçimleri de ele alınmıştır (Amiti ve Weinstein, 2011; Manova, 2013; Clark, 2014; 

Paravisini vd., 2015). Finansal göstergeler ve dış ticaret arasındaki ilişkiyi gösteren 

çok sayıda çalışma bulunmaktadır. Literatür taramasındaki çalışmalar, finansal 

gelişmişlik ve faiz oranları ile dış ticaret ilişkisi ve kredi arzı ile dış ticaret ilişkisi 

olarak iki farklı kapsamda ele alınmıştır. Bu bağlamda, literatürdeki çalışmaların 

amacı, kapsamı, yöntemi ve bulguları hakkında kısa bilgilere yer verilerek kronolojik 

biçimde sıralanmıştır. 

Finansal gelişmişlik ve faiz oranları ile dış ticaret ilişkisini ele alan çalışmaların 

ilki olan Rajan ve Zingales (1998), çalışmasında finansal gelişmişlik düzeyinin dış 

finansmana bağımlı olan piyasalarda belirleyici olduğunu ortaya koymuştur. Böylece 

finansal gelişmişlik düzeyi düşük ekonomilerde dış finansmana bağımlı piyasalar daha 

yavaş büyümekte ve daha az ihracat yapmakta iken, finansal gelişmişlik düzeyi yüksek 

ekonomilerde ise dış finansmana bağımlı piyasalar, yalnızca finansal gelişmişlik 

düzeyinin yüksek olması sayesinde uluslararası rekabet avantajına sahip olmaktadır. 
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Beck (2002), 1966–1995 dönemi verilerini kullanarak 65 ülkenin finansal gelişme ile 

imalat sanayi ticareti arasındaki ilişkiyi panel OLS ile analiz etmiştir. Bulgulara göre 

finansal gelişmenin hem ihracat seviyesi hem de imalat piyasasının ticaret dengesi 

üzerinde nedensellik etkisine sahip olduğunu göstermektedir. Yucel (2009), 1989:01–

2007:11 dönemi aylık verilerini kullanarak Türkiye’deki finansal kalkınma ve dışa 

açıklık arasındaki ilişkiyi Granger nedensellik testi ile analiz etmiştir. Ampirik 

sonuçlar, finansal kalkınma ile dışa açıklık arasında çift yönlü bir nedensellik ilişkisi 

olduğunu ortaya koymuştur. Amiti ve Weinstein (2011), finansal piyasaların sağlığı 

ile ihracat performansı arasındaki ilişkiyi banka ve firma özelinde incelemiş ve 

bankacılık sektörü kırılganlıklarının ihracata olumsuz yansıdığını öne sürmüştür. Bu 

çalışma, özellikle kriz dönemlerinde dış ticaret finansmanının kilit rol oynadığını 

göstermektedir. Manova (2013) çalışmasında, aksak finansal piyasaların veya yüksek 

faiz oranlarının firmaların dış pazara açılma kapasitesini sınırlandırdığını teorik ve 

ampirik olarak ortaya koymuştur. Coban (2015), 1991-2012 dönemi verileriyle 

Türkiye’de BİST’te yer alan 101 imalat sanayi şirketinin finansal gelişimi ile ihracat 

performansı arasındaki nedensellik ilişkisini Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik 

modeli ile analiz etmiştir. Ampirik sonuçlar, borsadaki iyileşmenin ihracat 

performansını artırdığını göstermektedir. Uslu (2018), 1989:01-2018:06 dönemi aylık 

frekanstaki verileri kullanarak Türkiye’de faiz oranı ve döviz kurunun dış ticaret 

üzerindeki etkilerini uzun ve kısa dönem analizleri FMOLS yöntemiyle 

incelemiştir. Bulgular, faiz ile ithalat arasında iki yönlü nedensellik ilişkisinin 

bulunduğunu göstermektedir. Kurul (2021), 64 ülkeye ait 1970–2014 dönemini 

kapsayan verilerle ve statik ve dinamik panel eşik değer regresyon teknikleri 

kullanarak finansal gelişmişliğin dışa açıklık üzerindeki etkilerini test etmektedir. 

Bulgular, finansal gelişmişliğin dışa açıklığı belirli bir eşik düzeye kadar artırdığını 

ancak eşik değerin aşılmasıyla finansal gelişmişlikteki iyileşmelerin dışa açıklığın 

düşmesine sebebiyet verdiğini ortaya koymaktadır. Caporale, Sova ve Sova (2022), 

Orta ve Doğu Avrupa’dan 6 AB ülkesi özelinde 1996–2018 dönemi verileriyle 

genelleştirilmiş momentler yöntemi ve havuzlanmış ortalama grup tahmincilerini 

kullanarak finansal gelişme ile uluslararası ticaret arasındaki ilişkiyi analiz etmiştir. 

Bulgulara göre finansal gelişme uzun vadede ticaret akışlarını ve uluslararası ticaretin 

yapısını etkilemektedir. Dilek vd. (2022), 2015:1–2021:11 dönemini aylık verileri 

kullanarak Türkiye’deki ekonomik–finansal göstergeler ve ihracat kredileri arasındaki 
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ilişkiyi OLS modeliyle test etmiştir. Çalışmanın sonuçlarında, ihracat kredilerinin faiz 

oranlarındaki artışa paralel olarak arttığı görülmektedir. Bista ve Khan (2023), 1962–

2015 dönemi için 199 ihracatçı ve 220 ithalatçı ülke ile momentler kantil regresyon 

yöntemini kullanarak finansal kalkınma ve ihracat ilişkisini analiz etmiştir. Ampirik 

sonuçlar, ilişkinin ülkelere göre heterojen olduğunu ve en az ihracat yapan ülkelerin 

finansal gelişme artışlarından en çok fayda sağladığını göstermektedir. Buna ek 

olarak, finansal gelişmenin en az ticaret yapan ülke çiftleri için sabit ihracat 

maliyetlerini azalttığını ortaya koymaktadır. Amoah, Alagidede ve Sare (2025), 

doğrudan yabancı yatırımın ihracat üzerindeki etkisini, Gana özelinde 1990–2021 

dönemi verilerini Johansen ve Gregory ve Hansen eşbütünleşme testleriyle analiz 

ederken, finansal kalkınmanın ihracatı olumlu etkilediğini saptamıştır. Bulgulara göre 

finansal kalkınma ve ihracat artışı için belirli bir düzeyde finansal istikrar 

gerekmektedir. 

Kredi arzı ve dış ticaret ilişkisini ele alan çalışmalara bakıldığında, ilk olarak 

Paravisini vd. (2015) çalışmasında, 2007:01–2009:12 dönemi aylık verileriyle 

Peru’daki kredi arzının ticaret üzerindeki etkisini, en küçük mutlak daraltma ve seçim 

operatörü yöntemiyle analiz etmiştir. Bulgular, kredi arz sıkıntısının değişken üretim 

maliyetini artırarak ihracatı azalttığını, buna karşın artan kredi arzının ihracatı 

artırdığını göstermektedir. Atabek Demirhan ve Ercan (2018), 1990-2014 dönemi için 

firma düzeyinde yıllık panel verileri kullanarak ekonomik krizlerin Türk imalat 

firmalarının ihracat davranışları üzerindeki etkisini incelemiştir. Çalışmanın sonuçları, 

kredilerin azaldığı ve iç talebin daraldığı 2001 krizinde yaşanan kredi sıkıntısının 

ihracatçı olma eğilimini azalttığını ortaya koymuştur. Haykır ve Aydın (2019) 

çalışmasında, Türkiye’deki imalat sanayinin kredi kullanımı ile ihracat rakamları 

arasındaki ilişkiyi 2005–2018 dönemi üç aylık verilerle Granger nedensellik ve etki-

tepki testi üzerinden analiz etmiştir. Ampirik bulgulara göre, imalat sanayi 

kredilerinden ihracata doğru tek taraflı Granger nedensellik ilişkisi bulunmaktadır. Ek 

olarak, etki-tepki testi bulgularına göre kredi değişkenine verilen bir standart sapmalık 

şokun ihracat üzerindeki etkisinin uzun süreli olarak devam edeceği tespit edilmiştir. 

Sonuç olarak, Türkiye’de imalat sanayiinin krediye ulaşımının kolaylaştırılması, 

düşük faiz oranlarıyla desteklenmesi ve kredi hacminin artırılması, ihracata olumlu 

yansımaktadır. 
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Literatürde, finansal göstergelerin dış ticaret üzerindeki etkileri, çeşitli 

değişkenlerle incelenmiştir. Genellikle, finansal göstergeleri temsilen borsa, hisse 

senedi piyasaları, faiz oranları, bankacılık kârlılığı, kredi arzı, reel efektif döviz kuru, 

enflasyon ve para arzı gibi veriler kullanılmışken, dış ticareti temsilen dış ticaret 

hacmi, dış ticaret dengesi, ihracat, ithalat ve dışa açıklık verileri kullanılmıştır. 

Özellikle bu ilişkiyi Türkiye özelinde ele alan çalışmalar, finansal gösterge olarak reel 

efektif döviz kuru, BIST, faiz oranları, bankacılık sektörü kârlılığı, enflasyon ve para 

arzı değişkenlerinden bir veya birkaçını modele eklerken dış ticaret kapsamında da 

dışa açıklık ve dış ticaret hacmi, dengesi veya bileşenlerinden oluşan bir veya birkaç 

değişkeni modele eklemektedir. Ulusal ve uluslararası literatürde, bu bağlam ve 

kapsamdaki çalışmaların az olduğu görülmektedir. Bu çalışmada, finansal 

göstergelerin farklı değişkenlerle ve çok boyutlu olarak ele alınması, bunların dış 

ticaret bileşenleri üzerindeki etkilerinin tek tek incelenmesi, kullanılan yöntem, 

kapsama alınan dönem ve özgün ampirik kanıtlar itibarıyla literatüre katkı sağlayacağı 

düşünülmektedir. 

3.3. Veri Seti ve Yöntem 

3.3.1 Veri Seti 

Bu çalışmada, Türkiye’de finansal göstergelerin ihracat ve ithalat üzerindeki 

asimetrik etkileri, 2010:01–2023:12 dönemi kapsayan aylık frekansta zaman serisi 

verileri ile analiz edilmektedir. Yalnızca faiz oranları değişkeni veri kaynağında 

2011:01 tarihinde başladığı için veriler o dönem itibarıyla modele eklenmiştir. 

Modelde, ihracat ve ithalat bağımlı değişkenler olarak yer alırken, faiz oranları, borsa 

endeksi, reel efektif döviz kuru, bankacılık sektörü kârlılığı, para arzı ve enflasyon 

oranları açıklayıcı değişkenler olarak yer almaktadır. Ekonometrik tahminlerin 

tutarlılığını artırmak ve serilerdeki varyansın durağanlaştırılmasını sağlamak 

amacıyla, oransal değer ifade eden ağırlıklı fonlama maliyeti haricindeki tüm 

değişkenlerin logaritması alınarak analize dahil edilmiştir. Logaritma işlemi ile 

katsayılar esneklik olarak yorumlanmaktadır (Gujarati, 2004:176). Tablo 15'te 

değişkenlere ait açıklayıcı bilgiler ve veri kaynakları verilmektedir. Veri seti, Gauss 

25 programı kullanılarak analiz edilmiştir. 
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Tablo 15. Değişkenlerin Tanımı 

Değişken Açıklama Veri Kaynağı 

IHR Logaritması Alınmış Aylık İhracat IMF 

ITH Logaritması Alınmış Aylık İthalat IMF 

FAIZ TCMB Ağırlıklı Fonlama Maliyeti TCMB 

BIST Logaritması Alınmış BIST 100 Endeksi Kapanış Rakamları TCMB 

DOV 
Logaritması Alınmış TÜFE bazlı Reel Efektif Döviz Kuru 

(2003=100) 
TCMB 

KAR Logaritması Alınmış Reel Banka Kârlılığı BDDK 

PARZ Logaritması Alınmış Para Arzı (M2) TCMB 

TUFE 
Logaritması Alınmış Tüketici Fiyat Endeksi Rakamları 

(2003=100) 
TÜİK 

Çalışmanın odak noktasını oluşturan IHR ve ITH bağımlı değişkenleri, dış 

ticaretin performans göstergelerini temsil etmektedir. Açıklayıcı değişkenler 

incelendiğinde, FAIZ, BIST, DOV, KAR, PARZ, TUFE değişkenlerinin finansal 

piyasaları temsil eden veya doğrudan etki eden göstergeler olduğu görülmektedir. Para 

politikasının sıkılık derecesini yansıtan FAIZ, finansman maliyetleri ve sermaye 

hareketliliği aracılığıyla ihracat ve ithalatı etkilemektedir (Uslu, 2018:325). Sermaye 

ve finans piyasalarının etkinliğini gösteren BIST, yatırım iştahı ve firma beklentiler 

yoluyla dış ticaretle ilişki kurmaktadır (Aytüre ve Keskin, 2024:352). DOV 

uluslararası fiyat rekabeti ve dış ticaret dengesi açısından önem arz etmektedir. Yerel 

para birimindeki artış ve azalışların ihracat ve ithalat üzerindeki etkisi incelenmiştir. 

Finansal sistemin sağlamlığını ifade eden KAR, ticaret finansman kapasitesi ve kredi 

arzı vasıtasıyla ihracat ve ithalatla ilişkilendirilmektedir (Contessi ve Nicola, 2012:28). 

