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Bu calismada, hem gelismekte olan, hem de kirilgan ekonomiler arasinda yer alan Tiirkiye ekonomisi i¢cin 1994-
2022 yillar1 arasinda makroekonomik kirilganlik ve dis ticaret arasindaki iliskinin incelenmesi amag¢lanmaktadir.
Bu dogrultuda oéncelikle 2014 y1li FED para politikasi raporunda gelismekte olan ekonomiler i¢in tanimlanan alti
oncii gostergeye dayali olarak Tiirkiye i¢in bir makroekonomik kirilganlik endeksi hesaplanmaktadir.
Makroekonomik kirilganlik endeksi ve dis ticaret arasindaki iliski ARDL Sinir Testi yaklasimi ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ile stnanmaktadir. ARDL sinir testi bulgularina gére, makroekonomik kirilganlik endeksi ile uzun
dénemde hem ihracat hem de ithalat degiskeni arasinda istatistiki acidan anlaml bir iliski vardir. Hata diizetme
katsayis1 da kisa dénemde dengeden sapmalarin, 1,03 yil sonra uzun dénem dengesine yakinsayarak yeniden
dengeye gelecegini gostermektedir. Nedensellik bulgular1 da ARDL sonuglarini desteklemektedir. Thracattan
makroekonomik kirilganliga dogru tek yonlii nedensellik gézlenirken; hem makroekonomik kirilganlik ve ithalat,
hem de ihracat ve ithalat arasinda cift yonlii nedensellik tespit edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Kirilganlik, ihracat, ithalat, ARDL Sinir Testi, Nedensellik Analizi.
Jel Kodlar:: EOO, FOO, F41.

MACROECONOMIC VULNERABILITY AND TRADE: EVIDENCE FROM ARDL BOUNDS
TEST AND TODA-YAMAMOTO CAUSALITY ANALYSIS

ABSTRACT

The study aims to examine the relationship between macroeconomic vulnerability and foreign trade for the Turkish
economy, which is among both developing and fragile economies, in the period 1994-2022. In this regard, first of
all, a macroeconomic vulnerability index for Turkey is calculated based on the six leading indicators defined for
developing economies in the FED (2014) monetary policy report. The relationship between macroeconomic
vulnerability index and foreign trade is tested with the ARDL Bounds Test approach and Toda-Yamamoto causality
analysis. According to the ARDL Bounds Test findings, there is a statistically significant relationship between the
macroeconomic vulnerability index and both export and import variables in the long term. The error correction
coefficient also shows that deviations from equilibrium in the short term will converge to the long-term equilibrium
and re-balance after 1.03 years. Toda-Yamamoto causality analysis findings also support the ARDL results. One-way
causality is observed from exports to macroeconomic vulnerability. In addition, bidirectional causality is detected
between both macroeconomic vulnerability and imports, and between exports and imports.
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1 [JERFM2024 Kongresinde sunulan bildirinin gézden gegirilmis ve diizenlenmis halidir. Calisma ayn1 zamanda ikinci
yazar danismanliginda, birinci yazar tarafindan tamamlanmis olan ytiksek lisans tezinden tretilmistir.
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GIRIS

“Kirilganlik” (vulnerability) kelimesi Latince “yaralamak” anlamina gelen “vulnerare” kékiinden
gelmektedir ve “glivencesizlik” kelimesiyle oldugu kadar “hasara veya zarara maruz kalma”yla da
iligkilidir (Briguglio, 2016: 1058). Makroekonomi alaninda kirilganlik, Minsky (1977) tarafindan,
“karsilasilan aksakliklar ve degisimler sonrasinda ekonomide meydana gelen hasarlar” olarak
tanimlamaktadir. Guillaumont ve Guillaumont-Jeanneney (2009) ise, “bir iilkede ekonomik
biiylimenin soklar tarafindan belirgin ve kapsamli bir sekilde azaltilmasi riski” olarak kirilganligin
dinamik bir tanimini sunmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu ifade iktisat yazininda kavramsal

olarak, “sistemin bir sarsinti nedeniyle olumsuz degisime ugramasi riski olarak degerlendirerek
“zafiyet”in genel bir tanimini1 kapsamaktadir (Naude vd, 2009).

Ekonomik kirilganlik kavraminin, ilk olarak kiiresellesme siirecinin ardindan, kiiciik ada
iilkelerinin ekonomilerinde, meydana gelebilecek kirilganligin tespit edilebilmesi i¢cin kullanildig
bilinmektedir. Bu bakimdan incelenen ekonomik birime ve bu birimlerin hangi olaylara gore risk
altinda olabilecegine gore farklilik gostermektedir (Karakurt vd., 2015: 285). Genellikle yiikselen
piyasalarda Kkarsilasilan ekonomik kirilganlik, bir iilkenin ekonomik kalkinmasini etkileyen,
ongorillemeyen dissal soklar ve iilkelerin maruz kaldigi risklerin ilgili merciler tarafindan
yonetilememesi ve hafifletilme noktasinda yetersiz kalinmasinin bilesimi olarak
kurgulanmaktadir (Feindouno ve Goujon, 2016:2; OECD, 2020). Dolayisiyla, ekonomik kriz, i¢ ve
dis soklar gibi genel ve ekonomik anlamda 6ngértilemeyen olaylardan zarar gérme veya olumsuz
etkilenme riskini de icermektedir (Can ve Dingsoy, 2016: 200; Seth ve Ragab, 2012; Frankel ve
Saravelos, 2010). Birlesmis Milletler’e gore, “(genellikle yoksul) bir iilkenin, karsilastig1 dogal
veya dis soklar nedeniyle gelisiminin sekteye ugramasi riski” ekonomik kirilganligin ana
ifadesidir (Guillaumont, 2008:2). Dolayisiyla tiim bu ifadeler 1s181nda bir iilke, makro olgekte
iretimde ani dusiis, borsada biiyiik deger kaybi, para biriminin degerinde ani dalgalanmalar,
yluksek rezerv kayiplari, IMF fonlarina asiri ihtiya¢ gibi sorunlar yasiyorsa kirilgan kabul
edilmektedir (Yesilcicek ve Karabacak, 2020: 126). Ve her ne kadar kiiciik ada tlkelerinde
meydana gelen kirilganliklar nedeniyle giindeme gelmis olsa da kiiresellesme ile birlikte iilkelerin
disa acik politikalar izlemesi ve iilkeler arasi bagimlhiligin artmasi, disa agik iilkelerin de
kirilganliga karsi hassasiyetinin olusmasina yol agmaktadir.

Ekonomik kirilganlik makroekonomik perspektiften ele alindiginda soklarin iilkelerin ekonomik
biiylimeleri tizerindeki etkilerine odaklanildig gériilmektedir. Verimsiz asir1 bor¢lanma, kirilgan
bir finans sektdri ve esnek olmayan doviz kuru sistemi, etkin olmayan ekonomi politikalarinin
dengesizlik yarattig1 diisiiniilmektedir (Seth ve Ragab, 2012: 3). Gelismis iilkelere oranla,
gelismekte olan iilkelerin daha fazla soka maruz kalmasi, biiylime ve kalkinma siirecinde tlke
icinde meydana gelen istikrarsizliklar ve uygulanan yanlis politikalar sonucu ¢ok sayida i¢ soka
maruz kalmasi ve bu soklara karsi alinan dnlemlerin yeterli diizeyde olmamasi sebebiyle daha ¢ok
etkilendigini dusiiniilmektedir. Son yillarda ekonomik krizlerin artmasi sonucunda tilkelerde
meydana gelen kirilganligin tespit edilmesi énem arz eden bir konudur. Olusturulacak olan
endeksler kapsaminda karsilasilabilecek i¢ ve dis soklara karsi dayanikliligin yonetilebilmesi,
kirilganliklarin 6nlenebilmesi ve negatif etkilerinin hafifletilmesi agisindan énemlidir.

