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ARTICLEINFO

Bu calisma ile sosyonomik yaklasim kapsaminda Tiirkiye’nin ABD, Almanya, Ingiltere ve
Fransa’ya gerceklestirdigi ihracat ile ayni iilkelerin ekonomik olarak sosyal ruh hallerinin
gostergesi olan finansal piyasalari arasindaki iliski analiz edilmektedir. Caligmada, 1996 ve 2018
yillar1 arasindaki donemi kapsayan aylik ihracat verileri ile aylik finansal piyasa getirileri
kullanilmustir. ARDL sinir testi sonucunda, Tiirkiye’nin ABD, Almanya, Ingiltere ve Fransa’ya
gerceklestirdigi ihracat ile bu iilkelerin finansal piyasalar arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu
goriilmiigtiir. Granger Nedensellik analizi sonucunda, ABD ve Almanya finansal piyasalarindan
(Dow Jones-Dax) Tirkiye’nin ABD’ye ve Almanya’ya gerceklestirdigi ihracata dogru ve
Tiirkiye’nin Ingiltere’ye gerceklestirdigi ihracattan Ingiltere finansal piyasalarma (FTSE100)
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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This study examines the relationship between Turkish export to USA, Germany, United Kingdom,
France and financial marketswhich is an indicator of socionomics of these countriesexamined
within the scope of socionomic approach. Turkish export to USA, Germany, United Kingdom,
France and returns of financial markets (Dow Jones, Dax, FTSE100, CAC40) of these countries
are used as variables within the period of 1995-2018. In this study, ARDL Bound Test show that
there are co-integration relationships between series. The result of Granger causality analysis
demonstrates that there is an unidirectional causality between series. These unidirectional causality
occurs from financial markets of USA (Dow Jones) and Germany (Dax) to Turkis export. Another
unidirectional causality takes place between Turkish export and financial market of United
Kingdom.

1. Giris

finansal olaylar insanlarin ruh hallerine bagli olarak
aciklanmaya caligilmaktadir.

Uluslararas1 ekonomide son yirmi yil igerisinde birgok
onemli finansal ve ekonomik olay meydana gelmistir.
Piyasalarda olusan bu olaylarin gergeklesmesinde dayandigi
ekonomik gerekceler kadar ekonomik olmayan ve
insanlarin sosyal ruh hallerine bagli olarak meydana gelen
olaylar da bulunmaktadir. Ozellikle son yillarda ortaya
koyulan sosyonomi yaklagimiyla, gerceklesen ekonomik ve
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Ekonomide meydana gelen finansal olaylari ekonomik
gerekgelere dayandirarak aciklama yoluna giden Fama,
piyasalardaki fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittigim
savunmaktadir. Piyasaya dair mevcut tiim bilgilerin
yansitilmasi durumu ise etkin sermaye piyasasi olarak
nitelendirilmektedir. Fama ileri slirdigli etkin piyasa
hipotezini li¢ forma ayirmigtir. Bunlardan ilki, zayif formda
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etkin piyasa hipotezidir. Zayif formda etkin piyasalarda,
gecmis fiyat hareketlerine bakarak gelecekteki fiyatlar
hakkinda tahmin {iretilmektedir. Buna ek olarak fiyat
degisimlerinin bagimsiz ve tesadiifi olarak gerceklestigi
kabul edilmektedir. Ikincisi, yari-giicli formda etkin
piyasalardir. Bu formda ise, eldeki ge¢mis verilere ek
olarak kamusal bilgilerin de bulundugu bilgi seti soz
konusudur. Ugiincii form ise giigli formda etkin
piyasalardir. Bu formda ise, fiyatlar mevcut olan tiim
bilgileri yansitmaktadir. Piyasalarda katilimcilar arasinda
herhangi bir istlinliikk olmamakla birlikte, piyasa etkinligi
maksimum diizeydedir (Fama, 1969).

Fama’nin etkin piyasa formlarini rassal yiirliyiis kuramina
dayanarak ortaya koymaktadir. Rassal yiirliyiis kuramina
gore, piyasadaki fiyat degisimlerinin seri olarak birbirinden
bagimsiz bir sekilde gerceklestigi ve dolayisiyla piyasadaki
fiyatlarin gelecekteki fiyatlarin yonii icin yeterli gosterge
olmadigi ileri siiriilmektedir (Fama, 1965: 56). Ancak, son
yillarda gergeklesen ekonomik olaylarin gelisiminde
Ozellikle bireylerin rasyonaliteden uzaklagmalar1 sonucunda
davranigsal ~ekonomi  (finans) yaklasimlart  Gnem
kazanmustir. Dolayisiyla, rassal yiriiytis kuraminda ileri
stirtildiigii tizere ekonomik olaylarin gelisimi rasyonellikten
uzaklagmustir.

Bireylerin ekonomik yap1 igerisinde kisisel duygu ve
giidillerine ~ dayanarak  gergeklestirdikleri  ekonomik
eylemleri davranigsal olarak inceleyen bircok yaklagim
bulunmaktadir. Bireylerin  meraklarm1  ve  trendleri
inceleyen Sosyal Psikolojik Yaklasim, bilgi akisi ve
geribildirimleri inceleyen Bilgi Teorisi ve Sibernetik
Yaklagim, Etolojik Yaklasim, Ekonofizik Yaklasim ve
Sosyonomik Yaklasim bu yaklagimlar arasinda yer
almaktadir (Parker ve Prechter, 2005).

Sosyonomik yaklasima gore, bilingsiz duygusal diirtiilerin
psikolojik kaynaklarma dayali bir biyolojik yapi olarak
insanlar, finansal piyasa katilimecilart ile etkilesim
icerisindedir. Bu dogrultuda, bilgi eksikligi ya da
mantiksizlik durumunda insanlarin titiz bir sekilde olaylart
degerlendirmek yerine bagkalarinin davraniglarina bagiml
kalarak daha kolay bir yolu segmektedirler (Prechter, 2001:
120-121). Bununla birlikte, R. N. Elliot insan duygularinin
ritmik oldugunu ve is hayati, ticari hayat ya da siyasi hayat
gibi tiim aktiviteleri etkiledigini ifade etmektedir. Insanlarin
olumlu sosyal ruh haline sahip olmalar1 durumunda mutlu,
birlestirici, yapici, iyimser, yardimsever, Ozgiirliikk¢ii vb.
yaklagimlara sahip olacagi; olumsuz ruh halinde ise
dislayici, mutsuz, sinirli, korku i¢inde, endiseli, kdtiimser
ve kisitlayici bir anlayig igerisinde olacagi belirtilmektedir
(Prechter, 2009: 228). Sosyal ruh hali dongiisiinde
toplumda olusan duygusal 6zellikler Sekil 1 ve Tablo 1°de
ayrintili olarak gosterilmistir.