PARZ, para aktarım mekanizması ve fiyat istikrarında kritik bir rol oynamaktadır. Para 

arzındaki daralma veya genişlemenin ihracatçı ve ithalatçılar üzerindeki oluşturduğu 

baskısı araştırılmıştır. Son değişken olarak, yurt içi fiyatlar genel düzeyi olarak da 

ifade edilen TUFE, maliyet belirsizliği ve makroekonomik istikrar kanalıyla ihracat ve 

ithalat yapan üretici firmaların dış pazardaki rekabetini etkilemektedir (Karakaya ve 

Karoğlu, 2020:363). Veri setinin tamamı mevsimsellikten arındırılmıştır. Ek olarak, 

analiz öncesinde modele birim kök testleri uygulanmakta ve durağanlık özellikleri 

sınanmaktadır. 

Analiz edilen dönem boyunca değişkenlerin merkezi eğilim ölçülerini ifade 

eden ortalama ve medyan sonuçları dağılım ölçülerini ifade eden standart sapma, 

maksimum ve minimum sonuçları ve normallik testlerine ilişkin bilgiler Tablo 16’da 
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verilmektedir. Uygulanacak ekonometrik modelin varsayımlarının ve serilerin yapısal 

özelliklerinin güvenilirliği açısından değişkenlerin dağılım özellikleri önem arz 

etmektedir. 

Tablo 16. Betimleyici İstatistikler 
 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 

Çarpıklık 0.256943 0.435764 1.910674 1.697184 -0.478862 -0.547937 0.693735 1.064371 

Basıklık 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 

Olasılık 0.347349 0.067278 0.000000 0.000000 0.000407 0.011767 0.000597 0.000000 

Çalışmada kullanılan değişkenlere ait betimleyici istatistikler Tablo 16’da 

sunulmaktadır. İlk olarak, serilerin standart sapma değerleri incelendiğinde, en yüksek 

oynaklık, 6.554 ile FAIZ değişkeninde gerçekleşmiştir. Faiz oranının logaritmasının 

alınmaması ve analiz edilen dönemdeki para politikası değişimlerinin 4.52 ile 42.50 

gibi geniş bir aralıkta dalgalanması, söz konusu yüksek volatilitenin nedeni olarak 

değerlendirilmektedir. Diğer yandan, logaritmik formu kullanılan IHR ve ITH ile 

TUFE ve DOV değişkenlerinin standart sapmalarının düşük olduğu ve ortalama 

değerler etrafında daha istikrarlı bir grafik çizdiği görülmektedir. 

IHR ve ITH serilerinin çarpıklık değerlerinin 0’a, basıklık değerlerinin ise 3’e 

oldukça yakın olduğu ve normal bir dağılım sergilediği gözlemlenmektedir. Bu durum, 

logaritmik dönüşümün ardından dış ticaret değişkenlerinin simetrik bir dağılıma 

yaklaştığını yansıtmaktadır. FAIZ ve BIST değişkenlerinde pozitif çarpıklık ve 3’ten 

büyük basıklık değerleri dikkat çekmektedir. Özellikle FAIZ ve BIST değişkenlerinin 

şişman kuyruk formuna sahip olduğu görülmektedir. Bu bulgu, ilgili dönemde finansal 

şokların ve aşırı değerlerin yoğunlaştığını ifade etmektedir. Buna karşılık, DOV 

değişkeninin negatif çarpıklığa ve 3’ten küçük basıklık değerine sahip olduğu 

gözlemlenmektedir (Tayebi ve Polycarpou, 2004:504). 

Serilerin normal dağılıma uygunluğu Jarque-Bera testi ile sınanmıştır. Elde 

edilen sonuçlara göre ihracat ve ithalat değişkenleri %5 anlamlılık düzeyinin üzerinde 
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olmalarından dolayı söz konusu iki değişkenin istatistiksel olarak normal dağılım 

gösterdiği anlaşılmaktadır. Buna karşın normallik testi olasılık değerlerinin 0.05’ten 

küçük olduğu FAIZ, BIST, PARZ ve TUFE gibi finansal değişkenler için normal 

dağılımdan söz edilememektedir (Jarque ve Bera, 1987:165). 

Özetle, dış ticaret bileşenleri normal dağılım gösterirken, finansal göstergelerin 

normal dağılımdan saptığı ve asimetrik özellikler taşıdığı anlaşılmaktadır. 

Normallikten sapmalara, finansal zaman serilerinde sıkça rastlanmaktadır (Fama, 

1965:51). Bu durum, çalışmanın analizinde asimetrik etki ve doğrusal olmayan 

yöntemlerin kullanılması gerektiğini desteklemektedir. 

Şekil 5’te, modeldeki değişkenlerin 2010:01–2023:12 dönemindeki seyri 

sunulmuştur. Yalnızca FAIZ değişkeni, veri kaynağında 2011:01 itibarıyla başlaması 

nedeniyle bu dönemden başlatılmıştır. Değişkenlerin zaman serisi grafikleri, 

ekonometrik modelleme öncesinde verinin durağanlık yapısı, mevsimsellik özellikleri 

ve yapısal kırılma noktaları hakkında önemli ipuçları vermektedir. 
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Şekil 5. Değişkenlerin 2010–2023 Dönemi Zaman Serisi Grafikleri 

Grafikler incelendiğinde, IHR ve ITH serilerindeki genel eğilimin yukarı yönlü 

olduğu görülmektedir. Ancak her iki seri de konjonktürel dalgalanmalar 

barındırmaktadır. Özellikle 2020 yılının ilk çeyreğinde gözlemlenen sert düşüş, 
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COVID-19 pandemisinden kaynaklanmakta ve küresel tedarik zincirleri ve dış talep 

üzerindeki yapısal kırılmayı yansıtmaktadır. Pandemi sonrasında ise toparlanma 

sürecinin hızlı bir şekilde geçekleştiği dikkat çekmektedir. Bu durum, serilerin 

analizinde yapısal kırılmalı birim kök testlerinin kullanılmasının gerekliliğine işaret 

etmektedir (Perron, 1989:1361). 

DOV, 2010 yılından itibaren belirgin ve sürekli bir düşüş trendi izlemektedir. 

Bu durum, Türk lirasının reel olarak değer kaybettiğini göstermektedir. Teorik olarak 

bu düşüşün ihracatı desteklemesi beklenirken, serinin ortalamaya dönme eğiliminden 

uzaklaştığı yani durağan olmadığı görsel olarak anlaşılmaktadır. FAIZ, dönem 

içerisinde uygulanan para politikası değişikliklerine bağlı olarak seyir sürmektedir. 

Özellikle rahip Brunson krizinin yaşandığı 2018 yılıyla birlikte 2020 sonu ve 2023 

sonrasında faiz oranlarında yukarı yönlü sert sıçramalar ve oynaklık artışları dikkat 

çekmektedir. BIST, 2020 yılına kadar yatay-yukarı yönlü ılımlı bir seyir izlerken, bu 

tarihten sonra enflasyon beklentisinin ve yerli yatırımcı ilgisinin artmasıyla bir 

yükseliş trendine girmiştir (Sezal, 2020:19). PARZ ve TÜFE değişkenleri, stokastik 

trend içeren ve sürekli artış gösteren bir yapı sergilemektedir. Özellikle son yıllarda 

dikleşen eğim, enflasyonist baskıların ve parasal genişlemenin hızlandığına işaret 

etmektedir. KAR değişkeninde, diğer değişkenlerde olmayan güçlü bir mevsimsellik 

ve döngüsel yapı dikkat çekmektedir. KAR, belirli aralıklarla düzenli dalgalanmalar 

sergilemenin yanı sıra son dönemde yukarı yönlü bir trend içerisine girmiştir. 

Grafik sonuçları, FAIZ hariç değişkenlerin belirgin trendler içerdiğini ve düzey 

değerlerinde durağan olmadıklarını göstermektedir. Bu yapısal özellik, analizde 

değişkenlerin bütünleşme derecelerine duyarlı olmayan doğrusal etkileri tespit eden 

Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testinin ve doğrusal olmayan şokları 

ayrıştırabilen Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinin tercih edilmesi 

gerektiğini desteklemektedir. 

3.3.2. Yöntem 

Metodolojik olarak finansal göstergelerin ihracat üzerindeki kısa ve uzun 

dönem etkileri analiz edilirken verilerde yapısal kırılma varlığına dikkat eden birim 

kök testi ve asimetrik modeller kullanılması, analizin sağlamlığını pekiştirmektedir. 

Bu nedenle çalışmanın yöntem bölümünde, yapısal kırılmayı göz önünde bulunduran 
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PP birim kök testi, doğrusal etkileri inceleyen Hacker ve Hatemi-J simetrik nedensellik 

testi ve doğrusal olmayan etkileri tespit eden Hatemi-J asimetrik nedensellik testi 

uygulanmıştır. 

3.3.2.1. ADF ve PP Birim Kök Testleri 

ADF ve PP birim kök testlerinden 2. bölümün yöntem kısmında detaylıca 

bahsedilmiştir. 

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

Geleneksel Granger nedensellik testi, serilerin durağanlık özelliklerine ve 

eşbütünleşme ilişkilerine duyduğu hassasiyet sorununu barındırmaktadır. Toda ve 

Yamamoto (1995), bu karma durağanlık sorununu dmax olarak ifade edilen 

eşbütünleşme derecesinden bağımsız olarak, seviye değerleri üzerinden test 

edilmesine imkân veren artırılmış bir VAR(p+dmax) modeli önermektedir (1995:230). 

Fakat Toda-Yamamoto testinde kullanılan standart ki-kare dağılımı, küçük örneklem 

boyutlarında ve ARCH etkileri varlığında boyut bozulmalarına yol açmaktadır 

(Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1490). Bu kısıtı ortadan kaldırmak amacıyla Hacker ve 

Hatemi-J (2006), Toda-Yamamoto yöntemine kritik değerler sunan boostrap Granger 

nedensellik testinden türetilmiş olan ve negatif ve pozitif şokların ayrıştırılmasına 

imkân veren bootstrap simülasyonunu entegre etmiştir. Ayrıca MWald test 

istatistiğinde, standart ki-kare dağılımı yerine veriden türetilen ampirik kritik değerleri 

kullanılmaktadır (Ersin, 2025b:42). 

Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafından geliştirilen bu yöntemde, öncelikle 

serilerin maksimum bütünleşme dereceleri belirlenmektedir. Daha sonra VAR(p+dmax) 

modeli kurularak bilgi kriterleri ile belirlenen optimal gecikme uzunluğu kapsamında, 

kurulan model tahmin edilmektedir. Tahmin edilen VAR modeli şu şekildedir 

(2006:1490): 

𝑦௧ = 𝜈̂ + 𝐴መଵ𝑦௧ିଵ + ⋯ + 𝐴መ௣𝑦௧ି௣ + ⋯ + 𝐴መ௣ାௗ೘ೌೣ
𝑦௧ି(௣ାௗ೘ೌೣ) + 𝜀௧̂                             3.1 

Denklem 3.1’de gösterilen modelden elde edilen ve 𝜀௧̂ ile temsil edilen 

kalıntılar, Efron (1992) tarafından önerilen yeniden örnekleme yöntemine tabi 

tutulmaktadır. Böylece kaldıraç düzeltmeleri yapılarak kalıntıların yeniden 



 

79 

örneklenmesi, değişen varyans sorununu çözmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 

2006:1493). Modelin artıklarından tekrar tekrar örneklem çekilirken, her örneklem 

için Wald istatistiği hesaplanmaktadır. Bootstrap simülasyonu sonucunda, %1, %5 ve 

%10 önem düzeyleri için ampirik dağılım oluşturulmaktadır. Böylece, verilerin 

dağılım varsayımlarından bağımsız olan güvenilir kritik değerler elde edilmektedir 

(Çelik, 2021: 65). 

3.3.2.3. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi 

Geleneksel nedensellik testleri, değişkenler arasındaki ilişkiyi doğrusal olarak 

ele almaktadır. Bir örnek üzerinden açıklanması gerekirse döviz kurundaki %1'lik 

artışın yatırımlar üzerindeki azaltıcı etkisi ile %1'lik bir düşüşün artırıcı etkisinin 

mutlak değerce eşit olduğu kabul edilmektedir. Fakat bu durum, reel piyasalardaki 

asimetrik bilgi ve davranışsal etkenlerden ötürü reddedilmektedir. Bu asimetrik bilgi 

ve davranışsal etkenlerden bazıları örneklendirilmektedir. İlk olarak, yatırımcıların 

kayıptan kaçınma eğiliminin risk alma eğiliminden daha ağır basması, pozitif 

şoklardan ziyade negatif şoklara daha duyarlı olmalarını beraberinde getirmektedir 

(Gu ve Yoo, 2021: 2). İkinci olarak, fiyatların aşağı yönlü yapışkanlığı, simetrik 

varsayımın geçerliliğini yitirmesine neden olmaktadır (Rebelo, Santana ve Teles, 

2025:14). Son olarak, merkez bankalarının finansal istikrarsızlığa, enflasyondan daha 

hızlı tepki vermesi, politika tepkilerinde asimetri yaratmaktadır (Buiter, 2023: 8). Bu 

asimetrik yapıyı modellemek için, değişkenleri pozitif ve negatif kümülatif şoklara 

ayrıştıran, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik yöntemi geliştirilmiştir. Bu 

yöntemde, 𝑦ଵ௧ ve 𝑦ଶ௧ gibi iki bütünleşik serinin olduğu varsayılmakta ve süreç şu 

şekilde ele alınmaktadır (Hatemi-J, 2012:449-451): 

𝑦ଵ௧ = 𝑦ଵ௧ିଵ + 𝜀ଵ௧ = 𝑦ଵ,଴ + ෍ 𝜀ଵ௜

௧

௜ୀଵ

                                                                                     3.2 

𝑦ଶ௧ = 𝑦ଶ௧ିଵ + 𝜀ଶ௧ = 𝑦ଶ,଴ + ෍ 𝜀ଶ௜

௧

௜ୀଵ

                                                                                     3.3 

Denklem 3.2 ve denklem 3.3’te 𝑡 = 1,2, . . . , 𝑇, sabit terimleri, 𝑦ଵ,଴ ve 𝑦ଶ,଴ 

başlangıç değerlerini, 𝜀ଵ௜ ve 𝜀{ଶ௜} ise beyaz gürültü hata terimlerini ifade etmektedir. 
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Asimetriyi yakalamak amacıyla Hata terimleri pozitif ve negatif olarak denklem 3.4 

ve denklem 3.5’teki gibi ayrıştırılmaktadır (Baz vd., 2020:3): 

𝜀ଵ௜
ା = 𝑚𝑎𝑥(𝜀ଵ௜, 0), 𝜀ଶ௜

ା = 𝑚𝑎𝑥(𝜀ଶ௜, 0)                                                                        3.4. 