Tiirkiye kirilgan begsli iilke grubunda, “en kirilgan iilke olarak nitelendirilmektedir. Ayn1 zamanda
hem dis soklardan hem de i¢ soklardan negatif etkilenmesi sebebiyle kirilganliga acik bir iilke
konumundadir. Bu sebeple ekonomide kisa ve uzun vadede meydana gelecek negatif etkilerin
azaltilabilmesi icin Tiirkiye'nin makroekonomik kirilganliginin incelenmesi 6nem arz etmektedir.
Pandemi sonrasi artan arz ve talep soklari, iiretim stiregleri ve tedarik zincirinde meydana gelen
aksama ve duraksamalar nedeniyle ihracatg tlilkeler ve sektorler iizerinde olumsuz etkiye yol
acmaktadir. Tiirkiye'nin kronik bir sorunu haline gelen ve yapisal olarak yiiksek oranlarda cari
acik veren ekonomiye sahip olmasi, kirilganhiga acik bir hale gelmesine sebep olmaktadir.
Dolayisiyla makroekonomik kirilganligin endeks belirleme yontemi ile tespit edilerek kriz
donemlerinde en cok etkilenen gostergelerden biri olan ihracat ve ithalat verileri arasindaki
iliskinin incelenerek literatiire katki saglanmasi hedeflenmektedir. Ayrica hesaplanmis
makroekonomik kirilganlik endeksi ile dis ticaret iliskisini birlikte analiz eden c¢alismaya
literatriide rastlanmamadigindan, c¢alismanin bu ag¢idan da literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.
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Bu baglamda ¢alismada 6ncelikle kirilganliga iliskin literatiirde farkli endeks olusumlarina kisaca
yer verilmekte ve Turkiye icin 1994-2022 donemi i¢in s6z konusu endeks hesaplanmaktadir.
Ayrica yine Tirkiye ekonomisi agisindan, makroekonomik kirilganlik endeksi ve dis ticaret
arasindaki iliski ARDL Sinir Testi yaklasimi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile
sinanmaktadir.

1. Kirilganlik Endeksi

Kirilgan ekonomilerin ortak 6zellikleri kirilganlifin nedenlerinin tespit edilmesi noktasinda
belirleyici olmaktadir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir biiytime ve istihdamin yaratilamamasi, altyap:
yatirimlarinin yetersiz olmasi, kisa vadeli yabanci yatirimlara bagimhlik, dogrudan yabanci
yatirimlarin tlkeye cekilememesi, dogal kaynaklarin uygun politikalarla yonetilmemesi, zayif
finansal sistemler, hukukun istiinliigli ilkesinin benimsenmemesi, siyasi istikrarsizlik vb.
hususlarin ekonomik kirilganliga sebep oldugu diisiiniilmektedir (Yesilcicek ve Karabacak, 2020:
131). Bu sebeple iilkenin kirilganlik diizeyi de; biiylime orani, faiz orani, enflasyon, cari acik, biitce
aci8, yerli para birimi ve/veya doviz kuru dalgalanmalar1 vb. pek cok farkl gosterge dikkate
alinarak belirlenmektedir (Cinel, 2018: 63).

1990’ yillara kadar gelismekte olan ada iilkelerinde meydana gelen kirilganliklar1 6l¢mek icin bir
endeks olusturulmadig: tespit edilmektedir. Kirilganlik kavraminin, 26 Haziran 1990 tarihinde
UNCTAD himayesi altinda gergeklestirilen, “Gelismekte Olan Ada Ulkeleri ve Donér Ulkeler ve
Kuruluslarin Devlet Uzmanlar1” toplantisinda ilk kez Malta Biiytkelcisi Mr. Alexander Berg Oliver
tarafindan makroekonomik acidan dneminin vurgulandigi bilinmektedir. Kii¢lik ada iilkelerinin
yapisal ve kurumsal 6zelliklerinin meydana gelen soklar karsisinda dayanikli olmamasi sebebiyle
bir endeks olusturulmasina ihtiya¢ duyuldugunun ifade edilmesinin ardindan, 1992’de Briguglio
tarafindan “kirilganlik endeksi” olusturuldugu bilinmektedir (Briguglio, 1995: 1615-1617).

Kirilganlik endeksi, lilke ekonomilerinde meydana gelen kirilganligin 6l¢tilmesi ve sebeplerinin
neler olduguna dair bilgilerin bulunabilmesine rehberlik etmektedir (Bayraktar ve Eliistii, 2016:
16). Bu noktada calismalarda endeks olusturulurken ortak bir veri seti bulunmamakta, tilke
ekonomilerinin yapisal oOzelliklerine gore karar verilmektedir (Karakurt vd., 2015: 288).
Literatiirde kirilganligr 6lgmek icin kullanilan bircok gosterge bulunmakta olup, temelde dis
kirilganlik, mali kirilganlik ve finansal kirilganlik olarak 3 grupta ele alinmaktadir.

Yapilan c¢alismalarda, makroekonomik kirilganlik endeksinin verdigi olasilik 6ngoriilerinin
gerceklesmesine dair, giivenilirlik saglanmasi adina veri setinin genis tutulmasi gerektigi
diisiiniilmektedir. Dolayisiyla hem farkli kirilganlik tiirlerine; hem de kirilganliga isaret eden
farkl gostergeler 6zelinde farkli kurum veya kuruluslar tarafindan olusturulmus endekslerin
varligindan so6z edilebilmektedir. Endeks olusturma yoniinde calismalar arasinda Amerikan
Merkez Bankasi1 (FED) on siralarda yer almaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde ekonomik
kirilganlig1 6lcmeye dayali olarak, 2014 yilinda yayinladigi para politikasi raporunda tanimladig:
alt1 temel gosterge dahilinde endeks olusturulmaktadir. S6z konusu endeks, 15 gelismekte olan
ekonomiden olusan bir 6érneklem icin olusturulmus olup ve Tablo 1'de yer alan alt1 gdstergeye
dayanmaktadir (FED, 2014: 28).

Tablo 1: Makroekonomik Kirilganlik Endeksinde Kullanilan Gdstergelerin Tanimlanmasi
Gosterge Tanimi
. ; Yiiksek cari acik, dis finansmana olan bagimliligin artmasina sebep olacagl i¢in
Cari Denge / GSYIH tilkelerin kirilganliklarinin da artmasina yol agmaktadir.

Bankalarin 6zel sektore . ) o e - .
“ - . Ekonomik ve finansal kirilganhiin derinliginin 6l¢lilmesi amaciyla
kullandirdig yurt i¢i krediler/
; kullanilmaktadir.
GSYIH
Toplam dis borcun ihracata oraninin artmasi, borglarin geri 6denememe
Toplam Dis Borg / Thracat riskinde de artisa sebep olmaktadir. Bu durum kirilganligin da artacagini
gostermektedir.
Ulkelerin déviz rezervlerinin fazla olmas, i¢ ve dis soklar sonrasinda meydana
Déviz Rezervleri / GSYIH gelebilecek likidite krizlerinin dnlenerek ortaya ¢ikabilecek kirilganlik riskini
engellemektedir.
Kamu Borcu/ GSYiH Yiiksek kamu borcu nedeniyle devletlerin artan borg ytikii, maliye politikalarinin

uygulama alanin kisitlayarak kirilganliklarinin artmasina yol agmaktadir. Kamu
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borcunun, GSYiH’ye oraninin %60'1n iizerinde olmasi kirilganhiginin yiiksek
oldugunu ifade etmektedir.

Enflasyon oraninin, makroekonomik goéstergelerden ve soklardan kolay ve hizl
etkilenebiliyor olmasi sebebiyle kirillganlik hesaplamalarina dahil edilmektedir.

Kaynak: Gostergeler icin FED (2014: 28) calismasindan alinarak ilgili yorumlar yazar tarafindan
olusturulmustur.

2013 yilinda ise yine bir finans kurulusu olan Morgan Stanley tarafindan, biiytimelerini finanse
etmek icin biiyiik 6l¢lide yabanci yatirnma bagimli olan bir grup gelismekte olan piyasa
ekonomisini ifade etmek i¢in ekonomik kirilganlik kavramina dayali olarak “Kirilgan Besli” tanimi
ortaya atilmaktadir (The Balance, 2022). Morgan Stanley (2013) tarafindan 6zellikle cari a¢i8in
kirilganligi, yiiksek enflasyon oranlari, toplam dis bor¢ basina diisen doviz rezervinin diisiik
olmasi1 ve yerel para birimindeki yiiksek oynaklik kirilganligin nedenleri olarak tespit
edilmektedir (Bissoondoyal-Bheenick, 2005; Afonso vd., 2009; Tagkalakis, 2014). Morgan
Stanley’in 2013 yilinda ilk “Kirillgan Besli” aciklamasi, 2008 kiiresel krizi sonrasi kiiresel
ekonomik toparlanmaya bir tepki olarak ortaya ciktig1 seklinde yorumlanmaktadir. Firma
gelismekte olan piyasalari su alt1 gostergeye gore puanlamaktadir:

