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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE REEL DOViZ KURU VE DIS TICARET
HADLERI ILISKISINE AIT AMPIRIiK BiR UYGULAMA
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1980°li yillardan itibaren diinya ekonomisinde liberallesme egilimleri artarak, ithal ikameci politikalardan
ihracata dayali ekonomik kalkinma politikalarina gegilmistir. Politikacilarin ihracati artirmak igin makroekonomik
degiskenleri kontrol etmeye ¢alistiklar: degiskenlerden biri doviz kurlaridir. Ciinkii déviz kurlari cari islemler dengesini
dogrudan etkilemektedir. Kur sistemi temelde reel ve esnek doviz kuru sistemi seklinde ikiye ayrilir. Ozellikle politikacilar,
esnek sistemde doviz kurunu ihracati artirmada kritik bir politika araci olarak kullanmaktadir. Bu nedenle esnek kur
sisteminde doviz kurlarin etkileyen faktorlerin énemi artmaktadir. Bu ¢alisma, gelismekte olan iilkelerde reel doviz kuru ile
makroekonomik degiskenler arasindaki, ozellikle de dis ticaret hadleri ile olan iligkiyi incelemeyi amaglamaktadir. Teorik
cergevenin ardindan degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amact ile bir model olusturulacak ve yer alacak degiskenlere

ait veriler toplanarak ekonometrik ¢oziimleme yapilacaktir.
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AMPIRIC APPLICATION FOR THE RELATIONSHIP BETWEEN REAL
EXCHANGE EXCHANGE AND FOREIGN TRADE ROLLS IN DEVELOPING
COUNTRIES

ABSTRACT

From the 1980s onwards, liberalization tendencies in the world economy increased, and export-oriented economic
development policies were adopted from import substitutionist policies. One of the variables that politicians try to control
macroeconomic variables in order to increase exports is exchange rates. Because the foreign exchange rates directly affect
the current account balance. Rate system is basically divided into the form of real and flexible exchange rates. Especially
politicians, to increase exports in a flexible exchange rate system uses as a critical policy tool. Hence the importance of
factors affecting the exchange rates flexible exchange rate system is increasing. Study aims to examine the relationship
between real exchange rate and macroeconomic variables in developing countries, especially the terms of trade. After the
theoretical framework, a model will be formed in order to examine the relationship between the variables and data of the
variables will be collected and econometric analysis will be performed.
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GIRIS

Di1s ticaret hadlerinin ihracata etkisini inceleyen calismalarin konuya iki farkli yontemle
yaklastig1 goriilmektedir. Ik yaklasimda ticaret yapilabilen ve yapilamayan mallar {ireten sektorler
lizerine modeller kurmuslardir (Neary, 1988). Ikinci yaklasimda, “Hollandali Hastaligi” hipotezi
benimsenmekte ve dzellikle petrol ihrag eden iilke ekonomileri lizerine yogunlasarak, modele {igiincii
bir sektor olarak dogal kaynak olmayan ve ticareti yapilabilen mallar1 ireten sektordiir (Coudert,
Couharde ve Mignon, 2008: 8-9). Bu iki modelde, ticareti yapilabilen sektorlerin tiretmis oldugu
mallar uluslararasi rekabete konu olmakta, dur. Bundan dolay1 bu sektordeki ticaret, arz ve talep
tarafindan belirlenmektedir. Neary, bir iilke ekonomisinin ve dolayisiyla déviz kuru piyasasinin,

ticarete konu olan mallarin yurt i¢i ve yurt disi fiyatlar1 farkliliklarint nasil etkiledigini inceledigi
caligmasindaki modeli, denklem 1.1°deki gibi kurmustur (Neary, 1988: 210).

RER = aTOT + (0 -0ty + o'y - 1) (1.2)

Modelde, reel doviz kurunun temel belirleyicisi olarak dis ticaret hadleri belirlenirken, kontrol
degiskeni olarak diger mallarin fiyatlarini modele katmistir. Konu hakkindaki ¢alismalar, dis ticaret
hadlerinin doviz kurlarina etkilerini incelenirken Neary’nin 1988’de yaptigi ¢alismasi temel alinmakta,
fakat dis ticaret hadlerinin yani sira kontrol degiskeni olarak farkli makroekonomik biiyiikliiklerin de
dikkate alindig1 goriilmektedir. Bu degiskenler arasinda milli gelir, kisi basina milli gelir, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 ve kamu harcamalar1 bulunmaktadir.

1.LITERATUR TARAMASI

Zengin 2001, ¢alismas1 Tiirkiye’de ihracat-ithalat fiyat endeksinden reel déviz kuruna dogru
nedensellik iliskisi bulmustur (Zengin, 2001). Giirbiiz ve Cekerol (2003), reel déviz kuru ile sektorel
bazda ihracat ve ithalat fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigini tespit etmistir (Cekerol ve
Girbiiz, 2003). Aipi 2012, Papua Yeni Gine igin reel doviz kuru degisimlerinin faiz oranlarindaki
farkliliklardan ziyade ticaret hareketlerine bagli oldugu, ticari soklarin reel d6viz kuru iizerindeki
etkisinin reel faiz oranlarindan daha giiclii oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Giines, Giirel ve Cambazoglu 2013, Tirkiye’de reel doviz kurundaki degisimlerin yaklagik
%6’s1min dis ticaret haddi ile agiklandigi, diinya petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir sok ise reel doviz
kurundaki degisimlerin yaklagik %21’ini agikladig1 sonucuna ulasilmistir. Liberya’nin dis ticareti ve
doviz kuru iligkisini inceleyen Bari ve Togba, 2017 yilinda yaptiklart ¢calismalarinda, nominal doviz
kurunun ihracat iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir pozitif etkisinin oldugunu, ancak gercek doviz
kuru i¢in zorunlu olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Panel veriye dayali calismalardan Drine ve Rault 2003, Afrika, Latin Amerika ve Asya
kitalarindan 45 iilke lizerinde yaptiklari ¢alismalarinda, reel doviz kurlarinin, yalnizca satin alma giicii
paritesine bagli olmayip, her iilkenin ekonomik duruma bagli oldugu ve her iilke i¢in doviz kuru
politikalarinin yiiriitiilme sekli ve {iilkelerin uluslararasi pazardaki konumuna bagli oldugu sonucuna
ulagtimisgtir.

Coudert, Couharde ve Mignon’un 2008, reel doviz kuru ile petrol ve emtia fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, reel déviz kurunun uzun vadede emtia fiyatlari ile birlikte hareket
ettigini ve petrol fiyatlarinin emtia fiyatlarindan biraz daha azina karsilik geldigi saptanmistir. Ayrica,
bazi para birimlerinin, dengelendikleri kilit para birimlerindeki vahsi dalgalanmalarla dengelerinden
uzaklastiklar1 sonucuna ulagilmistir.

Rahutami 2012, Asya iilkelerindeki doviz kuru oynakligimi inceledigi c¢alismasinda, déviz kuru
oynakliginin, Asya iilkelerinin ihracati1 ve ithalati {izerinde istatistiksel olarak anlamli olmadiginin,
ayn1 zamanda ticaret vadesinin artmasinin ihracat degerini tetikleyecegi sonuglarina ulagilmigtir. Hane
halki gelirinin ithalatta pozitif yonde, ancak reel doviz kuru negatif yonde bir etkisi oldugu
saptanmistir.
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Drine ve Rault 2003, reel doviz kuru, yerel yatirimlar, kamu harcamalari, ticaret politikalar kigi bagina
diisen GSYIH, dogrudan yabanci yatirimlar ve dis ticaret haddi degiskenleri kullanilarak panel
koentegrasyon analizi kullanarak yapmis oldugu model temel alinmis ve gerekli uyumlastirmalar
yapilarak ekonometrik model olusturulmustur.