Sekill. Sosyal Ruh Hali Dongiisii ve Asamalari
En Yiiksek Olumlu Ruh Hali

Yiikselen
Ruh Hali

Azalan Ruh
Hali

En Diisiik Ruh Hali

Tablo 1. Sosyal Ruh Hali Dongiisiindeki Olusan Duygusal
Ozellikler

Sosyal Ruh Hali Dongiisiindeki Asamalara Gore Gergeklesen

Duygusal Ozellikler
Yiikselen En Yiiksek Azalan Ruh En Diisiik
Ruh Hali Olumlu Ruh Hali Ruh Hali
Hali
Iyimserlik Asir Gliven Karamsarlik Korku
Mutluluk Zindelik Uzgiin Bunalma
Comert Asirilik Muhafazakéar Cimrilik
Kapsayici Celiskili Dislayict Ayrimcl
Destekleyici Nezaket Savunmaci Muhalif
Umutlu Giiven Stipheci Giivensizlik

Kaynak: Nofsinger, 2005.

Sosyonomik yaklasim, belirsizlik kapsaminda insanlarin
homojen gruplar halinde gelistikleri, i¢sel dinamiklere sahip
olduklar1 ve rasyonel olmayan bir davranis modelini

aciklamaktadir. Bu yaklasim, modern bir perspektif
olugturmak adina finansal davramiglarin  karmagsik
gercekligini  ele  almaktadir.  Sosyonomikparadigma,

giiniimiizde sosyal bilimlerde ¢ogu teorinin temelinde yatan
insan davranmiglarmin rasyonel tercihler modeline karsi
ortaya koyulmustur.

Parker ve Prechter (2005), sosyonominin temel kuramsal
ilkelerini ¢aligmalarinda ortaya koymustur. Bu dogrultuda
sosyonomi, paylasilan bilingsiz dirtiiler sosyal ruh
egilimleri olarak meydana gelen Kitlesel psikolojik
dinamiklerin ortaya ¢ikmasina yol a¢maktadir. Bununla
birlikte, ortaya ¢ikan sosyal ruh egilimleri diizenlidir ve
tahmin edilebilme olasiligi bulunmaktadir. Insanlarin
davranis kaliplari, digsal nedenlere bagli olarak degil, i¢sel
stireclere bagli olarak olugsmaktadir. Ayrica, sosyal ruh
egilimleri, sosyal eylemlerin altinda yatan nedenler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Parker ve Prechter, 2005).
2. Finansal Piyasalar ve Uluslararasi Ticaret
Tliskisi
Finansal piyasalar, uluslararas: ekonomide toplumlarin ve
iilkelerin ekonomik durumlarimi ortaya koyan oénemli bir
platformdur. Insanlarin piyasadaki finansal araglar
kullanarak gerceklestirdikleri yatirimlar, ilke
ekonomisindeki gidisat hakkinda bilgiler igermektedir. Bu
nedenle, ekonomideki olumlu veya olumsuz havay1
iilkelerin finansal piyasalarina bakilarak goriilebilmektedir.

20. yiizy1l ile birlikte uluslararas: ekonomide ortaya g¢ikan
kiiresellesme olgusu ile birlikte iiretim ve tiiketimlerin
ulusal boyutlardan kiiresel boyutlara taginmasi s6z konusu
olmustur. Bdylelikle iilke ekonomileri arasinda kiiresel
finansal ve ekonomik aglar olusmaya baslamistir (Balkanli,
2002: 14). Bu dogrultuda, kiiresellesme ile birlikte olusan
finansal ve ekonomik liberalizasyon iilkeler arasindaki
finansal ve ticari yatirimlarin yiikselmesini saglamigtir.

2.1. Finansal Piyasalar ve Sosyonomi

Finansal piyasalarda fiyatlarin fraktal bir yap1 igerisinde
oldugu ve belirsiz cesitlilikler gosterdigi goriilmektedir.
Elliot, finansal piyasalarin  davranislar1  {izerine
gerceklestirdigi arastirmalar sonucunda borsa fiyatlarimin
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sayisal ifadelerinde ozel kaliplara sahip fraktal yapilar
bulundugunu belirtmistir. Prechter (2002) bu durumu gii¢li
fraktal yapi olarak tanimlamaktadir. Bu tanima gore giiglii
fraktal yapilar yasam formlarina niifuz etmektedir. Bu
dogrultuda, finansal  piyasalar  insanlarin  sosyal
etkilesimlerinin bir iiriinii olmasi nedeniyle yasam formlari
icerisinde yer almaktadir (Prechter, 2002: 23).

Finansal piyasalardaki gelismeleri yalnizca ekonomik
yaklagimlara gore agiklamaya ¢alismak ve sosyal ve
ekonomik degisimleri sadece dis etkenleri g6z oniine alarak
degerlendirmek  gergegi  yansitmamaktadir.  Ciinki
toplumun sosyal ruh hali kendi igsel ritmine gore
olugsmaktadir. Bu dogrultuda, insanlarin anlam atfettikleri
ve yorumladiklart dis olaylar ekonomiye etki etmektedir.
Fakat yorumlanan bu dis olay, belirli bir donemdeki sosyal
ruh haline ve o donemde toplumdaki olumlu veya olumsuz
havanin derecesine bagli olarak yorumlanmaktadir (Green,
2002; Atwater, 2013). Shiller (1984) bu durumu, finansal
piyasalardaki fiyatlarin sosyal hareketlerden etkilendigini
belirterek desteklemektedir.

Finans literatiirinde etkin piyasalar hipotezi finansal
piyasalardaki fiyat degisimlerine gegerli bir aciklama
getirmektedir. Bu hipoteze gore, piyasadaki katilimeilar her
zaman bilgiye sahip ve rasyonel davranmaktadirlar. Ancak,
etkin piyasalar hipotezi finansal piyasalarda borsa
balonunun olugmasina yol agan rasyonel olmayan tercihleri
aciklamada ve hesap etmede eksik kalmaktadir. Bu durum,
insanlarin ve toplumun duygusal ve diirtiisel boyutlarini
dikkate almayan tek boyutlu anlayisin bir sonucu
olmaktadir (Green, 2002).

Finansal piyasalar birbirleriyle ve toplumla etkilesim
igerisinde olan birgok katilimcidan meydana gelmektedir.
Katilimcilarin olumlu ya da olumsuz tutumlarinin seviyesi
toplumun yatirim kararlarini etkilemektedir. Menkul kiymet
alim veya satimu ile ilgili yatirnm kararlar1 katilimcilarin
sosyal ruh hali ve beklentilerine gore sekillenmektedir.
Rasyonel beklentiler modeli, yatirimcilarin beklenti ve
yatirrm kararlarini temel analiz ve modern portfoy teorisi
gibi araglart kullanarak faydalarmi maksimize edebilmek
amaciyla rasyonel bir sekilde belirledigini varsaymaktadir
(Olson, 2006: 193; Just, 2013: 2). Rasyonel beklentiler
modeli yatirimcilarin tarafsiz ve rasyonel bir sekilde
piyasadaki belirsizlikleri bertaraf etmeleri gerektigini ortaya
koymaktadir. Ancak yatirimcilar toplumda hakim olan
sosyal ruh halinden etkilenmekte ve yatirimlarinda bu
olguyu da g6z oniinde bulundurarak karar vermektedirler
(Nofsinger, 2005: 148).

Neo-klasik finansal ekonomi literatiiriinde sosyal faktorleri
g0z ard1 ederek genel ekonomik denge lizerinde odaklanilan
bir egilim bulunmaktadir. Ancak ekonomik dinamikler
sosyal dinamikleri bir unsuru olarak kabul edilebilmektedir.
Sosyonomik yaklasima gore, duygular ya da sosyal ruh hali
toplumun geneli tarafindan paylasildiginda, toplumdaki
iyimserligin diizeyi fiyatlar1 etkilemekte ve piyasa
genelinde ¢esitli olaylara yol agabilmektedir (Nofsinger,
2005: 144).

