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ABSTRACT

Keywords:

The “economic sentiment” indices, which reflect the short-term outlook of an economy, have been used in some developed
countries for many years. The ZEW index created by the European Economic Research Center in Germany (Zentrum fir
Europaische Wirtschaftsforschung-ZEW) is one of these indices and is used as an indicator of the short-term prospects of the
German economy. Economic Confidence Index (EGE) is a similar tool applied by the Turkish Statistical Institute (TUIK) in Turkey
with the same purpose. This study aims to investigate whether economic expectations in Germany, Turkey's most important
foreign trade partner, affect expectations in Turkey. For this purpose, causality test developed by Hacker and Hatemi-J (2006)
and causality test developed by Hatemi-J (2012) were applied to monthly ZEW and EGE index data for 2007: 01-2019: 05 period.
The results suggest that in case of worsening of expectations for the German economy expectations about the Turkish economy
also warsen; however, positive expectations about the German economy always do not always lead to optimism in the Turkish
economy.

ZEW Confidence Index, Economic Confidence Index, Economic Expectations, Trade

Almanya ve Tirkiye Ekonomik Beklentilerinin Karsilastirilmasi: ZEW Ve Ekonomik
Giiven Endeksi Duyarlilik Gostergelerinin Analizi

6z

Anahtar
Kelimeler:

Bir ekonominin kisa donemdeki goriinimiinii yansitan “ekonomik duyarhlik” endeksleri bazi gelismis tilkelerde uzun yillardan beri
kullanilmaktadir. Almanya’'da Avrupa Ekonomik Arastirmalar Merkezi (Zentrum fir Europdische Wirtschaftsforschung- ZEW)
tarafindan olusturulan ZEW endeksi bu endekslerden biridir ve Alman ekonomisinin kisa dénem beklentileri hakkinda fikir verici
bir gésterge olarak kullaniimaktadir. Tiirkiye'de ise kisa dénem beklentileri 6lgmek amaciyla Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
aracihgiyla uygulanan Ekonomik Giiven Endeksi (EGE) benzer bir aractir. Bu calismada, Tiirkiye'nin en 6nemli dis ticaret ortagi olan
Almanya’'daki ekonomik beklentilerin Tirkiye'deki ekonomik beklentileri etkileyip etkilemedigi arastinlmaktadir. Bu amacla
2007:01-2019:05 dénemi ayhk ZEW ve EGE endeks verilerine Hacker ve Hatemi-J'nin (2006) gelistirdigi nedensellik testi ve
Hatemi-J (2012) nedensellik testi uygulanmistir. Senuclar Alman ekonomisi hakkindaki beklentilerin kétiilesmesi halinde Tiirk
ekonomisi hakkindaki beklentilerin de kotilestigini, ancak Alman ekonomisi hakkindaki iyimser beklentilerin Tirkiye
ekonomisinde her zaman iyimser beklentilere yol agmadigina isaret etmektedir.

ZEW Gliven Endeksi, Ekonomik Giiven Endeksi, Ekonomik Beklentiler, Ticaret
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1. Giris

Kisilerin belli sart (sok durumlan harig) ve kosullarnin alacagi bicimler veya kisinin
kendisinden beklenenler konusundaki ©6ng6riisii olarak tammlanan “beklenti”;
ekonomik isleyis acgisindan son derece énemli bir kavramdir. Ekonominin temel
kavramlarindan arz ve talep analizlerinde dahi bagimsiz bir degisken olarak piyasalar
etkileyecegi ekonomi derslerinde 6grencilere o6gretilen ilk konulardandir. Hatta
“ekonomiyi yonetiminin beklentileri yonetmek” oldugu disiincesi iktisatgilar arasinda
kabul gérmus bir kuraldir. Beklentiler bir bitiin halinde degerlendirildiginde, toplumun
nasil hareket edecegi, boylece gerceklesmelerin nasil olacagi hakkinda bilgi verir.
Beklentileri 6lcebilmek iginse anketler kullanilir. Anketler yoluyla olusturulan
endeksler  ekonomi icin onemli bilgiler  iceren  veri kaynaklaridir
(www.mahfiegilmez.com, 2019). Ankete dayali ekonomik duyarlilik endeksleri iktisadi
dalgalanmalarnn etkilerini artirabilmekte ve makroekonomik degiskenler izerinde
etkili olabilmektedir (Van Aarle ve Kappler, 2012: 50-51).