2.TEORIK CERCEVE

Reel doviz kurunu etkileyen faktorlerden ilki, dis ticaret hadleridir. Dis ticaret haddindeki bir
degisim, yurtici ve yurtdisi fiyat dengesindeki muhtemel bir degisim demektir. Bu ise, iilke igerisine
giren yabanci para miktarin1 ve dolayisiyla da ulusal paranin diger lilke para birimleri karsisindaki
degerini degistirecektir. Doviz kurunu etkileyen bir diger makroekonomik degisken ise, kisi basina
diisen GSYIH’dir ve doviz kuru iizerindeki etkilerini farkli bircok kanaldan agiklamak miimkiindiir.
Kisi basina diisen GSYIH’ deki artis, ithalat talebini artirmak suretiyle reel déviz kurunu
etkileyecektir. Bir diger makro ekonomik degisken, dogrudan yabanci yatirim miktaridir. Dogrudan
yabanci yatirimlar yabanci para miktarini artirmak suretiyle kurunu etkileyecektir. Kamu harcamalari
toplam talebi degistirecek, talepteki degisme, dis ticaret hacmi lizerinde etkili olarak doviz kurunu
degistirecektir.

Bu aciklamalar 15181nda ¢alismamizda, reel doviz kuru bagimli degisken olmak kaydiyla, dis
ticaret hadleri, dogrudan yabanci yatirimlar, kisi basina GSYIH ve kamu harcamalari modele bagimsiz
degisken olarak dahil edilmektedir. Bu degiskenlerden; reel doviz kuru RER, dis ticaret hadleri TOT,
kisi basina GSYIH GDPPC, dogrudan yabanci yatirrmlar FDI ve kamu harcamalar1 GE seklinde
kisaltilmaktadir. Degiskenlere ait agiklayici bilgiler tablo 2.1de verilmekte olup, olusturulan model,
denklem 2.2’deki gibi formiile edilmistir.

RERit = (XlTOTl't + (XzFDIit + (XgGDPPCit + (X4GEit + ue;s (22)

Farkli kaynaklardan alinan verilerin baz yillarinin farkli olmasi nedeni ile baz yili
uyumlastirmasi yapilmistir.

Tablo 2.1: Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Tanimlar

Degisken Kisaltma Tamm Kaynak
Reel Doviz Kuru RER Nominal doéviz kurunun nispi fiyat | World Bank
etkilerinin arindirilmg hali UNCTADSTAT
Dis Ticaret Haddi TOT Ihrac mallar1 fiyat endeksi / Iithal | World Bank
mallart fiyat endeksi
Dogrudan Yabanci | FDI Yurtdist yerlesik yabancilarin iilkeye | World Bank
Yatirimlar reel yatirim amagh getirdikleri yabanci
para
Kisi basina GSYIH GDPPC GSYIH/Niifus World Bank
Kamu harcamalar1 GE Kamu harcamalari/GSYIH World Bank

Modelde 21 iilke i¢in yillik veriler kullanilmistir. Bu iilkeler, S&P tarafindan Mayis 2017
itibariyle yapilan iilke gruplama sisteminde gelismekte olan ekonomiler arasinda gosterilen
ekonomilerdir. Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Katar, Rusya, Giiney Afrika
Cumhuriyeti, Tayland, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri’dir. S&P’nin yapmis oldugu 22 iilkelik
simiflandirmada, Tayvan veri noksanliklar1 nedeniyle analize katilamamistir. Veri kisiti nedeniyle
analiz 2000-2016 dénemini kapsamaktadir.
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3.EKONOMETRIK YONTEM

Panel veri analizi, zaman serisi analizinin aksine, gerek yatay kesit gerekse zaman serisi olmak
iizere iki boyutlu bir analiz tiirtidiir. Yani bir degiskenin, birden fazla iilkeye ait serisi olacaktir. Bu
durum zaman serisinin kisa oldugu durumlarda ¢oklu iilke ornekleri ile ekonometrik analiz
yapabilmeyi miimkiin kilmaktadir. Panel veri analizi yapilirken dikkat edilmesi gereken noktalardan
bir tanesi, yatay kesit bagimliligidir. Her bir iilkeye ait seriler arasinda bagimlilik var ise, bu durum
analizin kalitesini olumsuz etkileyecektir. Dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise homojenitedir.

3.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 ve Homojenlik Testleri

Yatay kesit bagimliligimi test etmek amaciyla Breusch ve Pagan tarafindan gelistirilen
Lagrange Multiplier (LM) testi kullanilmaktadir (Breusch & Pagan, 1980). Yatay kesit boyutu

i=1,2,...,N ve zaman boyutu t=1,2,....T ve «;ve ﬁ, parametreleri ise sabit terim egim parametresini

gostermek iizere X; degiskenler vektoriine ait kx1 boyutlu panel modeli;
Yio = + B% + & (3.3)
seklindedir. Modele gore, sifir hipotez varsayimi, kesitlere bagimliligin bulunmamasidir. Breusch ve

Pagan’a gore H, ZCOV(E}“,E J_t):o seklinde gosterilmektedir. Lagrange Multiplier (LM) test
istatistigi;

N-1 N
LM :Tz Z Ibuz : ZI%I(N—l)/2 (3.4)

i=l j=i+l

seklindedir. Bu denklemde /5,? her bir i i¢in bireysel siradan en kiigiik kareler (OLS) tahmininden

kalan hata terimlerinin ¢ift farkli korelasyonunun drneklem tahminidir. Bu gibi N degerinin biiyiik ve
T degerinin de kisa oldugu, yani boyut bozulmalarinin oldugu durumlarda, Peseran’in 2004 yilinda
yaptig1 ¢alismasinda belirttigi gibi yeni bir LM test istatistigi hesaplanmaktadir (Pesaran, 2004: 6).
T—o0 ve N—oo sonsuza giden durumlar i¢in modifiye edilmis LM test istatistigi;

2T N-1 N R .

i=1 j=i+l

seklindedir. Panel veri analizinde birim kok testi yapmak i¢in ilk 6nce yatay kesit bagimliligini kontrol
etmek gerekmektedir. Eger paneli olusturan birimlerde yatay kesitlere bagimlilik yoksa 1. nesil birim
kok testleri kullanilir. Eger paneli olusturan birimlerde yatay kesitlere bagimlilik varsa 2. nesil birim
kok testleri analizlerde kullanilmaktadir. Yatay kesit bagimliligi, Peseran (2004) CDy, Breusch-
Pagan (1980) CDy w1, Peseran (2004) CD, y, tarafindan alternatif testlerle test edilmektedir. (Pesaran,
2004: 5-6).

3.2 Yatay Kesit Bagimlihgimi Dikkate Alan Genisletilmis Dickey—Fuller (CADF) Birim
Kok Testi

Pesaran tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimliligim1 dikkate alan genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testinde yatay kesit bagimliligin1 dikkate alarak kurulan regresyon;

p p
AYy =+ oY +do Y + Zd VAV ZCkAyi,t—k + & (3.6)
j=0 k=1
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Seklindedir (Pesaran, 2007: 283). Bu ifadede, AY, paneli olusturan biitiin yatay kesitlere ait ortalama

zamani gostermektedir. Optimal gecikme uzunlugunun secilmesinde Schwarz bilgi kriteri
kullanilmaktadir. CIPS test istatistigi ise, paneli olusturan her bir yatay kesite ait test istatistiginin
aritmetik ortalamasidir. Yatay kesit bagimliligini dikkate alan bu test, zaman serilerinde kullanilan
Dickey-Fuller (ADF) yapisal kirilmasiz dogrusal birim kok testinin panel versiyonudur.