2.2. Uluslararasi Ticaret ve Sosyonomi

Toplumlarin sosyal ruh hali kiiresellesme ile birlikte
yalnizca finansal piyasalarda degil, ayn1 zamanda iilkelerin
uluslararasi ticaretlerinde de etkin bir rol oynamaktadir.

Ulkelerin ve toplumlarin sosyal ruh hallerine bagl olarak,
bazi donemlerde uluslararasi ticarette verimli sonuglarin
dogdugu bazi donemlerde de iilkelerin birbirleri ile olan
ticaretlerinde kesintiler yasandig1 goriilmektedir.

Neo-klasik iktisat yaklagimina gore ekonomide tercihleriyle
yer alan kisilerin rasyonel olduklar1 kabul edilmektedir. Bu
goriise gore, toplumdaki bireylerin biitiin alternatifler ve
fiyatlar ~ hakkinda tam  bilgiye sahip  olduklar
varsayilmaktadir. Bu dogrultuda, kisilerin fayda-maliyet
analizleri vasitasiyla kendisi i¢in maksimum diizeyde
fayday1 sagladigi ve bunun sonucunda da toplumun fayda
diizeyinin  maksimum diizeye ulasabilecegi  kabul
edilmektedir (Can Kamber, 2018: 170).Toplumdaki
bireylerin tercihleri dogrultusunda, iilkelerin uluslararasi
ticaretinin de sekillenmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu
noktada Keynes, toplumdaki bireylerin rasyonel kararlar
almadigim ve bireylerin tercihleri dogrultusunda yanliglar
yapabilen kisiler olduklarini ileri siirmiistiir. Bireylerin
alabilecekleri yanlig kararlar ile ekonominin ve piyasalarin
dengelerini  bozabilecegine deginmistir. Keynes bu
iddialarini, bireylerin piyasa ve tercihler konusunda tam
bilgiye sahip olmadiklarini, bu nedenle yanlis kararlar
alabileceklerini, bireylerin kararlarini her zaman dengesini
saglamis bir piyasada vermediklerini belirtmektedir.
Keynes, bireylerin tiiketim egilimi ve hayvani i¢gidiileri
gibi kavramlar literatiire ekleyerek psikolojik yaklagimlari
iktisat literatliriine katmugtir. Keynes, bireylerin iktisadi
kararlarinin para kazanma hirsini ortaya koyan hayvani
icglidiiler vasitasiyla alindigini ileri siirmistiir (Galeotti ve
Karakostas, 2010: 4).

Keynes’in literatiire katmis oldugu 6nemli kavramlardan bir
digeri de belirsizlik kavramidir. Neoklasik anlayisa gore,
ekonomik faaliyetler kesinlik igerisinde gergeklesirken;
Keynes, ekonomik faaliyetlerin geleceginin belirsizlik
durumu igerdigini ifade etmistir. Firmalarin tahminleri ve
beklentileri dogrultusunda mal ve hizmet dretimi
gerceklestirmesi, gelecek tahminlerine gore
gerceklesmektedir. Bu durum gelecegin Dbelirsizligini
gostermektedir (Turan ve Oztiirk, 2016: 260). Uluslararasi
ticarette iilkeler ve firmalar iretimlerini gerceklestirmekte
ve bu rinleri diger iilke pazarlarina sunmay1
hedeflemektedirler. Bu noktada, belirsizlik ortaminda karsi
ilkelerin  finansal ve ekonomik durumlari Gnemli
gostergeler olabilmektedir.

Uluslararas1 ticarette toplumlarin sosyal ruh hali kadar
iilkelerin uluslararast ekonomide olusturduklar: kiiresel
sosyal ruh hali de 6nem arz etmektedir. Kiiresel sosyal ruh
hali, uluslararas1 platformda meydana gelen olaylar
vasitasiyla “kiiresel” ve “katilimer” olabildigi gibi,
“bolgesel” ve “ayrimci” da olabilmektedir. Uluslararasi
ticarette kiiresel sosyal ruh halinin olumlu olmasi halinde
serbest ticaret ortami olugmakta iken, kiiresel sosyal ruh
halinin olumsuz bir hava igermesi durumunda iilkeler
korumaci ticaret anlayisim1i benimsemektedirler (Casti,
2010: 122).

Ulkeler arasinda meydana gelen politik meseleler, ticaret
engelleri gibi olumsuz olaylar kiiresel ruh halini negatif
yonde etkilemekte ve {ilkelerin birbirleri arasindaki
ticaretleri olumsuz olarak etkilenmektedir. Bunun aksine,
uluslararasi platformda olusan olumsuz kosullarin géz ardi
edilmesi veya iilkeler arasinda olumlu yaklagimlar meydana
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geldiginde uluslararast ticaretin bu durumdan olumlu
etkilenmesi s6z konusu olmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Sosyonomik yaklasim ile tlkelerin finansal piyasalarinda
ve Uluslararasi ticaretlerinde meydana gelen olaylari
inceleyen c¢aligmalar literatiirde bulunmakla birlikte, bu
alanda ¢ok yogun bir ¢aligma bulunmamaktadir. Sosyonomi
ile ilgili literatiir taranirken, Tirkiye’de ortaya koyulmus
herhangi bir ¢calismaya rastlanilmamaistir.

Sosyonomik yaklasim ile ilgili literatiirde goriilen ilk
calisma Shiller (1984) tarafindan gerceklestirilmistir.
Calismada, ARIMA modelleri kullanilarak zaman serisi
analizleri gergeklestirilmistir. Analizler sonucunda, toplam
reel hisse senedi fiyatlari ve toplam reel temettii tutarlari
arasinda zaman igerisinde yiiksek iliski bulundugu ortaya
koyulmustur. 1926 ve 1983 yillar1 arasinda, yillik S&P
hisse senedi fiyat endeksi ile yillik reel temettli serisi
arasindaki korelasyon 0.91, yillik reel getiri arasindaki
korelasyon 0.75 olarak hesaplanmistir.  Calismanin
sonucunda, toplumsal olaylarin, trendlerin ve tercihlerin
spekiilatif varlik fiyat hareketlerinin baskin nedeni oldugu
ortaya koyulmustur.

Prechter (2001) ¢aligmasinda, insan giitme davraniglarinin
bireylerdeki baskalarinin davraniglarindan elde edilen
sinyallere yanit olarak diirtiisel zihinsel etkinlikten dogdugu
ortaya koyulmaktadir. Insanlarin duygularmin agir bastii
durumlarda, insanlarda olusan diirtiilerin akilc1 ve rasyonel
davranislardan daha etkin oldugu belirtilmektedir. Ancak,
diirtiiler sonucunda insanlarin giitme davraniglarinin ilkel
sartlar i¢in uygun olmasina ragmen finansal konularda bu
davranigin uygun olmadigi ifade edilmektedir.

