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Oz

Bu calismanin amaci, Turkiye’de 2013:01-2020:05 déneminde reel efektif d6viz kuru ve secilmis makroekonomik
gostergelerin ihracat ve dis ticaret dengesi Uzerinde meydana getirdigi asimetrik kisa ve uzun doénem etkilerini
NARDL yaklagimt ile analiz etmektir. Elde edilen bulgulara gore, pozitif reel kur soklar: (T nin reel deger kazancr)
cok kisa dénemde ihracati bir derece arttirmakta, ilerleyen dénemlerde ise azaltmaktadir. Negatif reel kur soklar
(T nin reel deger kaybi) ise ihracatt kademeli bir sekilde arttirmaktadir. Ara mali ithalat ve AB gelir diizeyi ile ihracat
arasinda dogru yonlu asimetrik bir iliski s6z konusudur. Ara mali ithalati ihracatin glicli bir asimetrik belitleyicisi iken,
AB buyime orant zayif bir belirleyicidir. Diger taraftan, pozitif reel kur soku dis ticaret dengesinin ilk tG¢ ayda
iyilesmesine sonra ise bozulmasina yol acarken, negatif reel kur soku dis ticaret dengesinde kademeli bir iyilesmeye
yol agmaktadir. Bununla birlikte, uzun dénemde dis ticaret dengesinin TL’nin deger kayiplarina gosterdigi tepki,
TL’nin deger kazancina gosterdigi tepkinin iki katidir. Ayrica, dis ticaret dengesi ile sanayi tiretim endeksi arasinda
ters yonli simetrik bir iliski s6z konusu iken dis ticaret hadleri ile pozitif yonli asimetrik iliskilidir. Ancak, dis ticaret
hadlerinin Tturkiye aleyhine degismesi durumunda dis ticaret dengenin gosterdigi reaksiyon, hadlerin Tirkiye lehine
degismesi durumunda gdsterdigi reaksiyondan daha fazladir. AB biiyime orant ise dis ticaret hadlerinin zayif bir
belirleyicisidir.
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Asymmetric Effects of Real Exchange Rate Shocks on Exports and Trade Balance:
Evidence from NARDL Approach for Turkey

Abstract

This paper aims to analyze the short and long-term asymmetric and non-linear effects of the real effective exchange
rate and selected macroeconomic indicators on exports and foreign trade balance using the nonlinear auto-regressive
distributed lag model (NARDL) by monthly data covering 2013:01-2020:05 petiod for Turkey. According to the
findings, positive real exchange rate shocks (real appreciation of TL) lead exports to increase to some extent in a very
short period and to decrease in the following periods. On the other hand, negative real exchange rate shocks (real
depreciation of TL) cause exports to increase gradually. Furthermore, there are an asymmetrical relationship between
exports intermediate goods imports and EU income level with exports. As for the foreign trade balance, the findings
are as follows: positive real exchange rate shock (TL appreciation) causes an improvement in the first three months
and then a breakdown in the trade balance, while negative real exchange rate shock (real depreciation of TL) leads a
gradual improvement in the foreign trade balance. However, it is evidenced that the reaction of the foreign trade
balance to the depreciation of the TL in the long term is twice stronger than the reaction to the appreciation of the
TL. In addition, while there is a negative directional symmetrical relationship between foreign trade balance and
industrial production index, there is a positive directional asymmetric relationship with terms of trade. Nevertheless,
the reaction of the foreign trade balance towards a change in the terms of trade against Turkey is more than the
reaction to the case of a change in favor. The EU growth rate is a weak determiner of the trade balance.
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Giris
Bretton Woods sisteminin yikilmasinin ardindan ulusal paralar birbirleri karsisinda dalgalanmaya
birakilarak serbest dalgalanma sistemine gecilmistir. O dénemde iizerinde anlasilmis ortak bir parasal
sisteme dair bir hazirlik olmadig icin serbest dalgalanma ilkeler igin bir tercih degil, daha ¢ok bir
mecburiyetti. Ancak, zaman gectikee tilkelerin dalgali kur sisteminden fazla sikayetci olmadiklart anlagilmis

ve boylelikle sabit kur sistemi tarihteki yerini buyiik 6l¢tide dalgalt kur sistemlerine birakmustir (Seyidoglu,
2013, s. 41).

Tamamen serbest dalgali déviz kuru sistemlerinde esas olarak kurlar piyasadaki arz ve talep
kosullarina goére degismekte ve d6viz piyasasina neredeyse hi¢c miidahale edilmemektedir. Ancak, kurlarin
tamamen serbest birakilmast bir takim sorunlar da beraberinde getirdiginden, giiniimiizde sanayilesmis
tlkeler disinda serbest dalgalanmaya rastlanmamaktadir. Daha ziyade, dulkeler, istikrar bozucu
spekilasyonlarin - 6ntine geemek, déviz kurunda meydana gelen ckonomik temellerden kopuk
dalgalanmalar1 azaltmak ya da dis ticarete yon vermek gibi amaclarla zaman zaman doéviz piyasasina
miidahale etmekteditler.