Enflasyon

. Cari islemler dengesi

. Doviz rezervlerinin dis borca orani

. Devlet tahvillerinin yabanci varliklar:
. ABD dolar1 borcu

. Enflasyon

. Reel oran farki

Benzer sekilde kredi derecelendirme kurulusu S&P Global da 2017 yilinda bir ekonomik
kirilganlik igerigi tanimlayarak tilkeleri kirilganliklarina gore bir siralamaya tabi tutmakta ve her
yll aciklamaya devam etmektedir. Endeks ¢alismalarina katkida bulunan bir diger uluslararasi
kurulus ise Birlesmis Milletler’dir (United Nations-UN). Ekonomik Kirilganlik Endeksi (Economic
Vulnerability Index- EVI) hem kirilganligin 6l¢lilmesinde hem de en az gelismis tilkelerin
belirlenmesinde kullanilan bir bilesik olup, asagidaki gostergeler esas alinmaktadir (Cariolle,
2011:7):

. Niifus

. Uzaklik

. Ticari mal ihracat1 konsantrasyonu

. Tarim, ormancilik ve balikciligin gayri safi yurtici hasiladaki pay1

. Dogal afetler nedeniyle evsizlik

. Tarimsal iiretimin yogunlugu ve istikrarsizligi

. Mal ve hizmet ihracatinin istikrarsizligi

. Algak rakimli/kiy1 bolgelerinde yasayan niifusun toplam niifus icerisindeki pay1

Birlesmis Milletlerin, “(genellikle yoksul) bir iilkenin, karsilastig1 dogal veya dis soklar nedeniyle
gelisiminin sekteye ugramasi riski” tanimindan hareketle, EVI i¢in iki ana tiir dissal sok,
dolayisiyla iki ana kirillganhik kaynag: ele alinmaldir. Ilki “cevresel veya ‘dogal’ soklar”, yani
depremler veya volkanik patlamalar gibi dogal afetler ve tayfunlar ve kasirgalar, kurakliklar, seller
vb. gibi daha sik goriilen iklimsel soklar; digeri ise dis talepteki diistisler, diinya emtia
fiyatlarindaki istikrarsizlik (ve buna baglh olarak ticaret hadlerindeki istikrarsizlik), faiz
oranlarindaki uluslararasi dalgalanmalar vb. gibi (ticaret ve/veya kur kaynakl) “dis soklardir”.
Diger yurt ici soklar da siyasi istikrarsizliktan veya daha genel olarak dngoriillemeyen siyasi
degisikliklerden kaynaklanabilir. Ancak bu soklar, daha az ‘digsal’ goriindiikleri icin dikkate
alinmamaktadir (Guillaumont, 2008:2). Bu baglamda, makroekonomik kirilganlik izerine yapilan
calismalarda, kirilganli1 6lecmek icin olusturulan endekslerde kullanilan gostergelerin, birbirleri
ile benzerlik gostermelerinin yani sira dis, mali ve finansal kirilganlik grubunda yer alan makro
gostergelerden secildigi tespit edilmektedir.

2. Tiirkiye icin Makroekonomik Kirilganlik Endeksinin Hesaplanmasi

Bu calismada Tiirkiye ekonomisine dair makroekonomik kirilganlik 6l¢timleri, Amerikan Merkez
Bankasi’'nin (FED) gelismekte olan ekonomilerde ekonomik kirilganlig1 6lgmeye dayali endeks
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olusumu icin 2014 yilinda yayinladig1 para politikasi raporunda tanimladig alt1 temel gostergeye
dayali olarak yapilmaktadir.

Yap1 itibariyle, endeksin daha yiliksek degerleri daha yiiksek derecede kirilganlifa isaret
etmektedir. Gelismekte olan ekonomilerin, gelismis ekonomilerdeki finansal gelismelerden
kaynaklananlar da dahil olmak tizere dis soklara karsi daha dayanikli hale gelmeleri icin ekonomik
kirilganliklarin boyutunun azaltilmasinin 6nemli oldugu raporda vurgulanmaktadir (FED, 2014:
29). Tirkiye'nin de s6z konusu raporda incelenen 15 gelismekte olan (ve kirilgan) tilke arasinda
yer almasi sebebiyle makroekonomik kirilganlig, cari dengenin GSYiH’ye orani, bankalarin ézel
sektére kullandirdig: yurt ici kredilerin GSYiH’ye orani, toplam dis borcun ihracata orani, déviz
rezervlerinin GSYIH’ye orani ve enflasyon géstergeleri kullanilarak endeks belirleme yéntemi ile
analizinin olusturulmasi amac¢lanmaktadir.

Bu asamada degiskenlerin 6ncelikle ortalamasi alinmakta ve her bir degiskenin standart sapmasi
elde edilmektedir. Sonrasinda yine her bir degisken i¢in standardize edilmis degerler
hesaplanmaktadir. Esit oranda agirliklandirilarak endeks degerine ulasilmaktadir. Olusturulan
makroekonomik kirilganlik endeksinin standart sapmasi alinarak esik degeri 0.30 olarak
bulunmaktadir. Tablo 2’'de standardize edilen gostergelere ve makroekonomik kirilganlik endeks
sonucuna yer verilmektedir.

Tablo 1. Gostergelerin Standardize Edilmesi ve Endeksin Olusturulmasi

Bankalarin

Cari I(()jﬁgizl:rtgfgel Toplam vaiz. Kamu Makroekonomik .

Yillar Denge/GSYiH Yurtici Dis Borg Rezeljv1/ Borc'u/ Enflasyon Klfllganhk Endeksi

Krediler/ /Thracat GSYIH GSYIH (Agirliklandirilmis)

GSYIH

1994 1.69 -1.06 2.78 -1.87 -2.45 2.34 0.24
1995 0.73 -0.94 2.09 -1.39 0.38 1.87 0.46
1996 1.12 -0.72 1.63 -1.19 0.59 1.57 0.50
1997 0.73 -0.55 1.16 -1.16 0.41 1.74 0.39
1998 1.12 -1.02 0.72 -0.91 0.44 1.71 0.35
1999 1.12 -1.05 1.08 -0.81 1.59 1.09 0.50
2000 -0.29 -1.00 0.81 -0.80 0.63 0.78 0.02
2001 1.84 -1.11 0.80 -0.95 2.33 0.75 0.61
2002 1.12 -1.15 0.62 -0.50 1.89 0.46 0.40
2003 0.18 -1.15 0.31 -0.16 1.37 -0.16 0.06
2004 -0.23 -1.03 -0.08 -0.22 0.94 -0.69 -0.22
2005 -0.50 -0.80 -0.23 0.39 0.42 -0.71 -0.24
2006 -1.07 -0.63 -0.35 0.73 0.01 -0.66 -0.33
2007 -1.00 -0.47 -0.49 1.18 -0.36 -0.69 -0.30
2008 -0.87 -0.33 -0.63 1.05 -0.33 -0.63 -0.29
2009 0.44 -0.15 -0.51 1.13 0.01 -0.77 0.03
2010 -1.12 0.20 -0.57 1.32 -0.16 -0.69 -0.17
2011 -2.34 0.42 -0.67 0.86 -0.41 -0.76 -0.48
2012 -1.00 0.55 -0.72 1.56 -0.65 -0.68 -0.16
2013 -1.15 0.94 -0.76 1.66 -0.75 -0.73 -0.13
2014 -0.49 1.08 -0.77 1.34 -0.88 -0.68 -0.07
2015 -0.11 1.22 -0.72 0.67 -0.94 -0.72 -0.10
2016 -0.09 1.36 -0.69 0.55 -0.91 -0.72 -0.08
2017 -0.73 1.39 -0.75 0.12 -0.99 -0.61 -0.26
2018 0.03 1.25 -0.79 -0.27 -0.86 -0.45 -0.18
2019 1.12 1.19 -0.79 -0.13 -0.68 -0.48 0.04
2020 -0.90 1.63 -0.71 -0.96 -0.33 -0.58 -0.31
2021 0.18 1.40 -0.86 -0.69 -0.21 -0.43 -0.10
2022 0.49 0.53 -0.92 -0.53 -0.11 -0.48 -0.17

Kaynak: Hesaplamalar yazarlara aittir.