3.3. Panel Es biitiinlesme ve Nedensellik Testleri

Degiskenler arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskilerini gérmek amaciyla 2007°de
Westerlund tarafindan gelistirilen, yatay kesit bagimliligini dikkate alan es biitiinlesme testi
uygulanmaktadir (Westerlund, 2007). Panel es biitiinlesme testi, panel vektor otoregresyon modeline

hata diizeltme teriminin eklenmesi ile olusturulmaktadir. ¢1iéitfl hata diizeltme terimi olmak {iizere
panel vektor hata diizeltme modeli;

k
ARER = 51i + zéllipATo it-p +z 512|pAGDPPCn p +Zé‘13|pAGE|t p +Z 514|pAFDI|t p +¢1|8|t 1+V1|t (3-7)

P =1 p =1
ATOT =6, +Z§21,pARERn ; +Z§ZzlpAGDPPCn ) +Z 8 AGE, p+Z§z4mAFDIn o i Vo
p=1 p=1 (3 8)

AGDPPC = §3i + 2531ipATO it-p +Z 532|pARER|t p +Z 533|pAGE|t p +Z 534|pAFDIn p +¢3|8|t 1+V3|t (3 9)
=1

AGE §4| +Z 4l|pATOT|t p Z 42|pAGDPPC|t p+z 43|pARERit—p +Z§44|pAFD||t p+¢4iéit—1+v4it
p=l p=l p=l (3.10)

k
AFD' :§5i -i_zé‘ﬂipATO it- p+2552|pAGDPPC|t p+2553|pAGE|t p +Zé‘SMpARERn p+¢5l it 1+V5|t (3 11)
=1

seklindedir. Westerlund’a gore yatay kesit bagimliligini test etmek amaciyla modelde kritik degerler
hem asimptotik hem de boostrap yontemi ile elde edilebilmektedir (Westerlund, 2007: 711).

k
Reel doviz kurunun bagimh degisken oldugu 3.7 regresyondaZé‘mpAGDPPCH_p =0,
p=1

2513,,)AGE =0, 2514,pAFD| =0 ise, siralanan degiskenlerden reel déviz kuru degiskenine

nedensellik bulunmamaktadlr seklinde; ise siralanan degiskenlerden reel doviz kuru degiskenine
nedensellik bulunmaktadir” seklindedir.

Di1s ticaret haddinin bagimhi degisken oldugu 3.8 regresyonda 2521ipARERit_p =0,
p=1

k k k
Z522ipAGDPPCit_p =0, 2523ipAGEit_p =0, 2524ipAFD| itop = 0 ise siralanan degiskenlerden
p=1 p=1 p=1
dis ticaret haddi degiskenine nedensellik bulunmamakta seklinde; # 0 ise siralanan degiskenlerden dig
ticaret haddi degiskenine nedensellik bulunmaktadir.
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k
Kisi bast GSYIH nin bagimli degisken oldugu 3.9 no’lu regresyonda, 2531ipATOTit_p =0,
p=L
k k k
532ipARERit—p =0 ,2533ipAGEit_p = 0,2534ipAFD|it_p =0ise, siralanan degiskenlerden kisi
p=L p=L p=L
bas1 gayrisafi yurti¢ci hasila degiskenine nedensellik bulunmaktadir seklinde, # 0 ise siralanan

degiskenlerden kisi bast GSYIH degiskenine nedensellik bulunmaktadir seklindedir.

k
Kamu harcamalarinin bagimli degisken oldugu 3.10 no’lu regresyondaz541ipATO1_it_p =0,
p=1

k k k
2542ipAGDPPCit_p =0, 2543ipARERit_p =0 2544ipAFD|it_p =0ise siralanan degiskenlerden
p=1 p=1 p=1
kamu harcamalarina nedensellik bulunmamaktadir seklindedir, # 0 ise siralanan degiskenlerden kamu

harcamalarina nedensellik bulunmaktadir seklindedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bagimli degisken oldugu 3.11 no’lu regresyonda sifir
K k k k

hipotezi Y 55y, ATOT,_, =0, 6, AGDPPC,_ =0,% 85, AGE,_ =0, > &, ARER,_, =0
p=1 p=1 p=1 p=1

ise siralanan degiskenlerden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina nedensellik bulunmamaktadir
seklinde, # 0 ise siralanan degiskenlerden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina degiskenine
nedensellik bulunmaktadir seklindedir.

3.4. Emirmahmutoglu ve Kése (2011) Toda-Yamamoto Tabanh Panel Nedensellik Testi

Emirmahmutoglu ve Kdse tarafindan gelistirilen nedensellik testi, seriler farkli diizeyden
duragan olduklar (degiskenlerin bir boliimii I (0) diizeyde duragan, bir boliimii de I (1) fark duragan)
ve seriler arasinda uzun donemli iligkisi tespit edilemedigi durumlarda kullanilan, panel vektor
otoregresyon temeline dayanan bir testtir (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011: 875).

ki +dmax, ki +dmaxl ki +dmax| ki +dmax,

ARER=G;+ ) 6, ATOT, + ) 6,;,AGDPPC,  + ) 6,AGE, ,+ ) 6, AFDl_ +, (3.12)
p=1 p=1 p=1 p=1

K+ K+ K+ 0 kit 0

ATOT =6, + Z 8y, ARER,_, + Z 8,5 AGDPPC, _, + Z 8y AGE,_, + Z GipAFDI_, +y (3.13)
p=1 p=l p=1 p=1
i+t i+ i+ Ki+O g

AGDPPC =4, + Y. 6., ATOT, [+ ) 6, ARER, [+ ) 6,3 AGE,  + Y G AFDL_ +vy (3.14)
p=l p=1 p=1 p=1
ki +dmaxi ki +dmaxi ki +dmaxi ki +dmaxi

AGE=6,+ ) 8,,ATOT, + ). 6,,AGDPPC, + Y. G5, ARER,  + ) 8, AFDI, 4, (3.15)
p=l p=1 p=1 p=1

ki +dmax, ki +dmaxl ki +dmax, ki +dmaxl

AFDI =6+ ). 6, ATOT, [+ ) 6,,AGDPPC, ,+ Y 6, AGE,  + ) &, ARER  +%5, (3.16)
p=1 p=1 p=1 p=1

Yukarida yer alan regresyonlarda; k; panel vektor otoregresyon modelinden elde edilen
otokorelasyon sorununun olmadigi optimal gecikme uzunlugunu, dm.x ise degiskenlerin maksimum
duraganlik derecelerini gostermektedir.
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Reel doviz kurunun bagimli degisken oldugu 3.12 no’lu regresyonda sifir hipotezi
k;+d k;+d ki +d ki+d

max; i T Y maxj i T Hmax; i Y max;

> 6,ATOT, ;=0 3, 6,AGDPPC, =0 3 duyAGE, ;=0 3, 4, AFDI, , =Ois
=1 p=1 p=1 =1

siralanan degiskenlerden reel doviz kuru degiskenine nedensellik bulunmamaktadir seklinde, # 0 ise
siralanan degiskenlerden reel doviz kuru degiskenine nedensellik bulunmaktadir seklindedir.

