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Ozet

Doviz kurlart ile dis ticaret dengesi arasindaki iligki, literatiirde ¢okga tartigilan bir konudur. Déviz
kurlarinin dis ticaret dengesi lizerindeki etkisi konusunda yapilan ¢aligmalar, doviz kurundaki yiikselmenin
dis ticaret dengesi iizerinde olumlu etki gosterdigi kadar olumsuz etkide de bulunabilecegi yoniinde
cesitlilik gostermektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye igin déviz kurunun dis ticaret dengesi {izerindeki asimetrik
etkisi NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) modeli ve ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) modeli ile incelenmistir. Gergeklestirilen bu ¢alisma ile doviz kurlarindaki pozitif ve negatif degisimin
dis ticaret dengesi lizerinde ne yonde etki ettigi tespit edilmis, elde edilen bulgular 1s18inda politika
onerilerinde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret, Déviz Kuru, Asimetrik iliski, NARDL.

ASYMMETRIC IMPACT of EXCHANGE RATE on FOREING TRADE
EQUILIBRIUM: A CASE of TURKEY

Abstract

The relationships between exchange rate and foreign trade equilibrium are much-debated on
literature. The researches impact of exchange rate on foreign trade equilibrium indicated that increasing
exchange rate has both positive and negative effect on foreign trade equilibrium. In this research,
asymmetric impact of exchange rate on foreign trade equilibrium for Turkey is examined with employing
NARDL model. With this research, impact of positive and negative changes at exchange rate on trade
balance is determined. According to the obtained results, we suggested a set of policy proposal.

Key Words: Foreing Trade, Exchange Rate, Asymmetric Relationship, NARDL.

1. GIRIS

Doéviz kurlarinin dig ticaret dengesi iizerindeki etkisi ve dis dengesizlikleri giderme
fonksiyonu iktisadin 6nemli tartisma konularindan birisidir. Temel olarak ihracat ile ithalat
arasindaki fark olarak ifade edilen dig ticaret dengesi, lilkenin gelismislik diizeyine gore farkli
sonuglar dogurmakla birlikte, dig ticaret dengesizlikleri ekonomik siirdiiriilebilirligin karsisindaki
sorunlardan birisi olarak goriilmektedir.

D1s ticaret dengesine yonelik gelistirilen teoriler Merkantilist doneme kadar
uzanmaktadir. Temel politikanin, dig ticaret fazlasi vermek ve degerli maden rezervlerini
arttirmak olarak sekillendigi bu dénem, mevcut politika ile ¢gikmaza ugramis ve yeni teorilerin
gelisgmesine zemin hazirlamugtir. Dig ticarette serbestlesmenin ve koruyucu tedbirlerin
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kaldirilmasinin iilkelerin refahini artiracagi yoniindeki goriisii savunan Klasik ekoliin 6nermeleri
ise uluslararasi ticaretin gelismesini saglamis, kiiresel ekonomi hizli bir sekilde gelisim
sergilemistir. Kiiresel ticarette meydana gelen serbestlesme, cesitli olaganiistii donemlerde
kesintiye ugrasa da, {lilkeler arasi ticareti serbestlestirme cabalar1 giinlimiizde de devam
etmektedir.

Dis ticaretteki serbestlesme ve kiiresel ekonomideki gelisim, bazi sonuglari da
beraberinde getirmistir. Ozellikle sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle sabit déviz kuru rejimi
siirdliriilemez hale gelmistir. 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, déviz kuru
rejimine yonelik gerceklestirilen ¢alismalarin artmasina neden olmus ve genel kaninin, esnek
doviz kuru rejiminin kiiresel ekonomi i¢in daha uygun oldugu yoniinde geligsmesini saglamistir
(Yaprakli, 2010)

Dis ticaretteki artis ve hizlanan kiiresellesmenin sekillendirdigi yeni ekonomik yapi,
iilkelerin karsilikli bagimliligin1 artirmis ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerin, dis gelismelere
kars1 kirllganliklarinin artmasina yol agmustir. Ulkelerin karsilastiklari bu sorun, esnek doviz kuru
rejimi altinda, doviz kurundaki degisimin dis ticaret iizerindeki etkilerinin ampirik ve teorik
olarak incelenmesine neden olmustur (Giil ve Ekinci, 2015).