Turkiye’'ye ait makroekonomik kirilganlik endeksinin esik degeri bulunduktan sonra 1994-2022
yillar1 arasinda hangi donemlerde bu degerin asildig1 Grafik 1 yardimiyla incelenmektedir.
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Grafik 1: Makroekonomik Kirilganlik Endeksi

Grafik 1'e gore 1995-1999 araliginda ve 2001 yillinda esik degerin asildig1 goriilmektedir. Bu
degerler arasinda en yiiksek oranin 0,61 ile 2001 yili oldugu séylenebilmektedir. Ote yandan bu
donemler incelendigi zaman Tiirkiye'nin i¢c konjonktiiriinde meydana gelen olaylardan 6nce ve
sonra artis gosterdigi anlasilmaktadir. 2001’deki kriz sonrasinda siirdiiriilen mali disiplin ve etkin
kamu bor¢ yonetimi ile birlikte enflasyon oranlarinda diisiis yasanmasina sebep oldugu
bilinmektedir. Bu diisiisle beraber AB tanimli briit kamu borg yiikii ortalamalarinin oldukga altina
cekilmis, net kamu borg¢ stokunun milli gelire oran1 6nemli 6l¢tide azaltilmis ve borcun vade ve
doviz kompozisyonunda diizelmeler meydana gelmesine olanak sagladigi disiiniilmektedir.
Dolayisiyla 1990’1 yillarda Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli makroekonomik sorunu haline gelen
kamu tasarruf acigi, 2000°li yillarda biiyiik dlciide kapatilmistir. Yiiksek cari islemler agiklarina
karsin kamu tasarruf agigindaki bu iyilesmeler, Makroekonomik Kirilganlik Endeksi'nin sonug
degerinin 2001 krizinden sonra diisiik kalmasina yardimci olmustur. Baska bir ifadeyle, kamu
dengesinde saglanan bu olumlu gelismeler, 2000’li yillarda Tiirkive ekonomisinde
makroekonomik kirilganligi azaltmasini sagladig1 diistiniilmektedir.

3. Makroekonomik Kirilganlik Ve Dis Ticaret iliskisinin Analizi
3.1.  Literatiir Ozeti

Literatiirde yer alan ¢alismalar arasinda makroekonomik kirilganligin 6l¢tilmesi, hesaplanmasi ve
kirilganhiga etki eden gostergelere odaklanan calismalar daha fazla yer bulmaktadir (Minsky,
1977; Krkoska, 2001; Cordina, 2004; Poschl vd., 2005; Edwards, 2007; Briguglio vd., 2008;
Guillaumont, 2008; Ndirangu vd., 2013; Wang, 2013, Mata ve Ziaja, 2009; Karakurt vd., 2015;
Eliistli, 2016; Bayraktar ve Eliisti, 2016). Kirilganlik endeks hesaplamalarina odaklanan
Guillaumont (2008) yaptig1 calismasinda Birlemis Milletler Genel Kurulu tarafindan gelistirilen
EVI kapsaminda diistiik gelirli iilkeler i¢in bir arastirma gerceklestirmektedir. Mevcut EVI ile
birlikte ekonomik se¢imlerin ve ge¢cmiste bu endeksten elde edilen veriler dogrultusunda ele
alinan tlke gruplarinin egilimlerinin karsilastirmasi amag¢lanmaktadir. Bu ¢alismanin 6nemi,
uluslararasi kalkinma politikalar1 dogrultusunda ticaret gibi bazi durumlarda 6ncelikli muamele
gormelerine olanak saglayan az gelismis tilkelerin belirlenmesine olanak saglamasina olanak
tanimasidir. Ayrica bir ililkenin az gelismis iilke olarak tanimlanmasina olanak saglayan ii¢
kriterden biri olan ekonomik kirilganlik endeksi sayesinde, tilkelerin bu gruptan c¢ikabilmesi icin
151k tutmaktadir. Mata ve Ziaja (2009)’'un calismasi ise, Alman Kalkinma Enstitiisii (DIE) ve
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi1 (UNDP) tarafindan, kirilganlik gostergelerini incelemek
amaciyla desteklenen bir projenin uriintidiir. 2009 yilinda olusturulan proje, iilkeler arasi
kirilganlik endeksini karsilastirmali bir analiz ile incelemektedir. Proje kirilganligin 6lciilmesi,
Olcltlerinin olusturulmasi, endekslerinin karsilastirmali analizi ve endekslerin secimi ile
uygulanmasi olarak dort b6lime ayrilmaktadir. Bu ¢alisma ile birlikte kirilganligin kavramsal
onctilleri, metodolojik yaklasimlari, olas1 kullanim alanlar1 ve iilke diizeyinde olusturulan
endekslerin anlasilirhgr saglanmaktadir. Ote yandan Seth ve Ragab (2012) ise ekonomik
kirilganligi, mikro ve makroekonomik perspektifle ele alan literatiir calismalarini incelemektedir.
Yazarlar, makroekonomik kirilganlik adina yapilmis olan farkli ¢alismalarin katkilar1 ve temel
farkliliklarini degerlendirmektedir. Gelismekte olan iilkeler kapsaminda, mali ve ekonomik krizler
baglaminda bu kirilganlik tiiriiniin tek yaklasim olmadig1 ifade edilmektedir. Calismada
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makroekonomik kirilganlik cercevesinde, gelismekte olan iilkeler icin kapsamli olarak 6neriler
sunulmaktadir. Bununla birlikte (dogrudan hesaplanmis bir endekse dayanmaksizin kirilganhgi
temsilen belirli makroekonomik gdstergelerin kullanilmasiyla) kirilganlik olgusu ve dis ticaret
arast iliskiyi (dolayl) inceleyen ¢alismalar da sayisi az olmakla birlikte bulunmaktadir (Crowards,
2004; Montalbano vd. 2005; Cavallo ve Frankel, 2008; Farrugia, 2009; Edwards; 2009;
Montalbano; 2011; Domanska ve Serwa, 2013; Lai vd., 2021; Briguglio, 2016; Deltuvaite, 2017;
Nguyen ve Su, 2023). Ornegin, Kasahara ve Rodrigue (2008); Amiti ve Konings (2011); Topalova
ve Khandelwal (2011); Halpern, Koren ve Szeidl (2015) ithal girdiye erisimin toplam verimliligi
artirabildigine isaret etmektedir. Boylece; 6zellikle ithal ara mallarinin hem daha ucuz hem de
yliksek kalitede tedarik edilebiliyor olusu ve bunlarin kisa donemde yurtici piyasada alternatif
tirtinlerle ikamesinin stirdiirtilebilirliginin olmamasi, verimlilik artislarinin temelinde yatan temel
iktisadi mekanizmalar1 olusturmakta ve kirilganligi azaltmaktadir. Ayrica Seker (2021) finansal
kirilganligin, Kirilgan Begli ve sorunlu 10 iilkenin ekonomik biiylime ve ticaret stratejilerine olan
etkilerini incelemektedir. Elde edilen analiz bulgulara gore ihracat, ithalat, GSYIH ve kirilganlik
arasinda uzun doénemde istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varligindan s6z edilmekte ve
degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Ozetle, makroekonomik kirilganhi@in él¢iimii, hesaplanmasi ve kirilganhgin belirleyicilerine
yonelik calismalarin literaiirde daha fazla yer buldugu sdylenebilmektedir. Ancak
makroekonomik kirilganlik endeksi hesaplamalarina yer vererek, soz konusu endeksin ithalat ve
ihracat gostergeleri ile iliskisine dogrudan deginen calismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla
calismanin bu acidan literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

3.2. Yoéntem ve Bulgular

Makroekonomik kirilganlik ve dis ticaret gostergeleri arasindaki iliskiyi inceleyebilmek icin
Pesaran ve Shin (2001) tarafindan olusturulan ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen yine ayni isimli Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmaktadir. Bu
testlerin 6zelligi degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesmesine ihtiyag duymuyor olmasi ve bu
sayede degerlerde kalinti olusumunu ve bilgi kaybinin engellenmesidir. Dolayisiyla bu testlerin
verdigi sonuclarin, elde edilen bulgular agisindan daha giicli ve glvenilir oldugu
diistiniilmektedir. Ancak degiskenlerin bu dereceler disinda, I(2) veya daha biiyiik bir derecede
olup olmadigim1 kontrol edebilmek icin birim kok testleri yardimiyla biitiinlesme derecesi
sinanmalidir. Analize baslamadan 6nce Tablo 3’te 1994-2022 ddénemini kapsayan modele ait
degiskenlerin tanimlamasina yer verilmektedir.

Tablo 3: Degiskenlerin Tanimlanmasi

mKke Makroekonomik Kirilganlik Endeksi | Yazarlar tarafindan endeks hesaplamalariyla elde edilmektedir.
Lnx Thracat Diinya Bankasi
Inm ithalat Diinya Bankasi

Tablo 3’te goriilen analiz degiskenleri arasinda, birimsel farkliliklar olusmamasi igin ihracat ve
ithalat degiskenlerinin dogal logaritmasi alinarak modele dahil edilmekte ve model dogrusal-
logaritmik bir yapida kurgulanmaktadir.

Ekonometrik analizlerde ilk adim birim kok testlerinin uygulanarak duraganliklarinin kontrol
edilmesidir. Bu sebeple calismada, klasik testler olarak nitelendirilebilen ADF, (Genisletilmis
Birim Kok Testi), PP (Phillips ve Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) birim kék
testleri ile duraganlik sinamasi yapilmaktadir. Ancak s6z konusu birim kok testleri ile yapilan
sinamalar, degiskenlerin yapisal degisimleri ile ilgili bir bilgi vermemektedir. Bu yapisal
degisimleri tespit edebilmek icin ise, degiskenlere ait yapisal kirilmanin varligini test edebilmek
icin ise yapisal kirilmaya duyarl olan Zivot-Adrews birim kok testi de uygulanmaktadir.