Dis ticaret dengesini etkilemeye yonelik déviz piyasast midahaleleri reel doviz kurunun
degistirilmesine odaklidir. Reel déviz kurunun dis ticaret politikasinin bir aract olarak kullanilmasinin
dayandig1 rasyonalite, reel kurlarin nispi fiyatlarin 6énemli bir bileseni ve dis rekabet giiciniin 6nemli bir
belitleyicisi olmasidir? (Yilmaz ve Kaya, 2007, s. 70). Séyle ki, reel d6viz kurunun yikselmesi, yani yerli
paranin yabanct para karsisinda reel deger kaybina ugramast durumunda yerli mallarin yabanct mallar
cinsinden fiyati ucuzlamakta ve ihracatta rekabet avantaji elde edilmektedir. Ithalat agisindan ise yerli
paranin reel deger kaybi caydirict bir nitelik tasimaktadir. Nihayetinde, ihracattaki artisa ve ithalattaki
azalmaya bagl olarak dis ticaret dengesinde bir iyilesme 6ngérilmektedir. Diger taraftan, reel déviz
kurunun dismesi, yani yerli paranin reel deger kazanci ise dis ticaret dengesi bakimindan tersi bir
beklentiye neden olmaktadir. Ciinkii bu durumda, yerli mallarin yabanct mallar cinsinden fiyatt arttigindan
dis rekabet giiciiniin diismesi dolaysst ile ihracat hacminin daralmast beklenmektedir. Ote yandan, yabanct
mallarin daha ucuz hale gelmesi ile ithalat da 6zendirilmis olmaktadir. Sonug olarak ise yerli paranin reel
deger kazancinin dis ticaret dengesinde bozulmaya yol agacagt éngérillmektedir.

Bununla birlikte, reel kurdaki degisimlerin ihracat ithalat ve dig ticaret dengesi Gzerindeki etkileri bir
takim yapisal unsurlara bagl olarak degisebilmekte ve hatta yasanan krizler ve ekonomik yapinin degismesi
nedeni ile ortaya ¢ikan kirilmalar bu iliskileri doniistiirebilmektedir. Burada séylenmek istenen, s6z konusu
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin belli bir dénem boyunca dogrusal ve simetrik
olmayabilecegidir. Bu konu ile ilgili yaklasimlar, iliskilerdeki bu asimetri ve dogrusal olmayishigi bazi
unsurlara atifta bulunarak aciklamaktadir. Bunlar, déviz kurundaki degisimlerin ihra¢ ve ithal mallarinin
fiyatlarina ne Olgiide yansitilabilecegini  belirleyen fiyat esneklikleri, fiyatlarin esnek bir sekilde
ayarlanmasina izin vermeyen aksak piyasa yapisi, belirli bir dénem icin baglayict olan ve fiyatlarin
giincellenmesine izin vermeyen sozlesmeler ve ithal girdi bagimliliginin derecesi gibi siralanabilir.

Bu yaklasimlarin pek ¢ogunun merkezinde ikiz kavramlar olan Marshall-Lerner (M-L) kosulu ve ]
egrisi hipotezi yer almaktadir. Marshall-Lerner ((Marshall (1923), Lerner (1944)) kosulu, reel kur
degisimlerinin, dis ticaret dengesi tizerinde meydana getirdigi nihai etkinin ithal ve ihra¢ mal talebi fiyat
esnekliklerinin toplamina baglt oldugunu ileri sirmektedir. Bu kosula gére, devaliiasyonun (sabit kur
sisteminde ulusal paranin reel deger kaybinin) dis ticaret dengesini iyilestirmesi, ihra¢ malinin yurt dist fiyat
esnekligi ve ithal malinin yurt ici fiyat esnekligi toplamt birden buytkse mimkiindir. Aksine, eger
esneklikler toplami birden kigiikse, devaliiasyon dis ticaret dengesini olumsuz yonde etkileyecek, fiyat
esneklikleri toplaminin bire esit olmast durumunda ise dis dengede bir degisiklik meydana gelmeyecektir.
Bu yaklagimin savunucularina gére, M-L kosulu dis ticaret dengesinin iyilestirilmesinde gerekli ve yeterli
kosullart saglamaktadir. Ancak, M-L kosulunun saglanmis olmasina ragmen bazi durumlarda dis ticaret
dengesinin bozulmaya devam ettigi durumlar peyda olunca, ¢alismalarin odak noktasi kayarak devaliasyon
sonrast dis ticaret dengesinin ayarlanma siirecini gésteren kisa donem dinamikleri agiklamaya yonelmis ve
J-Egtisi hipotezi ortaya atilmigtir.