Ozellikle gelismis tlkelerde gecmisi birkag yiizyilla uzanan giivenilir ve itibari yiiksek
endeksler mevcuttur. Ornegin, 200 yillik bir gegmisi sahip, Baltik Kuru Yiik Endeksi
(Baltic Dry Index) Diinya ticaret hacmi acisindan 6ncl bir gosterge olarak
izlenmektedir. Calismanin ilgi alanlarindan birisi olan ZEW Giiven Endeksi de (Zentrum
far Europdische Wirtschaftsforschung - Center for European Economic Research),
Diinyanin en 6nemli sanayi Glkelerinden biri olan Almanya’'nin ekonomik durumu
hakkinda fikir veren ve Avrupa ve Diinya ekonomisi icin ¢ikarimlar yapilan énemli bir
endekstir. ZEW endeksi aylik olarak aciklanmaktadir. Endeks olusturulurken 350
analist ve ekonomiste Alman ekonomisinin dniindeki alti ay ile ilgili; faiz oranlan,
enflasyon, doviz kurlari ve borsaya yonelik beklentileri sorulmaktadir. Elde edilen
endeks sonucglan ankete katilanlanin iyimser, kétiimser ve ndtr bakis acilarnnin
istatistiki olarak dengesini yansitmaktadir. ZEW endeksinin denge noktasi sifir (0)
noktasidir. Sifir noktasi notr olarak adlandinimaktadir. Sifir degerinin Gstiindeki
degerler iyimser sonug, altindaki degerler ise kotiimser sonug olarak
degerlendirilmektedir. Gosterge degeri iyimserlerin ylizdesi ve kétiimserlerin ylizdesi
arasindaki fark olarak hesaplanmakta olup, -100 ile 100 arasinda bir deger almaktadir
(www.zew.de, 2019). Béiylece ¢ikan sonug Alman ekonomisin énidndeki 6 ay hakkinda
bilgi verirken, Almanya’'nin Diinya tretim ve ticaretinde 6nemli/etkili bir yere sahip
oldugundan, ayrica Diinya tretim ve ticareti hakkinda éncdl bilgiler verir.

Tirkiye'de endeks kavrami gelismis Ulkelerdeki benzerlerine nispeten eski tarihlere
dayanmayan 6zellikle son 15-20 yil icerisinde artan éneme sahip olmustur. TUIK ve
Merkez bankasi (TCMB) tarafindan anket yolu ile endeksler hesaplanmakta ve bu
endeksler ile ekonomik aktorlerin beklentileri izlenmektedir. Calismada kullanilan
endeks ise, TUIK tarafindan 2007 yilindan itibaren aylik yayinlanan “ekonomik giiven
endeksidir” (EGE). Ekonomik giiven endeksi, hesaplama ydntemi agisindan tek bir
anket yolu ile hesaplanan bir endeks degil, bircok farkh endeksin agirliklandirilarak
olusturulan bilesik bir endekstir. Bu haliyle tiiketici ve Greticilerin tilkedeki ekonomik
gidisatina iliskin degerlendirmelerini, egilimlerini ve beklentilerini gostermektedir.
Hesaplanmasinda yararlanilan diger endeksiler; mevsim etkilerinden arindirilmis
tiketici (agirhigi %20), reel kesim (imalat sanayi, agirhg %40), hizmet (agirhgi %30),
perakende ticaret (agirhg1 %5) ve insaat (agirligi %5) sektoérleri gliven endekslerine ait
toplam 20 alt endeksin degerlerinin normallestirilmis degerlerinin agirhkh
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ortalamasidir. Normallestirme islemi icin kullanilan ortalama ve standart sapma
degerlerinin hesaplandigi donem yil boyunca sabit tutulmaktadir. Denge serilerinin
uzun dénemli hareketleri istikrarli olmasina ragmen ekonomideki en son gelismeleri
kapsamasi icin sabit dénem yilda bir defa bir énceki tamamlanan yili kapsayacak
sekilde genisletilmektedir (www.tuik.gov.tr, 2019).

Calhsmada Alman ve Tiurk ekonomik aktdrlerinin kendi ekonomilerinde yasanacaklara
dair beklentilerini yansitan ZEW ve EGE endekslerinin karsilastirarak aralarindaki olasi
iliskileri ortaya cikarmak amaclanmaktadir. Almanya, Tirkiye'nin en dnemli dis ticaret
ortaklarindandir. Turkiye'nin dnemli dis ticaret ortaklarinin Tirkiye ihracati ve ithalati
icindeki ylizde paylarina bakildiginda (Tablo 1), Almanya’'nin Tirkiye ihracati icindeki
payi acisindan en fazla ihracat yapilan tlke oldugu, ithalat payi agisindan ise en fazla
ithalat yapilan ilk iki tilke arasinda yer aldigi gériilmektedir. Bu nedenle Almanya’daki
tretici beklentileri ve Tirkiye'deki tretici beklentileri arasindaki iliskinin irdelenmesi
dnem arz etmektedir.

Tiirkiye ihracatindaki Payi (%)/Tiirkiye ithalatindaki Payi (%)

Ulke
2015 2016 2017 2018 2019

Almanya 9.85 10.6 1047 11.2 10.08 9.3 9.67 9.3 9.01 9.2
Birlesik Kralik  6.91 2.7 6.43 2.7 6.34 29 6.76 3.3 6.48 26
italya 5.01 5.3 5.63 53 5.64 51 579 4.7 555 4.4
ABD 468 5.4 4.95 5.6 5.53 51 505 56 476 5.6
ispanya 3.55 2.7 3.79 29 4.26 2.7 472 25 464 21
Irak 6.23 0.2 5.48 0.4 5.51 0.7 450 0.7 4.63 1.3
Fransa 4.34 3.7 4.56 3.8 4.45 3.5 445 3.4 457 3.2
Hollanda 232 1.4 2.72 1.5 2.60 1.6 2.87 15 324 15
Rusya 2.75 9.7 1.36 7.6 1.85 84 211 1.2 262 11.0
Romanya 211 1.3 2.04 1.2 2.15 1.1 239 9.8 233 1.3

TiM (https://tim.org.tr/tr/ihracat-rakamlari) ve TUIK
(http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046) verileri kullanilarak yazarlar
tarafindan derlenmistir.
Tablo 1. Tirkiye'nin Onemli Dis Ticaret Ortaklarinin Ihracat ve Ithalattaki Paylari (%)
Boylece Tirkiye'nin 6nemli dis ticaret ortaklarindan ayni zamanda Diinyanin en dnemli
sanayi Ulkelerinden olan Almanya ekonomisinin beklentilerinden etkilenip
etkilenmedigi de arastinlmis olacaktir. S6z konusu analiz icin ZEW ve EGE’'nin aylik

verileri (2007 Ocak - 2019 Mayis arasi) kullanilmistir.