Nofsinger (2005), toplumdaki iyimser veya kotiimser
havanin diizeyinin finansal katilimcilarin  davraniglari
tarafindan yansitildigini ileri siirmektedir. Ortaya koyulan
bu hipotezin sonuglarindan ilki olarak, sosyal ruh halinin
tilketiciler, yatirimcilar ve sirket yoneticileri tarafindan
almin kararlarin belirleyicisi oldugu ortaya koyulmaktadir.
Ikinci olarak, finansal piyasalardaki islemlerin etkin ve
duygusal dogasit nedeniyle finansal piyasalarin kendisinin
dogrudan bir 6l¢ii ve sosyal ruh halinin gostergesi oldugu
belirtilmektedir. Son olarak ise sosyal ruh halinin finansal
piyasalarin gelecekteki finansal ve ekonomik durumlarin
tahmininde yardimci oldugu ifade edilmektedir.

Parker ve Prechter (2005) calismalarinda finansal piyasalar
ve ekonomideki onemli kavramlardan biri olan giitme
davranigini ele almaktadirlar. Caligmada giitme kavramina
ilisgkin  teorik  yaklasimlari  &zetlemektedir. Caligma
kapsaminda ele alman yaklasimlar; sosyal psikolojik
yaklagim, bilgi teorisi ve sibernetik yaklasim, etolojik
yaklasim, ekonofizik yaklagim ve sosyonomik yaklagimdir.

Shiv vd. (2005) yatirim davraniglari ve insan duygularini
ele aldiklar1 caligmalarinda, normal yatirirmci ve kontrol
hastalarinin yatirimlarinda kazang sagladiklar1 ya da kayip
yasadiklarinda muhafazakar bir davranig sergiledikleri ve
bir sonraki donemde yatirinm yapma konusunda daha az
istekli olduklar1 ortaya koyulmaktadir.

Olson (2006) calismasinda insan duygularinin finansal
davranislar tizerinde etkili oldugunu belirtmektedir. Sosyal
ruh halinin finansal ve toplumsal trendlerin olusumunda

birincil neden oldugu ifade edilmektedir. Caligmada, sosyal
ruh halinin bilimsel temelinin olusturulmast igin kisiligin
ruh hali ile iliskili psikolojik aragtirmalar gozden
gecirilmektedir.  Calismada  kisilik  boyutlart  ve
fonksiyonlar1 incelenmis, finansal ve ekonomik davranislar
iizerindeki etkileri ele alinmustir. Calisma sonucunda,
sosyal ruh halinin insan dogasina temel olan ve finansal
sonuglart etkileyen ampirik olarak kurulan kisilik
boyutlarinda yer ettigi ortaya koyulmustur.

Parker ve Prechter (2006) calismalarinda sosyonominin
sosyal ruh hali ve sosyal eylemler arasindaki nedensel
iliskiyi tanmimlayan sosyal davramig teorisi oldugunu
belirtmektedirler.  Calismada, sosyonomik  teorideki
bilingsiz davraniglar ve sosyal davraniglarin rasyonalitesi
arasindaki benzer fikirler arastirilmaktadir.

Parker (2006) calismasinda ekonomi alaninda metodolojik
bireycilik ve metodolojik doga biitiinliiglinii bir araya
getirmeyi amaglamistir. Prechter tarafindan ortaya koyulan
sosyonominin yeni paradigmasinin, metodolojik bireycilik
ve metodolojik doga biitiinliigiiniin teorik sentezinden
olustugunu belirtmektedir. Calismada ekonomik teorinin
tarihi analiz edilmistir. Analizlerin sonucunda, olumlu
sosyal ruh hali déneminin metodolojik bireycilikle,
olumsuz ruh hali déneminin ise metodolojik doga
biitiinliigi ile iliskili oldugu ortaya koyulmustur.

Prechter ve Parker (2007) c¢alismalarinda neo-klasik
ekonominin finansal modeller igin yeterli agiklamalar
getiremedigini ve ekonomik ve finansal davranislarin
motivasyon dinamiklerine sahip olduklari
belirtmektedirler. Sosyonomik teorinin ekonomi ve finansin
rettigi farkli davranislar arasindaki baglamsal farkliliklar
ortaya koydugu, ancak etkin piyasalar hipotezinin bu
farkliliklari  agiklamada  yeterli  olmadigmi  ifade
etmektedirler.

Mitroi ve Oproiu (2014) ¢alismalarinda yatirimcilarin
psikolojik egilimlerinin uzun vadede yatirim
performanslarinin ortalama diizeyde egilim gostermesine
yol acacagi ve trendi takip ederek finansal piyasa
katilimcilarinin - kayda deger bir siirdiiriilebilir fayda
saglayamayacaklari ortaya koyulmaktadir. Caligmada analiz
yontemi olarak ARMA, ARCH ve GARCH ekonometrik
modelleri kullanilmistir. Analizler sonucunda davranissal
Onyargi ve etkilerin bir yansimast olarak, istatistiki
gostergelerin piyasalarin rassal yiiriiylise sahip olmadigi
sonucunu destekledigini tespit etmistirler.

4. Ampirik Analiz

Bu c¢alismada Tiirkiye’nin uluslararasi ticaretinde onemli
paya sahip ABD, Almanya, Ingiltere ve Fransa’ya
gerceklestirdigi ihracat ile ayni tilkelerin finansal piyasalar1
arasindaki kisa ve uzun donemli iliski degerlendirilmistir.
Kisa ve uzun donemli iligkileri analiz etmek i¢in, ilk olarak
tanimlayici istatistikler hesaplanmis, degiskenler arasindaki
korelasyon iligkisi degerlendirilmistir. Sonraki asamada
degiskenler arasindaki iliskileri degerlendirebilmek igin
serilerin duraganlik testleri yapilmis ve ARDL sinir testi
vasitasiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi test
edilmistir. Daha sonra Tiirkiye’'nin bu iilkelere
gerceklestirdigi ihracat ile ayni tilkelerin finansal piyasalar
arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmek amaciyla
Granger nedensellik testi gergeklestirilmistir.



233

Korelasyon analizi ile degiskenler arasinda iliski bulunup
bulunmadigi ile ilgili bilgi edinilmekle beraber, degiskenler
arasindaki iliskinin yonii veya nedensellik iliskisi
hususunda herhangi bir bilgi elde edilememektedir
(Gujarati, 2004: 696). Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme
iligkisi her iki degiskenin de uzun vadede birlikte hareket
ettiklerini  gostermektedir. ~ Esbiitiinlesme  analizleri
degiskenlerin duraganliginin test edilmesinden sonra
gerceklestirilmektedir.

4.1. Tanimlayici Istatistikler ve Veri Seti

Calisma kapsaminda kullanilan veri setlerinden Tiirkiye’nin
ABD, Almanya, Ingiltere ve Fransa’ya gerceklestirmis
oldugu ihracata iliskin veriler TUIK(Tiirkiye Istatistik
Kurumu)’ten elde edilmistir. ABD, Almanya, Ingiltere ve
Fransa’nin finansal piyasalarmna iliskin veriler ise Yahoo
Finance veri tabanindan temin edilmistir. Calisma
kapsaminda kullanilan degiskenler ve degiskenlere iliskin
aciklamalar asagidaki gibidir;

DIHRABD: Tiirkiye’nin ABD’ye gergeklestirdigi ihracatin
aylik degisim orant,
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GDJ: Dow Jones Endeksi aylik getiri orant,
GDAX: DAX endeksi aylik getiri orani,
GFTSE: FTSE endeksi aylik getiri orani,
GCAC40: CAC40 Endeksi aylik getiri orani.