Tablo 4: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testlerinin Sonuglari

ADF PP KPSS
1(0) [ 1) 1(0) [ 1@ 10) | 1(1)
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mke -3.033331 -7.464177 -3.113127 -10.45449 | 0.460805 0.125387
[0.1414] [0.0000]* [0.1228] [0.0000]*

Lnx -3.377246 -4.565960 -4.804938 7221189 | 0.697689 0.376738
[0.0749]% [0.0063]* [0.0033]** [0.0000]*

Inm -2.767382 -5.184092 -2.766367 -5.823686 | 0.674205 0.674205
[0.2199] [0.0021]* [0.2202] [0.0003]*

Not: *** ve *** jsaretleri sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin anlamli oldugunu
ifade etmektedir. A: Zivot- Andrews testi, sadece C modeli kullanilarak tahmin edilmektedir. KPSS testinde

SAN

bant genisligi “Barlett Kernel” yontemine gore belirlenmistir.

Diizeyde mke degiskeninin yalnizca diizey degerinde yalnizca sabitsiz ve trendsiz sinamada
duragan oldugu goriilmektedir. Ancak Inx ve Inm degiskenleri, diizeyde birim kok degeri
tasimaktadir. Degiskenlerin birinci farki alindiginda ise degiskenlerin hepsi biitiin kritik 6nem
diizeylerinde duragandir. Bu durumda her iki testte de degiskenlere ait zaman serilerinin diizeyde
birim kok tasidig1 yoniindeki Ho hipotezi kabul edilirken, birinci farki alindiginda Ho hipotezi
reddedilmektedir. Ayn1 zamanda KPSS testi bulgularina gore, mke degiskeninin %1 anlamlilik
diizeyi harig biitlin kritik degerlerinin, L-M istatistiginden kiiciik oldugu ve dolayisiyla birim kok
icerdigi yani duragan olmadig1 goriilmektedir. Ote yandan Inx ve Inm degiskenlerine ait L-M
istatistiginin %1 anlamhilik diizeyindeki degerden kii¢ciik olmasi sebebiyle duragandir. Ancak
diger anlamlilik diizeylerinde degiskenler, birim kok icermektedir.

Tablo 5: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

mke Lnx Inm
1(0) 1(0) I(D) 1(0) I(1)
Kirilma Yih 2004 2008 2012 2004 2002
t-istatistigi -6.651094* -4.072720 -5.316023** -4.503868 -6.739429*
Kritik Deger %5 -5.08 -5.08 -5.08 -5.08 -5.08
Kritik Deger %1 -5.57 -5.57 -5.57 -5.57 -5.57

Not: *** ve *** jsaretleri sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin anlamli oldugunu
ifade etmektedir. A: Zivot- Andrews testi, sadece C modeli kullanilarak tahmin edilmektedir.

Tablo 5’'te Zivot-Andrews birim kok testi t-istatistik degerinin, kritik degerlerden mutlak olarak
biiylik olmasi durumda duragan, kiiciik olmasi durumda ise birim kék icermesi kosuluna istinaden
degerlendirilmektedir. Buna gore mke degerleri incelendigi zaman mutlak deger olarak dikkate
alinan t-istatistiginin, bitin kritik degerlerden biiylik oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
Dolayisiyla mke degiskeni diizeyde duragandir. Lnx ve Inm degiskenlerinin ise birinci farkta
duragan hale gelmektedir. Tabloda Inx degiskenine ait t-istatistigi %5 kritik degerinde, Inm
degiskeni ise %1 kritik degerinde anlamlidir.

ARDL sinir testi, degiskenlerin I(0) veya I(1) olmasinin dikkate alinmadig1 dolayisiyla entegrasyon
sirasl icin On testlerin, meydana getirecegi belirsizlikleri ortadan kaldirmayi1 amaclamaktadir.
Ayn1 zamanda orneklem biiyiikliigiiniin fazla olmadig1 analizlerde bu testi kullanilmasi elde
edilecek bulgular agisindan daha giivenilir sonuglar vermektedir (Narayan ve Narayan, 2005:
429). ARDL sinir testi ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun doneme iliskin nedensellik iliskisi
bir bagimli ve iki bagimsiz degiskenli formiil ile agagidaki model yardimiyla gosterilmektedir:

AYt = ao + 2{21 aliAYt—i + Z]rI;O aziAMt_i + Z]rI;O a3i AEt—i + 34, Yt—l + a5Mt_1 + a6Et_1 + ut
(1)

Makroekonomik kirilganlik endeksinin (mke) bagimli degisken olarak ele alindigi modelde,
ihracat (Inx) ve ithalat (Inm) bagimsiz degisken olarak denklem asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Amke, = B0 + Blduml + B2dum2 + B3dum3 + Zf:f ByAmke;_; + Y23 By Alnx_; +

Z]S==6l- B6iAlnmt_k + O(lmket_l + azlnXt_l + (13lnmt_1 + ut

(2)
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Denklemde, bagimsiz degiskenlerin bagindaki “In” dogal logaritmayi, p, hata terimini, yapisal
kirilma yillarin1 modele dahil etmemize imkan taniyan dum1, dum2 ve dum3 yani 2004, 2008 ve
2012 kirilma dénemi olarak bulunan kukla degiskenleri, 0 sabit terimi, 4, B5 ve 6 kisa donemli
katsayilari, a4, a, ve az uzun donemli katsayilari ifade etmektedir. Modele ait gecikme uzunluklari
ise p, r ve s ile verilmektedir. Degiskenlere ait dereceler, birim kok testleri yardimiyla sinandiktan
sonra biitiinlesme dereceleri Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri yardimiyla belirlenebilmektedir.
Ardindan modele, Sinir Testi (Bounds test) ve F istatistigi yardimiyla sinir testi uygulanarak
degiskenler arasindaki es biitiinlesik iliski tespit edilmektedir.

Tablo 6: ARDL(1, 0, 2) Modeli icin Sinir Testi Sonuglari
H, = Es biitiinlesme yoktur.
H, = Es buttnlesme vardir.
Secilen ARDL Modeli = ARDL(1, 0, 2)

F Istatistigi = 14.65883 Anlamlilik Diizeyi 1(0) I(1)
k=2 %10 2915 3.695
Gozlem Sayis1 = 27 %5 3.538 4.428
%1 5.155 6.265

Tablo 6’da ARDL (1, 0, 2) gecikmeli sinir testi sonuclar1 yer almaktadir. Es biitiinlesmenin
varliginin analiz edildigi bu testte f-istatistik 14.65883 degeri olarak hesaplanmaktadir.
Calismanin gercek gozlem degeri 27 olarak dikkate alinmaktadir. Bu sebeple 30 gozlem degerine
gore alt ve Ust kritik degerleri karsilastirilmaktadir. Tablo 6’da goriildiigii iizere 14.65883 olarak
elde edilen f-istatistiginin, alt ve st simrlar ile karsilastirildigi zaman biitiin anlamlilik
diizeylerinden biiylik oldugu gorilmektedir. F-Bounds test sonucu biiytlidiik¢e es biitlinlesme
iliskisi daha kuvvetlidir. Dolayisiyla Tablo 6’dan hareketle Ho hipotezi reddedilerek degiskenler
arasinda es biitiinlesik iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir. ARDL sinir testi yapildiktan sonra
degiskenler i¢in uzun ve kisa dénem yakinsamalarina dair tahminler yapilmaktadir. Es biitiinlesik
iliskinin tespit edildigi mke, Inx ve Inm degiskenlerine ait uzun dénem tahmin sonuglari Tablo 7°de
verilmektedir.