𝜀ଵ௜
ି = 𝑚𝑖𝑛(𝜀ଵ௜, 0), 𝜀ଶ௜

ି = 𝑚𝑖𝑛(𝜀ଶ௜, 0)                                                                           3.5 

Böylece 𝜀{௝௜} =  𝜀{௝௜}
ା +  𝜀{௝௜}

ି  eşitliği sağlanmaktadır. Bu ayrıştırma sonucunda 

değişkenlerin kümülatif formları ise denklem 3.6 ve denklem 3.7’deki şekilde 

tanımlanmaktadır (Bektur ve Malcıoğlu, 2017:79): 

𝑦ଵ௧
ା = ෍ 𝜀ଵ௜

ା

௧

௜ୀଵ

, 𝑦ଵ௧
ି = ෍ 𝜀ଵ௜

ି

௧

௜ୀଵ

                                                                                          3.6 

𝑦ଶ௧
ା = ෍ 𝜀ଶ௜

ା

௧

௜ୀଵ

, 𝑦ଶ௧
ି = ෍ 𝜀ଶ௜

ି

௧

௜ୀଵ

                                                                                          3.7 

Bu dönüşüm sonucunda, orijinal değişkenler yerine pozitif şokları temsil eden 

ve 𝑦ା ile gösterilen pozitif kümülatif seriler ve negatif şokları yansıtan ve 𝑦ି ile ifade 

edilen negatif kümülatif seriler elde edilmektedir. Bunun ardından analiz, bu 

ayrıştırılmış seriler üzerinden yürütülmektedir. Hatemi-J asimetrik nedensellik 

testinde Toda-Yamamoto yaklaşımının asimetrik değişkenlere uyarlanmasıyla 

oluşturulan VAR modeli kullanılmaktadır (Hatemi-J, 2012: 449–450): 

𝑌௧ = 𝜈 + 𝐴ଵ𝑌௧ିଵ + ⋯ + 𝐴௣𝑌௧ି௣ + ⋯ + 𝐴௣ାௗ೘ೌೣ
𝑌௧ି(௣ାௗ೘ೌೣ) + 𝑢௧                              3.8 

Bu modeldeki 𝑌௧ = (𝑦ଵ௧
ା , 𝑦ଵ௧

ି , 𝑦ଶ௧
ା , 𝑦ଶ௧

ି ), değişkenler vektörünü 

tanımlamaktadır. 𝑦ଵ௧ değişkeninin pozitif ve negatif şoklarının 𝑦ଶ௧ üzerindeki 

nedenselliği test edilirken, Wald testi ile sınanmaktadır. Testin sıfır hipotezi, 

nedenselliğin olmadığını kabul etmektedir. 

Sonuç olarak, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi, özellikle borsa, faiz 

oranları, banka kârlılığı ve döviz kuru gibi normal dağılım göstermeyen ve değişen 

varyans barındıran makroekonomik ve finansal zaman serilerinin asimetrik tepkilerini 

doğru bir şekilde anlamak amacıyla yaygın olarak kullanılmaktadır. Hacker ve 

Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testinin genişletilmesiyle pozitif ve negatif 
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şoklar arasındaki asimetrik nedensellik ilişkilerini test etme imkânı vermektedir 

(Ersin, 2025b: 42). 

3.4. Bulgular 

3.4.1. Birim Kök Testi Sonuçları 

Ekonometrik analizlerde, öncelikle zaman serilerinin durağanlık özelliklerinin 

belirlenmesi, elde edilecek tahminciler için tutarlılık ve güvenilirlik sağlamaktadır. 

Makroekonomik değişkenlerin büyük çoğunluğunun deterministik bir trendden ziyade 

stokastik bir trend içerdiği ve bu durumun birim kök varlığına işaret ettiği, Nelson ve 

Plosser (1982:140) tarafından ortaya konmuştur. Serilerin durağan olmaması, F ve t 

testleri gibi standart istatistiksel çıkarımların geçerliliğini yitirmesine ve değişkenler 

arasında iktisadi açıdan bir ilişki olmasa bile istatistiksel olarak anlamlı ilişkiler 

bulunmasına neden olmaktadır (Gujarati, 2004:798). Bu bağlamda, çalışmada 

kullanılan değişkenlerin durağanlıkları, korelasyon ve değişen varyans problemlerine 

karşı düzeltme mekanizması içeren ADF ve PP birim kök testileri ile incelenmiştir. 

Tablo 17. Birim Kök Testleri Sonuçları 

Değişken 

ADF Testi PP Testi 

Düzey Birinci Fark Düzey Birinci Fark 

Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli 

t-istatistiği Olasılık t-istatistiği Olasılık t-istatistiği Olasılık t-istatistiği Olasılık 

 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 ***, %1 anlamlılık derecesini temsil etmektedir. 

Tablo 17’de belirtilen ADF ve PP birim kök testi sonuçları, finansal 

göstergelerin ihracat ve ithalat üzerindeki etkisinin ekonometrik modellemesi için 

önemli bulgular sunmaktadır. Elde edilen test istatistikleri ve sonuçları, Mackinnon 

(1996) kritik değerleri ve Türkiye ekonomisinin dinamikleri çerçevesinde 

detaylandırılmaktadır (1996:611). 
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Öncelikle dış ticaret değişkenlerine bakıldığında, IHR değişkeninin hem -

7.2796 ile ADF hem de -4.3526 ile PP testlerine göre %1 anlamlılık düzeyinde, 

düzeyde durağan olduğu görülmektedir. Buna karşın ITH değişkeninin bulguları 

karmaşık bir yapı sergilemektedir. ADF testinde düzeyde durağanlık söz konusu iken 

PP testinde düzeyde durağanlık olmadığı sonucuna ulaşılmaktadır. Fakat her iki 

değişkenin de birinci farkları alındığında, her iki test istatistiklerinin de mutlak değerce 

kritik değerlerden büyük olduğu ve değişkenlerin %1 güven düzeyinde durağanlaştığı 

saptanmıştır. 

Açıklayıcı göstergeler incelendiğinde, beklentilere paralel olarak BIST, DOV, 

PARZ ve TUFE değişkenlerinin her iki test türünde de düzeyde durağan olmadıkları 

yani birim kök içerdikleri anlaşılmaktadır. BIST değişkeninin ADF test istatistiği 

0.3117 olarak hesaplanmış olup 0.9986 olan olasılık değeri ile birim kök içerdiği tespit 

edilmiştir. Benzer şekilde, ADF testi t-istatistiği değeri 2.9276 olan TUFE değişkeni 

için de düzeyde durağanlık bulunmamaktadır. Fakat BIST, DOV, PARZ ve TUFE 

değişkenlerinin birinci farkları alındığında tamamının her iki testte de durağanlaştığı 

görülmektedir. Test sonuçlarında görüldüğü üzere, değişkenlerin birinci farkı alınmış 

ve tamamında olasılık değerleri 0.0000 olmuştur. Bu durum, değişkenlerin %1 

anlamlılık düzeyinde durağan olduklarını ispatlamaktadır. 

FAIZ ve KAR değişkenleri incelendiğinde ise testler arasında bazı 

farklılıkların varlığı göze çarpmaktadır. KAR değişkeninin ADF testine göre düzeyde 

durağan olduğu, buna karşılık PP testine göre durağan olmadığı gözlenmektedir. FAIZ 

değişkeninde ise PP testinde düzeyde durağanlık söz konusu iken ADF testinde birim 

kök bulunmaktadır. Test sonuçları arasında tutarsızlık olursa veya değişkenlerin büyük 

çoğunluğu birinci farkta durağan olursa o halde analizin bütünlüğü açısından 

değişkenlerin birinci farklarının dikkate alınması önerilmektedir (Enders, 2014: 182). 

Sonuç olarak, IHR ve KAR değişkenleri her iki birim kök testinde de düzeyde 

durağan olsalar dahi BIST, DOV, PARZ ve TUFE gibi finansal değişkenlerin güçlü 

durağanlık sorunları yaşaması ve tüm değişkenlerin birinci farkları alındığında %1 

anlam düzeyinde durağan hale gelmeleri, değişkenlerin bütünleşik derecesinin I(1) 

olduğunu göstermektedir (Breitung ve Pesaran, 2008:280). Bu bulgu, değişkenler 
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arasındaki uzun dönemli ilişkinin var olup olmadığını incelemek için uygun ortam 

hazırlamaktadır. 

3.4.2. Bileşenlerine Göre Birim Kök Testi Sonuçları 

Bu çalışmada, finansal göstergeleriyle dış ticaret bileşenleri olan ihracat ve 

ithalat arasındaki nedensellik ilişkisinin asimetrik yapısı, Hatemi-J (2012:450) 

tarafından geliştirilen asimetrik nedensellik testi yöntemiyle analiz edilmiştir. Bu 

yöntem, Toda ve Yamamoto (1995) tekniğinin bir türü olarak, değişkenlerin arasında 

eşbütünleşme ilişkisinin var olup olmadığına bakmaksızın geçerli sonuçlar ortaya 

koymaktadır. Ancak yöntemin sağlıklı uygulanabilmesi ve VAR(p+dmax) modelinin 

doğru kurulabilmesi için değişkenlerin durağanlık düzeylerinin bilinmesi 

gerekmektedir. Tablo 18’de değişkenlerin durağanlık özelliklerini tespit etmek için 

uygulanan ADF birim kök testi sonuçları bulunmaktadır. Hacker ve Hatemi-J simetrik 

nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik yöntemlerinin uygulanabilmesi 

için gerekli olan, değişkenlerin kümülatif formda pozitif ve negatif şoklarına 

ayrıştırılması, gerçekleştirilmiş ve bu şekilde test edilmiştir. 

Tablo 18. Bileşenlerine Göre Birim Kök Testi Sonuçları 

Değişken 

Düzeyde Birinci Farkta 

Sabitli ve Trendli Sabitli 

t-İstatistik Olasılık t-İstatistik Olasılık 

IHRP -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 ***, %1 anlamlılık derecesini temsil etmektedir. 
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Tablo 18 incelendiğinde, ithalat negatif değişkeni haricindeki tüm 

değişkenlerin düzeyde durağan olmadıkları ve değişkenlerin t-istatistik değerlerinin 

kritik değerlerin altında kaldıkları görülmektedir. Fakat değişkenlerin birinci farkları 

alındığında, %1 ve %5 anlamlılık düzeylerinde durağan hale geldikleri tespit 

edilmiştir. Böylece değişkenler birinci farkta durağanlaşmaktadır. Hatemi-J asimetrik 

nedensellik testinde kullanılmak üzere, değişkenlerin hiçbiri durağanlaşmak için ikinci 

farka ihtiyaç duymamıştır. Bu durum, ADF testindeki en kritik bulgu olmuştur. Tablo 

18’deki sonuçlar değerlendirildiğinde, ele alınan veri seti için dmax ile ifade edilen 

maksimum bütünleşme derecesi, 1 olarak belirlenmiştir. Bu bulgu neticesinde, 

analizde kurulacak olan VAR modelinin optimal gecikme uzunluğuna ek olarak 1 

gecikme daha eklenmesi gerekmektedir (Hatemi-J, 2012:451; Toda ve Yamamoto, 

1995:230). 

Sonuç olarak, asimetrik nedensellik testinin tutarlılığı ve güvenilirliği için 

gereken ekonometrik altyapı, değişkenlerin bütünleşme derecelerinin belirlenmesiyle 

oluşturulmuştur. Bu sayede, analizde kullanılacak optimal gecikme uzunluğu 

belirlenmiştir. 

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

Çalışmanın bu aşamasında, finansal göstergelerle dış ticaret türleri olan ihracat 

ve ithalat arasındaki nedensellik ilişkilerinin yönü, Hacker ve Hatemi-J (2006) 

tarafından literatüre kazandırılan simetrik nedensellik testiyle tahmin edilmiştir. Bu 

yöntemle, değişkenlerin bütünleşme derecelerine ve olası eşbütünleşme sorunlarına 

karşı hassasiyet minimize edilerek sistemdeki değişkenler arası doğrusal bilgi akışı test 

edilmektedir (2006:1497). 