Do6viz kurundaki degisimin, dis ticaret dengesi tizerindeki etkisini agiklamaya yonelik
temel yaklagimlardan birisi olan esneklikler yaklagimina gore, doviz kurunda meydana gelen
degisim, ithal mallarin fiyat1 kanaliyla yurtici talepte; ihra¢ mallarin fiyati kanaliyla ise yurtdisi
talepte degismeye neden olacaktir. Bu baglamda, ulusal paranin degerindeki degisimin dis ticaret
dengesi tizerindeki etkisi, Marshall — Lerner kosuluna baglidir. Marshall — Lerner kosuluna gore,
arz esnekliklerinin sonsuz oldugu varsayimi altinda, doviz kurunda meydana gelen artisin ithal
mallarin fiyatini artirarak, ihra¢ mallarinin fiyatini ise azaltarak dis ticaret dengesini olumlu yonde
etkilemesi i¢in ithal mallarin yurtigi talep esnekligi ile ihra¢ mallarimin yurtdisi talep esnekliginin
mutlak deger toplamimin 1 veya 1’den biiyiik olmasi gerekmektedir. Ancak sdz konusu etkinin
goriilmesi kisa donemde her zaman miimkiin olmayabilir. Déviz kurunda yiikselme meydana
geldiginde, gerek beklentilerden gerekse de gegmiste yapilan anlagsmalardan kaynaklanmak iizere
dis ticarette azalma meydana gelebilir. Magee (1973) tarafindan J Egrisi Hipotezi olarak
adlandirilan bu yaklagima gore, reel doviz kurunda meydana gelen degisimler ile dis ticaret
dengesi arasinda kisa donemde negatif iliski s6z konusu iken uzun dénemde pozitif iliski s6z
konusudur.

Di1s ticaret haddi ile dis ticaret dengesine yonelik gelistirilen bir bagka yaklasim da
Backus, Kehoe, Kydland (1992) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Bu yaklasima gore, dis ticaret
dengesi, dis ticaret haddindeki cari ve gelecek degisimlerle negatif iliskili iken; gecmis
degisimlerle pozitif iligkilidir. Bu iliskinin grafiksel ifadesinde degiskenler arasindaki capraz
korelasyonu gosteren fonksiyonun yatay S harfine benzeyen asimetrik sekli ise S Egrisi olarak
adlandirilmaktadir (Akkay, 2012).

Doviz kurunda meydana gelen degisimin dis ticaret dengesi {izerindeki etkisine yonelik
yapilan ampirik uygulamalarin biiyliik ¢ogunlugu iliskinin simetrik oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Simetrik iliskide, doviz kurunda meydana gelen degisimin dis ticaret dengesi
tizerindeki mutlak etkisinin ayni oldugu kabul edilmektedir. Oysa son donem ¢alismalarda, doviz
kurunda meydana gelen diisiisiin dis ticaret dengesi {izerindeki etkisi ile doviz kurunda meydana
gelen yiikselisin dis ticaret dengesi lizerindeki etkisinin ayni olmayabilecegi bulgusu elde
edilmistir. Reel doviz kuru asimetrisi olarak ifade edilen bu bulgu, ekonomi politikasi a¢isindan
farkli politikalarin uygulanmasina neden olabilecektir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye i¢in 2003:1 - 2015:12 doneminde aylik veri seti kullanilarak reel
doviz kurunun dis ticaret dengesi lizerindeki asimetrik etkisi NARDL yontemi kullanilarak
Ol¢iilmeye calisilmistir. Calismanin devaminda kullanilan degiskenler arasindaki iligskiyi konu
alan caligsmalara kisaca deginilen literatiir taramasi kismina, 3. ve 4. boliimde degiskenler
arasindaki iligkinin tespit edilmesinde kullanilan ekonometrik yonteme ve veri setine yer
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verilmistir. 5. boliimde uygulanan ekonometrik model sonucu elde edilen ampirik bulgular
kismina, 6. boliimde ise sonug ve dneriler boliimiine yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Reel doviz kurlar ile dig ticaret dengesi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ampirik
arastirma olmasina karsin degiskenler arasindaki iliski hususunda genel bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, dis ticaret dengesinde meydana gelen
dalgalanmalarin ekonomik istikrar {izerinde meydana getirdigi tehditler, doviz kurlar ile dig
ticaret dengesi arasindaki iliskinin glincelligini korumasina neden olmaktadir.