Hem ZEW hem de EGE ile ilgili ayri ayr yapilmig calismalar literatiirde mevcuttur.
Fakat ikisini bir arada analiz eden herhangi bir calisma yoktur. ZEW {izerine yapilan
arastirmalar genellikle Gic konu Gzerinde yogunlasmaktadir, Kisa dénemli ekonomik
déngllerin tahmininde etkinlik, alternatif endekslerin gelistiriimesi ve barsalara
etkisi.

Hifner ve Schridder (2002) Alman piyasa duyarliigini 6lgcen endeksleri karsilastirdiklan
calhismalarinda, ZEW endeksinin alti ile on iki ay arasindaki zaman araliklarinda iyi bir
tahmin araci oldugunu, ancak daha kisa (G¢ aylik) periyotlarda diger bir duyarhlik
endeksi olan IFO (Institut fir Wirtschaftsforschung An der Universitat Miinchen-
Munih Universitesi Ekonomik Arastirmalar Enstitiisii) endeksinin daha iyi sonuclar
verdigi sonucuna ulasmislardir. Homolka ve Pavelkova (2018) ise 2005-2016
déneminde Alman verilerini kullanarak yaptiklan calismada ZEW'in Mart 2008 ‘deki
krizi 6nceden tahmin etmesine ragmen, endeksin tek basina giciniin disik
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oldugunu, makroekonomik ve barsa verilerinin dahil edildigi bir modelin tek basina
ZEW endeksiiceren modellerden daha iyi sonuclar verdigini belirterek, ZEW'in 6zellikle
teknoloji firmalarn endeksi (tecDAX) (zerinde etkili oldugunu bildirmektedirler.
Ulbricht, Kholodilin ve Thomas (2017) ise 2001-2014 verilerini kullanarak yaptiklan
calismalarinda medya verilerini kullanmis ve medya verilerinin Alman piyasa
duyarhh@inin tahmininde on ile on iki aylik dénemlerde etkin oldugunu ve bu siirenin
para politikasi ile ilgili aciklamalara sanayi Gretiminin verdigi tepkiler arasindaki
gecikmeye benzemekte oldugunu bulmuslardir. Constantinescu (2012) sanayi
Uretimin ZEW endeksine iki ddnem gecikme ile etki ettigini tespit etmistir. ZEW'in
farkl Gilke duyarhhk endeksleri ile karsilastinldigi calismada, ABD'nin tiiketici gliven
endeksi de dahil olmak Gzere bazi duyarhlik endekslerinin ZEW (zerinde etkili oldugu
Lahl ve Hifner (2003) tarafindan da tespit edilmistir. Lahl ve Hifner (2003) ZEW'i
etkileyen diger faktdrlerin DAX borsa endeksi, Avrupa Merkez Bankasi Refinansman
oranlari, faiz getiri oranlari ve imalat siparisleri oldugunu belirterek, ZEW tahmininde
imalat siparisleri, faiz getiri oranlari ve ABD tiliketici gliven endeksinden olusan bir
modelin daha iyi bir performans gdsterdigini belirtmektedirler.

Her bir piyasanin kendi duyarhlik endeksleri gelecekteki ekonomik canhlik icin dnemli
olmakla birlikte, tiim piyasalardan gelen bilgilerin kullanilmasi piyasa duyarhhg
tahminlerinde daha kesin sonuclar verebilmektedir. Varlk piyasalarinin duyarhhgini
arastiran Huang vd. (2018), ele alinan begs piyasa arasinda emtia piyasalarinin déviz ve
konut piyasalarindan etkilendigini, bono piyasalarinin ise déviz piyasasindan
etkilendigini bildirmektedir. Lupu, Hurduzeu ve Nicolae (2016) ise hisse
piyasalarindaki riskler arasindaki farkhiligin ekonomik duyarlilik endekslerinin giictinii
etkiledigini, ancak baska bir duyarhlik endeksi olan Sentix endeksinin aksine ZEW
endeksinin  hisse  senedi piyasalarindaki oynakliga bagimh olmadigini
belirtmektedirler. Lux (2008) ZEW gibi endekslerin ayni zamanda sosyal etkilesim
etkilerine acik olduguna ve bir anlamda ankete cevap veren uzmanlarin gérusleriyle
birbirlerini etkilediklerine isaret etmektedir. Nitekim Berger ve Wagner (2005) de
ticaret ortaklarinin i¢ piyasalarinda 6zel sektdr beklentilerinin birbirine bagimli
oldugunu ve bunun sabit kur rejimlerinde dis ticaret aracihgiyla kriz tetikleyicisi
olabilecegini bildirmektedirler.