2 Dogrudan kotasyon yontemine hesaplandiginda reel kurdaki artis yerli paranin reel deger kaybina ugradigi ve dis rekabet
gliciniin arttigr seklinde yorumlanirken, reel kurlarin dolaylt kotasyon yontemine gore hesaplandigt durumda reel kur artist, yerli
paranin reel deger kazancina ve dis rekabet gliciiniin asinmasina yorulur.
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J-Egtisi hipotezi, devalliasyonun dis ticaret dengesinin kisa vadede bozulmasina, uzun vadede ise
tyilesmesine yol acacagint ileri siirerek reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskinin dinamik
olarak ayarlanan bir siire¢ olduguna dikkat cekmektedir. Buna gore, reel d6viz kuru degistiginde dis ticaret
dengesi tizerinde fiyat etkisi hemen ortaya ¢ikmakta, buna karsin hacim etkisi belli bir gecikme ile kendini
gostermektedir. Clinkd ulusal para cinsinden fiyatlar, déviz kurlarindaki degisim ile aninda ayarlanirken,
tiketicilerin ve Ureticilerin goreli fiyatlardaki degisikliklere uyum saglamak icin harcadiklari stirede gecikme
yasanir. Boylece, reel déviz kuru ylikseldiginde (yerli para reel deger kaybina ugradiginda), ihra¢ mallart
hemen ucuzlarken, ithal mallarinin ulusal para cinsinden fiyatlar ise yikselir. Buna karsin, dis ticarette
yapilmis sOzlesmeler nedeni ile ihra¢ mallarinin fiyatlarindaki disiise karsilik yeni siparislerin verilmesi
zaman alir. Dolayst ile kisa dénemde ihracat hacmi artmaz ve ithalat hacmi de azalmaz. Sonug olarak, dis
ticaret hacmi degismez ve reel kur artisi kisa dénemde dis ticaret dengesinde bozulmaya neden olur.
Ancak, belli bir zaman sonra yeni satin alma kararlar ile ithalat ve ihracat hacmi yeni reel kura gére
ayarlanir. Boylece, ihra¢ mallarinin ucuzlamast ile thrag mali talebi artar, ithal mallarinin pahalt hale gelmesi
ile de ithal mal talebi azalir. Nihayetinde, dis ticaret dengesi iyilesir (Bahmani-Oskooee ve Ratha, 2004, s.
1377).

Magee (1973), reel déviz kuru artist (ulusal paranin deger kaybr) sonrasi, kisa ddnemde dis ticaret
dengesinin bozulmasini, uzun dénemde ise iyilesmesini kisa ve uzun dénem esneklik farklarina
baglamaktadir. Ona gore, kisa dénem esneklikler genellikle uzun dénem esnekliklerden daha kicik
oldugundan dis ticaret hacmi kisa dénemde kur degisimlerine yeterli reaksiyonu gosterememektedir. Bu
yizden Magee’e gore (1973) reel deger kaybi sonrast dis ticaret dengesinin kisa dénemde izleyecegi yol
teorik olarak belirsizdir.

BRM modeli ise (Bickerdike, 1920, Robinson, 1947; Metzler, 1948), reel déviz kuru degistiginde dis
ticaret dengesinin arz ve talep esnekliklerine baglt olarak yeni dengeye uyum sagladigini varsaymaktadir.
BRM modelinde, reel déviz kurundaki degisimlerin ihracat ve ithalat piyasasi tizerindeki etkileri ayr1 ayr1 ele
alinir. Her bir piyasada arz ve talep sadece ihracatct ya da ithalatct tilkenin kendi para birimi cinsinden
nominal fiyatlarin bir fonksiyonudur. Modele gore, devaliiasyon sonucu yerli para deger kaybettiginde
ithalat azalmakta ihracat ise artmaktadir. Buna ragmen, devaliiasyonun dis ticaret dengesi tUzerindeki etkisi
belirsizdir. Cinki devaliiasyon sonucu ihracat degeri yiikselirken, ithalat degeri talep esnekligine baglt
olarak dusebilir veya ylkselebilir (Dornbusch, 1975, s. 859-861).

Bussiere (2013) ise reel déviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskinin simetrik ve dogrusal
olmayishiginin, ayarlanma maliyetlerine, fiyat katiliklarina ve miktar kisitlamalarina atfedilebilecegini ileri
sturmektedir. Ona gére, ulusal paranin deger kaybetmesi ihra¢ mallarint yabanct para birimi cinsinden daha
ucuz ve daha rekabetci hale getirmektedir. Thrag mallarinin ulusal para birimi cinsinden degismedigi ve arz
tarafinda bir sikinti olmadig varsayimi altinda, bu durumun, ihracatcilarin daha fazla ihracat yapmasini ve
daha fazla kazanmasini saglayacagi actktir. Ancak, sekt6r hali hazirda tam kapasitede calistyor ve daha
yiksek tretim kapasitesine uyarlanmak cok maliyetli ise ihracatgilar ithracat miktarlarint arttirmak yerine
fiyatlarini yiikseltmeyi daha optimal bulabilirler. Ote yandan, fiyatlarin yiikseltilmesi noktasinda sahip
olunan bu esneklik, fiyatlarin distiriilmesi gerektiginde ayni 6lciide devam etmeyebilir.  Soyle ki, ulusal
paranin deger kazanmast ihracat mallarini yabanci para cinsinden daha pahali ve daha az rekabetci hale
getirir. Bu duruma karsilik, dis rekabet giiciiniin stirdirillebilmesi icin ihracatcilarin ulusal para cinsinden
fiyatlarini ulusal paradaki reel degerlenme Ol¢lsiinde diisirmeleri gerekir. Aksi halde, ihracatcilar daha az
ithracat yaparak daha az kazanacaklardir. Ancak, ulusal parada meydana gelen degerlenme ¢ok fazla ise
thracat fiyatlarinin bu denli duistriilmesi kar marjlarinin da diismesi anlamina geldiginden, bir noktadan
sonra fiyatlart distirmek gercekten zotlagabilir. Fiyatlarda agagt yonli bir katilik anlamina gelen bu durum,
dis ticaret dengesinin ulusal paranin deger kazancina gdsterdigi reaksiyonun deger kaybina gosterdigi
reaksiyondan daha az olmast gibi bir sonug dogurur (Arize, Malindretos ve Igwe, 2017, s. 321).

Reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki bu etkilesimler, uluslararasi piyasalarda rekabet
avantajt elde etmek ve dis ticaret dengesini iyilestirmek amaciyla reel déviz kurunun politika araci olarak
kullanilmas: yontinde giiclii bir motivasyon olusturmaktadir. Siiphesiz, ge¢misten gliniimiize, pek ¢ok
tlkede uygulanan kur rejimine baglt olarak gergeklestirilen pek ¢ok devaliiasyon, depresiasyonlarin
gerekeelerinden biri de budur (Eryiizli ve Ekici, 2020, s. 99; Gil ve Ekinci, 2006, s. 165). Tirkiye de
kronik dis ticaret dengesizligi ile stiregelen miicadelesinde zaman zaman reel kur ayarlamalarini politika
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aract olarak kullanmustir3. Dis ticaret dengesini iyilestirmek adina TL’nin reel deger kayb1 sonrast ihracatta
bir artis gerceklesmis, ancak bu artis kisa donemli olmasinin yaninda, ihracat artist ithalat artisini
tetikleyerek dis ticaret agigindaki artislarin devam etmesine yol agmustir (Hepaktan, Cinar ve Diindar, 2011,
s. 68). Guniimiizde ise Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankast’'nin (TCMB) nominal ya da reel bir kur hedefi
bulunmamaktadir®. Bununla birlikte, d6viz arz ve talebindeki hareketler ve dénem dénem yasanan siyasi
ve ckonomik gelismeler kurlarda olagan dstli hareketlere yol acarak makroekonomik dengeleri
bozabilmekte ve déviz piyasasina miidahale gerektirebilmektedir>. Dig ticaret dengesi baglaminda
dustintldiginde, reel doviz kurunun ihracat ve dis ticaret dengesi lizerinde meydana getirdigi etkilerin
bilinmesi, miidahale politikalarinin uygunlugu ve miidahalelerin isabet derecesi agisindan oldukga
onemlidir.

Bu baglamda, calismanin amact Turkiye’de ciddi kur hareketliliklerinin yasandigi 2013:01-2020:05
déneminde, reel déviz kuru ve secilmis makroekonomik degiskenler ile ihracat ve dis ticaret dengesi
arasindaki dinamik etkilesimi kisa ve uzun dénem iliskilerde asimetriye izin veren NARDL yaklasimt ile
analiz etmektir. Calismanin geri kalaninda, énce konu ile ilgili daha 6nce yapimis ¢alismalarin bulgular
Ozetlenmis, daha sonra calismanin veri seti ve metodolojisi tanitilmistir. Son olarak ise ampirik analizden
elde edilen bulgular degerlendirilmis ve sonuglar sunulmustur.

Literatiit

Literatiirde reel déviz kuru ile ihracat ve dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi ele alan pek ¢ok caligma
mevcuttur. Ancak, s6z konusu ¢alismalarin ele alinan tilke, dénem ya da yontem farkliliklarina bagh oldugu
dustintlen farkli sonuglar trettikleri gze carpmaktadir. Bu baglamda, bazi calismalar reel doviz kuru ile dis
ticaret dengesi arasinda anlaml bir iliskinin var oldugu yéntnde sonuglar sunarken, bazilarinin reel doviz
kuru ile dis ticaret arasinda ne kisa ne uzun doénemde anlamli bir iliski olmadigt seklinde sonuglara
ulagtiklart gbriilmektedir. Calismanin bu kisminda, daha 6nce konu ile ilgili yapilmis ¢alismalarin bulgulart
Ozetlenmistir. Calismada elde edilen bulgular ile karsilastirilabilmesi bakimindan Tirkiye icin yapilan
calismalara agirlik verilmistir.

Ayhan (2019), 2005:01-2014:02 dénemine ait aylik veriler ile reel déviz kurunun ihracat tizerindeki
etkisini ARDL yaklagimini kullanarak Tirkiye icin arastirmustir. Calismanin 6ne ¢ikan bulgularina gére,
TL’nin deger kazanci ihracat Gzerinde kisa ve uzun dénemde olumsuz bir etki meydana getirmektedir.
Buna gore, TL reel olarak %1 deger kaybettiginde uzun dénemde ihracat %0.19 oraninda azalmaktadur.
Ulagilan diger sonuglara gore, yabanct ilkelerin gelirlerinde meydana gelen artig, hem kisa hem de uzun
dénemde Tiurkiye’nin ihracattnt pozitif yonde etkilerken, reel kur oynakhigt ise negatif yonde
etkilemektedit.

Barak ve Naimoglu (2018) Turkiye, Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar’dan olusan ilke grubu icin
2000-2014 dénemine ait yillik veriler ile Panel ARDL, Granger nedensellik testi ve varyans ayristirma
analiz yontemlerini kullanarak reel d6viz kuru ve ticaret hacmi arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri
aragtirmislardir. Yapilan analizler neticesinde reel d6viz kuru ile dis ticaret hacmi arasinda hem kisa hem de
uzun dénemde negatif ve anlaml bir iliski tespit edilmistirt. PMG tahmincisi ile yapilan hesaplamalara gore
reel doviz kurundaki %71’lik artts uzun dénemde ticaret hacminde %0.34’lik bir daralma meydana
getirmektedir. Diger taraftan, Granger nedensellik testi sonucunda reel doviz kurundan dis ticaret
hacmine dogru anlamli bir nedensellik tespit edilememistir.