Tirkiye'nin ticaretinde Onemli paya sahip olan ABD,
Ingiltere, Almanya ve Fransa ile gerceklestirilen ihracat ve
bu {lkelerin finansal piyasalar1 arasindaki iligkiyi test
etmeden oOnce, ¢alisma kapsamindaki degiskenlere ait
tanimlayict istatistikler incelenmis ve elde edilen bulgular
Tablo 2’ de sunulmustur. Elde edilen bulgulara gore; aylik
veriler bazinda 1996-2018 doneminde Tiirkiye’den ilgili
iilkelere gergeklesen ortalama ihracat degisim oranlari
sirastyla 0.0201 (ABD), 0.0123 (ALM), 0,0199 (ING) ve
0,0179 (FRA) iken; bu iilkelerin finansal piyasalarimin aylik
ortalama getirileri 0,0056 (DJONES), 0,0056 (DAX),
0,0024 (FTSE100) ve 0,0034 (CAC40) olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’”den ABD, Almanya, Ingiltere ve
Fransa’ya gerceklesen ihracatin standart sapmasinin az
olmast bu degiskenlerin oynakliklarmin diisiik oldugunu

gostermektedir.  [hracat  yapilan iilkelerin  finansal
DIHRALM: Tiirkiye’nin Almanya’ya gergeklestirdigi piyasalarmmin  oynakliklarim  inceledigimizde,  tiim
ihracatin aylik degisim oram, piyasalarda orta diizeyde bir sapma goriilmekte oldugundan
oynakligin yiliksek olmadigi goriilmektedir. Oynakligin
DIHRING:  Tiirkiye’nin  Ingiltere’ye  gerceklestirdigi yiiksekligi maksimim ve minimum degerlere bakilarak da
ihracatin aylik degisim orani, gorilebilmektedir.
DIHRFRA: Tirkiye’nin ~ Fransa’ya  gerceklestirdigi
ihracatin aylik degisim orani,
Tablo 2.Degiskenlere Ait Temel Istatistikler
DIHRABD DiHRALM  DIiHRING  DIHRFRA GDJ GDAX GFTSE GCAC40
Ortalama 0.02 0.01 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01
Ortanca 0.01 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
En Biiyiik 0.74 0.41 0.63 0.42 0.11 0.19 0.09 0.13
En Kii¢iik -0.31 -0.32 -0.39 -0.34 -0.16 -0.29 -0.14 -0.19
S. Sapma 0.17 0.12 0.15 0.15 0.04 0.06 0.04 0.05
Carpikhik 0.71 0.16 0.43 0.16 -0.75 -0.86 -0.68 -0.56
Basikhik 4.28 3.04 411 2.78 4.65 5.82 3.89 3.65
Gozlem 273 273 273 273 273 273 273 273

4.2. Serilerin Duraganlik Analizleri

Model kapsaminda degiskenlerin birbirleri ile uzun vadede
hareket edip etmediklerini test etmek amaciyla
esbiitiinlesme testi  gergeklestirilecektir. Esbiitiinlesme
testleri gergeklestirilmeden oOnce serileri duraganliklart
sinanacak ve serilerin duraganlik dereceleri belirlendikten
sonra esbiitiinlesme analizine gegilecektir.

Modele dahil edilen degiskenler arasindaki iliskinin anlamlt
olarak kabul edilebilmesi i¢in tim degiskenlerin ya kendi
diizeylerinde ya da farklar1 alindiktan sonra ayni diizeyde
duragan  hale gelmeleri  gerekmektedir.  Calisma
kapsaminda, serilerin duraganligimni analiz edebilmek igin
Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fulller,
1979) testi ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, 1992) testi
kullanilmugtir. Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1) testi

ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) (2) testi
sirasiyla asagida gosterilen modellere dayanmaktadir;

Ay = a4+ 0yq + y18y¢-1 + & (1)
_p-2yT _SE
h=T"Yt 15 (2)
Tablo 3.ADF Birim Kok Test Sonuglart
ADF (Diizey- ADF (Diizey-
Degiskenler Sabit) Sabit ve Trend)
t-degeri t-degeri
DIHRABD -26.622*** -26.571*%**
DIHRALM -5.1542%** -5.175***
DIHRING -16.195*** -16.173***
DIHRFRA -6.005*** -6.199***
GDJ -15.941*** -15.911%**
GDAX -15.409*** -15.393***
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GFTSE -16.421*** -16.401***

GCAC -15.068*** -15.091***

Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testinin sifir hipotezi
“zaman serilerinin duragan olmadiklar1 (en az bir birim-kok
var)” seklindedir. Tablo 3’te yer alan sonuglardan da

Tablo 4.KPSS Birim Kok Test Sonuglari

Not: - #** *% ye * girasi ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig: ifade
etmektedir.

goriildiigii iizere, seriler diizeylerinde birim kok testine
dahil edildiklerinde tiim degiskenlerin diizeylerinde
duragan oldugu goriilmektedir.

KPSS (Diizey-Sabit)

KPSS (Diizey-Sabit ve Trend)

Degiskenler

istatistik Degeri Kritik Deger Istatistik Degeri Kritik Deger
10% Diizeyi - 0.347 10% Diizeyi - 0.119
DIHRABD 0.047¢ 5% Diizeyi - 0.463 0.039¢ 5% Diizeyi - 0.146
1% Diizeyi - 0.739 1% Diizeyi - 0.216
10% Diizeyi - 0.347 10% Diizeyi - 0.119
DIHRALM 0.136¢ 5% Diizeyi - 0.463 0.068¢ 5% Diizeyi - 0.146
1% Diizeyi - 0.739 1% Diizeyi - 0.216
10% Diizeyi - 0.347 10% Diizeyi - 0.119
DIiHRING 0.069¢ 5% Diizeyi - 0.463 0.054¢ 5% Diizeyi - 0.146
1% Diizeyi - 0.739 1% Diizeyi - 0.216
10% Diizeyi - 0.347 10% Diizeyi - 0.119
DIHRFRA 0.289¢ 5% Diizeyi - 0.463 0.131¢ 5% Diizeyi - 0.146
1% Diizeyi - 0.739 1% Diizeyi - 0.216
10% Diizeyi - 0.347 10% Diizeyi - 0.119
GDJ 0.101¢ 5% Diizeyi - 0.463 0.101¢ 5% Diizeyi - 0.146
1% Diizeyi - 0.739 1% Diizeyi - 0.216
10% Diizeyi - 0.347 10% Diizeyi - 0.119
GDAX 0.073¢ 5% Diizeyi - 0.463 0.069¢ 5% Diizeyi - 0.146
1% Diizeyi - 0.739 1% Diizeyi - 0.216
10% Diizeyi - 0.347 10% Diizeyi - 0.119
GFTSE 0.072¢ 5% Diizeyi - 0.463 0.068¢ 5% Diizeyi - 0.146
1% Diizeyi - 0.739 1% Diizeyi - 0.216
10% Diizeyi - 0.347 10% Diizeyi - 0.119
GCAC 0.151¢ 5% Diizeyi - 0.463 0.098¢ 5% Diizeyi - 0.146

1% Diizeyi - 0.739

1% Diizeyi - 0.216

Not: “d” serilerin, kritik degerlere gére duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4’te Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin birim kok
testi sonuglar1 yer almaktadir. Birim kok testi sonuglarina
gore, tiim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan oldugu
gorilmektedir.