Literaturdeki gorisler dikkate alindiginda, ZEW ve benzeri duyarlilik endeksleri diger
makroekonomik godstergeler ile birlikte yorumlanarak “llke riski”nin bir gdstergesi
olarak ele alinabilmekte ve bir tlkenin uluslararasi yatinm pozisyonunda etkili olan
sosyoekonomik potansiyelinin belirlenmesinde kullanilabilmektedirler (lovitu ve
Ilhescu, 2009: 192). Bir basgka sodylemle, déviz kuru Gzerinden yansima ile dis ticareti
etkilemelerinin yani sira, duyarhlik endeksleri (lkelerin genel durumu hakkinda
belirleyici olarak dolayh ve dolaysiz yabanci yatinmlan etkileyebilmektedir. Uygur ve
Tas (2014) da yatinmcar duyarlihginin 6zellikle finansal ve reel sektér borsa endeksleri
Uzerinde etkili oldugunu savunmaktadirlar. Bununla birlikte, temel ekonomik
gbstergeler ve piyasa duyarlihginin beraber kullanildigi ve cogunlukla uluslararasi
finansal kuruluslarca yapilan tlke riski degerlendirmeleri de bir tilkedeki ekonomik riski
dogru yansitmamaktadir (Teles ve Leme, 2010: 2577). Bolgesel iktisadi birlesmelerde
ve ticari bloklarda 6zellikle ana ticari ortaklarin ekonomik duyarhliklan dlkelerin ig
ekonomik dinamiklerini etkileyen baska bir faktdr olabilmektedir (Dardac ve
Bojesteanu, 2009: 48).
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Ekonomik Glven Endeksi (EGE) (izerine yapilan calismalar; finans, konut ve ekonomik
bliyiime (Ozerine yogunlasmistir. Yalgin vd. (2017), konut fiyat endeksleri (bélgesel
bazli) ve ekonomik gliven endeksi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yaptiklarn analiz
sonucu, Dogu Karadeniz ve Akdeniz bélgelerindeki konut fiyatlan ile EGE arasinda
karsilikli nedensellikler tespit etmislerdir. Esbiitiinlesme iligkisi icinse ARDL sinir testi
kullanmiglar ve ayni bélgelerde esbiitiinlesme iliskilerini de tespit etmislerdir. Konut
sektdrd ile iliskisini arastiran bir baska g¢alismada Celik ve Kral (2018), Turkiye'de
olusturduklan il gruplarinda konut satisini etkileyen faktérlerden olusturduklan
anlamli kiimeler ile karsilastirdiklari ekonomik gtiven endeksinin, tiiketici glven
endeksinin, reel kesim given endeksinin, hizmet sektdrii giiven endeksinin ve
perakende ticaret sektorii gliven endeksi arasinda anlamli iliskiler tespit etmislerdir.

Eyliboglu ve Eyiiboglu (2017), calismalarinda EGE ile Borsa istanbul (BIST), 100
endeksi, sinai endeksi ve hizmetler endeksi arasindaki iliskileri arastirmislardir.
Sonucglar, BIST endeksleri ile EGE arasinda esbitiinlesme iligkisi oldugunu
gbstermistir. Ayrica EGE'nin, BIST 100 endeksi, BIST Sinai endeksi ve BIST Hizmetler
endeksi Granger nedeni oldugu sonuclarina ulasmislardir. Borsa ile iligkisi incelenen
bir baska calismada Polat ve Gemici (2018), bilesik 6ncli gostergeler olarak
nitelendirilen endekslerin barsa verileri icin dnctligini test etmislerdir. Bu amacla,
yaptiklan analiz sonucu G7 (lkelerinde giicli ve cift yonli nedensellikler tespit
etmislerdir. Giing6r (2019), EGE ile finansal alandaki yatinm araclarinin reel getirileri
arasindaki nedensellik iliskilerini arastirmistir. Analiz sonucunda ABD dolarn ve EGE
arasinda tek tarafli nedensellik tespit etmistir. Nedensellik ise ABD dolarindan EGE’ye
dogrudur. Benzer nedensellikte altindan EGE’ye dogru tespit edilmistir.

Demirgil (2019), calismasinda given unsurunun ekonomik biyime {zerindeki
etkilerin incelemistir. Bu amacla ekonomik giiven endeksi ile sanayi Gretim endeksi
arasindaki iliskileri aragtirmistir. Analiz sonucunda EGE'den ekonomik bliyiimeye tek
tarafli nedensellik tespit ederken degiskenler arasinda esbitiinlesme iligkisi tespit
etmemistir. Birsen (2019), EGE'nin alt endekslerinden olan reel kesim giiven
endeksinin imalat sektériinde gerceklesen fiziki kapasite kullanimina gére (kapasite
kullanim aranini kullanmistir) dretici maliyetlerini yansitan fiyat endeksini etkisini test
etmistir. Analiz sonucunda kapasite kullanim aorani ile reel kesim giiven endeksi
arasinda esbitunlesme iligkisi tespit etmistir. Kog vd. (2017), calismalarinda EGE'yi
olusturan alt endekslerin degisimini incelemislerdir. Tespitlerine gore, reel kesim
(imalat sanayi) giiven endeksi haricinde diger endeksler alt EGE endekslerinde
kétimserligin hakim oldugunu tespit etmislerdir.