Spitéller (1980),1973:01 — 1978:04 donemi aylik verileri ile on geligmis iilke {izerine
gerceklestirdigi calismasinda, doviz kurundaki degisimin dis ticaret dengesi lizerinde etkide
bulundugunu tespit etmistir. Arize (1994), 1973 — 1991 dénemi i¢in dokuz Asya iilkesi {izerine
gerceklestirdigi calismasinda, modele dahil edilen yedi iilkede devaliiasyonun uzun dénemde dis
ticaret dengesini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagmigtir. Lin (1997), 1973 — 1994 donemi
icin ABD {izerine gergeklestirdigi ¢caligmasinda, reel doviz kuru ile ticaret dengesi arasinda iki
yonlii iligki oldugunu tespit etmistir.

Terzi ve Zengin (1999), 1989 — 1996 donemi aylik verileri ile Tirkiye iizerine
gerceklestirdikleri c¢alismalarinda doviz kuru, toplam ve sektorel dig ticaret degiskenleri
arasindaki dinamik iligkileri ve kur politikasinin ticaret dengesinin saglanmasindaki roliinii
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda anlaml
iliskiler tespit edilememistir. Akbostanci (2004), Tirkiye i¢in J egrisinin gecerliligini inceledigi
calismasinda, doviz kurundaki artisin uzun dénemde ticaret dengesi lizerinde olumlu etkide
bulundugu sonucuna ulagmstir. Ayrica yazar, Tiirkiye i¢in J egrisi hipotezinin gegerli olmadigini
tespit etmistir. Yamak ve Korkmaz (2005), 1995 — 2004 donemi verileri ile Tiirkiye {izerine
gergeklestirdikleri ¢aligmalarindan elde ettikleri bulgulara gore, uzun donemde reel doviz
kurunun dig ticaret dengesini etkilemedigi sonucuna ulasilmistir.

Holmes ve Panagiotidis (2009), 1960 - 2007 donemi i¢in ABD iizerine
gerceklestirdikleri caligmalarinda, ihracat, ithalat ve cari agik arasindaki asimetrik iliskileri
incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, ele alinan donem cari agigin ihracati
etkiledigi tespit edilmistir. Yaprakli (2010), Tiirkiye’nin dis ticaret agiklarini etkileyen faktorleri
2001:03 — 2009:06 donemi aylik verileri ile inceledigi ¢aligmasinda, sinir testi yaklagimini
kullanmigtir. Elde edilen bulgulara gore, kisa ve uzun dénemde reel efektif kur endeksinin dig
ticaret agigini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Ancak elde edilen bulgunun anlamsiz oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Gervais, Schembri, Suchanek (2016), gelismekte olan ekonomiler tizerine
gercgeklestirdikleri ¢alismalarinda, 1975 — 2008 dénemi verilerini kullanmiglardir. Déviz kuru
ayarlamalarmin cari agik iizerindeki etkisinin incelendigi ¢aligmada, ayarlamanin gergeklestigi
durumlarda cari agikta olumlu gelismeler meydana geldigi belirtilmistir. Caligmanin devaminda,
arastirma icin kullanilan veriler ve ekonometrik yonteme iliskin kisaca bilgi verilecektir.