Tablo 19. Simetrik Nedensellik Sonuçları 

Hipotezler 
Wald 

İstatistik 

Kritik 
Değer 
%1*** 

Kritik 
Değer 
%5** 

Kritik 
Değer 
%10* 

Lag + Add. 
Lag 

BIST, IHR’ın Granger Nedenidir 5.924* 9.938 6.199 4.753 2+1 
IHR, BIST’ın Granger Nedenidir 5.380* 9.938 6.199 4.753 2+1 
DOV, IHR’ın Granger Nedenidir 2.087 11.360 7.976 6.412 3+1 
IHR, DOV’un Granger Nedenidir 3.505 12.124 8.101 6.375 3+1 
FAIZ, IHR’ın Granger Nedenidir 9.131** 14.802 6.216 4.503 2+1 
IHR, FAIZ’in Granger Nedenidir 0.240 12.824 6.424 4.564 2+1 
KAR, IHR’ın Granger Nedenidir 15.648*** 11.806 7.970 6.402 3+1 
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Tablo 19. Devam 
IHR, KAR’ın Granger Nedenidir 1.560 11.828 8.024 6.435 3+1 
PARZ, IHR’ın Granger Nedenidir 0.782 9.763 6.186 4.734 2+1 
IHR, PARZ’ın Granger Nedenidir 4.266 10.210 6.263 4.704 2+1 
TUFE, IHR’ın 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’ın Granger Nedenidir 10.197** 11.532 7.253 5.583 2+0 
ITH, BIST’ın Granger Nedenidir 0.508 9.658 6.221 4.805 2+0 
FAIZ, ITH’ın Granger Nedenidir 6.322* 11.239 6.740 5.078 2+0 
ITH, FAIZ’ın Granger Nedenidir 0.318 10.674 6.781 5.053 2+0 
KAR, ITH’ın Granger Nedenidir 22.780*** 12.381 8.223 6.512 3+0 
ITH, KAR’ın Granger Nedenidir 18.693*** 12.154 8.111 6.436 3+0 
DOV, ITH’ın 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’ın Granger Nedenidir 4.116 11.063 7.207 5.579 2+0 
ITH, PARZ’ın Granger Nedenidir 4.890* 9.443 6.186 4.637 2+0 
TUFE, ITH’in Granger Nedenidir 6.151 13.276 9.025 7.341 3+0 
ITH, TUFE’nin Granger Nedenidir 9.531** 12.254 8.243 6.578 3+0 

Tablo 19'da sunulan Wald istatistikleri ve bootstrap kritik değerleri ışığında 

elde edilen bulgular değerlendirilmiştir. Analiz sonuçları, iki ayrı başlıkta ele 

alınmıştır. Bunlardan ilki, finansal göstergelerin ihracat üzerindeki etkisinden 

bahsederken diğeri ise finansal göstergelerin ithalat üzerindeki etkisini konu 

edinmektedir. 

3.4.3.1. İhracat Değişkeni Üzerindeki Finansal Etkiler 

IHR değişkeni incelendiğinde, finansal derinlik ve maliyet unsurlarının ihracat 

performansı üzerinde belirleyici bir rol oynadığı görülmektedir. Finansal piyasalar ve 

ihracat ilişkisini inceleyen analiz sonuçlarına göre KAR’dan IHR’a doğru 15.648 olan 

Wald değeri ile %1 anlamlılık düzeyinde güçlü bir nedensellik ilişkisi saptanmıştır. 

Bu bulgu, Manova (2013) tarafından literatüre kazandırılan ticaretin finansmanı 

kavramıyla örtüşmektedir (2013:133). Bankacılık sektöründeki kârlılığın artışı, kredi 

arz iştahında da artış meydana getirmektedir. Bu durum, ihracatçıların sermaye 

piyasalarına katılımını ve finansal kredilere erişimini kolaylaştırarak ihracat 

performansına olumlu yansımaktadır. Analizde ele alınan enflasyon ve ihracat ilişkisi 

sonuçlarına göre, TUFE’den IHR’a doğru 13.266 olan Wald değeri ile %1 güven 

düzeyinde anlamlı ve güçlü bir nedensellik ilişkisi saptanmıştır. Bu durum, yurt içi 

fiyatlar genel düzeyindeki değişimlerin, üretici maliyetlerini ve dolayısıyla 

uluslararası rekabet gücünü olumsuz etkileyerek ihracat kararları üzerinde baskı 
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oluşturduğunu göstermektedir (Ilmas, Amelia ve Risanda, 2022:124). Sermaye ve 

finans piyasalarının diğer önemli göstergelerinden biri olan borsa ile ihracat ilişkisini 

ele alan analiz sonuçlarına göre, BIST ile IHR arasında %10 anlamlılık düzeyinde çift 

yönlü bir nedensellik ilişkisi bulunmuştur. Hisse senedi piyasalarında yaşanan 

gelişmeler, borsada işlem gören reel sektör işletmelerinin piyasa değerini ve teminat 

gücünü destekleyerek ihracatı fonlamaktadır. Artan ihracat performansı ise bu 

işletmelerin değerlemelerine katkı sunmaktadır. Finansal göstergelerden bir diğeri 

olan faiz ve ihracat ilişkisini ele alan analiz sonuçlarına göre, FAIZ’dan IHR’a doğru 

9.131 olan Wald testi değeri ile %5 anlam düzeyinde bir nedensellik ilişkisine 

rastlanmıştır. Bu durum, faiz oranlarının ihracatçıların sermaye maliyetini doğrudan 

etkileyerek üretim ve ihracat kararlarını belirlediğini ortaya koymaktadır. 

3.4.3.2. İthalat Değişkeni Üzerindeki Finansal Etkiler 

ITH değişkeni incelendiğinde, finansal göstergelerin ithalat üzerindeki talep 

yönlü ve finansman kaynaklı etkisini belirgin bir biçimde göstermektedir. KAR ile 

ITH arasındaki 22.780 ve 18.693 olan Wald istatistik değerleri ile söz konusu iki 

değişken arasında %1 düzeyinde oldukça güçlü bir çift yönlü nedensellik ilişki ortaya 

koyduğu saptanmıştır. İthalatın finansmanı için bankacılık sistemine duyulan ihtiyaç 

ve buna ek olarak bankaların dış ticaret işlemlerinden elde ettiği komisyon gelirleri, 

ITH ve KAR arasında ortakyaşam bir ilişki olduğun işaret etmektedir. BIST’ten ITH’a 

doğru 10.197 olan Wald değeri ile %5 düzeyinde anlamlı bir nedensellik gözlenmiştir. 

Bu bulgu, finansal varlıklardaki fiyat artışlarının hane halkının ve firmaların servetini 

artırarak ithalat talebini etkilediği görüşünü desteklemektedir (Sadeghzadeh, 2019:16). 

ITH’dan TUFE’ye doğru 9.531 olan Wald değeri ile %5 düzeyinde anlamlı bir 

nedensellik ilişkisi, Türkiye ekonomisinde ithal edilen enflasyonun var olduğunu 

belirtmektedir. Son olarak, FAIZ’dan ITH’a ve PARZ’dan ITH’a doğru %10 anlam 

düzeyinde zayıf nedensellik ilişkileri tespit edilmiştir. 

Finansal göstergelerin ihracat ve ithalat üzerinde etkileri mevcut iken 

istatistiksel olarak anlamsız ilişkiler de bulunmaktadır. DOV değişkeninin IHR ve ITH 

ile istatistiksel olarak anlamlı hiçbir simetrik nedensellik ilişkisine rastlanmamıştır. 

Teori ile çelişkili gibi görünen bu sonucun döviz kurundaki değer kazanımları ile değer 

kayıplarının ticareti etkileme şiddetinin aynı olmasından kaynaklanabileceği 
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düşünülmektedir. (Bahmani-Oskooee ve Ardalani, 2006:545). Benzer durum PARZ 

değişkeni için de geçerlidir. PARZ yalnızca ITH’a doğru %10 düzeyinde ve zayıf 

biçimde nedensellik barındırmaktadır. Onun dışında IHR ve ITH değişkenleri ile 

herhangi bir nedensellik ilişkisi bulunamamıştır. Bu iki değişkenin etkilerinin doğrusal 

bir modelde anlamsız çıkması, modelin asimetrik bir çerçevede incelenmesini 

gerektirmektedir. 

Çalışmada elde edilen bulgularla literatür karşılaştırıldığında, simetrik 

nedensellik sonuçları, literatürdeki Rajan ve Zingales (1998), Beck (2002), Yucel 

(2009), Amiti ve Weinstein (2011), Coban (2015), Paravisini vd. (2015), Atabek 

Demirhan ve Ercan (2018), Haykır ve Aydın (2019), Caporale vd. (2022), Dilek vd. 

(2022), Özden (2022), Bista ve Khan (2023), Amoah vd.’nin (2025) çalışmalarını 

desteklemektedir. Manova (2013), Uslu (2018), Kurul (2021) ve Çakmaklı’nın (2025) 

çalışmalarıyla ise kısmen benzer ve kısmen farklı sonuçlar ortaya koymaktadır. 

Heterojen sonuçların çıkmasında kullanılan yöntem, seçilen dönem, örneklem ve 

kapsamın farklı olmasından kaynaklandığı düşünülmektedir. 

3.4.4. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Sonuçları 

Çalışmada, simetrik nedensellik testleri, değişkenlerin pozitif ve negatif 

şoklarına verdikleri tepkileri ayrıştırmada yetersiz kalmıştır. Bu durum, Hatemi-J 

(2012) asimetrik nedensellik testinin uygulanmasını gerekli kılmıştır. Tablo 20’de 

verilen Wald istatistikleri ve bootstrap simülasyonu ile elde edilen kritik değerleri, 

finansal göstergelerdeki pozitif ve negatif şokların dış ticaret üzerindeki tespit 

edilememiş olan asimetrik etkilerini gün yüzüne çıkarmaktadır. 

Tablo 20. Asimetrik Nedensellik Sonuçları 

Hipotezler 
Wald 

İstatistik 

Kritik 
Değer 
%1*** 

Kritik 
Değer 
%5** 

Kritik 
Değer 
%10* 

Lag + 
Add. 
Lag 

BIST(+), IHR(+)’in Granger Nedenidir 0.253 7.089 4.045 2.857 1+1 
BIST(+), IHR(-)’in Granger Nedenidir 1.632 7.374 4.087 2.807 1+1 
BIST(-), IHR(+)’in Granger Nedenidir 0.074 6.832 3.944 2.731 1+1 
BIST(-), IHR(-)’in Granger Nedenidir 0.032 7.418 3.923 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** 9.769 6.262 4.788 1+1 
DOV(-), IHR(+)’in Granger Nedenidir 2.073 9.821 6.291 4.810 1+1 
DOV(-), IHR(-)’in Granger Nedenidir 0.097 10.417 6.421 4.860 1+1 
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Tablo 20. Devam 
FAIZ(+), IHR(+)’in Granger Nedenidir 0.035 7.786 3.917 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 3.965 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 3.849 2.619 1+1 
KAR(-), IHR(+)’in Granger Nedenidir 4.880** 6.980 3.771 2.647 1+1 
KAR(-), IHR(-)’in Granger Nedenidir 9.795** 9.821 6.188 4.720 2+1 
PARZ(+), IHR(+)’in Granger Nedenidir 0.275 7.469 4.114 2.839 1+1 
PARZ(+), IHR(-)’in Granger Nedenidir 5.342** 8.825 3.800 2.475 1+1 
PARZ(-), IHR(+)’in Granger Nedenidir 0.009 8.448 3.950 2.656 1+1 
PARZ(-), IHR(-)’in Granger Nedenidir 0.272 8.892 4.034 2.481 1+1 
TUFE(+), IHR(+)’in Granger Nedenidir 2.285 7.121 3.938 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* 10.217 6.303 4.641 1+0 
BIST(-), ITH(+)’in Granger Nedenidir 3.699 9.375 5.356 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 
FAİZ(+), ITH(+)’in Granger Nedenidir 0.466 11.208 6.936 5.403 2+0 
FAİZ(+), ITH(-)’in Granger Nedenidir 3.341 14.939 9.789 7.501 2+0 
FAİZ(-), ITH(+)’in Granger Nedenidir 1.743 10.444 6.701 5.062 2+0 
FAİZ(-), 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*** 12.933 8.349 6.641 3+0 
KAR(-), ITH(-)’in Granger Nedenidir 1.278 8.585 4.499 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** 10.387 6.379 4.838 2+0 
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 4.995 3.662 1+0 

Elde edilen bulgular, bağımlı değişkenler olan ihracat ve ithalat özelinde iki 

ayrı başlıkta değerlendirilmiştir. 
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3.4.4.1. İhracat Üzerindeki Asimetrik Finansal Etkiler 

IHR değişkeni dikkate alındığında, ihracat için en dikkat çekici bulgunun DOV 

ve TUFE değişkenlerindeki değişimler olduğu görülmektedir. Simetrik testte anlamsız 

çıkan DOV ve TUFE değişkenleri, asimetrik şoklara ayrıştırıldığında anlamlı hale 

gelmiştir. Reel efektif döviz kurundaki pozitif şoklardan ihracattaki negatif şoklara 

doğru (DOV+IHR–) 6.580 olan Wald değeri ile %5 düzeyinde anlamlı bir 

nedensellik saptanmıştır. Teorik olarak yerel paradaki değer kaybının ihracatı 

artırması beklenmektedir. Ancak bu sonucun tersi yönde çıkması, Türkiye 

ekonomisinin yapısal bir gerçeği olan ihracatta ithal girdi bağımlılığı ile 

açıklanabilmektedir (Campa ve Goldberg, 2005:688). Kurdaki artış hammadde ve ara 

malı maliyetlerini artırmaktadır. Bu durum, firmaların nakit akışını bozmakta ve kısa 

vadede ihracatı azaltmaktadır (Bahmani-Oskooee ve Hegerty, 2007:222). 