2. Veri Seti ve Metodoloji

Cahsmada Alman ve Tirk ekonomik aktdrlerinin beklentileri arasindaki iliskiler tespit
edilmeye cahsilmistir. Bu amacla alman ekonomik aktdrlerin beklentilerini temsilen
2007 Ocak - 2019 Mayis arasi ayhk olarak ZEW endeksi verileri; Tiirk ekonomik
aktorlerin beklentilerini temsilen 2007 Ocak - 2019 Mayis arasi aylk olarak EGE
endeksi verileri Kullanilmistir. 2007 Ocak aynin baslangig olarak secilmesinin sebebi
EGE endeksinin en eski degerinin 2007 Ocak ayinda hesaplanabilmis olmasidir.

Serilerin duraganlik analizleri ADF (Augmented Dickey Fuller), PP (Phillips-Perron), ZA
(Zivot-Andrews) birim kok testleri kullamlmistir. Ug testten en cok sonucu veren
durum secilmistir. Nedensellik analizi icinse Todo-Yamamoto testinin gelismis bir
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versiyonu olan Hacker-Hatemi-J (2006) testi kullamlmistir. Hacker-Hatemi-J (2006)
testi analizinde nedensellik iliskisinin tespiti icin genel Toda-Yamamoto (1995) testi
uygulanmislar daha givenilir sonugla ulasmak icin (model hatalarin normal
dagilmama durumuna karsi) hesaplanan kritik degerler, bootstrap (6z yenilemeli)
yontemiyle hesaplanmaktadir. Serilerin nedensellik iliskileri asagida verilen “gecikmeli
vektdr otoregresif modeli (VAR") kullanarak belirlenir;

Ve =a + Alyt—l + -+ Apyp—l + U (1)

(1) numarali denklemde, “y:", (2x1) boyutunda vektér(, “A” ise, parametre vektorini
temsil etmektedir. Serilerin Granger-nedenselligin olmadigi ydniindeki ana hipotezi
test etmek amaciyla Wald istatistigini elde ederken (1) numaral denklemdeki VAR
modeli asagidaki gibidir:

Y=DZ+4§ (2)
(2) numarah denklem asagidaki sekilde yazilabilir:

Y= y2,Y5, 0 ¥8)
D = (a,Al,Az,Ag, ,Ap)

1
Z = V1) , "'IZT—l)
Z, = Yisg
5= (it b . )
yt—p+1

Granger-nedenselligin olmadigi yoniindeki ana hipotez asagida verilen (3) numaral
denklemdeki Wald test istatistigiyle sinanabilir:

W= (CRIC(Z'2) ®SIC'THCP) 3)

(3) numarahl denklemdeki " ® " sembol(; kronecker carpimini, “C” ise, kisitlan dahil
gbsterge fonksiyonunu gostermektedir. "B" ise, B = vec(D) olarak ve “vec” siitun
yigma operatoridir. "S," ise, kisit olmaksizin VAR modeli icin hesaplanan varyans-
kovaryans matrisini temsil etmektedir.

Seriler arasindaki olasi nedensellik iligkilerinin detayl analizi icin Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizi kullanilmistir. Klasik nedensellik testlerinden farkli olarak
asimetrik testlerde serilerin pozitif/negatif soklara verdikleri tepkiler dikkate
alinmaktadir. Serilerin pozitif/negatif soklarn arasindaki nedenselligin, serilerin normal
degerleri arasindaki nedensellikten farkl olabilecegini ilk defa Granger ve Yoon (2002)
tarafindan ileri siirmuistiir. Granger ve Yoon (2002) serileri birikimli sekilde pozitif ve
negatif bilesenlerine ayirip, s6z konusu yeni serilerdeki uzun dénemli iligkiyi test
etmislerdir (Yilanci ve Bozoklu, 2014).

Hatemi-J (2012) ise, Hacker & Hatemi (2006) nedensellik testi, asimetrik mantik ile
genisletilerek, serilerin pozitif/negatif bilesenleri arasindaki iliski dikkate alinmistir.
Bdylece, asimetrik ya da sakli iliski olarak tanimlanabilen nedensellik iliskileri tespit
etmek amaclamistir.

Hatemi-J (2012) testi icin, y1t ve yz: gibi seriler arasindaki nedensellik iligkisinin test
edildigini varsayimi altinda;
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Vit = Yit-1 + €16 = Y10 + Die1 €1 (4)
Vot = Yar-1 + €2t = Y20 + Dy €20 (5)

(3) ve (4) numaral denklemlerde, y;, ve y,o baslangic degerlerini géstermektedir.
Serilerin Pozitif/negatif soklari (6) ve (7) numaral denklemlerdeki gibidir;

&f; = max(ey;,0)  e; = min(ey;, 0)  &f; = max(ey;, 0)  &5; = min(gy;, 0)

ise;

€1 = & + &5 (6)
— o7 -

&1 = & + &y )

(4) ve (5) numarah denklemler yeniden diizenlenerek (8) ve (3) numarali denklemlere
ulasilir:

Vit = Yie-1 + €16 = Y10 + Dic1 €17 T Di=1 €1y (8)
Vot = Yar-1 + €2t = Va0 + Dic1 €57 + Dicq £2; 9)