3. EKONOMETRIK YONTEM

Bu ¢alismada reel déviz kurunun dis ticaret dengesi lizerindeki asimetrik etkisi Shin, Yu
ve Greenwood-Nimmo (2011) tarafindan onerilen NARDL? ( Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif Model) yontemi kullanilarak incelenmistir. Shin ve digerleri (2011)
tarafindan gelistirilen bu yontem Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir
testine dayanmaktadir. ARDL testinden farkli olarak bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif
soklarinin kiimiilatif toplamlar1 kullanilmakta ve uzun donemli asimetrik iliski asagidaki esitlik
(1)’deki gibi gosterilmektedir.

ye = Btxf + B x; +u, ve X = Xo + xt +xp

)

! NARDL modelinin teorik kismimin yaziminda Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2011) takip edilmistir.
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Esitlik (1)’de y ve x I(1) seviyesinde duragan degiskenleri gostermek iizere x; +
x; sirasiyla pozitif ve negatif soklar1 gostermekte ve asagidaki esitlik (2)’deki gibi elde
edilmektedir.

xf =i Axf = X5 max(Ax;, 0),xp = X5, Axp = X5_, min(Ax;, 0)

(2)

Reel doviz kurunun dis ticaret dengesi tizerindeki simetrik ve asimetrik etkiler
asagidaki esitlik (3), (4), (5) ve (6) ile gosterilen NARDL ve ARDL modelleri ile tahmin
edilmistir:

Acd; = ag + ucdt 1+ 0 rkurit | + 0 rkur_, + Zl 1 (plAcdt_i +
YOy Arkury; + X020 i Arkurgt +e, 2

@)

Acd; = ay +ucde_q + 0 rkurit | + 0 rkur_, + Zfz_ll piAcd;_; +
Zq o Ty Arkur,_; + & (4)

Acd, = ay + ucdt 1+ 0 rhur,_y + X oiAcd,; +
YOy Arkur + X0 Arkurt; +e,

(5)

Acd; = ag +ucd;_1 + 6 rkur,_, + 2?2—11 p;Acd,_; + Zfz_ol w; Arkur,_; + &

(6)

Esitlik (3), (4), (5) ve (6)’da cd cari dengeyi (ithalat/ihracat) rkur yurt i¢i alici
fiyatlartyla reel doviz kurunu ¢ otokorelasyonsuz hata terimlerini gostermektedir. ARDL
modelinde oldugu gibi NARDL modelinde uygun modelinde bulunmasinda bilgi
kriterleri (Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn, FPE) takip gibi genelden 6zele yaklasimi da
kullanilmaktadir. Genelde Ozele yaklasiminda maksimum gecikme uzunlugundan
baslayarak istatistiki olarak anlamsiz degiskenler modelden atilarak yeni tahmin edilir ve
boylece optimal model elde edilmeye calisilir. Bu c¢alismada optimal modelin
belirlenmesinde genelden 6zele yaklasimi kullanilmistir. Genelden 6zele yaklasimi
sonucunda belirlenen modelde serilerin esbiitiinlesik olup olmadig dair tgyp: u = 0 ve
Fpss: = 6% = 0~ = 0 sifir hipotezleri test edilmektedir. Testler sonucunda elde edilen
test istatistikleri Pesaran v.d (2001)’den alinan tablo degerleriyle karsilastirilarak serilerin
esbiitiinlesik olup olmadigina karar verilir. Fakat NARDL modelinde regresor sayisi
belirsizdir. Bundan dolay1 Shin v.d (2011)’de ifade edilen ihtiyatli yaklagim takip edilmis
ve k=1" e gore kritik degerler kullanilmistir. Diger taraftan, uzun dénemli simetrik
iliskinin varligunn tespiti i¢in Wyg: Ly = L, 3hipotezi; kisa dénemli simetrik iliskinin
tespiti i¢in ise Wgp: Zl 0Tl = q 0T hlpote2| test edilmektedir.