Kilig, Ozbek ve Ciftci (2018) caligmalarinda 1990-2015 dénemi igin yillik, 1998:q1-2016:q3 dénemi
icin ise ¢ aylik verileri kullanarak ARDL metodu ile reel déviz kuru ve dig denge arasindaki kisa ve uzun
doénemli iliskileri arastirmuglardir. Yillik veriler ile gerceklestirilen analizlerde hem kisa hem de uzun

3 Bkz.7 Eyliil 1946 Kararlan (Tiirk Lira’sinda yaklastk %40 deger kaybi), 4 Agustos 1958 Iktisadi Istikrar Tedbirleri ( Tiirk
Lira’sinda %220 deger kaybr), 10 Agustos 1970 (Ttrk Lira’sinda %66 deger kaybr), 24 Ocak 1980 Kararlart (Tirk Lira’sinda %33
deger kaybr), 1995 yilt (Ttrk Lira’sinda %13 deger kaybr).

4+ TCMB, 2021 Para ve Kur Politikasi Raporu Madde 78 “Dalgali déviz kuru rejimi devam edecek, kutlar serbest piyasa
kosullarinda arz ve talep dengesine gére olusacaktir. TCMB’nin nominal ya da reel bir kur hedefi bulunmamaktadir. TCMB
kurlarin diizeyini ya da yontni belitleme amaglt d6viz alim ya da satim iglemi yapmayacaktir. D6éviz arz ve talebini belirleyen temel
unsurlar uygulanan para ve maliye politikalari, cari denge ve sermaye hareketleri ile ekonomik giiven ve beklentilerdir. Ote yandan,
do6viz piyasastnin saglikli calismasi amaciyla doviz arz ve talep gelismeleri yakindan takip edilecektir. TCMB kurlarda ekonomik
temellerden kopuk astr1 dalgalanma goriildigiinde alis ya da satis yoniinde miidahalelerde bulunabilecektir”

5 ... TCMB, ge¢miste oldugu gibi d6viz piyasasinin saglikli ¢alismast ve déviz likiditesinin dengelenmesi amactyla, déviz arz ve
talep gelismelerini yakindan takip ederek gerekli 6nlemleri almaya devam edecektir (TCMB, 2019).
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dénemde TL’deki deger kayiplarinin dis dengeyi iyilestirdigi tespit edilirken, ceyrek doénemlik verilerle
yapilan analizde ise TL’deki deger kayiplarinin kisa dénemde dis dengeyi kétilestirdigi, uzun dénemde ise
dis dengede iyilesme meydana getirdigi tespit edilmistir. Calismanin bir diger bulgusu, reel doviz kuru
sokunun dis denge tzerindeki etkisinin yaklastk 10 ay icinde ortadan kalkacagi yontndedir. Ceyrek
doénemlik veriler tizerinden yapilan hesaplamalara gore, reel déviz kurunda meydana gelen %71’lik deger
kayb1 uzun dénemde dis ticaret dengesini yaklastk %0.70 oraninda iyilestirmektedir.

Arize, Malindretos ve Igwe (2017) Cin, Israil, Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Singapur icin
1980:01-2013:04, Rusya icin ise 1994:q1-2013:q4 dénemine ait verileri ile reel efektif doviz kurunun ticaret
dengesi tizerinde meydana getirdigi kisa ve uzun dénem asimetrik etkileri NARDL metodunu kullanarak
incelemislerdir. Gergeklestirilen asimetrik esbiitiinlesme testi sonucunda her tilkede ticaret dengesi ile reel
efektif déviz kuru arasindaki istatistiksel olarak anlamlt uzun vadeli iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
reel doviz kurunun kisa vadede de ticaret dengesi tizerinde bir etkisi vardir. Ttum tlkeler i¢in varilan ortak
sonug ise su sckildedir: Ulusal para birimlerinde gerceklesen reel deger kayiplari ticaret dengesini olumlu
yonde etkilemektedir. Diger 6nemli bir bulgu ise ticaret dengesinin reel deger kayiplarina, reel deger
kazanclarindan daha fazla reaksiyon gésterdigidir. Ulkelerin pek cogunda anlamli kisa ve uzun dénem
asimetrik etkiler tespit edilmistir.

Petek ve Celik (2017) ¢alismalarinda 1990q1-2015q12 dénemine ait veriler ile Tiirkiye’de, TUFE, reel
efektif doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki iligkileri arastirmiglardir. Johansen esbitiinlesme testi
sonucuna gore, reel doviz kuru, TUFE, ihracat ve ithalat degiskenlerinin uzun dénemde iliskili olduklar:
tespit edilmistir.  Granger nedensellik testi sonuglarina gére ise reel déviz kurundan ihracata dogru bir
nedensellik iliskisi tespit edilmigtir. Etki tepki fonksiyonlarina gére, reel déviz kurunda meydana gelen bir
birimlik soka karst (TL’nin deger kazanci) ihracat negatif yonde tepki vermektedir.

Sénmezler, Akdugan ve Giundiz (2017) 2003:01-2015:10 doénemine ait aylik veriler tzerinden
Johansen esbutiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak reel déviz kuru ile aramali ihracati,
titketim mali ihracatt ve toplam ihracat arasindaki iliskileri aragtirmislardir. Esbiitinlesme testi sonucunda
ilgili degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri sonucuna ulagilmistir. Diger yandan, elde edilen
diger bir bulgu ise ithalatin reel kurlardaki degisime olan duyarhhiginin ihracatinkine oranla daha yiksek
oldugudur.