4.3. ARDL Sinir Testi

Duragan olmayan serilerin analizinde birim kok testlerinin
diistik etkiye sahip olmasi sik¢a karsilagilan sorunlardan
biridir. Bu sorunun iistesinden gelebilmek amaciyla, uzun
donemli iliskilerin test edilmesinde Pesaran ve Shin (1999)
ve Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya koyulan ARDL
sinir testi tercih edilmektedir.

ARDL siir testinin tercih edilmesindeki en 6nemli nokta,
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin analiz

Ay, =co+ it + TyyVe-1 T TyxxXe—1 +

En kiigik  kareler yOntemi  vasitasiyla  tahmin
gergeklestirilen denklemde co otonom parametreyi, t trend
degiskenini, myy ve myxxuzun dénem carpanlarini, wi tam
bagimsiz degiskenler vektoriinii, ut otokorelasyonsuz hata
terimini temsil etmektedir.

ARDL sinir testi gerceklestirildikten sonra, elde edilen test
istatistiginin tist kritik degerden yiiksek olmasi durumunda
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu sonucuna varilmaktadir.

edilmesinde degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin ayni1
olmasi kosulunun bulunmamasidir. Bagka bir ifade ile
ARDL smir testi, bir ekonometrikmodel iizerinde
degiskenlerin birinci farklart alindiginda I(1) veya diizey
degerlerinde 1(0) duragan olmalarina bakilmaksizin
uygulanabilmektedir (Pesaran, vd. 2001:290). Apyrica,
ARDL sinir testi degiskenlerin uzun ve kisa donemli
iligkilerine iligkin katsayilar es zamanli olarak tahmin
edilmesine olanak saglamaktadir.

ARDL sinir testi genel olarak gecikmesi dagitilmis
otoregresif bir modele dayanmaktadir. Modelin genel
olarak gosterimi asagidaki gibidir;

p-1
YAz + 0'Axp + 0wy + uy
i=1

Test istatistiginin alt kritik degerden diisiik olmas1 halinde
ise esbiitinlesme  iliskisinin  bulunmadigina  karar
verilmektedir. Test istatistiginin iist ve alt kritik deger
arasinda bir deger almasi halinde ise kararsizlik durumu
olusmaktadir.

Gergeklestirilen birim  kok testleri sonrasinda  biitiin
degiskenlerin diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir.
Bagka bir ifade ile degiskenlerin diizeylerinde duragan
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olmasi, ARDL smir testinin uygulanmasi igin gegerli bir neden olusturmaktadir.

Tablo 5.Smir Testi igin Uygun Modelin Belirlenmesi

DIiHRABD - GDJ DIiHRALM — GDAX DIiHRING - GFTSE DIHRFRA - GCAC

Model Adj. R? Model Adj. R? Model Adj. R? Model Adj. R?
ARDL(12, 12) 0.287019 ARDL(12, 12) 0.500914 ARDL(12, 9) 0.255023 ARDL(12, 3) 0.408122
ARDL(11, 12) 0.283980 ARDL(12, 6) 0.499067 ARDL(12, 3) 0.255008 ARDL(12, 5) 0.406535
ARDL(12, 3) 0.281908 ARDL(12, 5) 0.498774 ARDL(12, 5) 0.253364 ARDL(12, 4) 0.406286
ARDL(12, 4) 0.279216 ARDL(12,7) 0.497537 ARDL(12, 4) 0.252982 ARDL(12, 11) 0.405874
ARDL(12, 6) 0.278840 ARDL(12, 8) 0.496441 ARDL(12, 7) 0.252720 ARDL(12, 9) 0.405513
ARDL(12, 5) 0.278705 ARDL(12, 4) 0.495601  ARDL(12,10)  0.251910 ARDL(12, 6) 0.404308
ARDL(12,7) 0.277539 ARDL(12,9) 0.495305 ARDL(12, 8) 0.251591 ARDL(12, 8) 0.403938
ARDL(12, 2) 0.277222 ARDL(12, 3) 0.493641 ARDL(12, 0) 0.251261 ARDL(12, 10) 0.403774

Tablo 5’te ARDL simir testinin uygulanmasi i¢in uygun modelin
secilmesi igin Diizeltilmis R?Kriteri’ne gore hazirlanan tablo ve
grafik gosterilmektedir ( He vd., 2017). Tablo 5’ten elde edilen
sonuglara gore; sirasiyla DIHRABD-GDJ, DIHRALM-GDAX,

DIHRING-GFTSE ve DIHRFRA-GCAC simir testi icin uygun
olan modeller ARDL (12,12), ARDL(12,12), ARDL(12,9) ve
ARDL(12,3) modelleri oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6.ARDL Sinir Testi

DiHRABD - GDJ DiHRALM — GDAX

DIiHRING - GFTSE DIiHRFRA - GCAC

Sinr Sinir Sinr Sinr
Testi Kritik Degerler Testi Kritik Degerler Testi Kritik Degerler Testi Kritik Degerler
(F ) (F) ) (F ) (F )
Alt Ust Alt Ust Alt Ust Ust
Alt Simir
Swtr  Swur Stmr S Sinwr  Sir Sinr
1212 %90 3.02 3.51 9.19 %90 3.02 351 1195 %90 3.02 3.51 1387 %90 3.02 351
%95  3.62 4.16 %95  3.62 4.16 %95  3.62 4.16 %95 3.62 4.16
%99 494 5.58 %99 4.94 5.58 %99 494 5.58 %99 494 558
R2= F Istatistigi= 5.19 RZ=  Flstatistigi= 1144  R?= F Istatistigi = 5.05 R2= F Istatistigi =
0.36 (0.000) 0.55 (0.000) 0.32 (0.000) 0.45 12.21 (0.000)

Tablo 6’da yer alan ARDL sinir testi sonucu incelendiginde,
esbiitiinlesmenin bulunmadigi hipotezi tiim modeller i¢in %99,
%95 ve %90 giiven diizeylerinde reddedildigi goriilmektedir.
Swrasiyla 12.12, 9.19, 11.95 ve 13.870larak hesaplanan F
istatistiginin tim giiven diizeylerindeki {ist kritik degerlerden

Tablo 7.ARDL Sinir Testi Uzun Dénem Katsayilari

yiiksek olmas1 sebebiyle Tiirkiye’nin ABD, Almanya, Ingiltere ve
Fransa’ya gerceklestirdigi ihracatlar ile ABD, Almanya, Ingiltere
ve Fransa’nin finansal piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulundugu tespit edilmistir.