Di1s ticaret haddinin bagimli degisken oldugu 3.13 no’lu regresyonda sifir hipotezi
ki+d ki+d ki+d, ki+d

maxj i T max; i U max; i T Hmax;

Y. 6upARER, =0, > 6,,AGDPPC, =0, ) 0,,AGE, ,=0, ) &, AFDI,_ =0ise,
p=1 p=1 p=1 p=1

siralanan degiskenlerden “reel doviz kuru degiskeninden dis ticaret haddi degiskenine nedensellik
bulunmamaktadir seklinde, # 0 ise siralanan degiskenlerden dis ticaret haddi degiskenine nedensellik
bulunmaktadir seklindedir.

Kisi bast GSYIH nmn bagimlh degisken oldugu 3.14 no’lu regresyonda sifir hipotezi
ki+d ki+d ki+d

ma><I i maxj i maxj max;

Z Sy ATOT, /=0 ) G, ARER, ;=0 ) 8, AGE, =0 Z 8y AFDI,
p=1 p=1

Ise siralanan degiskenlerden kisi bas1 GSYIH degiskenine nedensellik bulunmamaktadir seklinde, # 0
ise siralanan degiskenlerden kisi basi gayrisafi yurti¢i hasila degiskenine nedensellik bulunmaktadir
seklindedir.

Kamu harcamalarimin  bagimli degisken oldugu 3.15 no’lu regresyonda sifir hipotezi

ki+dmaxi ki+dmaXi ki+dmaXi
> 8, ATOT, , =0, > 6,,AGDPPC,_ =0, > &,;,ARER,_ =0,
p=1 p=1 p=1
ki+dmax,
Z 544IPAFD| =0 ise siralanan degiskenlerden kamu harcamalaria degiskenine nedensellik

bulunmamaktadlr seklinde, # 0 ise kamu harcamalar1 degiskenine nedensellik bulunmaktadir
seklindedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bagimlhi degisken oldugu 3.16 no’lu regresyonda sifir
K+ O K kO K+ Oy

hipotezi Y. 3, ATOT, =0, Y 3, AGDPPC, =0, Y 44,AGE,_, =0, Y &, ARER_ =0ise
p=1 p=1 p=1 p=1

siralanan  degiskenlerden dogrudan yabanci sermaye yatirimlart degiskenine nedensellik
bulunmamaktadir seklinde, # 0 ise siralanan degiskenlerden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
degiskenine nedensellik bulunmaktadir seklindedir.

4. EKONOMETRIK ANALiZ SONUCLARI
4.1.Birim Kok Testi Sonuglari

Arastirmada, degiskenler arasindaki uzun donemli es biitiinlesme iliskisini analiz etmeden
once panelde yatay kesitleri olusturan {ilke gruplar1 arasinda sosyo-ekonomik etkilesimin olup
olmadig: test edilmektedir. Bunun tespiti i¢in 1980 yilinda Breusch ve Pagan tarafindan gelistirilen
Lagrange Multiplier (LM) testi ve 2008 yilinda Pesaran, Ullah ve Yamagata tarafindan gelistirilen
sapmast diizeltilmis (Adjusted Crossectionally Dependence) Lagrange Multiplier (LM,q) testi
uygulanmaktadir. Birim kok testi i¢in yatay kesit bagimliligini ve degiskenlerdeki yapisal kirilmalar
g6z oniinde bulunduran ikinci nesil birim kok testi uygulanmaktadir.
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Es biitiinlesme katsayilarinin homojen olup olmadigi, aslinda agiklayici degiskenlerine ait katsayilarin
yatay kesitte yer alan iilkeler baglaminda degisip degismedigi incelenmektedir. Bu amacla, Pesaran ve
Yamagata tarafindan gelistirilen egimde homojenlik 6zelligi kullanilmaktadir (Pesaran ve Yamagata,
2008). Daha sonra paneli olusturan biitiin iilkeler i¢in panel vektdr otoregresyon ve panel vektor hata
diizeltme modeline dayali, kisa ve uzun donem nedenselliklere yer verilmektedir. Son olarak
Emirmahmutoglu ve Kdse tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile paneli olusturan her bir iilke i¢in
nedensellik testi sonuglari ortaya konulmaktadir (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011).

Birim kok testi 6ncesinde degiskenler arasinda korelasyon iligkisine bakilmasi faydali olacaktir.

Tablo 4.1: Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

RER TOT GDPPC GE FDI
RER 1
TOT 0.213 1
GDPPC 0.175 0.687 1
GE -0.223 -0.044 0.133 1
FDI 0.108 0.113 0.045 -0.110 1

Korelasyon katsayisi 0 ile 1 arasinda degismektedir. Eger katsay1 1’e yaklasiyorsa degiskenler
arasindaki iliski giiclenmekte, sifira yaklasiyorsa da degiskenler arasindaki iligski zayiflamaktadir.
Ayrica katsayinin 6niinde igarete bagli olarak iliskinin yonii degismektedir. Eger katsayinin 6niindeki
isaret (+) ise pozitif yonli iliski, (-) ise negatif yonli iliski bulunmaktadir. Korelasyon analiz
sonuglarina gore dis ticaret haddi, kisi bast GSYIH ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile reel
doviz kuru arasinda pozitif yonlii zayif bir iligki bulunmaktadir. Kamu harcamalari ile reel doviz kuru
arasinda ise negatif yonlii iliski bulunmaktadir.

Birim kok testleri, es biitiinlesme (uzun dénemli iliski) ve nedensellik testlerini yapmadan 6nce yatay
kesit probleminin varliginin tespit edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligi testinde sifir
hipotezi yatay kesit bagimlilig1 yoktur seklinde alternatif hipotez ise yatay kesit bagimlilig1 vardir
seklindedir.

Tablo 4.2: Yatay kesit bagimliligi Test Sonuglari

Sabitli Model RER TOT GDPPC GE FDI
CD,,, (BP,1980)su 435.66 383.76 451.84 285.227 325.36
icin gerek var (0.00)%**  (0.00)***  (0.00)***  (0.00)***  (0.00)***
CD,,, (Pesaran, 11.011 8.479 11.801 3.671 5.629
2004) (0.00)%**  (0.00)***  (0.00)***  (0.00)***  (0.00)***
CD (Pesaran, -0.994 0.604 -2.271 -1.983 -0.533
2004) (0.160) (0.273) (0.012)**  (0.024)** (0.297)

-0.685 1.881 5.290 7.589 5.336

Me PUY. 2009 (0753) 0030y @00y @00y (0.00yo

modelinde gecikme sayisi (p;) 1 olarak alinmigtir. **%*,

NOt: Pi
Ayi,t = di +é‘iyi,t—1 +z/’l’l,jAyi.tfj U,
-1

]
** ye * rakamlart sirastyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerini gostermektedir.