Eichengreen ve Gupta (2013) 1980-2009 ylarint kapsayan dénem igin farkl gelismislik dizeyindeki
60 ilkeye ait veriler tzerinden reel déviz kurunun mal ve hizmet ihracati tzerindeki etkisini panel
regresyon analizi ile incelemislerdir. Calismada, reel déviz kuru hem logaritmik diizey formunda hem de
yluzde degisim olarak regresyonlarda kullanilmistir. Elde edilen bulgular, reel déviz kurunun ihracat artist
icin 6nemli oldugunu dogrulamustir. Bunun da 6tesinde, reel d6viz kurunun hizmet ihracatt tizerinde mal
ihracatina gbre daha giiclu etkiler biraktigi gérilmustiir. Diger taraftan, reel doviz kurunun ihracat
Uzerindeki etkisinin Ulkelerin gelismislik diizeyine gbre farklilastigina dair gicli bir kanit elde
edilememistir. Ayrica, gelismekte olan ilkeler icin emtia ve ticari mal ihracatindan geleneksel ve modern
hizmet ihracatina gecildikce, reel doviz kuruna yonelik politikalarin daha 6nemli hale gelecegi ileri
strdlmustar.

Aktas (2010) 1989:q1-2008:q4 dénemine ait t¢ aylik veriler tizerinden gerceklestirdikleri VAR analizi
neticesinde reel kurdaki degisikliklerin ticaret dengesi iizerinde anlamli bir etki meydana getirmedigi
anlasilmistir. Buna gore, reel doviz kurunun dis ticaret dengesini daha iyi hale getirmek icin etkin bir
politika araci olarak kullanilamayacagi ileri stirtilmistir.

Yilmaz ve Kaya (2007) calismalarinda reel d6viz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki iliskileri, 1990:1—
2004:6 dénemine ait veriler ile VAR modeli kullanarak arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gére, ithalat
ve ihracat arasinda cift yonli bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Ayrica, reel kurda meydana gelen
degisimler dis ticaret dengesi tizerinde anlaml bir etki olusturmamaktadir. Buna gore, calismada varilan
sonug, reel déviz kurunun etkin bir dis ticaret politikast aract olarak kullanilamayacagr yoniindedir. Diger
taraftan, ithalat ve ihracat arasindaki kuvvetli bag nedeni ile ithalatin kisitlanmasi durumunda ihracatin da
olumsuz etkilenecegi ileri sirilmustir.

Gl ve Ekinci (2000) reel doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri
1990:01-2006:08 dénemine ait aylik verileri kullanarak Granger nedensellik ve Johansen esbiitinlesme
testleri ile analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gére, seriler arasinda uzun dénemde esbitiinlesme
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iliskisi s6z konusudur. Diger yandan, nedensellik testi sonucuna gore, reel doviz kurundan ne ithalat ne de
ithracata dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Barisik ve Demircioglu (2006) Tirkiye’de 1980:01-1989:03, 1989:04-1999:12 dénemlerinde reel déviz
kuru, ithalat ve ihracat arasindaki kisa ve uzun donemli iligkileri Johansen esbiitiinlesme, Granger
nedensellik ve parcalt regresyon analizlerini kullanarak arastirmislardir. Calismada, reel kur degisimleri ile
ithracat ve ithalat degisimleri arasinda 1980-2001 dénemini kapsayan uzun dénemli bir iliski saptanmustir.
Buna ek olarak, reel déviz kurundan ithalat ve ihracata dogru giiclii bir nedensellik iliskisi bulunmus, ancak
reel kurun ihracat Gizerindeki etkisinin ithalat Gzerindeki etkisinden daha zayif oldugu tespit edilmistir.

Yamak ve Korkmaz (2005) Tirkiye’de reel d6viz kuru ile dis ticaret arasindaki iligkileri farkli mal
gruplari Uzerinden 1995:1-2004:4 dénemine ait veri setini kullanarak Granger nedensellik analizi ve Etki-
Tepki fonksiyonlart aracitligr inceledikleri calismalarinda su sonuglara ulagmuglardir: i) Engle-Granger
stirecine gore seriler arasinda uzun dénemli hicbir iliski yoktur. ii) TL’nin deger kazanmasi dis ticaret
acigint arttirmaktadir. iif) TL’nin deger kazanmasi, sermaye ve tlketim mallarinin dis ticaret dengesini
bozarak dis agigin artmasina neden olmaktadir. iv) Dis a¢igin artmasi, TL’nin reel olarak deger
kaybetmesine yol agmaktadir. TL’nin deger kaybi ise sermaye mallart dis agiginin kiigiilmesine yol acarak
dss ticaret dengesini olumlu etkilemektedir. Ancak, sermaye mali dis ticaret agiginin kiiciilmesi, ekonomik
buyiimeyi yavaglatmaktadir.

Simsek-Kadilar (2004) calismalarinda 1970-2002 dénemini kapsayan yillik veri seti ile ARDL sinir
testi yaklagimint kullanarak Turkiye’nin dis ticaret politikasina iliskin bazt sonuglar elde etmislerdir. Elde
edilen veriler 1s131nda ulastlan sonuglar su sekildedir: Thracatin fiyat esnekligi -1.01 olarak hesaplanmistir.
Buna gore, devaliiasyonlarin dis ticaret dengesizliklerinin iyilestirilmesinde etkin bir sekilde kullanilabilecegi
ileri stirdlmistiir. Diger taraftan, dis dengesizliklerin giderilmesinde dretim artisinin devaltiasyonlardan
daha etkin kullanilacagi belirtilmistir.