DiHRABD - GDJ

DIiHRALM - GDAX

Degiskenler Katsayilar T ist. Degiskenler Katsayilar T ist.
GDJ 0.636 2.468*** GDAX 0.144 1.076
C 0.016 4.601*** C 0.011 3.887***
R2=078 DW Istatistigi = 1.992 R?=0.86 DW Istatistigi = 2.031
DIHRING - GFTSE DIHRFRA - GCAC
Degiskenler Katsayilar T ist. Degiskenler Katsayilar T ist.
GFTSE 0.392 1.796* GCAC 0.207 2.161**
C 0.019 6.308*** C 0.017 6.719***
R?=0.75 DW Istatistigi = 2.026 R?=0.81 DW Istatistigi = 2.026

Not: - *** ** ye * girast ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Modele dahil edilen degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin tespiti amaciyla olusturulan ARDL modellerine ait
veriler tablo 7’de yer almaktadir. ARDL modellerinin
tahmin sonuglarina dayanilarak hesaplanan uzun dénem
katsay1 tahminine gore Tiirkiye’den ABD, Ingiltere ve
Fransa’ya gerceklestirilen ihracat ile ABD, Ingiltere ve
Fransa finansal piyasalar1 arasinda uzun doénemli bir

iliskinin bulundugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda, ABD,
Ingiltere ve Fransa finansal piyasalarmin Tiirkiye’nin bu
iilkelere gerceklestirdigi ihracatin  olusumunda uzun
donemde etkisinin bulundugu goriilmektedir. Ancak,
Tiirkiye’den Almanya’ya gergeklestirdigi ihracat ile
Almanya finansal piyasalar1 arasinda uzun donemli bir
iligkinin bulunmadig tespit edilmistir.
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Tablo 8.ARDL (12,12), ARDL (12,12), ARDL(12.9) ve ARDL (12,3) Hata Diizeltme Modelleri

DIHRABD - GDJ DIiHRALM - GDAX

DIiHRING - GFTSE DIiHRFRA — GCAC

ARDL (12,12) ARDL (12,12) ARDL (12,9) ARDL (12,3)
Degiskenler Katsayilar Degiskenler Katsayilar Degiskenler Katsayilar Degiskenler Katsayilar
DIiHRABD(-1) 1.308***  DIHRALM(-1) 0.443 DIiHRING(-1) 1.364%** DIHRFRA(-1) 1.218%**
DIHRABD(-2) 1.072%* DIHRALM(-2) 0.295 DIHRING(-2) 1.118%** DIHRFRA(-2) 0.949**
DIHRABD(-3) 0.891** DIHRALM(-3) 0.216 DIHRING(-3) 0.918** DIHRFRA(-3) 0.774**
DIiHRABD(-4) 0.676* DiHRALM(-4) 0.218 DIiHRING(-4) 0.728** DIHRFRA(-4) 0.569*
DIiHRABD(-5) 0.626** DiHRALM(-5) 0.279 DIiHRING(-5) 0.601** DIHRFRA(-5) 0.459
DIHRABD(-6) 0.547* DIHR ALM(-6) 0.357 DIHRING(-6) 0.482* DIHRFRA(-6) 0.425*
DIHRABD(-7) 0.272 DIHRALM(-7) 0.317 DIHRING(-7) 0.374 DIHRFRA(-7) 0.355
DIiHRABD(-8) 0.108 DiHRALM(-8) 0.246 DIiHRING(-8) 0.269 DIHRFRA(-8) 0.227
DiHRABD(-9) 0.046 DiHRALM(-9) 0.166 DIiHRING(-9) 0.139 DIHRFRA(-9) 0.167
DIHRABD(-10) 0.019 DIHRALM(-10) -0.119 DIHRING(-10) -0.076 DIHRFRA(-10) -0.019
DIHRABD(-11) -0.089 DIHRALM(-11)  -0.295***  DIHRING(-11)  -0.213***  DIHRFRA(-11)  -0.231***
GDJ -0.047 GDAX -0.021 GFTSE 0.048 GCAC 0.179
GDJ(-1) -1.471%** GDAX(-1) -0.407*** GGTSE(-1) -0.969*** GCAC(-1) -0.334**
GDIJ(-2) -1.144%* GDAX(-2) -0.449%** GFTSE(-2) -0.915%* GCAC(-2) -0.288**
GDJ(-3) -0.781* GDAX(-3) -0.272%* GFTSE(-3) -0.526 ECM(-1) -2.747***
GDJ(-4) -0.869* GDAX(-4) -0.182 GFTSE(-4) -0.421
GDJ(-5) -0.702 GDAX(-5) -0.021 GFTSE(-5) -0.154
GDJ(-6) -0.497 GDAX(-6) -0.111 GFTSE(-6) -0.137
GDIJ(-7) -0.709* GDAX(-7) -0.161 GFTSE(-7) 0.147
GDJ(-8) -0.838** GDAX(-8) -0.101 GFTSE(-8) 0.316
GDJ(-9) -0.838** GDAX(-9) -0.171 ECM(-1) -2.815%**
GDJ(-10) -0.854** GDAX(-10) -0.185*
GDJ(-11) -0.503** GDAX(-11) -0.212%*
ECM(-1) -2.868*** ECM(-1) -2.049%**

Not: - *** ** ye * giras1 ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Modeldeki degiskenlerin kisa donemli iliskilerine iliskin
sonuglar tablo 8’de gosterilmektedir. Dort modelde de hata
diizeltme katsayisinin (ECM(-1)) istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Hata diizeltme katsayisinin %1
diizeyinde anlamli olmasi dolayisiyla uyarlanma siirecinin
cok hizli gergeklestigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, hata
diizeltme katsayisinin (ECM(-1)) negatif ve anlamli olmasi

Tiirkiye'nin  ABD, Almanya, Ingiltere ve Fransa’ya
gerceklestirdigi  ihracat ile aym ilkelerin  finansal
piyasalarinin  egbiitiinlesme iligkisi igerisinde oldugu

desteklemektedir.

Hata diizeltme modelinde bulunan hata teriminin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi, ilgili donemde meydana
gelen sapmalarin hizli  bir  sekilde  diizeltildigini
gostermektedir. Modelde ECM(-1) katsayis1 dort model igin
sirastyla  -2.868, -2.049, -2.815 ve -2.747 olarak
hesaplanmistir. Hesaplanan ECM(-1) katsaysi, ilgili
donemde olusan bir sok veya olagandis1 bir etkinin ortaya
¢ikmast halinde bu etkinin bir sonraki yilda hizla giderildigini
ya da diizeltildigini gostermektedir. Baska bir ifade ile uzun
donem dengesinin hizli bir sekilde saglandig goriilmektedir.
Ayrica, ECM(-1) katsayisinin 1°den biiyiik olmasi sistemin

dalgalanma gostererek denge olusturdugunu gostermekte ve
bu dalgalanmalar azalarak uzun donemdeki dengeyi
saglayacaktir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’nin ABD, Almanya,
Ingiltere ve Fransa’ya gerceklestirdigi ihracat ile aym
iilkelerin finansal piyasalar1 arasinda kisa donem ig¢in pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.

Model kapsanminda kisa donemde, ABD, Almanya, Ingiltere
ve Fransa’nin finansal piyasalarinin getirilerindeki bir artis
Tiirkiye’ nin bu iilkelere gerceklesen ihracati lizerinde pozitif
yonde etki olusturmaktadir.