Tablo 7: ARDL(1, 0, 2) Modeli icin Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagllmh Deglilfen: mke Kat Say1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
Bagimsiz Degiskenler
Inx 0.961069 0.463728 2.072486 0.0529**
Inm -3.135081 0.746181 -4.201503 0.0005*
C 24.20088 5.011474 4.829095 0.0001*
EC = MKE - (0.9611*LNX -3.1351*LNM + 24.2009)

Not: *** ve *** isaretleri sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin anlamli oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 7’de bagimsiz degisken olan Inx’'in katsayisi pozitif, Inm degiskeninin ise negatif oldugu
goriilmektedir. Uzun dénem tahmin sonuglarina gore, Inx ile mke arasinda pozitif bir iliski s6z
konusudur. Thracattaki %71’lik bir degisimin, makroekonomik kirilganlikta %0.96’lik degisime
sebep olacagl goriilmektedir. Bu duruma ihracatin ithal girdi bagimlihig1 sebep gosterilebilir.
Gelismekte olan iilkeler hammadde ve ara mallarina ihtiya¢c duydugundan bunlar ithal
etmektedirler. Bir diger ifadeyle, sanayilesme odakli gelisme ¢abasi igerisinde olan iilkeler kaliteli
ve seri lretim yapan iilkelere bagimli durumdadirlar. Dolayisiyla aramali ithalati artisindan
kaynakli ihracat artisinin kirilganligr arttirdig1 diisiiniilebilmektedir. Bununla birlikte ihracatin
artmasi ayni zamanda ihracat kredilerinin arzimi arttirarak kredi hacminde bir artisa sebep
olacagindan kirilganhg1 arttirici bir etki doguracagl disiintlebilir. Ayrica ihracatin ithalati
karsilama oraninin diisiik olmasi durumu dis finansman ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir ki, bu da
kirilganligi arttiran 6nemli gostergeler arasinda sayilabilmektedir.

Ote yandan Inm ve mke arasinda negatif yonlii bir iliski mevcuttur. ithalatta gerceklesecek %1
oranindaki degisiklik, makroekonomik kirilganlikta %3.13'lik negatif bir degisim meydana
getirmesi beklenmektedir. Bu durumda bagimsiz degisken olan Inm’in, bagimli degisken olan
mke'yi zit yonde etkileyecegi sonucuna ulasilmaktadir. Yani Inm degiskeninde meydana gelecek
bir artis mke degiskeninin azalmasina neden olurken, Inm degiskeninin azalmasi mke’nin
artmasina yol agacaktir. Bu noktada bu durum ithal girdi kullaniminin yiiksek degerde olmasi
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tamamiyla negatif bir durum olmadiginin yansimasidir. Literatiirde ithal girdiye erisimin toplam
verimliligi artirabildigine iliskin bulgular da mevcuttur. Buna gore; 6zellikle ithal ara mallarinin
hem daha ucuz hem de yiiksek kalitede tedarik edilebiliyor olusu ve bunlarin kisa dénemde yurtici
piyasada alternatif iirlinlerle ikamesinin siirdiirtilebilirliginin olmamasi, verimlilik artislarinin
temelinde yatan temel iktisadi mekanizmalar1 olusturmakta ve kirilganligi azaltmaktadir
(Kasahara ve Rodrigue 2008; Amiti ve Konings, 2011; Topalova ve Khandelwal, 2011; Halpern,
Koren ve Szeidl, 2015). Dolayisiyla bu sonug, tilkenin ithalati yatirimini tamamlayict yonde
gerceklestirmesi durumunda yurtici liretim, GSYH {lizerinde yaratacagi olumlu etki sebebiyle
kirilganliga etki etmeyecegi goriisiinii destekler niteliktedir. Tiirkiye'nin ihracata konu olan
mallarinda, yiiksek ithal girdiye bagimli olmasi sebebiyle makroekonomik kirilganlik endeksinin,
ithalat orani arttifi zaman azalmasi hipotez ile paraleldir. Ciinkii endeksin igerdigi
makroekonomik gostergelerden ézellikle cari denge/GSYIH verilerini icermesi nedeniyle pozitif
etkilendigi diisiiniilmektedir.

Tablo 8: ARDL(1, 0, 2) Modeli i¢cin Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
D(LNM) -3.678437 0.265006 -13.88060 0.0000*
D(LNM(-1)) -0.625327 0.308670 -2.025876 0.0579**
D2004 0.027023 0.041274 0.654726 0.5209
D2008 0.069864 0.054731 1.276481 0.2180
D2012 0.320167 0.052178 6.135999 0.0000*
CointEq(-1)* -0.970373 0.117324 -8.270904 0.0000*
R? 0.926144
Diizeltilmis R? 0.908560
Akaike Bilgi Kriteri -2.250556

Not: *** ve *** jsaretleri sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin anlamli oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 8'de ise mke, Inx ve Inm degiskenlerine ait kisa donemli tahmin sonuglari yer almaktadir.
Hata diizeltme terimi katsayis1 -0.970373 olarak bulunmaktadir. Hata diizeltme teriminin olasilik
degeri ise 0.0000 olarak elde edilmis ve %1 anlamlilik diizeyindedir. Bu bilgiler dogrultusunda
elde edilen sonuclar incelendiginde hata diizeltme katsayisinin negatif olmasi olusturulan
modelde meydana gelebilecek bir dengesizligin diizeltilebilecegini ifade etmektedir. Ote yandan
olasiik degerinin %1’ten kiiciik olmasi, istatistiksel olarak anlamli sonug¢ verdigini
gostermektedir. Dolayisiyla modelin esbiitiinlesik oldugu soéylenebilmektedir. Hata diizetme
terimi katsayis1 kisa donemde dengeden sapmalarin, 1,03 y1l sonra uzun dénem dengesine
yakinsayarak yeniden dengeye gelecegine isaret etmektedir.

Tablo 9: Tanisal Test Sonuglari

Normallik Jarque- Bera 3.047907 (0.217849)
Otokorelasyon (Breusch-Pagan-Godfrey) 2.065771 (0.1592)
Degisen Varyans (Breusch-Godfrey LM) 0.859640 (0.5660)

Model Kurma (Ramsey Reset) 0.447274 (0.5126)
Cusum Testleri Istikrarli

Kurulan modele ait tanisal test sonuclari degerlendirildigi zaman Breusch-Godfrey LM testi
sonuglarina gére modelde otokorelasyon olmadigl, Jarque- Bera test sonuclarina gore hata
teriminin normal dagildigi, White testi sonuglarina gére modelde degisen varyans sorunu
olmadigl ve Ramsey Reset Testi sonuglarina gore modelin dogru spesifikasyonlarda kurulmus
oldugu gorilmektedir. Bu sonuglar, tahmin edilen modelin giivenilir oldugu desteklemektedir.
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Grafik 2: CUSUM ve CUSUMQ Testlerine Ait Grafik Gosterimi

CUSUM testlerine gore grafigin, %5 giiven sinirlarin icinde yer aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla
yapisal degisiklik olmadig1 soylenebilmektedir. Ardisik hata karelerinin hesaplandigi ve CUSUM’a
gore daha duyarli oldugu diisiiniilen CUSUMQ testine baktigimizda grafigin yine giiven sinirlari
icinde oldugu goriilmektedir. Bu sebeple stabilite kosulunun saglandig1 ve 1994-2022 yil
araliginda yapisal kirilma olmadig1 sdylenebilmektedir.

Analizde ARDL Sinir Testi sonrasi Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi uygulamasi, ilk test
bulgularinin sinanmasini da saglayacagindan ¢alismanin saglamligini arttirmak amaciyla dahil
edilmektedir. Bu testi uygulayabilmek icin o6ncelikle degiskenlerin maksimum entegrasyon
derecesi belirlenmelidir. Bu entegrasyon derecesinin belirlenmesi olduk¢ca 6nemlidir. Ciinkii
testin analiz kismina gecilebilmesi i¢cin maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax), degiskenlerin
gecikme araligi olan (k)’dan kiiciik olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla ilk olarak kurulacak olan
VAR modeli yardimiyla degiskenlere ait gecikme uzunlugu belirlenir. Ardindan biitiinlesme
derecelerinden en yiiksek olan secildikten sonra (dmax+k) hesaplanarak elde edilen sonug, T-Y
denkleminin hangi gecikmede ¢6ziilecegi sonucunu vermektedir. Bu model ise asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

k+d k+d

Ve = 81 + 2o " ay iy + Zj=+1 max B1th—j + €1t (3)
Kk Kk

Xp = 8y + TR o x e + Zj:fimax Bojye—j T €2t (4)

Degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi olan dmax’in, modelin uygun gecikme sayisi olan
K’'y1 gecmemesi gerekmektedir. Nedensellik iliskisinin varligini arastirmak icin ise dis ticaret
verileri ve makroekonomik kirilganlik endeksine ait katsayilar, Bold ve Wald test istatistigi
kullanilmaktadir.

Tablo 10: Tanisal Test Sonuglari

Tanisal Testler
Normallik Jarque- Bera 3.906093 (0.6894)
Otokorelasyon (Breusch-Pagan-Godfrey) 1.069733 (0.4153)
Degisen Varyans (Breusch-Godfrey LM) 126.6380 (0.6894)

Tablo 10’da belirlenen VAR modeli icin otokorelasyon sorunu olmadigi gériilmektedir. Elde edilen
olasilik degerleri dogrultusunda Ho hipotezi kabul edilmektedir. Degisen varyans ve normallik
testi sonuglarina yer verilmektedir. Buna gore modelde, degisen varyans ve normallik sorunu
bulunmamaktadir.