Veri Seti

Bu calismanin veri seti 2013:01-2020:05 dénemine ait aylik verilerden olusmaktadir. Konu ile ilgili
literatiir incelendiginde, déviz kurunda meydana gelen degisimlerin ihracat ve dis ticaret dengesi tUizerindeki
etkisinin 12 ay igerisinde ortaya ctkip kayboldugu anlagilmistir. Bu nedenle analizler, aylik frekanstaki
veriler ile yuritilmistir. NARDL metodunda her bir aciklayict degisken pozitif ve negatif bilesenlerine
ayrilmakta ve boylelikle kisa ve uzun donemde pozitif ve negatif soklarin bagimli degisken tizerindeki
etkileri ayrt ayrt tahmin edilebilmektedir. Bu galismada iki ayrt NARDL modeli kurularak ihracat ve dig
ticaret dengesinin reel déviz kuru ve diger belitleyicilerinde meydana gelen pozitif ve negatif soklara kisa
ve uzun dénemde gosterdikleri asimetrik reaksiyonlar ayri ayrt incelenmistir. Modellere dahil edilen reel
d6viz kuru disindaki aciklayict degiskenler, teori ve daha 6nce yapilmis calismalarin sonuglar géz 6niinde
bulundurularak belirlenmistir. Bu baglamda, birinci modelin bagimli degiskeni olan ihracat, reel d6viz kuru,
hammadde ve aramali ithalatt ve yurt dist gelir seviyesi ile iliskilendirilmistir. Tkinci modelin bagimlt
degiskeni olan dis ticaret dengesi ise reel déviz kuru, yurt ici gelir, yurt dist gelir ve dis ticaret hadleri ile
iliskilendirilmistir. Her iki model logaritmik formda olusturuldugundan elde edilen katsayilar aynt zamanda
esneklikleri ifade etmektedir.

Calismada kullamilan ihracat serisi, genel ticaret sistemi kapsaminda genis ekonomik gruplarin
siniflamasina gore elde edilen ABD dolart cinsinden ihracat degerleridir. Dis ticaret dengesi serisi ise
ihracatin ithalata orani seklinde hesaplanmistir. Reel déviz kurunu temsilen kullanilan seri TUFE bazli reel
efektif doviz kuru endeksidir. Bu seri nominal efektif déviz kurunun TUFE endeksi ile deflate edilmesi
suretiyle hesaplanmaktadir. Tirkiye'nin dis ticaretinde 6nemli paya sahip tlkelerin para birimlerinden
olusan sepete gbre, TL’nin agirlikli ortalama degerini ifade eden nominal efektif d6viz kuru, ilkeler arasi
nispi fiyat farklarini gostermemektedir. Bu nedenle, TCMB tarafindan TL’nin reel diizeyinin gdstergesi
olarak reel efektif déviz kuru endeksleri hesaplanmaktadir. Bu endeksler, tGlkemiz fiyat diizeyinin, dis
ticaret yapugimiz 44 tlkenin fiyat diizeylerine oraniin agirhkhh geometrik ortalamast alinarak
olusturulmaktadir. Hesaplamalarda kullanilan matematiksel formul asagidaki gibidir:

W
b i
REK =TI, [ﬁ] (l)

Yukaridaki denklemde Pryg Tirkiye’nin fiyat endeksini, P; 1 tilkesine ait fiyat endeksini, e; 7yg , 1
tilkesinin parast ile TL arasindaki nominal déviz kurunu, wj, 1 ilkesinin reel déviz kuru endeksindeki
955



GULER
Reel Doviz Kuru Soklarmmin Ihracat ve Dis Ticaret Dengesi Uzerindeki Asimetrik Etkileri: Tiirkiye Icin NARDL
Yaklagimindan Kanitlar

agirhigini, N dlke sayisi gostermektedir. TCMB reel kur endeksini hesaplarken dolayli kotasyon yéntemini
kullanmaktadir. Bu nedenle, reel efektif déviz kurundaki artislar TL’nin reel olarak deger kazandigini, reel
efektif doviz kurundaki dustsler ise TL'nin reel olarak deger kaybettigini gostermektedir. Bu baglamda,
reel doviz kuru arttiginda dig rekabet glicii azalmakta, reel doviz kuru dustiigiinde ise dis rekabet giicii
artmaktadir.

Tirkiye’de kronik hale gelmis dis ticaret actklarinin temel nedeni ihracatin ithalata olan bagimliligidr.
Bu durumun en 6nemli gostergesi, sektor bazinda farkhilagsa da, ortalama olarak ihracat bedelinin
%G0’tna ulasan ithal girdi maliyetleridir. Ithalat yapmadan iiretimi ve ihracati siirdirmek neredeyse
imkansizdir. Bu dogrultuda 6nemli bir belirleyici oldugu dusiintilen hammadde ve aramali ithalat miktar
endeksi ihracat modeline aciklayici degisken olarak dahil edilmistir.