4. VERI SETI

Bu ¢alismada 2003:1-2015:12 déneminde Tiirkiye i¢in reel doviz kurunun dig
ticaret dengesi ilizerindeki asimetrik etkisi 6l¢lilmeye calisilmistir. Bu dogrultuda TCMB
veri dagitim sisteminden yurt i¢i iiretici fiyatlarina gore reel doviz kuru, ithalat ve ihracat
rakamlart aylik olarak g¢ekilmistir. Cari dengenin olglilmesi i¢in ithalat/ihracat orani
kullanilmistir. Daha sonra serilerin dogal logaritmasi alinarak tahminler yapilmistir.
ARDL modelinde oldugu gibi NARDL modelinde de seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin tespit edebilmek icin serilerin I(0) ve I(1) seviyesinde duragan olmasi
gerekmektedir. Serilerin duraganlik analizleri Dickey ve Fuller (1981) tarafindan 6nerilen
Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi ve yapisal kirilmali dikkate alan Zivot ve

2 Esitlik (3) uzun ve kisa dénem asitmetik modeli; esitlik (4) uzun dénem asimetrik-kisa donem simetrik modeli; esitlik
(5) uzun donem simetrik-kisa donem asimetrik modeli; esitlik (6) uzun ve kisa dénem simetrik modeli gostermektedir.
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Andrews (1992) birim kok testi kullanilmustir. Asagidaki tablo 1’de verilere ait
tanimlayici istatistikler sunulmustur.

Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler

RKUR CD
Ortalama 4.640 1.426
Maksimum 4,771 1.784
Minimum 4.528 1.120
Standart Sapma 0.056 0.144
Jarque-Bera 2.107 (0.34) 1.031 (0.59)

Not: Parantez icindekiler olasilik degerini géstermektedir.

Tablo 1’de dogal logaritmasi alinmis serilerin tanimlayict istatistikleri
goriilmektedir. Buna gore reel kur serisinin ortalamasi 4.60 ve standart sapmasi 0.056
olarak tespit edilirken, cari denge icin bu degerler sirasiyla 1.42 ve 0.14 olarak tespit
edilmistir. Serilerin normal dagilip dagilmadigi gosteren Jarque-Bera istatistigi reel kur
icin 2.107 ve cari denge i¢in 1.031°dir. Bu seriler Jarque-Bera istatistiginin olasilik degeri
%1, %5 ve %10 biiyiik oldugu i¢in bos hipotez reddedilememistir. Buna gore seriler
normal dagilmaktadir.

5. AMPiRiK BULGULAR

Ekonometrik yazinda seriler arasindaki esbiitlinlesik iligskinin belirlenmesinden
once serilerin duraganlik analizlerinin yapilmasit gerekmektedir. Ciinkii serilerin
duraganlik dereceleri uygulanacak esbiitiinlesme testine gore degismektedir. Bu
caligmada serilerin duraganlik analizleri Genisletilmis Dickey-Fuller ve Zivot-Andrews
testleriyle incelenmistir. Birim kok testi sonuglar1 tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2: Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF Zivot-Andrews Kirilma Tarihleri

rkurt -2.348 -5.181** 2010:12

cd, -3.626** -5.523** 2010:06

Arkury -8.219* -10.603* 2011:09

Acd -12.778* -12.79* 2009:03
. %1 -4.07 -5.57
D‘:getr':‘e ) %5 346 5.08
%10 -3.15 -4.82

Not: * ** bog hipotezin sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. A
simgesi birinci farki ifade etmektedir. Serilerdeki birim kokiin belirlenmesinde sabitli-trendli model
kullanilmistir.