P degerlerine bakildiginda alternatif hipotez kabul edilmekte ve bdylece degiskenler icin yatay kesit
bagimlhiligi bulundugu goriilmektedir. Yatay kesit bagimliligi bulundugu igin 2. nesil birim kdk
testlerini uygulamak gerekmektedir. Bu durumda, Pesaran tarafindan gelistirilen CADF (Cross-
Sectionally Augmented Dickey Fuller) testi uygulanmaktadir (Pesaran, 2007). Testin sifir hipotezine
gore serilerin “birim kok vardir” seklindedir. Alternatif hipotez ise “birim kdk yoktur" seklindedir.
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Eger CADF test istatistikleri kritik degerden kiiciikse seriler duragan olarak kabul edilir. Tam tersi
durumda, bos hipotez kabul edilir ve bdyle bir durumda seriler duragan degildir.
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Tablo 4.3: CADF Birim Kok Test Sonuglart

RER TOT GDPPC GE FDI
Constant Constantand Constant Constantand Constant Constantand Constant Constantand Constant Constantand
Lag | CADF |Lags | CADFstat | Lag| CADF | Lags| CADFstat | Lag| CADF | Lags | CADFstat | Lag | CADF | Lags | CADFstat | Lag | CADF | Lags | CADF stat

Brezilya 2 -0.922 2 -1.620 1 -2.639 1 -1.660 1 | -4.367*** 1 -4.866*** 1 -2.403 1 -2.321 1 -1.910 1 -1.695
Sili 1 -3.421** 1 -2.942 1 -1.139 1 -1.527 1 -2.314 1 -2.372 2 -2.385 2 -0.292 1 -2.070 1 0.048
Cin 1 -0.739 2 -2.102 1 -2.514 1 -4.796*** 2 -2.501 2 -1.971 1 -2.683 1 -1.376 2 -0.942 2 -0.122
Kolombiya 1 -1.540 1 -1.444 1 -1.595 1 0.632 1 -3.133* 1 -3.863* 2 -1.372 1 -1.877 1 -1.729 2 -2.869
Cek Cum. 1 -2.472 1 -2.443 1 -2.944 1 -2.745 1 -2.116 1 -1.915 1 -0.741 2 -0.823 1 -2.030 1 -2.637
Misir 1 -3.339* 2 -3.259 1 -1.276 1 -1.599 2 -0.869 2 -0.857 2 -1.353 2 -1.489 1 -1.631 1 -1.387
Yunanistan 1 -1.582 1 -0.563 1 -1.127 1 -1.476 1 | -4.133*** 1 -3.858** 2 -1.772 2 -0.973 1 -1.628 1 -1.434
Macaristan 1 -2.284 1 -2.340 2 -2.018 2 -2.365 2 -0.963 1 -0.637 1 -0.365 2 -2.142 1 -1.994 1 -0.112
Endonezya 1 -2.249 1 -3.384 2 -1.870 1 -1.921 1 |-6.685*** 2 -7.804*** 2 -2.051 2 -2.498 1 -1.381 1 -1.273
Hindistan 2 | 5747+ | 2 -3.935* 2 -1.214 2 -1.144 2 -1.681 1 -1.732 2 -2.763 2 0.208 1 -2.227 1 -0.231

Meksika 1 0.681 2 0.243 2 -1.985 2 -1.471 1 -1.799 1 -1.691 2 -0.828 1 -1.976 2 -2.284 2 -3.895**
Malezya 1 -0.937 1 -1.849 2 -0.743 1 -1.811 2 -2.497 2 -2.813 2 0.508 2 0.155 1 -0.912 2 -1.351
Peru 1 -2.688 1 -1.401 1 -2.070 2 -1.282 1 | -3.829** 2 -4.076** 1 -1.653 1 -1.397 2 -0.663 2 -0.169
Filipinler 1 -0.246 1 -0.798 1 -1.273 1 -1.204 2 -3.015* 1 -2.523 1 -2.942 1 -2.318 2 -0.939 1 0.222
Polonya 1 -2.562 1 -1.848 1 -2.515 1 -1.507 1 | -8.326*** 1 -3.355* 1 -1.411 2 -4.,222** 2 -1.39 1 -1.666
Katar 1 -3.020* 1 -3.509* 1 -1.214 1 -1.660 1 -1.252 2 -0.962 1 -1.162 1 -2.212 2 -1.184 1 -1.192

Rusya 1 -3.124* 1 -2.056 2 -1.816 2 -1.663 1 -2.510 1 -2.389 2 -1.987 2 -1.876 1 -1.996 1 -3.887**

Tayland 1 -1.948 2 -2.191 1 -1.924 1 -3.199 1 -2.184 1 -1.085 2 -1.396 2 -2.639 1 -2.314 1 -4.166**
Tiirkiye 1 -3.146* 1 -3.193 1 -0.057 1 -2.684 2 -3.200* 1 -2.698 2 0.405 2 -0.711 1 -2.539 1 -1.455
Giiney 2 -0.911 1 -1.338 1 -1.032 1 -0.814 1 -2.384 1 -2.556 2 -1.390 2 -1.859 2 -1.454 1 -2.864
BAE 1 -1.706 1 -2.955 1 -2.631 1 -1.983 1 -2.201 2 -2.121 2 -1.162 2 0.113 1 -1.247 1 -1.611
Panel CIPS -2.091 -2.139 -1.695 -1.804 -2.951%** -2.673 -1.472 -1.549 -1.581 -1.607

Not: Maksimum gecikme siiresi 4 olarak kabul edilir ve Schwarz Bilgi Kriterlerine gore belirlenir. Sabit model igin CADF test istatistikleri degerleri agagidaki gibidir; -4.11
(% 1), -3.36 (% 5) ve -2.97 (% 10) (Pesaran 2007, tablo I (b), s: 275); sabit ve trend i¢in -4.67 (% 1), -3.87 (% 5) ve -3.49 (% 10) (Pesaran 2007, tablo | (c), s: 276). Sabit
model i¢in panel istatistikleri kritik degerler; -2.57 (% 1), -2.33 (% 5) ve -2.21 (% 10) (Pesaran 2007, tablo II (b), s: 280); sabit ve egilim modeli i¢in -3.10 (% 1), -2.86 (% 5)
ve -2.73 (% 10) (Pesaran 2007, tablo Il (c), s: 281). Panel istatistikleri, CADF istatistiklerinin ortalamasidir. ***  ** ye * rakamlari sirasiyla% 1, % 5 ve % 10 seviyelerini
gostermektedir.
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Test istatistikleri, Peseran’in 2007 ¢alismasindaki kritik degerleri ile karsilastirildiginda, bazi
iilkelerin bazi degiskenlerinde seviye degerlerinde birim kok oldugu, bazilarinda ise olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle degiskenlerin ilk farklart g6z oniine almacaktir (Emirmahmutoglu
ve Kose, 2011).

Tablo 4.4: Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testleri

Statistic p-value

Cross-sectiondependencytests:

LM (BP,1980) 540.725 0.00***
CD,, (Pesaran, 2004) 10.243  0.00***
CD (Pesaran, 2004) 9.676  0.00***

LM, (PUY, 2008) 6.642  0.00%**
Homogeneitytests:
X 10.437 0.00***

Kb

0, 12.049  0.00%**
RER, =, + 3,TOT, + 3,GDPPC, + B,GE, + 8, FDI. +¢

it ***7 *k oy *

Not: Regresyon modeli
rakamlari sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerini gostermektedir.

Serilerin birinci derece farklar1 alindiginda duragan oldugu goriilmektedir. Hata Diizeltme ve
Lagrange Carpani test istatistiklerine Tablo 4.4’te yer almaktadir. Tabloda yer alan sonuglara gore,
hata diizeltme modelinde sabit terimin dahil edildigi modelde asimptotik test istatistiklerinin olasilik
degerleri, % 1'in (0.01), % 5'in (0.05) ve % 10'un (0.1) giliven araligi altindadir. Bu sonuca gore
degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir. Sabit terimin dahil edildigi modelde boostrap
kritik degerlerine ait olasilik degerleri dikkate alindiginda ise sifir hipotezinin kabul edildigi ve
dolayisiyla uzun dénemli iligskinin olmadig1 goriilmektedir.