Tablo 11: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonucu

Yokluk Hipotezleri Walde‘;slg i’;‘t:Kare Olasihik iliski

Inx, mke’'nin Granger nedeni degildir. 30.58535 0.0000* v Var
Inm, mke’nin Granger nedeni degildir. 43.36748 0.0000* v Var
mkKe, Inx’in Granger nedeni degildir. 4.290314 0.2318 Yok
Inm, Inx’in Granger nedeni degildir. 13.20034 0.0042* v Var
mke, Inm’nin Granger nedeni degildir. 35.28936 0.0000* v Var
Inx, Inm’nin Granger nedeni degildir. 29.20719 0.0000* v/ Var

Not: *, 0,01 anlamlilik diizeyinde, degiskenlerin anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 11'den elde edilen sonuglara gére Makroekonomik Kirilganlik Endeksinden (mke), ihracat
(Inx) degiskenine dogru istatistiksel agidan anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Ancak Inx
degiskeninden mke’ve dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu séylenebilmektedir. Ancak
Makroekonomik Kirilganlik Endeksi (mke) ve ithalat (Inm) degiskeni arasinda cift yonli ve
anlamli bir Toda-Yamamoto nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayn1 zamanda ihracat (Inx) ve
ithalat (Inm) degiskenleri arasinda da cift yonlii ve anlamli bir nedensellik iliskisinin varligindan
soz edilebilmektedir.
mke 1

|
2
ERL

Sekil 1: Granger Nedensellik Akislar

Sekil 1'de analiz sonuglarindan elde edilen bulgular 1s181nda degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin akis1 gosterilmektedir. Sekle gore makroekonomik kirilganlik ile ihracat arasinda tek
yoOnli, ithalat degiskeni ile cift yonlii bir Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Olusturulan
ihracatin makroekonomik kirilganlik endeksini etkiledigi ama endeksten etkilenmedigi sonucuna
ulasilmaktadir. Ote yandan ithalat {izerinde meydana gelecek degisikliklerin, makroekonomik
kirilganliga neden olacag1 ve makroekonomik kirilganlikta meydana gelecek degisikliklerin de
ithalat1 etkileyecegi sonucuna ulagilmaktadir.

Tiirkiye'nin 1990 sonrasi uyguladigi yliksek faiz ve diisiik kur para politikalari ile serbest sermaye
hareketlerinin desteklenmesinin, 1994 ve 2001 Kkrizlerini olusturan faktérlerden biri oldugu
diistiniilmektedir. Serbest piyasa ekonomisine ge¢isin ardindan hem Tiirkiye’de hem de Diinya
ekonomisinde meydana gelen olumsuz gelismeler sonrasi uygulanan politikalar, Tirkiye
ekonomisinin biitiiniinii etkilemektedir. Makroekonomik kirilganlik endeksi (mke) ile ithalat
(Inm) degiskeni arasindaki cift yonli iliskinin temel sebebi Tiirkiye'nin disa bagimh bir ilke
olmasidir. Piyasa ve d6viz kurundaki istikrarsizliklar, Tiirk lirasina olan giiveninin azalmasiyla
yabanci sermaye girisi de azalmistir. Calismada ele alinan siireg icerisinde doviz rezervlerinin
genel olarak azalan bir trend izlemesi ve cari dengenin ise Tiirkiye’nin kronik bir sorunu haline
gelmesi sebebiyle ithalat géstergesinin olumsuz etkilendigi séylenebilmektedir. ithalat ve ihracat
gostergeleri arasinda da c¢ift yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinde ulusal paranin deger kaybetmesi, cari dengenin ac¢ik vermesi, déviz kurundaki
istikrarsizlik, ihrag¢ ve ithal edilen mallarin fiyat esnekligi faktorler, bu iki gostergenin birbirini
ters yonde etkilemesine neden olmaktadir. Ornegin, dogru kosullar saglanarak ulusal para
biriminin devaliie edilmesi sonucunda ihracat oranlarinda artis saglanirken ithalat oranlarinin ise
diismesi beklenmektedir. Tiirkiye’'nin 6zellikle sanayi tiretimdeki ara mallarda, disa bagimliliginin
diger tilkelere gore oldukga yliksek olmasi ihracat gostergesinin diizenli olarak artis trendinde
olmasini engelledigi diisiiniilmektedir. Clinkii ithal girdi ile katma deger iiretilmeye calisilmas,
Turkiye’'nin ihracatta diger iilkeler ile rekabet edebilmesini olumsuz etkilemektedir. Bu noktada
makroekonomik kirilganhigin, ihracat degiskeni tlizerinde bir etkisi olmasi1 beklenirken Toda-
Yamamoto nedensellik testinden tam tersi bir sonug elde edilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada makroekonomik kirillganlik ve dis ticaret arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla,
Tiirkiye icin makroekonomik kirilganlik endeksi hesaplanarak, ihracat ve ithalat ile iliskisi 1994-
2022 ddnemi i¢in analiz edilmeye ¢alisilmaktadir. Endeks hesaplamalari sonuclarina gore, 1994-
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2022 doneminin ele alindig1 bu analiz i¢in esik deger 0.30 olarak bulunmustur. Elde edilen
degerlere gore 1995,1996, 1997, 1998, 1999, 2001 ve 2002 yillarinda makroekonomik kirilganlik
endeksinin, esik degeri astig1 gérilmektedir. 0.61 orani ile en yliksek asim degeri 2001 yilinda
gerceklesmistir. Tirkiye'nin 2000 sonlar1 ve 2001 yilinda yasadigi kriz g6z Onilinde
bulundurularak, sinyal yonteminin ise yaramadigi ancak etkilerinin endekse yansidigi
soylenebilmektedir. Diger esik degerin asildig1 yillara bakildigi zaman 1994’teki yiliksek kamu
borcu, biitce aciklari ve yurt ici faiz oranlarinin diisiik tutulmaya calisilmasi, lilkeden sermaye
¢ikisina yol agmistir. Bu durumun olumsuz etkilerinin 1995’ten sonraki verilere de yansidigini
diistiniilmektedir. Ciinkii bir sonraki kriz olan 2001 Kkrizine kadar olan siirecte, yliksek enflasyon,
kamu borcu, cari acik ve diisiik GSYIH sarmalindan ¢ikilamadig goriilmektedir.

Tirkiye’de makroekonomik kirilganlhik ve dis ticaret gostergeleri arasindaki iliskiyi
inceleyebilmek i¢in gercgeklestirilen ARDL uzun dénem sonugclarina gore, Lnx ile mke arasinda
pozitif bir iliski s6z konusudur. Bu duruma ihracatin ithal girdi bagimlilig1 sebep gosterilebilir.
Gelismekte olan iilkeler hammadde ve ara mallarina ihtiyag duydugundan bunlari ithal
etmektedirler. Bir diger ifadeyle, Sanayilesme odakli gelisme ¢abasi icerisinde olan tilkeler kaliteli
ve seri Uretim yapan iilkelere bagimli durumdadirlar. Dolayisiyla aramali ithalati artisindan
kaynakli ihracat artisinin kirilganligr arttirdig1 diisiiniilebilmektedir. Bununla birlikte ihracatin
artmasi ayni zamanda ihracat kredilerinin arzini arttirarak kredi hacminde bir artisa sebep
olacagindan kirilganligi arttirica bir etki doguracagi diisiiniilebilir. Ote yandan, ihracatin
Tirkiye'nin en 6nemli doviz kaynagidir. Bu sebeple doviz rezerv oranlarinin belirli bir seviye
altina diismedigi taktirde kirilganlik olusturmamasi beklenmektedir. Ama son yillarda yapisal
olarak ytksek oranlarda cari agik veren Tiirkiye ekonomisi kirilganliga acik hale gelmektedir.
Yani dis soklara daha agik hale gelmesine ve makoekonomik kirilganligin olusmasina yol
acmaktadir. Ayrica ihracatin ithalati karsilama oraninin diisiik olmasi durumu dis finansman
ihtiyacim1 ortaya ¢ikarmaktadir ki, bu da kirilganligi arttiran 6nemli gdstergeler arasinda
sayllabilmektedir. Ote yandan Inm ve mke arasinda negatif yonlii bir iligki mevcuttur. Bu noktada
bu durum ithal girdi kullaniminin yiliksek degerde olmasi tamamiyla negatif bir durum
olmadiginin yansimasidir. Sonuclarin Kasahara ve Rodrigue (2008); Amiti ve Konings (2011);
Topalova ve Khandelwal (2011); Halpern, Koren ve Szeidl (2015) ile uyumlu oldugu
goriilmektedir.