Tablo 2’de goriilecegi lizere, ADF birim kok testi sonucunda rkur (reel kur) serisi seviye
degerinde %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde duragan degilken, birinci farkinda %1
anlamlilik seviyesinde duragandir. Diger taraftan, Zivot-Andrews birim kdk testi sonucunda rkur
serisi seviye degerinde %5 anlamlilik seviyesinde duraganken, birinci fark degerinde %1
anlamlilik seviyesinde duragandir. RKur serisi i¢in seviye ve birinci fark degerinde sirasiyla
2010:12 ve 2011:09 aylarinda yapisal kirilma tespit edilmistir. Cari denge i¢in ADF ve Zivot-
Andrews birim kok testleri sonucunda seviye degerinde %5 anlamlilik diizeyinde; birinci farkinda
ise %1 anlamlilik seviyesinde duragandir. Cari denge igin Zivot-Andrews birim kok testi
sonucunda seviye ve birinci fark degeri i¢in sirastyla 2010:06 ve 2009:03 aylarinda yapisal
kirtlma tespit edilmistir. Birim kok testleri sonucunda rkur serisinin 1(1), cd serisinin ise 1(0)
diizeyinde duragan oldugu ortaya koyulmustur. Bu sonuglara gore NARDL modeli
uygulanabilmektedir. Asagidaki tablo 3’te NARDL ( sabitli dinamik asimetrik) ve ARDL
modelleri sonuglar1 sunulmustur.
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Tablo 3: ARDL ve NARDL Modeli Sonuglari

NARDL (Uzun ve Kisa NARDL (Uzun NARDL (Uzun Simetrik-Kisa ~ ARDL (Uzun ve Kisa Donem
Dénem Asimetrik) Asimetrik-Kisa Donem Donem Asimetrik) Simetrik)
Simetrik)
Sabit 0.413* Sabit 0.283* Sabit -0.832 Sabit -0.752
(0.094) (0.093) (0.620) (0.624)
cdiq -0.280* cdia -0.251* cdiq -0.281* cdiq -0.241*
(0.062) (0.065) (0.061) (0.064)
rkur;. 0.253 rkur 0.321** rkur,_, 0.275** rkur,_, 0.234%**
(0.160) (0.161) (0.133) (0.134)
rkury. 0.260*** rkur, 0.297** Acdyy -0.299* Acdiy -0.281*
(0.147) (0.149) (0.071) (0.074)
Acd;. -0.300* Acdiq -0.278* Acdys -0.108*** Acdi10 -0.164*
1 (0.071) (0.074) (0.063) (0.066)
Acd;. -0.109*** Acd1o -0.162* Acdiao -0.210* Acdi1z 0.273*
3 (0.064) (0.066) (0.065) (0.066)
ACdt. -0.211* ACdt.12 0.275* ACdt.lz 0.269*
10 (0.065) (0.066) (0.063)
Acd. 0.268* Arkurt 5 -1.066***
12 (0.064) (0.575)
Arkur  -1.076%** Arkurt ¢ -1.186**
(0.579) (0.603)
Arkur -1.211** Arkur g -1.553*
(0.613) (0.600)
Arkur -1.578* Arkur 1.408*
(0.611) (0.456)
Arkur 1.429* Arkur;_q 1.115*
(0.465) (0.458)
Arkur 1.134%**
(0.466)
Lur 0.906 Lteur 1.277** Lyeur 0.978** Lyjur 0.970***
(0.578) (0.670) (0.501) (0.590)
Ly eur 0.928*** Lieur 1.180%***
(0.540) (0.622)
Xzsc 845 [074] XZSC 911[069] XZSC 837[075] XZSC 953[065]
et 100.26 [0.17] YreT 13.69[0.98] YHET 95.01[0.059] et 9.95[0.96]
¥NOR 0.026 [0.98] Y*NOR 2.15[0.34] ¥PNOR 0.58[0.74] ¥*NOR 1.46[0.48]
Wir 0.06 [0.80] Wik 0.93[0.33] Wsr 20.36[0.00]
Wr 19.31 [0.00]*
Fpss 7.75%* Fpss 5.64 Fpss 11.69* Fpss 8.00*
tepm -4.46 teom -3.86 tsom -4.55 tsom -3.75
Kritik Degerler k=1 k=2
% 1 %5 %1 %5
taom -3.43 -3.82 -2.86 -3.22 -3.43 -4.10 -2.87 -3.53
Frss 6.84-7.84 4.94-5.73 5.15-6.36 3.79-4.85
Not: * ** ve *** swaswla % 1, % 5 ve %I10 anlamhilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini

gostermektedir. A simgesi degiskenlerin birinci farkini;, parantez icendekiler standart hata ve késeli parantez
icindekiler olasilik degerlerini gostermektedir. y%sc, *HeT Ve y2nor swrasiyla LM, White ve Jarque-Bera testlerini ifade
etmektedir.

Tablo 3’te esitlik (3), (4), (5) ve (6) igin ¢odziilen modelin sonuglarindan goriilecegi iizere,
Fpss testi sonucunda bos hipotez ( Esbiitiinlesme yoktur.) %1% %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerinde reddedilmektedir. Esitlik (3) i¢in uzun donemde simetrik iliski oldugunu gosteren
bos hipotez (W, r = 0.06[0.80])) %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde reddedilememistir.
Uzun dénem katsayilarina (L}, = 0.90 ve Ly, = 0.92) bakildigi zaman pozitif artislar
istatistiki olarak anlamsiz iken, negatif artislar %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Buna gore,
pozitif artiglarda meydana gelecek %1 lik artis cari dengeyi %0.90 artirirken, negatif artiglar ise
%0.92 ile bunun tersini yapmaktadir. Esitlik (4) i¢in uzun donem katsayilari Lfy,,. = 1.27 ve
Liur = 1.18 ve sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu model i¢inde uzun donemde asimetrik bir iligki yoktur (W, z = 0.93[0.33]).
Esitlik (5) i¢in bakildiginda, uzun donem katsayisinin L, = 0.98 ve istatistiki olarak %5
anlamlilik diizeyinde anlamli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore, reel kurda meydana

4 Kritik degerler ile karsilagtirmalar yapilirken Shin vd. (2011) takip edilerek k=1 (ihtiyath yaklasim)
alinmustir.
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gelecek %1°1i bir artig cari dengeyi (ithalat/ihracat) % 0.978 artirmaktadir. Diger taraftan, esitlik
(5) icin kisa donemde reel kurun cari denge iizerinde asimetrik etkisi oldugu tespit edilmistir
(Wsr = 20.36[0.00]). Esitlik (6) igin yani ARDL modeli sonuglarina bakildiginda reel kurda
meydana gelecek %1’lik bir artisin cari dengeyi %0.97 artirdigr tespit edilmistir. Modellerin
degisen varyans ve otokorelasyona direncli olup olmadigr White ve LM testleriyle incelenmistir.
White ve LM testleri sonuglarina gore hicbir modelin %1 ve %35 anlamlilik seviyesinde degisen
varyans ve otokoreslasyon problemi igermedigi goriilmiistiir. Asagidaki grafikte, reel kurda
meydana gelen negatif ve pozitif soklarin, cari dengenin nasil tepki verdigi birikimli dinamik
cogaltan (cumulative dynamic multipliers) mekanizmas1 yardimiyla incelenmeye g¢alisilmustir.
Bu dogrultuda, birikimli dinamik ¢ogaltan mekanizmast igin NARDL modeli 3 farkli
kombinasyonu ve ARDL modeli kullanilmgtir.