Serilerde yer alan pozitif/negatif soklar ise birikimli form olarak asagidaki gibi
gosterilir;

+ _ vt + - _yt - + _ Vit + - _ Wyt -
Vii = Xi=1&1ir Vi = Di=1 €10 Y2i = Di=1E20 Yai = Di=1 2

Hatemi-J(2012) testinin son asamasinda, pozitif/negatif bilesenlere standart Hacker
ve Hatemi-J(2006) testi uygulanir. Ornek olarak, serilerin negatif soklar arasindaki
nedensellik iligkisi icin (10) numaral denklem kullanilir;

ye =a+ Ayl + o+ Ay, tuf (10)
3. Ampirik Sonuclar

Serilerin duraganlik uygulanan ADF, PP, ZA birim kdk testleri analizleri sonuclarn Tablo
2.’de verildigi gibidir;

Birim Kok Testi -

ADF
1(0)*

PP ZA Sonug
1(0)* 1(0)*

-9.9859  -9.0294 @ -3.4225 N0)
(0.0000) (0.0000)  (0.0005)

1(1)*

1(1)* 1(1)*

-14.1185 -28.1266 -3.6624 (1)
(0.0000)  (0.0001) @ (0.0989)

*Sabitli

Tablo 2. Birim Kék Testleri Sonuglar

Tablo.1'e gore, EGE endeksi 1. farkinda, ZEW endeksi ise, seviyesinde duragandir.
Seriler farkl seviyelerde duraganlastigi icin nedensellik ve esbiitiinlesme analizleri
farkli seviyelerde analize izin veren metotlardan secilmistir.

Seriler Gzerinde nedensellik iligkilerinin arastirlmasi amaciyla 6nce Hacker-Hatemi-J
(2006) nedensellik testi kullanilmistir. Testin sonuclari Tablo 3'deki gibidir;
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Index Se

Hacker - Hatemi J Bootstrap (On
ZEW den EGE ye NEDENSELLIK
Hesap @ Kritik Degerler | Sonug

ntiment Indicators

yinilemeli) Nedensellik
EGE den ZEW e NEDENSELLIK

Hesap | Kritik Degerler = Sonug

14.471* 14.778
67.634 95.470 Nedensellik mevcuttur* 6.549  9.553 Nedensellik tespit edilmemistir
7.322 7.480

Tablo 3. Hacker Hatemi-J Nedensel

* %1 diizeyinde anlamhh@g géstermektedir.
Not: Bootstrap sayisi 10.000'dir.

lik Testi Bulgulari
Nedensellik sonucglarna gore, degiskenler arasinda tek yonli nedensellik tespit
edilmistir;, ZEW endeksinden EGE endeksine nedensellik tespit edilirken, EGE
endeksinden ZEW endeksine bir nedensellik tespit edilmemistir. Elde edilen tek yonli
nedenselligin nasil gelistigine dair detayh analiz Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi uygulanmis, sonuclar Tablo 4'deki gibidir;

ZEW* den EGE* ye NEDENSELLIK

Hesap Kritik Degerler
13.345*
19.067 8.861
6.968
ZEW- den EGE ye NEDENSELLIK
Hesap Kritik Degerler
15.765*
27.569 9.411
7.140

Sonug

Nedensellik mevcuttur*

Sonug

Nedensellik mevcuttur*

ZEW- den EGE* ye NEDENSELLIK

Hesap Kritik Degerler
15.484

7.329 9.906
7.632

Sonug

Nedensellik tespit
edilmemistir

ZEW* den EGE" ye NEDENSELLIK

Hesap @ Kritik Degerler
16.541*
17.861 10.620
8.244
* %1 dlizeyin

Sonug
Nedensellik mevcuttur*

de anlamliligi gostermektedir.

Not: Bootstrap sayisi 10.000 dir.

Tablo 4. Hatemi-J Asimetrik (Sakh)

Nedensellik Testi Bulgulari

Asimetrik nedensellik sonuclarina gére, ZEW'de meydana gelen pozitif soklar, EGE’de
hem pozitif hem de negatif soklara neden olmaktadir. Ayni zamanda ZEW'de
meydana gelen negatif soklar, EGE'de negatif soklara neden olmaktadir. ZEW'de
meydana gelen negatif soklar, EGE'de pozitif soklara neden olmamaktadir.

4. Degerlendirme

Ekonomi, bir sosyal bilim olmasi sebebiyle, insan davranislarindan ve toplumlarda
meydana gelen olaylardan cokca etkilenir. Bu sebeple ekonomi biliminde mutlak
dogrulardan bahsedilemez ve bir toplum icin dogru/gtivenilir olacak kararlar bir bagka
toplum icin ayni gecerlikte olmayabilmektedir. insan psikolojisi ve davranislarinin
ekonomi Gzerindeki etkisi son yillarda ekonomi alaninda kendine yeni bir calisma alani
yaratmis ve “davranigsal ekonomi” adi altinda bilim insanlan tarafindan arastinimaya
devam etmektedir. iste insan davraniglarinin bu kadar etkili oldugu bir alanda
toplumsal olarak insanlarin beklentilerini 6lgmek/izlemek basanli politikalarin
kaynagini olusturmaktadir. “Beklenti” kavrami tam da bu noktada politika yapicilara
yardim etmekte ve toplumlarnin yasadiklann anda hissettikleri ile ileride neler
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bekledikleri hakkinda bilgiler vermektedir. S6z gelimi, calisma konusu olan, Alman
ekonomik bireylerinin gelecek ile beklentilerini ZEW giliven endeksi, Tiirk ekonomik
bireylerinin gelecek ile beklentilerini ise ekonomik giiven endeksinden yararlanarak
anlayabiliriz.