4.2. Panel Es Biitiinleme Testi Sonuclari

Paneli olusturan ilkeler arasinda sosyal, ekonomik ve politik birliktelikler olabilmektedir.
Panel regresyonu kurarken bu gibi karsilikli bagimliliklarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Yatay
kesit bagimlilig1 ve homojenite test sonuglari uygulanacak olan uzun dénemli es biitiinlesme testinin
niteligini degistirmektedir. Testlerin sifir hipotezleri “yatay kesit bagimliligi yoktur” seklinde,
alternatif hipotez ise “yatay kesit bagimlilig1 vardir” seklindedir. Olasilik degerleri, %1 (0.01), %5
(0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden kiigiik ise sifir hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez kabul
edilir. Eger tam tersi bir sekilde parantez iginde verilen olasilik degerleri, %1 (0.01), %5 (0.05) ve
%10 (0.1) anlam seviyelerinden biiyiik ise sifir hipotezi kabul edilir ve alternatif hipotez reddedilir.

Es biitiinlesme katsayilar1 heterojen olup, agiklayici degiskenlerine ait katsayilar da iilkeden
tilkeye degismektedir. Bu durum, kesitlerde bagimliligi diisiinen ve heterojen yapiya dayanan es
biitiinlestirme yontemlerini kullanmaya yoneltmektedir. Bir sonraki agsamada ise degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket edip etmediklerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla hata diizeltme ve
LM bootstrap es biitiinlesme testleri uygulanmasinin yerinde olacagi goriilmektedir.

Hem hata diizeltme modeli hem de LM bootstrap es biitiinlesme testlerinin sifir hipotezi
degiskenler arasinda uzun donemli iligki bulunmamaktadir (es biitlinlesme yoktur) seklindedir.
Alternatif hipotezler ise degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir (es biitiinlesme)
vardir seklindedir. Karar asamasinda yine olasilik degerleri kullanilabilir.
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Tablo 4.5: Westerlund(2007) Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Yapisal Kirilmalar1 Dikkate
Almayan Panel Es biitiinlesme Test Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend

Asimptotik Bootstrap Asimptotik Bootstrap
Testler Test Istatistigi p-degeri p-degeri Test istatistigi  p-degeri  p-degeri
ErrorCorrection
Group_tau -3.265 %10 anlamlilik diizeyi 0.112 -5.642 0.00*** 0.004***
Group_alpha -2.642 0.064* 0.184 -3.683 0.00*** 0.107
Panel_tau -2.529 0.092* 0.251 -7.016 0.00*** 0.002***
Panel_alfa -2.682 0.029** 0.249 -8.358 0.00*** 0.009***
LM bootstrap

45.108 0.00*** 0.891 72.294 0.00*** 0.736

LM;

Not: Her iki sinama bosluk hipotezi, birlikte biitiinlesmenin olmadigini gostermektedir. Hata
Diizeltme Testinde gecikme bir olarak kabul edilir. Onyiikleme olasilik oran1, 1000 kez tekrarlanan bir
dagilima sahiptir. Asimptotik olasilik oranlari, standart normal dagilimdan elde edilir. ***, ** ve *
rakamlari sirastyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerini gostermektedir.

Hata diizeltme modelinin sabit terimin ve trend degiskeninin dahil edildigi modelde hem asimptotik
test istatistiklerinin olasilik degerleri hem de bootstrap test istatistiklerinin olasilik degerleri, % 1'in
(0.01), % 5'in (0.05) ve % 10'un (0.1) giiven aralig1 altindadir. Bu modelde de, hem asimptotik olarak
hem de bootstrap olarak alternatif hipotez kabul edilmektedir. Buna gore degiskenler arasinda uzun
donemli iligki bulunmaktadir.

Ote yandan, LM boostrap testine gore, hem sabit terimin dahil edildigi modelde hem de sabit terim ve
trend degiskeninin dahil edildigi modelde asimptotik test istatistiklerine gore, degiskenler arasinda es
biitiinlesme vardir. Ancak her iki modelde de bootstrap test istatistiklerinin olasilik degerleri, % 1'in
(0.01), % 5'in (0.05) ve % 10'un (0.1) gliven aralig1 iistiinde oldugu i¢in es biitiinlesme iligkisi
bulunmamaktadir. Tablo 4.6’da yer alan sonuglar bir biitiin halinde diisiiniildiigiinde degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin oldugu disiiniilmektedir. Bir sonraki asamada degiskenlere ait
nedensellik testine gecilecektir.

Tablo 4.6: Panel Vektor Otoregresyon ve Vektor Hata Diizeltme Modeli Nedensellik Sonuglari

Kisa Donem Nedensellik Uzun Dénem Nedensellik

A (RER)| A (TOT)| A (GDPPC)| A (GE) | A (FDI) ECT(-1)

5.648 10.647 3075 | 0012 -1.101
A (RER) ) (0.059)* | (0.00)*** | (0.214) | (0.993) [-12.932]%**
1.643 14.548 6910 | 0.400 1.09E-09

A(TOT) | (0.a39) - (0.00)*** | (0.031)** | (0.818) [0.896]
10.727 | 4.831 2587 | 0.255 4.22E-08

A (GDPPC) | (9 00y*** | (0.089)* ) (0.274) | (0.880) [0.623]
0.746 9.516 19.181 0.010 -5.34E-12

A(GE) | (0:688) | (0.00* | (0.00)** ) (0.994) [0.126]
0.045 2.174 2.715 2.169 -0.189

A(FDY | (0.977) | (0.337) (0.257) | (0.338) ’ [-0.253]

Not: *** ** ye * rakamlari sirastyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerini gostermektedir. () ve [] sirasiyla
olasilik degerleri ve t istatistiklerini gostermektedir.

4.6. no’lu tabloda iki tane nedensellik testi bulunmaktadir. Panel vektor otoregresyon modelinden elde
edilen gecikme uzunluklarina yapilan F testi ile tasarlanan Granger nedensellik testi kisa donem
nedenselligi ifade etmektedir. Hata diizeltme modelinden elde edilen hata diizeltme katsayilarinin
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istatistiksel olarak sifirdan farkli olmasi1 bagimsiz degiskenlerden bir biitiin halinde bagimli degiskene
dogru uzun dénem nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Bu bilgiler 1s181inda yalnizca dig ticaret haddinden reel doviz kuruna dogru %1 anlamlilik seviyesinde
kisa donem nedensellik bulunmaktadir. Ancak uzun donemde dis ticaret haddi, kisi bast gayrisafi
yurti¢i hasila, kamu harcamalari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan reel doviz kuruna dogru
%10 anlam seviyesinde uzun donem nedensellik bulunmaktadir. Reel doviz kuru (%10 anlam
seviyesinde),kisi bas1 gayrisafi yurti¢i hasila (%10 anlam seviyesinde), kamu harcamalarindan (%1
anlam seviyesinde) dis ticaret haddine dogru kisa donem nedensellik bulunmaktadir. Reel doviz kuru
(%1 anlam seviyesinde),kamu harcamalar1 (%1 anlam seviyesinde) ve dis ticaret haddinden (%1
anlam seviyesinde) kisi bas1 gayrisafi yurti¢i hasilaya dogru kisa donem nedensellik bulunmasi ile
birlikte Dis ticaret haddinden kamu harcamalarina dogru (%5 anlam seviyesinde) kisa donem
nedensellik bulunmaktadir. S6z konusu alternatif sonuglar igerisinde degiskenler arasinda uzun
donemli iligki tespit edilememistir.