Enflasyondaki pozitif şokların ihracatın artırdığı (TUFE+IHR–) 7.218 olan Wald 

değeri ile istatistiksel olarak %5 düzeyinde anlamlı kabul edilmektedir. Benzer 

şekilde, enflasyondaki azalmanın ihracatın artmasına (TUFE–IHR+) neden olduğu 

istatistiksel olarak %10 güven düzeyinde anlamlılık göstermektedir. Bu asimetrik 

yapıya göre, fiyat istikrarındaki bozulmanın ihracatçılarda oluşturduğu maliyetlerde 

öngörülebilirlik zayıflığı ve uluslararası rekabette güç kaybı, fiyatların düzelmesine 

göre daha hızlı ve daha sert biçimde gerçekleşmektedir (Gylfason, 1999:1031). 

Tablo 20’deki asimetrik nedensellik ilişkiler incelendiğinde, banka kârlılığının 

ihracatı hem pozitif hem de negatif yönlü ve asimetrik etkilediği görülmektedir. Başka 

bir deyişle, banka kârlılığındaki pozitif şoklar, ihracatı asimetrik etkilerken 

(KAR+IHR+ ve KAR+IHR–) ve banka kârlılığındaki negatif şoklar da ihracatı 

asimetrik etkilemektedir (KAR–IHR+ ve KAR–IHR–).  KAR+, IHR+’i 12.185 olan 

Wald değeri ile %5 düzeyinde açıklarken, IHR–’i 4.096 olan Wald değeri ile %5 

düzeyinde açıklamaktadır. KAR– ise IHR+’i 4.880 olan Wald değeri ile %5 düzeyinde 

açıklarken, IHR–’i 9.795 olan Wald değeri ile %5 düzeyinde açıklamaktadır. Bu 

sonuçların iktisat teorisinde karşılıkları bulunmaktadır.  

KAR+IHR+ dönemlerinde arz öncüllü hipotezinin işlemesiyle, bankacılık 

sektöründeki sermayenin güçlenmesi, ihracatçıların finansmana erişimini 

kolaylaştırmıştır (Fan vd., 2018:315). KAR+IHR– dönemlerinde, bankacılık 
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sektöründeki gelişme, reel sektör için krediye dönüşmek yerine yüksek faizli kamu 

senetleri gibi finansal araçlara yatırılmışsa, kaynakların üretim ve ihracatçılar için 

ulaşılabilirliğinin azalmasına ve ihracatın baskılanmasına neden olabilmektedir. KAR–

IHR+ olan bankaların kârlılıklarının düştüğü dönemlerde, riskli projelerden 

kaçmakta ve daha güvenli bir alan olan ticaret finansmanına yöneldikleri 

görülmektedir. KAR–IHR– dönemleri ise finansal hızlandırıcı teorisi ile 

açıklanabilmektedir. Bankaların kârlılıklarının düşmesi, risk iştahlarının azalmasına 

ve kredi arzını kısmalarına neden olmaktadır (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996:4). 

Çapraz şokların da anlamlı bulunduğu bu analizde, bütünsel bir değerlendirme 

yapıldığında, finansal piyasalardaki istikrarın reel sektörün dış ticaret kapasitesinde 

belirleyici bir gösterge olduğu söylenebilmektedir. Ayrıca ihracatta artış hedefleyen 

makroekonomik politikalarda, bankacılık sektörünün kârlılık ve risk yapısı da göz 

önünde bulundurulması gerekmektedir. 

3.4.4.2. İthalat Üzerindeki Asimetrik Finansal Etkiler 

ITH değişkeni incelendiğinde, finansal göstergelerin ithalat üzerindeki 

asimetrik etkilerinin daha karmaşık ve güçlü bir yapıda olduğu görülmektedir. Döviz 

kurundaki pozitif şokların ithalatın pozitif şoklarını (DOV+ITH+) 10.702 olan Wald 

değeri ile %1 düzeyinde açıkladığı görülmektedir. Kur artışına rağmen ithalatın 

artması, ithalat talebinin fiyata karşı esnek olmadığını ortaya koymaktadır. Özellikle 

enerji ve zorunlu ara malı ithalatı, kur artsa bile miktar olarak kısılamadığı için ithalat 

faturası değer bazında yükselmeye devam etmektedir (Rose ve Yellen, 1989:66). 

Simetrik testte saptanamayan bu ilişki, asimetrik test sayesinde tespit edilmiştir. 

Enflasyonun pozitif şoklarından, ithalatın pozitif şoklarına (TUFE+ITH+) doğru 

7.181 olan Wald değeri ile %5 düzeyinde anlamlı bir nedensellik ilişkisi saptanmıştır. 

Enflasyon beklentilerindeki yükselme, ithalatçı firmaları ve tüketicileri gelecekteki 

fiyat artışlarından korunmak için öne çekilmiş talep davranışına itmekte ve bu durum 

ithalatı artırmaktadır. 

Bulgularda, banka kârlılığı üzerinde çok boyutlu asimetrik etki bulunmaktadır. 

Banka kârlılığının pozitif şokları, ithalatın hem pozitif şoklarını (KAR+ITH+) hem 

de negatif şoklarını (KAR+ITH–) sırasıyla 24.481 ve 25.348 olan Wald test değeri 
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ile %1 anlam düzeyinde açıklamaktadır. %1’lik anlam düzeyi, ithalatın ihracattan daha 

fazla bankacılık sistemine bağımlı olduğunu ve banka kârlılığındaki pozitif veya 

negatif şokların ithalat anında yansıdığını ortaya koymaktadır. Nedensellik ilişkileri 

değerlendirildiğinde ise bankacılık sektöründeki iyileşme bir yandan kredi genişlemesi 

aracılığıyla gelir etkisi oluşturarak ithal tüketim talebini artırmaktadır. Diğer yandan, 

yerli üretimin finansmanını kolaylaştırmakta ve dolayısıyla ikame etkisini meydana 

getirerek ithal ikame sürecini desteklemektedir (Bernanke vd., 1999:1360; Melitz, 

2003:1715). Ayrıca banka kârlılığındaki negatif şoklar, ithalatın negatif şoklarını 

(KAR–ITH–)23.465 olan Wald istatistik değeri ile %1 anlam düzeyinde 

açıklamaktadır (Grossman ve Levinshon, 1989:1083). 

Asimetrik nedensellik testleri genel olarak değerlendirildiğinde, finansal 

göstergelerin ihracat ve ithalat üzerindeki etkisinin asimetrik olduğu görülmektedir. 

Kötüleşen finansal koşullar, ticaret dengesi üzerinde yıkıcı etkiye neden olmaktadır. 

Bunun tersi yönünde ise iyileşen finansal koşulların dış ticaret dengesi üzerinde onarıcı 

etkisi olduğu görülmektedir. İhracattaki asimetrik nedensellik ilişki bulguları, 

değişkenlerin meydana getirdiği etkileri maliyet artışı, ithal girdi bağımlılığı, rekabet 

gücü ve kredi arzı bağlamında teorik çerçevede değerlendirilmiştir. İthalattaki 

asimetrik nedensellik ilişki sonuçları ise döviz kuru geçişkenliği, ithalat finansmanı, 

öne çekilmiş talep ve gelir ve ikame etkileri bağlamında ele alınmış olup teorik 

çerçevede yorumlanmıştır. 

Çalışmada elde edilen bulgularla literatür karşılaştırıldığında, asimetrik 

nedensellik sonuçları, literatürdeki 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), Haykır ve Aydın 

(2019), Caporale vd. (2022), Bista ve Khan (2023), Amoah vd. (2025) ve Kemal ve 

Qadir’in (2025) çalışmalarını desteklemektedir. Alptekin ve Uysal (2012), Coban 

(2015), Aksu ve Emsen (2018), Uslu (2018), Dilek vd. (2022), Bahtiyar ve Güdenoğlu 

(2023), Uslu (2023) ve Hong Nga vd.’nin (2024), çalışmalarından farklı sonuçlar 

ortaya koymaktadır. Son olarak Manova (2013), Kurul (2021), Özden (2022) ve 

Çakmaklı’nın (2025) çalışmalarıyla ise kısmen benzer kısmen farklı sonuçlar elde 

edilmiştir. Heterojen sonuçların çıkmasında kullanılan yöntem, seçilen dönem, 

örneklem ve kapsamın farklı olmasından kaynaklandığı düşünülmektedir. 



 

92 

3.5. Sonuç 

Bu çalışma, Türkiye ekonomisinin 2010:01–2023:12 dönemindeki 

dinamiklerini dikkate alarak temel finansal göstergelerin ihracat ve ithalat üzerindeki 

simetrik ve asimetrik etkilerini incelemiştir. Doğrusal ilişkileri dikkate alan Hacker ve 

Hatemi-J simetrik nedensellik ve doğrusal olmayan ilişkileri dikkate alan Hatemi-J 

(2012) asimetrik nedensellik testleri bulgularına göre, finansal piyasalardaki asimetrik 

şokların yönüne bağlı olarak, parasal aktarım mekanizması farklılaşmakta ve 

geleneksel uluslararası ticaret teorisi beklentilerinden ayrışan yapısal kısıtlar ortaya 

koymaktadır. 

Elde edilen dikkat çekici bulgulara bakıldığında, simetrik ilişkilerde borsadan 

ithalata doğru nedensellik tespit edildiği, borsadan ihracata doğru ise zayıf bir 

nedensellik tespit edildiği görülmektedir. Ancak asimetrik ilişkilere bakıldığında, 

yalnızca borsadaki pozitif şokların ithalatı azalttığına dair zayıf bir ilişki tespit 

edilmiştir. Diğer bir dikkat çekici sonuç ise döviz kurundan ne ihracata ne de ithalata 

doğru bir simetrik nedensellik ilişkisi bulunabilmiştir. Ancak asimetrik ilişkilere 

bakıldığında döviz kurundaki yükselişler veya yerel para birimindeki değer kaybı, 

ihracatı artırmak yerine azaltmakta, ithalatı ise azaltmak yerine artırmaktadır. Böylece 

çalışma, incelenen dönem ve değişkenler çerçevesinde, Türkiye’de Marshall-Lerner 

koşulunun incelenen dönem dinamiklerinde, geçerliliğini yitirdiğini göstermektedir. 

Bu durum, Türkiye’de ekonominin yapısal dış ticaret açığı sorununa ve ihracatın 

yüksek ithal girdi bağımlılığına sahip olmasıyla açıklanabilmektedir. Döviz kuru 

artışları, üretim maliyetlerinin hızla artmasına, ihracatçıların fiyat rekabetinin 

zayıflamasına ve bilanço etkisiyle üretim kapasitelerinin azalmasına neden olmaktadır. 

İthalattaki artış ise Türkiye'nin enerji ve ara malı talebinin düşük fiyat esnekliğine 

sahip olduğuna işaret etmektedir. Bu durum, kur artışının miktarı etkilemeyip, ithalat 

değerini yükseltmesinden kaynaklandığını ortaya koymaktadır. Böylece bulgular, ithal 

girdi maliyeti üzerinde döviz kuru geçişkenliğinin belirleyici olduğu görüşünü 

doğrulamaktadır. 

Enflasyon bulgularına incelendiğinde, ilk olarak enflasyondan ihracata doğru 

nedensellik ilişkisi bulunmaktadır. Asimetrik nedensellikte ise enflasyonist 

baskılardan ihracata doğru negatif bir nedensellik ilişkisi olduğu görülmektedir. 
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Yüksek enflasyon, maliyet öngörülebilirliğini azaltmakla birlikte nispi fiyatları 

bozarak uluslararası rekabet gücünü aşındırmaktadır. Bu durum, Türkiye’nin ihracat 

performansının ekonomik istikrarsızlık yüzünden zayıfladığını gösterirken, aynı 

zamanda ithalat etkinliğinin ithal girdi bağımlılığı ve öne çekilen talep sebebiyle 

arttığını göstermektedir. 

Önemli bulgulardan bir diğeri olan banka kârlılığından ihracata ve banka 

kârlılığından ithalata doğru simetrik nedensellik ilişkileri bulunmaktadır. Ayrıca 

asimetrik ilişkilere bakıldığında, banka kârlılığındaki artışın ihracat ve ithalat üzerinde 

güçlü ve pozitif etkiye sahip olması, bankacılık sektöründeki büyümenin ihracatçı ve 

ithalatçı firmalara nakit akışı ve bütçe desteği olarak yansıdığı anlaşılmaktadır. Başka 

bir deyişle finansal kurumlardaki kârlılığın dış ticaret finansmanına dönüştüğü, bu 

şekilde uluslararası ticareti desteklediği ve ticaret hacmini genişlettiği anlaşılmaktadır. 

Türkiye gibi ithal enerji ve ara malı girdi bağımlılığı olan ülkelerde banka kârlılığının 

ithalatı artırması ise yerli üreticinin daha fazla enerji, ara malı ve yatırım malı ihtiyacı 

doğrultusunda kredi kullanımıyla açıklanmaktadır. 