Glnimiizde Diinya ekonomisinde meydana gelen degismelerin bir baska boyutu da
teknolojik gelismelerin sonuclan ile alakalidir. Artik Diinya haberlesme, ticaret gibi
ekonomik alanlarda yakin gelecege gore son derece ilerlemis ve “ekonomik etkilesim”
alaninda kiclltmastar. Birbiri ile yakin ticari, sosyal vb. alanlarda iligkileri olan tlkeler,
birbirlerinde meydana gelen olaylardan aninda haber almakta ve olaylarin sonuclarini
esanl hissedebilmektedirler. Dolayisiyla bir tilkedeki ekonomik bireylerin beklentileri
belki de bagka bir ilkedeki ekonomik bireylerin beklentilerini etkilemektedir. Béyle bir
durumun varliginda politika yapicllar sadece kendi vatandaslarinin ekonomik
beklentilerini degil yakin iliskide olduklan tlkelerin ekonomik beklentilerini de takip
etmek zorundadirlar.

Calismada “Tirkiye’de bulunan ekonomik bireylerin beklentileri bagka bir tlkedeki
ekonomik bireylerin beklentilerinden etkilenmekte midir ya da etkilemekte midir?”
arastirma sorulan analiz edilmistir. Bu kapsamda Dinyanin 6nde gelen sanayi
tlkelerinden ve Tirkiye'nin dnemli dis ticari ortaklarindan birisi Almanya secilmistir.
Almanya’'daki ekonomik bireylerin beklentilerini temsilen ZEW given endeksi,
Turkiye'deki ekonomik bireylerin beklentilerini temsilen EGE endeksi serileri
kullanilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisi Hacker ve Hatemi-J'nin (2006)
gelistirdigi nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) nedensellik testleri ile sinanmistir.

Analiz sonuclarina gére Almanya ve Tirkiye ekonomik bireylerinin beklentileri arasinda
anlamli iliskiler mevcuttur. Hacker ve Hatemi-J'nin (2006) Nnedensellik iligkisi
sonuclarina goére tek tarafli nedensellik tespit edilmistir. Tespit edilen tek tarafh
nedensellik ZEW endeksinden EGE endeksine dogrudur. Yani ZEW endeksinde
meydana gelen degisiklikler EGE endeksini etkilemektedir. Bu durum Alman ekonomik
bireylerinin beklentilerinde meydana gelecek degismelerin Tirk ekonomik bireylerin
beklentilerini etkiledigini gb6stermektedir. Tersi bir nedensellik ise tespit
edilememistir. Alman ekonomisindeki beklentilerin Tirk ekonomik beklentilerini ne
yonde etkiledigi detayli analiz edildiginde Gi¢ sonuca ulasiimistir;

= Alman beklentilerindeki pozitif soklar, Trk beklentilerini pozitif veya negatif ydnlerde
etkileyebilmekte,

= Alman beklentilerindeki negatif soklar, Tirk beklentilerini negatif ydnde etkilemekte.

Sonuclar gostermektedir ki Almanya ekonomisinde beklenti kétilestiginde Tirkiye
ekonomisindeki beklenti de koétiilesmektedir. Bunun bir nedeni, Almanya'nin uzun
yillar boyunca Tirkiye'nin Avrupa bolgesindeki en dnemli dis ticaret ortagi olmasidir.
T.C. Ticaret Bakanligi verilerine gore Ocak-Nisan 2019 déneminde Tirkiye dis ticaret
hacminin %8.7'si Almanya ile gerceklesmistir. Parasal deger olarak Almanya
Tirkiye'nin en dnemli ihrag piyasasidir ve Turkiye'nin parasal deger olarak en ytiksek
ithalati gergeklestirdigi tilke Almanya’'dir (www.ticaret.gov.tr, 2019). Dis ticaretin bu
yogunlugu ve Almanya’'nin Tirkiye ekonomisi (6zellikle ihracat sektorii) icin 6nemi
degerlendirildiginde bu sasirtici bir bulgu degildir. Bu durum, Tirk ihracatcilann
Almanya’daki ekonomik durumu yakindan takip ettiklerini géstermektedir. Nitekim
ticaret ortaklarindan birinin digerinden ekonomik olarak dezavantajli oldugu
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durumlarda, 6nemli ortagin i¢ ekonomisindeki gelismelerin kiigtik ortagin ekonomisi
Uzerinde etkili olacagi aciktir. Diger yandan, 6nemli ortaklarnn i¢ beklentileri ise kiigiik
ortaklarin o dlke icin olan dnemine gore degisebilmektedir (Hanslin ve Scheufele,
2016: 11). Bu dogrultuda Juriova (2015), Cekya ve Slovak Cumhuriyeti'ni konu alan
calismasinda her iki kiiclik Gilke ekonomisinin de Euro bélgesinden olan yabanci talebe
bagimli oldugunu belirterek, iki tilkenin de en 6nemli ticaret ortagi olan Euro bélgesi
tilkelerindeki ekonomik duyarlilik endeksleriyle élciilen gelismelerin basta reel GSYiH,
tiketici fiyatlan ve déviz kurlari olmak Gzere ekonomik degiskenler Gzerinde etkili
olabildigini bildirmektedir. ihracat yogunlugu yiiksek olan Almanya ve isvicre
ekonomilerini konu alan ve ifo endeksini kullandiklari calismalarinda Hanslin ve
Scheufele (2016) ihracata gére agirhklandinimis ifo endeksi ile toplam ihracat ve mal
ihracati arasinda giiclii degerlendirilebilecek nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.
Diger yandan, ekonominin ticari aciklik diizeyine, dis ticarete giren tlkelerin gérece
dnemine ve dis ticarete konu olan Griinleri Greten sektdrlerin performanslarina goére
olumsuz duyarliik verileri dis ticarete engellerinin yikseltiimesine de etki
edebilmektedir (Kahiya, Dean ve Heyl, 2011: 3-5). Birlesik Krallik'in Avrupa Birligi'nden
citkisinin (Brexit) Polonya ihracati Gzerindeki etkilerini konu alan calismalarinda
Borowski, Olipra ve Blaszynski (2018), Birlesik Krallik'taki satinalma y&neticilerine
uygulanan anketle olusturulan duyarhlik géstergesi (PMI) ve Polonya ihracati arasinda
glcld bir baglanti olduguna dikkat cekerek, sert bir Brexit senaryosu sonucunda
ylkselecek tarife engellerinin Polonya’'dan Birlesik Krallik’a olan ihracat hacmini %1.3
azaltabilecegini bildirmektedirler.