Tablo 4.6’de yer alan nedensellik test sonuglari, paneli olusturan biitiin {ilkeler igin gecerlidir. Ancak
her bir {iilke i¢in nedensellik iliskisinin yonii degisebilmektedir. Bu amagla, Emirmahmutoglu ve Kose
tarafindan gelistirilen ve her bir iilke i¢in nedenselligin yoniiniin olusturan panel vektor otoregresyon
yontemine dayali nedensellik yapilmasi planlanmakta ve gelistirilen nedensellik testine ait hipotezler
daha dnce verilen nedensellik test hipotezleri ile ayni olmaktadir (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011).

Tablo 4.7 : Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Test Sonuglari

Ulkeler RERATOT RER#>GDPPC RER#GE RER#>FDI
Brezilya 1.293 (0.523) 2.184 (0.139) 0.979 (0.612) 1.960 (0.375)
sili 19.673 (0.00)*** 0.136 (0.712) 63.892 (0.00)*** 0.016 (0.897)
Cin 0.229 (0.631) 5.243 (0.154) 1.280 (0.733) 1.095 (0.295)
Kolombiya 0.149 (0.698) 0.919 (0.337) 3.241 (0.197) 0.564 (0.754)
Cek Cum. 0.000 (0.993) 15.658 (0.00)*** 3.989 (0.136) 8.922 (0.030)**
Misir 0.256 (0.612) 2.041 (0.563) 9.281 (0.025)** 0.253 (0.968)
Yunanistan 0.422 (0.809) 2.621 (0.453) 2.627 (0.452) 0.378 (0.944)
Macaristan 1.241 (0.537) 12.133 (0.00)*** 6.150 (0.046)** 3.254 (0.353)
Endonezya 58.002 (0.00)*** 8.534 (0.036)** 1.201 (0.273) 1.488 (0.475)
Hindistan 7.576 (0.056)* 1.414 (0.493) 4.240 (0.120) 0.241 (0.623)
Meksika 6.538 (0.088)* 0.357 (0.836) 1.845 (0.397) 0.703 (0.872)
Malezya 3.203 (0.201) 2.409 (0.120) 0.047 (0.976) 0.075 (0.783)
Peru 0.103 (0.747) 0.901 (0.342) 0.820 (0.365) 19.585 (0.00)***
Filipinler 17.508 (0.00)*** 2.855 (0.414) 0.160 (0.688) 0.460 (0.497)
Polonya 0.271 (0.602) 67.292 (0.00)*** 0.062 (0.802) 4.117 (0.249)
Katar 0.650 (0.722) 0.222 (0.894) 2.735 (0.098)* 3.099 (0.212)
Rusya 7.565 (0.00)*** 0.023 (0.877) 0.825 (0.363) 0.244 (0.884)
Tayland 8.537 (0.036)** 3.608 (0.306) 2.283 (0.515) 3.390 (0.335)

13




Journal of International Management, Educational and Economics Perspectives 6 (2) (2018) 1-16

Tiirkiye 0.211 (0.645) 0.887 (0.346) 26.189 (0.00)*** 2.609 (0.455)
Giiney Afrika 5.421 (0.143) 8.559 (0.035)** 3.674 (0.298) 4.243 (0.236)
BAE 0.013 (0.907) 12.5363 (0.00)*** 0.166 (0.920) 0.282 (0.595)
Panel Fisher 133.579 (0.00)*** 140.872 (0.00)*** 132.73 (0.00)*** 63.446 (0.177)

Not: *** ** ye * rakamlari sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerini gostermektedir.

Tablo 4.7°’ye gore, Sili, Endonezya, Filipinler Rusya (%]1), Tayland (%5) anlam seviyesinde
ekonomilerinde reel doviz kurundan dis ticaret haddine dogru nedensellik vardir. Cek Cumhuriyeti,

Macaristan Polonya, Birlesik Arap Emirlikleri (%1),

Endonezya, Giiney Afrika ilkelerinde (%5)

anlam diizeyinde reel doviz kurundan kisi bas1 gayri safi yurtici hasilaya dogru nedensellik vardir. $ili,
Tiirkiye’de (%1), Misir (%5), Macaristan (%5), Katar ( %10), reel doviz kurundan kamu
harcamalarma dogru nedensellik vardir. Cek Cumbhuriyeti ( %5) ve Peru (%]1) iilkelerinde reel doviz
kurundan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru nedensellik bulunmaktadir.

Tablo 4.8 : Emirmahmutoglu ve Koése (2011) Panel Nedensellik Test Sonuglari

Ulke TOT#RER GDPPC#>RER GE#£RER FDI#RER
Brezilya 4.936 (0.084)* 0.407 (0.523) 0.549 (0.759) 13.750 (0.00)***
sili 7.440 (0.059)* 0.007 (0.932) 11.136 (0.01)** 2.522 (0.471)
Cin 3.684 (0.054)* 9.589 (0.022)** 3.489 (0.322) 59.459 (0.00)***
Kolombiya 4.843 (0.027)** 0.470 (0.492) 2.617 (0.270) 7.676 (0.078)*
Cek Cum. 0.00 (0.995) 3.160 (0.205) 4.114 (0.127) 0.684 (0.876)
Misir 0.421 (0.516) 4.627 (0.201) 11.43 (0.00)*** 4.833 (0.184)
Yunanistan 0.767 (0.681) 3.818 (0.282) 3.252 (0.354) 0.207 (0.976)
Macaristan 11.291 (0.00)*** 0.205 (0.976) 4.603 (0.100) 0.005 (0.939)
Endonezya 0.216 (0.897) 6.313 (0.097)* 1.631 (0.201) 1.158 (0.762)
Hindistan 12,525 (0.00)*** 0.411 (0.814) 0.342 (0.842) 2.718 (0.437)
Meksika 0.570 (0.903) 3.333(0.188) 18.42 (0.00)*** 0.763 (0.858)
Malezya 4.971 (0.083)* 2.157 (0.141) 0.890 (0.640) 20.384 (0.00)***
Peru 0.134 (0.713) 0.427 (0.513) 0.159 (0.689) 9.901 (0.019)**
Filipinler 0.548 (0.908) 2.032 (0.565) 0.000 (0.980) 0.539 (0.763)
Polonya 0.112 (0.737) 1.532 (0.674) 0.794 (0.372) 0.863 (0.834)
Katar 1.474 (0.478) 2.275 (0.320) 0.173 (0.677) 3.032 (0.386)
Rusya 2.407 (0.120) 0.229 (0.632) 0.988 (0.320) 0.785 (0.675)
Tayland 7.308 (0.062)* 4.188 (0.241) 9.26 (0.025)*** 0.995 (0.802)
Tiirkiye 2.062 (0.150) 0.086 (0.768) 4.650 (0.097)* 6.303 (0.097)*
Giiney Afrika 0.156 (0.984) 1.896 (0.594) 3.579 (0.310) 8.284 (0.04)**
BAE 0.300 (0.583) 1.132 (0.769) 1.528 (0.465) 1.011 (0.798)
Panel Fisher 70.307 (0.00)*** 43.089 (0.424) 79.03 (0.00)*** 152.68 (0.00)***

Not: *** ** ye * rakamlari sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerini gostermektedir.
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Tablo 4.8’¢ gore Brezilya, Sili, Cin, Malezya, ve Tayland (%10), Kolombiya (%5) Macaristan ve
Hindistan (%1) anlam seviyesinde dis ticaret haddinden reel déviz kuruna dogru nedensellik vardir.
Cin (%5) ve Endonezya (%10) anlam seviyesinde kisi basi gayrisafi yurti¢i hasiladan reel doviz
kuruna dogru nedensellik vardir. Tiirkiye (10), Sili, Tayland (%5) Misir, Meksika (%1) anlam
seviyesinde kamu harcamalarindan reel doviz kuruna dogru nedensellik vardir. Brezilya, Cin, Malezya
(%1), Peru ve Giiney Afrika (%5) ve Tirkiye (%10) anlam seviyesinde dogrudan yabaci sermaye
yatirimlarindan reel doviz kuruna dogru nedensellik bulunmaktadir.