Çalışmanın ampirik bulguları ışığında, politika yapıcılar için çeşitli öneriler 

sunulmaktadır. Bu önerilerin ilki, yapısal dönüşüm ve ithal ikame politikasının 

uygulanmasıdır. Döviz kurundaki artışların dış ticaret dengesini sağlayıcı etkisinin 

sınırlı kalması, dış ticaretin sürdürülebilirliği için yalnızca kur politikasına bağlı 

kalmak yerine üretim yapısının da dönüştürülmesini gerektirmektedir. Buna ek olarak, 

stratejik hammadde ve ara malların yerlileştirilmesi gibi bir ülkenin ithal girdi 

bağımlılığını azaltıcı, yerli teknolojiyle donanmış ve yüksek katma değerli sanayi ve 

üretim politikalarına öncelik vermesi, ihracatı artıracak ve dış ticaret açığını 

azaltacaktır. Önerilerin ikincisi, fiyat istikrarının sağlanmasıdır. Enflasyonun 

ihracattaki azaltıcı etkisi dikkate alındığında, TCMB’nin fiyat istikrarını oluşturma 

amacının hem yerel piyasalarda denge kurmak hem de uluslararası rekabette üstünlük 

sağlamak için stratejik öneme sahip olduğu anlaşılmaktadır. Önerilerin üçüncüsü ve 

sonuncusu ise finansal derinleşmenin sağlanmasıdır. Banka kârlılığının ihracatı artırıcı 

ve ithalatı azaltıcı etkisi, kredi yoluyla şirketlere finansman desteği sağlanmasını ve 

büyüyen finans ve sermaye piyasalarında derinleşmenin gerekliliğini yansıtmaktadır. 

Sonuç olarak, Türkiye’nin de içinde bulunduğu gelişmekte olan ekonomilerdeki 

sürdürülebilir dış ticaret dengesi, sadece kur politikasına bağlı olmamakla beraber 
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finansal piyasaların güçlendirilmesi, enflasyonla mücadele ve üretimde yerlileşme gibi 

holistik yaklaşımla ele alındığında oluşturulabilecektir. 
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TARTIŞMA 

Uluslararası ticaretin dinamikleri, 21. yüzyılda geleneksel ticaret teorilerinin 

ötesine geçerek çevresel sürdürülebilirlik, küresel risk algısı ve finansal istikrar gibi 

çok boyutlu göstergelerin etkileşimiyle yeniden şekillenmektedir. Bu doğrultuda 

hazırlanan tezin tartışma bölümü, gelişmekte olan ekonomilerdeki dış ticaret 

performansını etkileyen unsurları, birbirini tamamlayan üç farklı perspektif üzerinden 

araştırmaktadır. İlk olarak, küresel üretimde önemli bir paya sahip olan E7 ülkeleri 

özelinde, karbon emisyonu kullanılarak dışa açıklığın çevresel maliyetlerle olan 

yapısal ilişkisi irdelenmektedir. İkinci olarak, ekonomik kırılganlıkların yoğun olduğu 

Türkiye ekonomisinde, ülke riskini temsil eden CDS risk priminin ihracat üzerindeki 

rolü, dış ticaret finansmanı açısından analiz edilmektedir. Son olarak ise finansal 

göstergelerdeki asimetrik şokların ihracat ve ithalat üzerindeki doğrusal olmayan 

etkileri tartışılarak piyasa yapısındaki işleyiş çözümlenmektedir. Çalışmanın tartışma 

bölümünde sunulan sentez, dış ticaretin sadece miktar bazlı bir mal değişimi 

olmadığını, aynı zamanda ekolojik girdiyi, ulusal risk yönetimini ve finansal sistemi 

etkilediğini ampirik bulgular ışığında ortaya koymayı hedeflemektedir. 

Birinci bölümde, E7 ülkeleri özelinde Pedroni eşbütünleşme testi ile analiz 

edilen seriler arasında uzun dönemli eşbütünleşme ilişkisinin varlığı, karbon emisyonu 

ile dışa açıklık arasında tesadüfi olmayan, yapısal ve uzun dönemli bir dengenin 

bulunduğunu ortaya koymaktadır. Elde edilen bu sonuç, küreselleşmiş dünyada 

çevresel faktörlerin artık yalnızca ekolojik bir değişken olmadığını, aynı zamanda 

makroekonomik ve ticari entegrasyonun ayrılmaz bir parçası olduğunu da 

göstermektedir. DCCEMG tahmincisinin bulguları, E7 ülkeleri genelinde karbon 

emisyonlarındaki artışın dışa açıklığı artırdığını ortaya koymaktadır. Bu durum, E7 

ülkelerinin üretim ve ihracat yapısının ağırlıklı olarak karbon yoğun sektörlerden 

oluştuğuna işaret etmektedir. Böylece gelişmekte olan ülkeler, gevşek çevre 

standartlarını bir karşılaştırmalı üstünlük aracı olarak kullanarak kirletici endüstrileri 

kendisine çekmekte ve ticaret hacimlerini artırmaktadır. E7 ülkelerinin bulguları, 

teorik çerçevede incelendiğinde KCH ile örtüştüğü görülmektedir. Buna karşın, E7 

ülkelerinde Porter hipotezinin henüz geçerli olmadığı ve sıkı çevre düzenlemelerinin 

inovasyonu teşvik ederek rekabetçiliği artıracağını öne süren Porter hipoteziyle tezat 

oluşturduğu değerlendirilmektedir. Panel genelindeki pozitif etkinin aksine, AMG 
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tahmincisi ile yapılan ülke bazlı analizlerin E7 ülkeleri içerisinde belirgin bir 

heterojenliği gözler önüne serdiği görülmektedir. Karbon emisyonunun dışa açıklık 

üzerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı olan ülkelerden Çin’in dünyanın 

fabrikası konumu, Rusya’nın enerji ihracatına dayalı ekonomisi ve Türkiye’nin üretim 

üssü olma stratejisi, bu ülkeler özelinde karbon yoğun üretimin ticaretin motoru 

olduğunu doğrulamaktadır. Bu durum, ÇKE’nin ölçek etkisi aşamasıyla uyumluluk 

göstermektedir. Başka bir deyişle üretim arttıkça kirlilik artmaktadır. Fakat bu kirlilik 

artışı, dış ticareti belirli bir aşamaya kadar beslemektedir. Bu etkinin istatistiksel olarak 

anlamsız olduğu Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Meksika’daki durum ise iç pazar 

büyüklüğü, ihracat içeriklerinde görece daha az karbon yoğunluğu veya yerel tüketim 

odaklı olan tarım ve hizmet sektörlerinin ağırlığı ile ilişkilendirilebilir. Kontrol 

değişkenleri incelendiğinde, GSYİH’nin dışa açıklık üzerindeki güçlü pozitif etkisi, 

ekonomik büyümenin dış ticaret kapasitesini genişlettiğini göstermekte ve klasik 

ticaret teorilerini desteklemektedir. Diğer taraftan, doğrudan yabancı yatırımların 

anlamsız çıkması, E7 ülkelerine gelen yatırımların daima ihracat odaklı olmadığına 

işaret etmektedir. 

Mevcut bulgular, literatürde Nasir ve Rehman (2011), Alam ve Paramati 

(2015) ve Usman vd. (2023) tarafından elde edilen sonuçlarla paralellik 

göstermektedir. Bu çalışmalar da benzer şekilde, çevresel kirliliğin ekonomik aktivite 

ve ticaret hacmi ile doğru orantılı hareket ettiğini savunmaktadır. Buna karşın elde 

edilen bulgular, ticaretin çevresel kaliteyi iyileştirdiğini savunan Gozgor (2017) ve 

Jiang ve Jiang (2025) gibi çalışmaların bulgularından ayrışmaktadır. Bu farklılığın 

temel nedeni, E7 ülkelerinin henüz sanayileşme sürecini tamamlamamış olmaları ve 

ÇKE’nin öngördüğü ölçek etkisi aşamasında bulunmaları ile açıklanmaktadır. 

Böylece, üretim arttıkça kirliliği artırmakta ve bu bu kirli üretim kapasitesi ise ihracat 

potansiyelini beslemektedir. 

Birinci bölümdeki sonuçlar genel olarak değerlendirildiğinde, E7 ülkelerinin 

ÇHO teorisi ile uyumlu olarak üretim süreçlerine emek ve sermayenin yanı sıra çevreyi 

de dahil ettiği ve ticaret performanslarını hâlâ karbon yoğun dinamiklerle 

şekillendirdiği anlaşılmaktadır. Ancak bu durum, AYM ve SKDM gibi küresel 

düzenlemelerin devreye girmesi Çin, Rusya ve Türkiye gibi ülkelerin rekabetçiliğini 

tehdit etmektedir. Bu ülkelerin dışa açıklıklarını sürdürebilmeleri için üretim 
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teknolojilerini süratle KCH tuzağından kurtararak Porter hipotezinin öngördüğü 

inovasyon temelli yeşil dönüşüm ile revize etmeleri ve çevre politikalarını ticaret 

engeli olarak değil de rekabetçiliğin yeni bir parametresi olarak görmeleri 

gerekmektedir. 

Elde edilen bulgular, literatüre ve politika yapıcılara önemli katkılar sunmakla 

birlikte, belirli sınırlılıklar çerçevesinde değerlendirilmelidir. İlk olarak, çalışmanın 

kapsamı E7 ülkeleri ile sınırlandırılmıştır. Bu ülke grubu, gelişmekte olan ekonomiler 

için önemli bir grubu temsil etse de sonuçların diğer gelişmekte olan ülkelere 

genellenebilirliği ihtiyatlı yaklaşım gerektirmektedir. İkinci olarak, çalışmada çevresel 

bozulmanın göstergesi olarak yalnızca karbon emisyonu kullanılmıştır. Çevresel 

kirliliğin çok boyutlu yapısı düşünüldüğünde, araştırmada sadece hava kirliliğine 

odaklanılması, çevresel etkinin yalnızca bir yönünü sunmaktadır. Son olarak, analiz 

dönemi 1994-2022 yıllarını kapsamaktadır. Veri setinin bitiş tarihi sebebiyle, Rusya-

Ukrayna savaşı, ABD’nin İran ve Maduro operasyonları gibi küresel enerji 

piyasalarını ve ticaret rotalarını önemli düzeyde etkileyen veya değiştiren son 

jeopolitik gelişmelerin uzun dönemli etkileri, analizin sınırları dışında kalmıştır. 

Ancak bu sınırlılıklar, kullanılan DCCEMG ve AMG gibi ikinci nesil güçlü 

ekonometrik yöntemlerin sağladığı tutarlı tahminlerin ve araştırmanın temel 

motivasyonunu oluşturan karbon emisyonu ve dışa açıklık ilişkisinin geçerliliğini 

ortadan kaldırmamaktadır. 

İkinci bölümde, A-ARDL modeli kullanılarak Türkiye ekonomisindeki ihracat 

ile CDS primi, finansal derinleşme ve fiyat istikrarı arasında güçlü bir eşbütünleşme 

ilişkisi tespit edilmiştir. Bu bulgu, Türkiye’de ihracat performansının yalnızca reel 

döviz kuru veya dış talep gibi geleneksel faktörlere bağlı olmadığını, aynı zamanda 

risk algısı ve finansal piyasa dinamiklerine de yapısal olarak bağlı olduğunu ortaya 

koymaktadır. Tanısal testlerin başarıyla geçilmesi ve CUSUM testlerinin katsayı 

istikrarını doğrulaması, modelin tutarlı tahminler ürettiğini göstermektedir. 

İkinci bölümün en önemli bulgusu, kısa dönem analizinde ortaya çıkmıştır. 

Model sonuçlarına göre, CDS primindeki değişimler anlık olarak ihracatı istatistiksel 

açıdan anlamlı etkilemezken, CDS’nin bir dönem gecikmeli değeri ihracatı negatif 

etkilemektedir. Bu bulgu, teorik çerçevede dış ticaretin finansmanı hipotezini 
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doğrulamaktadır. Risk primindeki yaşanan ani artışlar, ihracatçı firmaların mevcuttaki 

akreditif işlemlerini ve onaylanmış kredi limitlerini hemen etkilememektedir. Fakat 

kredi politikaları ve artan ülke riski fonlama maliyetleri bir sonraki dönemde 

bankacılık sektörünce yansıtılmaktadır. Bundan dolayı, risk algısındaki bozulma, 

ihracatçının finansman maliyetlerini ve işletme sermayesine erişimini geciktirmekte 

ve zorlaştırmaktadır. Böylece, ihracat hacmi daralmaktadır. Ortaya çıkan bu sonuç, 

Amiti ve Weinstein’in (2011) öne sürdüğü finansal şokların ticaret finansmanını 

kısıtladığı ve ihracatı düşürdüğü görüşüne uymaktadır. Türkiye açısından ise finansal 

kırılganlığa karşı ihracatçının duyarlılığını yansıtmaktadır. Uzun dönem katsayıları 

incelendiğinde, CDS priminin ihracat üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi 

olmadığı saptanmıştır. Bu durum, uzun vadede ihracatçıların fiyatlandırma 

davranışlarını risk primine göre ayarlayarak risk etkisini azaltmasıyla ya da kur 

riskinden korunma (hedging) araçları kullanmasıyla açıklanabilmektedir. Tüketici 

fiyat endeksinin ihracat üzerindeki güçlü negatif etkisi, Türkiye’deki maliyet 

enflasyonunun ihracatçıların uluslararası rekabet gücünü aşındıran ana unsurlardan 

biri olduğunu ortaya koymaktadır. Borsa İstanbul endeksinin ihracat üzerindeki pozitif 

etkisi ise finansal gelişmişlik ve derinleşme aracılığıyla ihracat kapasitesinin 

desteklendiğini teyit etmektedir. Başka bir deyişle, sermaye piyasalarındaki 

güçlenmenin firmaların banka kredilerine alternatif finansman kaynaklarına erişimi 

kolaylaştırdığı ve dolayısıyla ihracat performansını artırdığı görülmektedir. 