Analizde ARDL Sinir Testi sonrasi Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi uygulamas, ilk test
bulgularinin sinanmasini da saglayacagindan calismanin saglamligini arttirmak amaciyla dahil
edilmektedir. Analiz sonuglarindan elde edilen bulgular 1s18inda makroekonomik kirilganlik ile
ihracat arasinda tek yonli, ithalat degiskeni ile ¢ift yonlii bir Granger nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ayrica ihracatin makroekonomik kirilganlik endeksini etkiledigi ama endeksten
etkilenmedigi sonucuna ulasilmaktadir. Ote yandan ithalat tiizerinde meydana gelecek
degisikliklerin, makroekonomik kirilganlia neden olacagi ve makroekonomik kirilganlikta
meydana gelecek degisikliklerin de ithalati etkileyecegi sonucuna ulasilmaktadir. ithalat ve
ihracat gostergeleri arasinda da ¢ift yonlii ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmaktadir.
Tirkiye ekonomisinde ulusal paranin deger kaybetmesi, cari dengenin acik vermesi, doviz
kurundaki istikrarsizlik, ihrag ve ithal edilen mallarin fiyat esnekligi faktorler, bu iki gostergenin
birbirini ters yénde etkilemesine neden olmaktadir. Ornegin, dogru kosullar saglanarak ulusal
para biriminin devallie edilmesi sonucunda ihracat oranlarinda artis saglanirken ithalat
oranlarinin ise diismesi beklenmektedir. Calismada makroekonomik kirilganlik ve ithalat
arasinda ¢ift yonlii iliski olmasi bakimindan Montalbano vd. (2005), Edwards (2009) ve Deltuvaite
(2017) benzer sonuglara sahip oldugu diisiiniilmektedir. [hracat gostergesinden makroekonomik
kirilganlik endeksine dogru olan tek yonlii iliskiyi ise Domanska ve Serwa (2013)'nin bulgulari ile
iliskilendirilebilmektedir. Ve Nguyen ve Su (2023) 88 iilke icin yaptiklar1 analiz sonucundan
ihracatin kirilganligi azaltmasi sonucu bu iligki ile benzemektedir. Ayni zamanda Briguglio (2016)
tilkelerin dis soklara maruz kalmasi sonucu ekonomik kirilganliga olan olumsuz etkilerini en aza
indirmek icin ekonomik kirillganlik ve ekonomik dayaniklilk endekslerini yeniden
degerlendirdigi calismasi ile ithalat ve ihracat gostergelerindeki cift yonli iliskiye benzer
sonuclara sahip oldugu goriilmektedir.

Tirkiye ekonomisinin kronik sorunu haline gelen cari acik probleminin, politika yapicilar
tarafindan yeni bir perspektifle ilgili kamu ve para politikalarinin gelistirilmesi gerekmektedir.
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Nitekim 1990’l yillarda Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli makroekonomik sorunu haline gelen
kamu tasarruf acigi, 2000°li yillarda biiytik 6lciide kapatilmistir. Ve yliksek cari agiklara karsin
kamu tasarruf agigindaki bu iyilesmeler, Makroekonomik Kirilganlik Endeksi’nin sonuc¢ degerinin
2001 krizinden sonra diisiik kalmasina yardimci olmustur. Baska bir ifadeyle, kamu dengesinde
saglanan bu olumlu gelismeler, 2000’li yillarda Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik
kirilganligl azaltmasim sagladigl diisiiniilmektedir. Kamunun piyasalara destek olarak katma
degeri yiiksek iirlinler liretmesini tesvik etmesi, Tiirkiye’nin ihracatta rekabetci lilke konumuna
gelmesine yardimci olacaktir. Bu noktada analiz bulgularindan yola ¢ikarak ihracat verilerindeki
iyilesmenin, makroekonomik kirilganlik endeksinin azaltilmasina yardimci olabilmesi i¢in
ihracatta ithal girdi bagimlihiginin azaltilmasi ve ihracat bilesenlerini yliksek katma degerli
irlinlere dayali olarak gelistirmeye yonelik politika olusumlarina hiz kazandirmasi
beklenmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT
GENISLETILMIS OZET

MACROECONOMIC VULNERABILITY AND TRADE: EVIDENCE FROM ARDL
BOUNDS TEST AND TODA-YAMAMOTO CAUSALITY ANALYSIS

Introduction and Research Purpose: When economic vulnerability is considered from a macroeconomic
perspective, it is seen that the focus is on the effects of shocks on the economic growth of countries. It is
thought that inefficient excessive debt, a fragile financial sector and inflexible exchange rate system, and
ineffective economic policies create imbalances (Seth and Ragab, 2012: 3). It is thought that developing
countries are more affected by the fact that they are exposed to more shocks compared to developed countries,
that they are exposed to many internal shocks as a result of instability in the country during the growth and
development process and wrong policies implemented, and that the measures taken against these shocks are
not sufficient. It is an important issue to determine the vulnerability that has occurred in countries as a result
of the increase in economic crises in recent years. It is important to be able to manage the resilience against
internal and external shocks that may be encountered within the scope of the indices to be created, to prevent
vulnerability and to mitigate its negative effects. In this context, first of all, different index formations in the
literature on vulnerability are included in the study and the index in question is calculated for Turkey for the
period 1994-2022. In addition, for the Turkish economy, the relationship between the macroeconomic
vulnerability index and foreign trade is tested with the ARDL Bounds Test approach and Toda-Yamamoto
causality analysis.

Literature Review: Among the studies in the literature, studies focusing on the measurement and calculation
of macroeconomic vulnerability and indicators affecting vulnerability are more common (Minsky, 1977;
Krkoska, 2001; Cordina, 2004; Poschl et al., 2005; Edwards, 2007; Briguglio et al., 2008; Guillaumont, 2008;
Ndirangu et al., 2013; Wang, 2013, Mata and Ziaja, 2009; Karakurt et al., 2015; Eliistii, 2016; Bayraktar and
Eliistii, 2016). However, there are also studies that examine the relationship between the phenomenon of
vulnerability and foreign trade (indirectly) (by using certain macroeconomic indicators as a proxy for
vulnerability without relying on a directly calculated index), although they are few in number (Crowards, 2004;
Montalbano et al., 2005; Cavallo and Frankel, 2008; Farrugia, 2009; Edwards; 2009; Montalbano; 2011;
Domanska and Serwa, 2013; Lai et al., 2021; Briguglio, 2016; Deltuvaite, 2017; Nguyen and Su, 2023). In
summary, it can be said that studies on the measurement, calculation and determinants of macroeconomic
vulnerability are more prevalent in the literature. However, no study has been found that directly addresses the
relationship between the index in question and import and export indicators by including calculations of the
macroeconomic vulnerability index. Therefore, it is thought that the study will contribute to the literature in
this respect.

Methodology and Findings: The study aims to examine the relationship between macroeconomic

vulnerability and foreign trade for the Turkish economy, which is among both developing and fragile

economies, in the period 1994-2022. In this regard, first of all, a macroeconomic vulnerability index for

Turkey is calculated based on the six leading indicators defined for developing economies in the FED (2014)

monetary policy report. The relationship between macroeconomic vulnerability index and foreign trade is

tested with the ARDL Bounds Test approach and Toda-Yamamoto causality analysis.

Conclusions and Recommendation: According to the ARDL Bounds Test findings, there is a statistically
significant relationship between the macroeconomic vulnerability index and both export and import variables
in the long term. The error correction coefficient also shows that deviations from equilibrium in the short term
will converge to the long-term equilibrium and re-balance after 1.03 years. Toda-Yamamoto causality analysis
findings also support the ARDL results. One-way causality is observed from exports to macroeconomic
vulnerability. In addition, bidirectional causality is detected between both macroeconomic vulnerability and
imports, and between exports and imports. The current account deficit problem, which has become a chronic
problem of the Turkish economy, requires policy makers to develop public and monetary policies with a new
perspective. Indeed, the public savings deficit, which became the most important macroeconomic problem of
the Turkish economy in the 1990s, was largely closed in the 2000s. And despite the high current account
deficits, these improvements in the public savings deficit helped the final value of the Macroeconomic
Vulnerability Index to remain low after the 2001 crisis. In other words, it is thought that these positive
developments in the public balance reduced the macroeconomic vulnerability in the Turkish economy in the
2000s. The public's support for the markets and encouragement to produce high value-added products will help
Turkey become a competitive country in exports. At this point, based on the analysis findings, it is expected
that the improvement in export data will accelerate the formation of policies aimed at reducing the dependency
on imported inputs in exports and developing export components based on high value-added products in order
to help reduce the macroeconomic vulnerability index.
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