2_ Uzun ve Kisa Dénem Asimetrik

Uzun Dénem Simetrik & Kisa Dénem Asimetrik

— rkur+ rkur- === cd

rkur- === cd ‘—-rkur+

2 Uzun Dénem Asimetrik & Kisa Dénem Simetrik 1.2 Uzun ve Kisa Dénem Simetrik

———————————— 0.8 7

0.4+ /
P P e e P Y

-0.8

2 -1.2
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— = rkur+ rkur- === cd ‘ ‘ —rkur+

Grafik 1: Birikimli Dinamik Cogaltanlar

Grafik 1’de goriilecegi iizere, uzun ve kisa donem asimetrik NARDL modeli ile uzun
donem simetrik-kisa dénem asimetrik NARDL modelinin neredeyse benzer olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bahsi gegen bu iki grafige gore, reel kurda meydana gelen pozitif ve negatif soktan
yaklagik 20 ay sonra duragan durum dengesine ulasmaktadir. Diger bir ifadeyle, reel kurdaki
meydana gelecek soklarin etkisi yaklasik 20 ay sonra ortadan kalktig: ifade edilebilir. Buna gore,
ithalat ve ihracatin belli bir kur seviyesinde anlagma yapilarak saglandigi ve bu anlagsmalarin
yaklagik 20 ay sonra bittigi ifade edilebilmektedir. Bu durum ayni zaman J-egrisi hipotezinin
Tiirkiye i¢in oldugunu da ortaya koyulabilir.

6. SONUC

Doviz kurunun dis ticaret dengesi lizerindeki etkisinin, uluslararasi ticaret iizerine yapilan
aragtirmalar i¢inde 6nemli bir yere sahip oldugu ifade edilebilir. Déviz kurlarinda meydana gelen
degismeler dis ticaret lizerinde degisimlere yol agmakla birlikte, {ilkelerin sahip oldugu enflasyon
oranlar1 da dis ticareti etkileyebilmektedir. Bu nedenle reel déviz kurunun, dis ticaret dengesini
etkileyen onemli bir gosterge oldugu ifade edilebilmektedir. Reel doviz kurlarinda meydana
gelecek artis ve azaliglara dis ticaret dengesi farkl tepkiler verebilmektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye igin 2003:1 - 2015:12 déneminde aylik veri seti kullanilarak reel
doviz kurunun dis ticaret dengesi lizerindeki asimetrik etkisi NARDL yontemi kullanilarak
Olciilmeye ¢alisilmistir. Ampirik bulgular neticesinde, reel doviz kurunun dig ticaret dengesi
iizerinde uzun déonemde simetrik, kisa donemde ise asimetrik bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Diger taraftan, asimetrik birikimli gogaltan mekanizmasi kullanarak meydana gelecek pozitif ve
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negatif soklar neticesinde, yeni dengenin yaklasik 20 ay sonra olustugu goriilmiistiir. Bu durum,
Tiirkiye i¢in incelenen donemde J — egrisi hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Politika yiiriitiiciileri tarafindan uygulanmaya calisilan denetimli reel doviz kuru
politikasi, reel doviz kurunu yiiksek bir band arasinda birakip iilkenin ihrag mallarinin fiyatlarini
yabanct mallar karsisinda ucuzlatmakta ve boylece dis ticaretteki dengesizleri gidermeyi
amaglamaktadir. Diger taraftan, reel doviz kurunun yiiksek seyretmesi, yurtigi iireticiyi olumsuz
etkilemekte ve maliyet enflasyonu yaratmaktadir.

Caligmadan elde edilen bulgular da bu durumu desteklemektedir. Tiirkiye’nin ara mal
ithal eden bir iilke oldugu disiiniildiigiinde, reel doviz kurunun yiiksek bir seviyede seyretmesi,
dis ticarette siirdiiriilebilirligin 6niinde engel teskil etmektedir. Bu durum hesaba katildiginda,
Tirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilir biiyiimesini tehdit eden dis ticaret agigi sorununu ortadan
kaldirmak icin iiretim siirecinde kullanilan mallarda diga bagimliligin azaltilmasi gerektigi
sonucuna ulasilmaktadir.
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