Türkiye ekonomisinde CDS priminin ihracata etkisi kapsamında uygulanan A-

ARDL analizinin bulguları, risk algısında meydana gelen bozulmanın ticari akışları 

özellikle gecikmeli bir mekanizma ile negatif yönde etkilediğini ortaya koymaktadır. 

Elde edilen sonuçlar, risk primindeki artışın ve finansal piyasalardaki belirsizliğin 

ihracat maliyetlerini artırdığını savunan Cushman (1983), Campa ve Goldberg (2005) 

ve Amiti ve Weinstein (2011) gibi çalışmalarla tam bir uyumluluk göstermektedir. 

Özellikle finansal sürtünmelerin ticaret hacmini azalttığını öne süren Chor ve Manova 

(2012) ile Manova’nın (2013) geliştirdiği teorik çerçeve, bu çalışmanın bulgularıyla 

ampirik olarak desteklenmektedir. Türkiye özelinde yapılan çalışmalardan Aksu ve 

Emsen (2018), Akyüz ve Bekar (2021), Noyan ve Özpençe (2023), Andreasen vd. 

(2024) ve Ordu-Akkaya ve Özyıldırım (2025) tarafından elde edilen sonuçlar da bu 

çalışmanın bulgularıyla paralellik göstermekte ve yapısal bir engel olan risk priminin 
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ihracat performansını kısıtladığını doğrulamaktadır. Ayrıca, Catanzaro ve Teyssier 

(2021) ile Şeker ve İşgüven (2022) çalışmalarının sonuçları, bu çalışmanın bulgularını 

dolaylı yoldan desteklemektedir. Fakat Asonuma vd. (2025) ise bu çalışma ile 

farklılaşan sonuçlar elde etmiştir. Bu farklılaşmanın, ele aldıkları örneklem grubunun 

Türkiye’ye kıyasla finansal derinlik seviyesinin daha yüksek olmasından veya risk 

şoklarına karşı farklı hedging mekanizmaları geliştirmesinden kaynaklandığı 

düşünülmektedir. Sonuç olarak çalışmamız, finansal risklerin ihracatı baskılayıcı 

rolünü, dış ticaretin finansmanı aracılığıyla teyit ederek literatüre katkı sunmaktadır. 

Elde edilen bulgular, bazı sınırlılıklar çerçevesinde politika yapıcılar ve piyasa 

katılımcıları için önemli çıkarımlar sunmaktadır. Analiz, gelişmekte olan ekonomiler 

içerisindeki yüksek risk primi, döviz kuru oynaklığı ve finansal kırılganlıkları belirgin 

şekilde yansıtan ekonomilerden biri olmasından ötürü Türkiye üzerine kurgulanmıştır. 

Tek ülke odaklı bu yaklaşım, Türkiye’nin kendine özgü makroekonomik dinamiklerini 

açıklamada güçlü kanıtlar sunmakla birlikte, elde edilen bulguların yapısal özellikleri 

farklılık gösteren diğer gelişmekte olan ülkelere genellenebilirliği noktasında 

sınırlılıklar içermektedir. Ayrıca, analizde kullanılan aylık frekanstaki verilerin 

dalgalanmaları sapma riski oluştursa da CUSUM testlerinin grafiklerinin kritik değer 

aralığında kalması, modelin genel yapısının bozulmadığını doğrulamıştır. Son olarak, 

gelecek çalışmalar için daha geniş bir perspektif sunması açısından, bu çalışmanın 

modelinde finansal risk göstergesi olarak kullanılan CDS priminin yerine VIX korku 

endeksi veya jeopolitik risk endeksleri gibi küresel göstergelerin de modele dahil 

edilmesi tavsiye edilmektedir. 

Üçüncü bölümde faiz oranları, Borsa İstanbul 100 endeksi ve bankacılık 

sektörü kârlılığı gibi finansal göstergeler ile dış ticaret değişkenleri olan ihracat ve 

ithalat arasındaki ilişki, Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik ve Hatemi-J (2012) 

asimetrik nedensellik testleri ile incelenmiştir. Simetrik test sonuçları incelendiğinde, 

genellikle finansal piyasalardan reel sektöre doğru güçlü bir bilgi akışı olduğu 

anlaşılmaktadır. Başka bir deyişle, finansal derinleşme ticaretin bir öncüsü olarak 

çalışmaktadır. İlk olarak bankacılık sektöründeki kârlılığın ve enflasyonun ihracat 

üzerindeki güçlü nedenselliği, Türkiye’nin dış ticaretinde yalnızca dış talep 

koşullarının belirleyici olmadığını, aynı zamanda yurt içi finansal istikrarın da önemli 

bir belirleyici olduğunu doğrulamaktadır. İkinci olarak, BIST 100 endeksinden ithalata 



 

100 

doğru gözlemlenen nedensellik, Darby tarafından literatüre kazandırılan servet etkisi 

ile açıklanmaktadır. Buna göre, finansal varlıkların değerlenmesiyle hane halkının ve 

işletmelerin serveti artmaktadır. Bu durum, ithal tüketim mallarına veya yatırım 

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

Aynı bölümün asimetrik analiz sonuçlarına bakıldığında ise ilk olarak, 

uluslararası iktisat literatüründe önemli bir yere sahip olan ve reel efektif döviz kuru 

ve ihracat arasındaki ilişkiyi teorik çerçevede ortaya koyan Marshall-Lerner koşulunun 

Türkiye özelinde kısa vadede geçerliliğini yitirdiği görülmektedir. Teoriye göre yerel 

paranın değer kaybetmesi, ihracatı ucuzlatıp ithalatı pahalılaştırarak dış ticaret 

dengesini iyileştirmesi gerekmektedir. Ancak çalışmanın bulguları, reel efektif döviz 

kurundaki negatif şokların, beklenenin aksine ihracat üzerinde değil, ithalat üzerinde 

pozitif şoklar meydana getirdiğini ortaya koymaktadır. Söz konusu sonuç, Türkiye’nin 

ihracatının hammadde ve ara malındaki bağımlılığıyla açıklanmaktadır. Türk lirasının 

reel değerinin düşüşü, ihracatçıya rekabet avantajı sunmaktan çok ihracatçının 

maliyetlerini artırmaktadır. Bu durum, maliyet kanalının rekabetçilik kanalını 

baskıladığını göstermektedir. Ayrıca, Türkiye ekonomisindeki kur artışlarının ihracatı 

artırmak yerine, maliyet enflasyonuna neden olarak ticaret dengesini bozduğunu 

gösteren ampirik çalışmalarla örtüşmektedir. İkinci olarak, reel banka kârlılığının 

ihracat ve ithalat üzerindeki çok güçlü asimetrik etkisi, analizin en dikkat çekici 

sonuçlarından birini oluşturmaktadır. Banka kârlılığı artışlarının ihracat artışlarını 

anlamlı şekilde etkilemesi, Mishkin (2019) tarafından literatüre kazandırılan finansal 

aracılık sisteminin verimliliği ilkesiyle uyumluluk göstermektedir. Bu durum, 

bankacılık sektörünün sermaye yapısının güçlenmesi ve kârlılığının artmasıyla, reel 

sektöre sunulan kredi hacminin büyüdüğünü, böylece firmaların ihtiyaç duyduğu 

işletme sermayesinin desteklenerek ihracat kapasitelerinin artırıldığını ortaya 

koymaktadır. Bunun tersi durumunda ise bankacılık sektörünün kârlılığındaki 

düşüşler, kredi arzını kısıtlayarak dış ticaret hacmini daraltmaktadır. Üçüncü ve son 

olarak, enflasyonun ihracat üzerindeki asimetrik etkisi, fiyat istikrarının bozulmasının 

ihracatçının fiyatlama davranışını bozduğunu ve öngörü yeteneğini azalttığını 

göstermektedir.  

Finansal göstergelerin ihracat ve ithalat üzerindeki simetrik ve asimetrik 

nedensellik etkilerinin incelendiği analizde, Türkiye’de finans sektöründen reel 
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sektöre doğru güçlü bir kaynak akışının var olduğu kanıtlanmaktadır. Simetrik analiz 

sonuçları, finansal gelişmenin ticareti artırdığını savunan arz öncüllü hipotezi 

desteklemekte ve Rajan ve Zingales (1998), Beck (2002) ve Amiti ve Weinstein (2011) 

gibi literatürdeki önemli çalışmaların ve Yucel (2009), Atabek Demirhan ve Ercan 

(2018) ve Haykır ve Aydın (2019) gibi Türkiye özelinde inceleme yapan çalışmaların 

bulgularıyla benzerlik göstermektedir. Çalışmanın en özgün katkısını ise piyasaların 

pozitif ve negatif şoklara farklı tepkiler verdiğini ortaya koyan Hatemi-J asimetrik 

nedensellik bulguları yapmaktadır. Buna göre sonuçlar, döviz kuru oynaklığının 

asimetrik etkilerini vurgulayan Arize (2000), Kang ve Dagli (2018) ve Kemal ve Qadir 

(2025) ile tutarlı olmaktadır. Bunun yanı sıra, negatif kur şoklarının ihracatı 

artırmaması, kısa dönemde Marshall-Lerner koşulunun geçersizliğini ortaya 

koymaktadır. Bu geçersizliğin temel nedeni, Türkiye ekonomisinin yüksek ithal girdi 

bağımlılığı ve incelenen 2010:1-2023:12 döneminin yüksek enflasyonist 

dinamiklerinden kaynaklanmaktadır. Dolayısıyla analiz sonuçları, Marshall-Lerner 

koşulunun geçerliliğini savunan Alptekin ve Uysal (2012), Coban (2015) ve Bahtiyar 

ve Güdenoğlu (2023) gibi çalışmalardan farklılaşmaktadır. Manova (2013), Kurul 

(2021) ve Çakmaklı (2025) ile olan kısmi benzerlik ve farklılıklar ise finansal kısıtların 

sektörel bazda heterojen bir yapı sergilemesi ile açıklanmaktadır. Bista ve Khan (2023) 

ve Amoah vd. (2025) ile uyumluluk gösteren bulgularımız, finansal şokların etkisinin 

geleneksel nedensellik testlerinin varsaydığı gibi homojen olmadığını, şokun yönüne 

göre piyasa tepkisinin değiştiğini ortaya koymaktadır. 

Bu bölümde, kullanılan yöntem ve veri seti kapsamında bazı sınırlılıklar 

bulunmaktadır. Birincisi, ikinci bölümde de olduğu gibi analizde sadece Türkiye 

ekonomisine odaklanılmış olması ve sonuçların diğer gelişmekte olan ülkelere 

genellenmesinin sınırlı olmasıdır. İkincisi, değişkenler arasındaki ilişkinin varlığını ve 

yönünü ortaya koyan nedensellik testi, ilişkinin şiddeti hakkında bilgi vermemektedir. 

Üçüncü ve sonuncusu ise veri setinin aylık frekansta olması nedeniyle gün içi finansal 

volatilite veya çok kısa vadeli spekülatif atakların etkileri, analizin frekans aralığı 

dışında kalmaktadır. Ancak Hatemi-J asimetrik nedensellik testi, doğrusal olmayan 

ilişkileri yakalama kapasitesiyle geleneksel nedensellik testlerinden ayrışmakta ve bu 

sınırlılıkları minimize ederek literatüre metodolojik bir derinlik katmaktadır. 
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Bu çalışmadaki üç ampirik analizden elde edilen bulgular, E7 ülkeleri ve 

Türkiye özelinde dış ticaretin sürdürülebilirliğine dair önemli yapısal gerçeklikler 

sunmaktadır. Birinci bölümdeki analiz, E7 ülkelerinin hâlâ KCH ile uyumlu olarak 

ticaret hacmini artırırken karbon yoğun üretim sürecine bağımlılığını sürdürdüğünü ve 

yeşil dönüşüm aşamasına geçemediğini göstermektedir. İkinci ve üçüncü 

bölümlerdeki Türkiye odaklı bulgular ise çevresel kırılganlığın finansal kırılganlıkla 

derinleştiğini ortaya koymaktadır. İkinci bölümdeki bulgulara bakıldığında, risk 

primindeki artışların ticaret finansmanı vasıtasıyla ihracatı baskıladığı ve ithal girdi 

bağımlılığı sebebiyle de Türk lirasındaki değer kayıplarının dış ticaret dengesini 

iyileştirmede yetersiz kaldığı görülmektedir. Üçüncü bölümdeki bulgular 

incelendiğinde ise finansal piyasalardaki iyileşmelerin ve durgunlukların dış ticaretin 

finansmanı aracılığıyla reel ekonomiyi doğrudan etkilediği anlaşılmaktadır. Sonuç 

olarak, salt kur politikalarını ve kirli üretime dayalı stratejilerini sürdüren gelişmekte 

olan ekonomilerin dış ticarette rekabet avantajını koruyabilmeleri için finansal 

derinleşmeyi sağlayan, bankacılık sektörünün kredi kapasitesini koruyan ve çevresel 

standartları üretim sürecine entegre eden bütüncül bir yapısal dönüşümü benimsemesi 

gerektiği, bu çalışmada öne sürülmektedir. Bu politikaların uygulanmasıyla uzun 

dönemli ve istikrarlı bir ihracat performansının sağlanacağı öngörülmektedir. 
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SONUÇ VE ÖNERİLER 

Sadece mal ve hizmet hareketliliği ile açıklanamayacak kadar karmaşık ve çok 

boyutlu bir yapıya bürünen dış ticaret, küresel ekonomik sistemin en dinamik unsuru 

haline gelmiştir. Karbon emisyonu, risk primi ve finansal göstergelerin dış ticaret 

üzerindeki etkilerini ayrı ayrı inceleyen bu tez çalışması, dış ticareti etkileyen unsurları 

çevresel sürdürülebilirlik, ülke risk algısı ve finansal piyasaların gelişim ve derinliği 

ekseninde bütüncül bir açısıyla değerlendirmiştir. Çalışma kapsamındaki üç ayrı 

makale, dış ticaretin hem E7 ülkeleri ile küresel ölçekteki çevresel boyutunu hem de 

Türkiye özelinde risk ve finansal boyutunu ele alarak literatürdeki teorik tartışmalara 

ampirik kanıtlar sunmuştur. Elde edilen bulgular, dış ticaretin yalnızca 

makroekonomik büyüklüklere bağlı olmadığını bununla beraber, çevresel unsurlardan 

etkilendiğini ve finansal piyasaların asimetrik şoklarıyla şekillendiğini ortaya 

koymaktadır. 