SONUC

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde reel doviz kuru belirleyicilerinin iizerine yapilan
caligmada, basta dis ticaret hadleri olmak iizere dort makroekonomik degiskenle uygulamali analiz
yapilarak incelenmistir. D1s ticaret hadleri disinda, kisi basina GSYIH, dogrudan yabanc1 yatirimlar ve
kamu harcamalar1 da kontrol degiskenleri olarak uygulamanin modeline eklenmistir. Olusturulan
modelde Mayis 2017°de Standard & Poor’s tarafindan belirlenen iilke gruplama sistemi dikkate
almarak, buradaki gelismekte olan 22 {ilke ekonomisine ait veriler toplanmak istenmistir. Bu iilkeler,
itibariyle yapilan iilke gruplama sistemi dikkate alinarak yapilmistir. Buna gore gelismekte olan
ekonomiler arasinda gosterilen ekonomiler; Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti, Misir,
Yunanistan, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Katar,
Rusya, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Tayland, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri’dir. Ancak 22
tilkelik bu simiflandirmada yer alan Tayvan’a ait verilerdeki noksanliklardan dolay1r Tayvan
degerlendirme disinda birakilmis, kalan 21 iilkeden olusan bir oOrneklem iizerinde uygulama
yapilmistir ve analizin zaman serisi boyutu 2000 ile 2016 dénemini kapsamaktadir.

Panel veri analizi kullanilarak kurulan modelde bir bagimli degisken ve dort bagimsiz
degiskene yer verilmistir. Bu degiskenler arasinda dis ticaret hadleri, kamu harcamalari, kisi basina
GSYIH ve dogrudan yabanci yatimlar bulunmaktadir. Uygulamali analizde iilkelere ait veriler
korelasyon, yatay kesit bagimliligi, homojenite ve birim kok testlerine tabi tutulduktan sonra es
biitiinlesme ve nedensellik testleri sinanmistir. Korelasyon sonuglart gdstermektedir ki; dis ticaret
haddi, kisi bast GSYIH ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile reel déviz kuru arasinda pozitif
yonlii ancak zayif bir iliski bulunmaktadir. Kamu harcamalari ile reel doviz kuru arasinda ise negatif
yonlii iligki bulunmaktadir.

Ikinci asamada es biitiinlesme testi yapilmustir. Yatay kesit bagimhiligmi dikkate alan es
biitiinlesme testi sonuclar1 gostermektedir ki, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki varlig ilgili
degiskenlerin uzun donemde reel doviz kurunu etkiledigini gdstermektedir. Son asamada degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmis, yine kisa ve uzun donemde nedensellik analizleri
yapilmustir. Ulkelere bir biitiin olarak bakildiginda dis ticaret hadlerinin reel dviz kuru {izerinde kisa
donemli bir etkisinin oldugu, yani dis ticaret hadlerinden reel déviz kuruna dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugu orta ¢ikmistir. Uzun donemde ise sadece dis ticaret hadlerinden degil, ayn1 zamanda
kisi basina GSYIH, dogrudan yabanci yatirimlar sermaye yatirimlari ve kamu harcamalarindan reel
doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmiistiir.

2011 yilinda Emirmahmutoglu ve Kose tarafindan gelistirilen ve lilke bazinda nedenselligin
test edilmesini saglayan nedensellik testi sonuglari ise su sekilde Ozetlenebilir. Brezilya, Sili, Cin,
Kolombiya, Macaristan, Hindistan ve Kolombiya’da farkli anlamlilik seviyelerinde dis ticaret
hadlerinin reel doviz kurunun belirlenmesinde 6énemli bir giicliniin oldugu ortaya ¢ikmistir. Analizdeki
iilkelerin ¢ogunlugunda reel déviz kurunu belirleyen en 6nemli degisken dis ticaret haddi iken, az
sayida {ilkede dis ticaret hadlerinin kur iizerinde etkisine rastlanmamustir.

Bu sonuglara ek olarak kisi basina GSYIH, Cin ve Endonezya’da; kamu harcamalari, Sili,
Misir, Meksika, Tayland ve Tiirkiye’de; dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ise Brezilya, Cin,
Kolombiya, Peru, Malezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde reel déviz kuru {izerinde etkili
olmaktadir. Bu durum reel doviz kurunun iilkelerin 6zel sartlar1 ¢ercevesinde belirlendigini, iilkenin
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ekonomik kosullarinin reel doviz kuru tiizerinde etkili olan makroekonomik degiskenleri de
farklilastirdigini gostermektedir.

Calismamizda, Zengin’in (2001) Tiirkiye iizerine yaptig1 ¢caligmasindakine benzer bir sekilde,
calismamizda Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Macaristan, Hindistan, Malezya, Tayland’da dis ticaret
hadlerinden reel doviz kuruna dogru nedensellik iliskisi bulunmustur. Aipi’nin (2012) Papua Yeni
Gine lizerine yaptig1 calismasinda, reel doviz kurundaki degisimlerin ticaret hareketlerine bagli oldugu
sonucuna ulastig1 gibi, ¢alismamizda da dis ticaret hadlerinden reel doviz kuruna kisa ve uzun dénemli
nedensellik bulundugu sonucuna ulasgilmistir. Giirbiiz ve Cekerol’un (2002) Tiirkiye’deki yaptiklar
caligmalarinda, reel doviz kuru ile ithalat ve ihracat fiyatlar1 arasinda bir nedensellik gostermedigi
sonucuna ulagilmis, calismamizda da reel doviz kuru {izerinde dis ticaret hadlerinin Tiirkiye 6zelinde
nedensellik gostermeyip, Sili, Endonezya, Filipinler, Rusya ve Tayland’da nedensellik gosterdigi
sonuclaria ulasilmustir.

Gelismekte olan ekonomiler iizerine yapilmig aragtirmalarla karsilastirildiginda, ¢aligmanin
giincel bir calisma olmasi, farkli cografyalardan da olsa ekonomik agidan benzer iilkelere ait iktisadi
verilerin kullanilmis olmasi, reel doviz kuru ve diger dort degisken arasindaki nedensellik iliskisinin
¢ift yonlii olarak incelenmis olmasi ¢aligmanin farkliligini olusturmaktadir. Calismada, gelismekte
olan iilke ekonomileri iizerine veriler incelenmis olup, bu ¢aligma gelismis iilke ekonomileri tizerine
de yapilabilir. Boylelikle gelismekte olan iilkeler ile gelismis {ilkeler arasindaki farklar tespit edilerek,
gelismekte olan iilkelere yol gosterici ¢ikarimlar elde edilebilir.
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