Buna karsin, Almanya ekonominde beklentiler iyi yonde sekillendiginde Turkiye
ekonomisindeki beklentiler hem iyilesebilmekte hem de kétilesebilmektedir. Bu
durum donemsel faktdrlerin etkisi, dis ticaretin yapisi ve dis ticaretin diger makro
faktdrlerle etkilesimi ile aciklanabilir. Ornegin, Euro-TL kurunun yiiksek seyrettigi
dénemlerde Alman ekonomisindeki beklentilerin yiksek olmasi, Tirk ihracatgilarinin
beklentilerini yiikseltecek ve dolayisiyla ihracata yonelik sektorlerle yatay ve diisey
baglantilari olan sektdrlerin de beklentileri yiikselecektir. Diger yandan, Euro'nun
surikleyici Ulkelerinden olan Almanya'daki giclii beklentiler Euro’yu daha da
gliclendirecek ve sadece Almanya’'dan ithal ara mallan kullanarak {retim yapan
sektdrlerde maliyetleri degil, AB bdlgesinden gelen ara mallanni kullanan tim
sektdrlerde maliyetleri yikselterek kotimser beklentilere neden olabilecektir.
Endistri-ici ticaretin stz konusu oldugu sektérlerde ise, ticarete giren Glkelerden
birinin mallarinin her iki Glkede de daha fazla tercih ediliyor olmasi sektérel olarak
beklentileri etkileyebilecektir.

Diger yandan, ticarete konu olan {lkelerde yasayan bireylerin birbirlerine karsi
tutumlan da asimetrik etkilere neden olabilmektedir. Duyarhlik kavramini ticaret
yapan Ulkelerdeki bireylerin birbirlerine karsi olan duygu ve tutumlarini da ekleyerek
genis bir bakis agisiyla ele alan Feasel ve Kanazawa (2013), Japonya’'daki vatandas
duyarhhg verilerini kullandiklarn calismalarinda sosyal ve kiltirel etkilerin dis ticaret
Gzerinde etkili olabilecegini bildirerek, Japon vatandaslarinin ABD'ne sempatilerinin
arttigi dénemlerde Japonya'nin bu Ulkeden ithalatinin artis godsterdigini ancak
ithalatta gerceklesen pozitif soklarin vatandas duyarhihgini disiirerek kisa dénemde
ithalata negatif etki ettigini tespit etmislerdir. Benzer bir psikolojik etki dis siyasetle
ilgili olaylarin yansimasi ile ortaya cikacagu gibi, ticarete giren tlkelerdeki enflasyon ve
issizlik oranlari, kamu harcama politikalari, parasal politika ve finansal piyasalarindaki
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olaylar da dis ticarete karsi olan beklentileri etkileyebilmektedir (Owen ve Quinn, 2016:
105-120).

Sonuc olarak, beklenildigi sekilde, Tiirkiye'nin en biyiik ticari ortagi olan Almanya’daki
beklentilerin kétilesmesi durumunda, Tirkiye'deki beklentiler de kétilesmekte,
ancak Almanya’'daki beklentilerin iyilesmesi her zaman Tirkiye'de beklentileri
yukseltememekte oldugu sdylenilebilir. Alman beklentilerinin iyilesmesi durumunda
Tarkiye'de negatif etkilerin gérilmesi durumunun ithal ara mallarina talebi yliksek
olan Turkiye ekonomisine ddviz kurlan Gzerinden olumsuz etkilerin olugmasi,
dénemsel etkiler, ic ve dis politika olaylan ve sosyokdiltiirel konularin etkili oldugu
dasiandlebilir.
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