Birinci bölümü oluşturan araştırmada, 1994–2022 dönemi kapsamında E7 

ülkelerindeki karbon emisyonunun dışa açıklık üzerindeki etkisi panel veri analizi 

kullanılarak incelenmiştir. Burada yatay kesit bağımlılığı ve heterojenlik dikkate 

alınmış ve ikinci nesil panel veri analizleri uygulanmıştır. Panel veri analizinde, 

Pedroni eşbütünleşme testi ve heterojen panel tahmincileri olan DCCEMG ve AMG 

tahmincileri kullanılmıştır. Sovyetler Birliği’nin dağılması sonrası Rusya’nın en erken 

verilerine bu tarihten itibaren ulaşılması, dönem başlangıcının 1994 olarak 

seçilmesinde, belirleyici olmuştur. Rusya-Ukrayna Savaşı sonrası, Rusya verilerine 

getirilen kısıtlamalar da dönem bitişi olarak 2022 yılının seçilmesine neden olmuştur. 

Kısacası E7 ülkeleri üzerine yapılan araştırmada, verilerin başlangıç ve bitiş tarihlerini 

Rusya ile ilişkili olaylar belirlemiştir. Analiz sonuçları, değişkenler arasında uzun 

dönemde eşbütünleşmenin var olduğunu ortaya koymuştur. Bu araştırmada elde edilen 

ampirik bulgular, karbon emisyonunun dışa açıklığı pozitif yönde etkilediğine işaret 

etmektedir. Bu durum, E7 ülkeleri gibi gelişmekte olan ekonomilerde çevresel 

Heckscher-Ohlin teorisinin ve kirlilik cenneti hipotezinin geçerliliğine dair güçlü bir 

izlenim sunmaktadır. Ayrıca, bu ülkelerdeki dış ticaret hacmi artışı ve ekonomik 

büyüme, karbon emisyonu gibi çevresel maliyetlerle paralellik göstermektedir. Başka 

bir deyişle, gelişmekte olan ekonomilerde genel olarak, döngüsel ekonomiye 

geçilememiş, yeşil ticaret veya sürdürülebilir ticaret sistemi kurulamamıştır. Ülke 
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bazlı uzun dönem AMG sonuçları incelendiğinde, Çin, Rusya ve Türkiye’de karbon 

emisyonunun dış ticareti anlamlı ve pozitif şekilde etkilediği saptanmıştır. Buna karşın 

Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Meksika için bu etkinin istatistiksel olarak 

anlamsız olduğu görülmüştür. Ortaya çıkan bu heterojen sonuçlar, ülkelerin çevresel 

politikalarının ve üretim yapılarının farklılık oluşturmasıyla açıklanabilmektedir. 

İkinci bölümü oluşturan araştırmada, Türkiye ekonomisindeki CDS priminin 

ihracata etkisi, 2010:01–2023:12 dönemi aylık verilerle ele alınmış ve A-ARDL 

modeli ile analiz edilmiştir. Böylece risk algısının ihracat üzerindeki zamana bağlı 

olarak değişen etkisi incelenmiştir. Buna ek olarak, modelin istikrarı CUSUM ve 

CUSUM of Squares testleri ile doğrulanmıştır. Dönem başlangıcı olarak 2010 yılı 

tercih edilirken, Türkiye ekonomisinde 2009 yılında da küresel finans krizinin 

olumsuz etkilerinin sürmesi göz önünde bulundurulmuştur. Çünkü TCMB küresel 

krizi dikkate alarak para politikası amaçları arasına finansal istikrarı almıştır. Bunun 

yanı sıra para politikaları, finansal istikrar göz önünde bulundurularak yeniden 

tasarlanmış, makro ve mikro ihtiyati tedbirler kapsamında para politikası araçlarını 

genişletmiştir. Dolayısıyla finansal risk ve finansal istikrar arasındaki doğrusal ilişki 

sebebiyle araştırmada 2010 yılı dönem başlangıcı olarak tercih edilmiştir. 

Araştırmanın uzun dönem bulgularına göre, CDS priminin ihracat üzerinde 

istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi bulunmamaktadır. Ancak kısa dönem bulguları, 

CDS primindeki değişimin ihracatı bir dönem gecikmeyle negatif etkilediğini 

göstermektedir. Bu durum, risk primindeki kısa dönemli ve ani artışların ihracatçıların 

finansman maliyetlerini artırmasından ve bundan dolayı ihracat performanslarını 

zayıflatmasından kaynaklanmaktadır. Diğer bulgulara bakıldığında, enflasyon ve 

borsanın da ihracat üzerinde güçlü etkileri olduğu görülmektedir. Uzun dönemde 

TÜFE’nin ihracat üzerindeki negatif etkisi, fiyat istikrarsızlığının ve yurt içi maliyet 

artışlarının uluslararası rekabet gücünü zayıflattığını açıkça göstermektedir. BİST-100 

endeksinin ihracat üzerindeki pozitif etkisi ise sermaye piyasalarındaki güven 

ortamının reel sektör ihracatını desteklediğine işaret etmektedir. 

Üçüncü ve son bölümü oluşturan araştırmada, Türkiye’de finansal 

göstergelerin ihracat ve ithalat üzerindeki asimetrik nedensellik ilişkileri 2010:01–

2023:12 dönemi aylık verileriyle ele alınmış ve Hatemi-J testi kullanılarak 

incelenmiştir. 2010 yılının dönem başlangıcı olarak tercih edilmesinde, Türkiye’deki 
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para politikalarının finansal istikrarı gözetmesi üzerine yeniden tasarlanması yer 

almaktadır. Araştırmanın ampirik sonuçları, finansal göstergelerin dış ticaret 

bileşenleri üzerindeki etkisinin şokların yönüne göre farklılaştığını ortaya 

koymaktadır. Özellikle bankacılık sektörü kârlılığı ile ihracat ve ithalat arasında tespit 

edilen güçlü simetrik ve asimetrik nedensellik ilişkisi, bankacılık sektörünün dış 

ticaretin finansmanında etkin rol oynadığına dair güçlü kantılar sunmaktadır. 

Bankacılık sektörü kârlılığındaki artışın ihracatı artırması, firmaların finansmana 

ulaşımının kolaylaştığını, finansman kanallarının genişlediğini ve dolayısıyla dış 

pazara açılmanın kolaylaştığını göstermektedir. Kârlılığın yanı sıra, TÜFE ve BIST 

100 endeksinden ihracata doğru olan nedensellikler, finansal istikrarın dış ticaret 

dengesi üzerindeki belirleyiciliğini ispatlamaktadır. Son olarak, reel efektif döviz 

kurunun ithalat üzerindeki etkisi incelendiğinde, özellikle kur artışının ithalat 

maliyetlerini artırarak, ithalat hacmini baskılaması geleneksel ticaret teorileriyle 

uyuşmaktadır. 

Üç araştırmadan da elde edilen ampirik bulgular ışığında, politika yapıcılara ve 

reel sektör temsilcilerine yönelik çeşitli öneriler sunulmaktadır. İlk olarak, E7 ülkeleri 

ve Türkiye özelinde çevresel sürdürülebilirlik ve dış ticaretin birlikte ele alınması 

gerekmektedir. Analiz sonuçları, ticaretin karbon yoğun olarak büyüdüğünü 

göstermektedir. Ülkeler, yeşil dönüşüm stratejilerini hızlandırarak ve ihracatta 

rekabetçi fiyatla birlikte rekabetçi karbon ayak izi uygulamalarına geçerek özellikle 

AB Yeşil Mutabakatı gibi düzenlemelerin getireceği sınırda karbon vergisi 

yükümlülüklerinden kaçınabilecektir. Ayrıca, yenilenebilir enerji yatırımlarının teşvik 

edilmesi ve yenilenebilir enerji kaynaklarının teknolojik dönüşümle enerji yoğun 

piyasalara entegre edilmesi, sürdürülebilir çevreye ve sürdürülebilir ticarete katkı 

sunacaktır. İkinci olarak, dış ticaretin sürdürülebilmesi için finansal istikrarı sağlayıcı 

ve kredi risk primini düşürücü politikaların uygulanması gerekmektedir. Türkiye 

özelinde CDS priminin ihracat üzerindeki kısa dönem negatif etkisi, ülke risk 

primindeki ve makroekonomik belirsizliklerdeki azalmanın ihracatçının finansmana 

erişim maliyetlerini doğrudan etkilediğini göstermektedir. Bu nedenle, merkez bankası 

ve ekonomi yönetimlerinin fiyat istikrarını bozan ve öngörülebilirliği azaltan 

enflasyona karşı mücadele politikası izlemesi, CDS primlerini düşürecek ve 

ihracatçının risk yükünü hafifletecektir. Ayrıca enflasyonun ihracat üzerindeki negatif 
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etkisi dikkate alındığında, ihracatçının uluslararası rekabet gücünü koruyabilmesi için 

maliyet enflasyonunu dizginleyecek yapısal reformların hayata geçirilmesi 

gerekmektedir. Üçüncü ve son olarak, çalışmanın sonuçları göz önüne alındığında, 

banka kârlılığı ve borsa performansının dış ticareti destekleyen iki önemli unsur 

olduğu görülmüştür. Bu nedenle bankacılık sektörünün desteklenmesi ve finansal 

piyasaların derinleştirilmesi gerekmektedir. Bankacılık sektörünün aktif 

büyüklüğünün korunması ve kârlılığının sürdürülmesi, reel sektöre aktarılan ticari 

kredilerin devamlılığında büyük bir rol oynamaktadır. Buna ek olarak, BIST 100 

endeksi gibi sermaye piyasalarının gelişmesi, banka kredilerine alternatif finansman 

kaynaklarına da erişimin kolaylaştırılması firmaların ihracat hacimlerini büyütecektir. 

Firmaları finansal piyasalarda meydana gelen döviz kuru krizlerine ve benzer 

asimetrik şoklara karşı koruyacak türev araçların kullanımı, politika yapıcılar 

tarafından yaygınlaştırmalıdır. Ayrıca, reel sektörün kur ve faiz risklerini daha etkin 

yönetebilmesi için finansal okuryazarlık artırılmalıdır. 

Üç araştırmanın sonuçları ortak olarak değerlendirildiğinde, gelişmekte olan 

ülkelerin sanayileşme evresinde olmaları, ekonomik olarak kırılgan yapıda olmaları ve 

dış finansman, teknoloji transferi, ithal girdi ve doğrudan yatırım gibi ihtiyaçlar 

bağlamında her yönüyle dışa bağımlı bir ekonomiye sahip olmaları, uluslararasılaşma 

faaliyetlerini geliştiren ve yeni gereksinimlere cevap veren politikalar üretmelerini 

zorunlu kılmaktadır. Türkiye’nin de içinde bulunduğu gelişmekte olan büyük ölçekli 

ekonomileri temsil eden E7 ülkelerinde, dış ticaret performansının sürdürülebilirliği 

adına çevreye duyarlı, riskleri yönetebilen ve güçlü finansal sistemle desteklenen 

bütünleşik bir ekonomik modelin uygulanması gerekmektedir. 

Gelecek araştırmalarda, sürdürülebilirlik göstergelerini, finansal göstergeleri, 

risk primini ve dış ticareti temsil eden farklı değişkenler kullanılarak çeşitli ülke veya 

ülke grupları özelinde ve yalnızca mal piyasaları değil, günden güne önem kazanan 

hizmet sektörü de kapsama alınarak ilişkinin incelenmesi önerilmektedir. Ayrıca, 

analizde kullanılan değişkenlerle dış ticaret arasındaki ilişkinin farklı yöntem ve 

dönemde ele alınması tavsiye edilmektedir.   
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