Caligma kapsaminda tahmin edilen sirasiyla ARDL (12,12),
ARDL (12,12), ARDL (12,9) ve ARDL (12,3) modellerinin
kararliliklarin1 gorebilmek amaciyla, bir baska ifade ile
yapisal degisim olup olmadigimi ortaya koyabilmek igin
CUSUM ve CUSUM-of-Square testleri gergeklestirilmistir.
Elde edilen ARDL (12,12), ARDL (12,12), ARDL (12,9) ve
ARDL (12,3) modellerine ait tahmin sonuglar1 Sekil 2°de
gosterilmektedir.
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Sekil2.CUSUM ve CUSUM of Squares Test Sonuglart
DIHRABD — GDJ/ ARDL (12,12)
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Sekil 2°de CUSUM ve CUSUM of Squares test sonuglari
goriilmektedir. Test sonuglarina goére, tahmin edilen ARDL
(12,12), ARDL (12,12), ARDL (12,9) ve ARDL (12,3)
modellerinin  tahmini gergeklestirilen donemde kararl
olduklar1 ve herhangi bir yapisal kirtlmanin bulunmadigi
goriilmektedir.

4.4. Granger Nedensellik Testi

Model dahilindeki degiskenler arasinda uzun dénemde bir
iligkinin tespit edilmesinden sonra, degiskenler arasindaki
nedensellik 1iliskisi test edilecektir. Engle ve Granger
(1987)’a gore, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
olmasi en azindan tek yonlii bir nedensellik iligkisinin de
bulunabilecegi anlami tagimaktadir. Granger nedensellik testi
gerceklestirilirken asagidaki iki denklem kullanilmaktadir;

Yt = B() + ﬁlyt—l + e+ ﬁth—p + glzt—l + e+ GpZt—p + U
Zy = Pot+PiZey+ o+ Bplip+ OV 1+ 0, e
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Tablo 9’da, model kapsaminda hesaplanan gecikmeli
degerlere gore gergeklestirilen Granger nedensellik testi
sonucunda tespit edilen nedensellik iliskileri ve yonleri ortaya
koyulmustur.

Tablo 9.Granger Nedensellik Test Sonuglari

Nedensellik Gecikme . . Olasihk

- < . F-Degeri .

Yonii Degerleri Degeri
GDJ = DIHRABD 2 3.5454  0.0302**
GDAX = DIHRALM 1 3.6124 0.0584*
DIHRING = GFTSE 2 2.9062 0.0564*

Not: - *** ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig
ifade etmektedir.

Nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde; ABD finansal

piyasalarindan  (Dow  Jones)  Tirkiye’'nin ABD’ye
gerceklestirdigi  ihracata  dogru;  Almanya  finansal
piyasalarindan (Dax) Tiirkiye’nin Almanya’ya

gergeklestirdigi ihracata dogru; Tiirkiye’nin Ingiltere’ye
gerceklestirdigi ihracattan Ingiltere finansal piyasalarina
(FTSE100) dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Tiirkiye’nin Fransa’ya gerceklestirdigi ihracat ile
Fransa’nin finansal piyasalar1 arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanilmamustir.

5. Sonuc¢

Calismada oncelikle Tiirkiye’'nin ABD, Almanya ve
Ingiltere’ye gergeklestirdigi ihracatin degisim orani ile ABD
(Dow Jones), Almanya (Dax), Ingiltere (FTSE100) ve Fransa
(CAC40) finansal piyasalarinin getiri oranlari arasindaki
iliski ARDL sinir testi ile analiz edilmistir. Gergeklestirilen
simir testi analizine gore, Tirkiye’'nin ABD, Almanya,
Ingiltere ve Fransa’ya gerceklestirdigi ihracatin degisim
oranlart ile ayni1 iilkelerin finansal piyasalarinin getiri oranlari
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu tespit edilmistir.
Esbiitinlesme analizi sonrasinda, model kapsamindaki
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti amaciyla
Granger nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Granger

nedensellik analizi sonuglarma gore; ABD finansal
piyasalarindan ~ (Dow  Jones)  Tirkiye’nin = ABD’ye
gerceklestirdigi  ihracata  dogru, Almanya finansal
piyasalarindan (Dax) Tiirkiye nin Almanya’ya

gerceklestirdigi ihracata dogru ve Tiirkiye'nin Ingiltere’ye
gerceklestirdigi ihracattan Ingiltere finansal piyasalarina
(FTSE100) dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilirken, Tirkiye’den Fransa’ya gerceklestirilen ihracat ve
Fransa’nin finansal piyasalar1 (CAC40) arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Calismada, sosyonomik yaklasim kapsaminda {ilkelerin
uluslararasi ticaretleri ile finansal piyasalar1 arasindaki iligki
incelenmigtir. Calismada sosyonomik yaklagim kapsaminda
finansal piyasalar iilkelerin sosyal ve kiiresel ruh halinin
gostergesi olarak ele alinmistir. Bu dogrultuda, iilkelerin
sosyal ruh hallerinin uluslararas: ticaretleri ile olan iligkisi
smanmustir. Gergeklestirilen analizler sonucunda, iilkelerin
uluslararasi ticaretlerindeki degisim oranlar1 ile ekonomik
anlamda sosyal ruh hallerinin gostergesi olan finansal
piyasalarinin getiri oranlar1 arasinda hem es biitiinlesme hem
de nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu dogrultuda,
iilkelerin uluslararasi ticaretleri ile sosyal ruh hallerinin bir
gostergesi olan finansal piyasalari arasinda kisa ve uzun
donemli iliskilerin bulundugu goriilmiistiir. Ayrica buna ek
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olarak, ilkelerin uluslararasi ticaretleri ile finansal
piyasalarinin nedensel bir ilisgki barindirdigi ortaya
koyulmustur.

Uluslararas: ticaret ile iilkelerin finansal piyasalar1 arasinda
tespit edilen iligkiler sonucunda, iilkeler arasindaki ticaretin
yonlendirilmesinde finansal piyasalarin sosyonomik yaklagim
kapsaminda {ilkelerin sosyal ruh hali olarak ele alinarak
kararlar alinmasinin miimkiin oldugu tespit edilmistir.
Ulkelerin finansal piyasalarmin gidisatina bakilarak, baska
bir ifade ile iilkelerin sosyal ve kiiresel ruh halleri tespit
edilerek olasi uluslararasi ticari iligkilerin kurulabilecegine ya
da siirdiiriilebilirligine karar verme imkani oldugu ortaya
koyulmustur.Bu dogrultuda, iilkelerin ekonomik ve finansal
durumlarinin uluslararasi ticaretlerinin devamliligi ya da yeni
ticari iliskilerin kurulmasi agisindan &nemli bir gosterge
oldugu tespit edilmistir.

Calisma kapsaminda Tiirkiye’nin ticari iliski igerisinde
oldugu ABD, Almanya, Ingiltere ve Fransa’min finansal
piyasalarinin  Tiirkiye’nin ilgili iilkelere gerceklestirdigi
ihracat diizeyleriyle olan iligkisi analiz edilmis ve elde edilen
bulgular dogrultusunda gerceklestirilen ¢alismanin ileriki
arastirmalarda uluslararasi ticarette hedef olarak belirlenen
lilkelerin piyasalart ile olan iliskilerinin incelenmesi suretiyle
genisletilmesi faydali olacaktir.
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