Thracat yapilan ilkelerin gelir ve biiyiime oranlaria iliskin gelismelerin ihracat hacmi ve dis ticaret
dengesi tizerinde potansiyel olarak etkili oldugu bilinmektedir. T.C. Ticaret Bakanligi’nin verilerine gore, en
fazla ihracat yapilan ve toplam ihracat hacmi igerisindeki paylart %50 ‘yi bulan 10 tlkenin yarisini Avrupa
Birligi (AB) tlkeleri olusturmaktadir. Bu tlkelerin toplam ihracat icindeki pay1 ise %33 civarindadir. Bu
nedenle, ¢alismada Avrupa Birligi GSYH buyime orani, yurt digt gelir dizeyini temsilen modellerde
kullandmistir.

Calismada kullanidan dis ticaret hadleri endeksi, ihracat birim deger endeksinin ithalat birim deger
endeksine bolinmesi sureti ile elde edilmistir. Dis ticaret hadleri belli bir baz yila gére hesaplanmaktadir.
Bu nedenle, endeks degerinin 100’in {izerinde olmasi, baz yilina gére ihra¢ mallarini daha pahaliya satip,
ithal mallarini daha ucuza aldigimiz anlamina gelirken, endeks degerinin 100%in altinda olmast tersi sekilde
yorumlanmaktadir. Dis ticaret hadleri ile dis ticaret dengesi arasinda dogru yonlu bir iliskinin ortaya
¢tkmast beklenmektedir.

Ulusal gelir diizeyi toplam talebin 6énemli bir belitleyicisidir. Ekonominin genisledigi dénemlerde,
gelir artig1 bir yandan, yurt icinde Uretilen mallara yonelik artan talebin artmasina neden olarak ihracatt
dustrirken, diger yandan da ithalatin artmasina neden olmaktadir. Bu iki etkinin toplami ise dis ticaret
dengesinde bozulmaya yol acabilmektedir. Ekonomik daralma dénemlerinde ise gerek yurt i¢i mallara
gerekse ithal mallarina talep azaldigindan dis ticaret dengesinde iyilesme gézlenmektedir. Stphesiz, gelir
degistiginde dis ticaret dengesi Uzerinde meydana gelecek net etki ihra¢ ve ithal mallarinin gelir
esnekliklerine baglidir. Sanayi tiretim endeksi ekonomik genisleme ve daralma dénemlerine iliskin 6ncii bir
gOsterge olmast bakimindan bu calismada yurt ici gelir seviyesini temsilen kullanilmistir. Degiskenlere
iligkin kisaltmalar ve agiklamalar Tablo 1’de sunulmustut.

Tablo 1. Degiskentere Ait Agiklayic: Bilgiler

Degiskenle  Actklama Kaynak
Exp Ihracat (ABD Dolar1 Cinsinden Genel Ticaret Sistemine Gére Dis Ticaret Genis Ekonomik —TUIK
Gruplarin Smiflamasina (BEC))
TB Thracat/Tthalat (ABD Dolart, Genel Ticaret Sistemi Kapsaminda BEC Siniflamasina Gore) TUIK
Rex TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100) TCMB
Imp Ithalat-(Miktar) (Hammadde (ara mallari) BEC Smniflamasina Gore (2010=100)) TUIK
Growthgy Avrupa Birligi GSYIH Biiyiime Orant (Onceki yihn ayni dénemine gére) FRED
Sue Sanayi Uretim Endeksi (2015=100)(TUIK) TCMB
Tot Ihracat Birim Deger Endeksi /Ithalat Birim Deger Endeksi (BEC Siniflamasina Gére, 2010=100) TUIK
Yontem

Bu calismada, ihracat ve dis ticaret dengesinin reel déviz kuru ve diger potansiyel belitleyicileri ile kisa
ve uzun doénem asimetrik iligkilerinin dinamik yapist Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan
gelistirilen dogrusal olmayan otoregresif gecikmesi dagitilmis model ~(NARDL) kullanilarak analiz
edilmistir. NARDL yaklasimt Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modelinin kisa ve
uzun doénem asimetrileri icerecek sekilde genisletilmis halidir. NARDL modeli, ki¢iik 6rneklemlerde iyi
performans goéstermesi ve geleneksel esbiitiinlesme testlerinin aksine, tim degiskenlerin ayni dereceden
entegre olmasint gerektirmemesi bakimindan esnek ve kullanish bir cerceve sunmaktadir. Ancak, daha
o6nemlisi NARDL yaklasimi gizli esbitiinlesme iliskisinin yakalanmasina da imkan vermektedir. Granger ve
Yoon (2002, s. 27) tarafindan ortaya atllan gizli esbiitinlesme kavrami, geleneksel olarak esbitiinlesik
olmayan iki serinin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligina atfen ortaya
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atlmistir. Gizli esbutiinlesmenin belirlenmesi, dinamik iliskileri daha iyi anlamamiza ve iyilestirilmis
tahminler dretmemize yardimet olmaktadir (Shahzad, Nord, Ferrer ve Hammoudeh, 2017, s. 212-215).

NARDL yaklasimi, uzun dénem esbiitiinlesme denklemi ile iliskili dinamik hata diizeltme modelinden
olugsmaktir. Bu yaklagim, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkilerin yalnizca uzun dénemde
asimetrik, yalnizca kisa dénemde asimetrik ya da hem kisa hem de uzun dénemde asimetrik olmasina izin
vermektedir. Ayrica, bu yaklagim, asimetrik dinamik carpanlar vasitasiyla regresorlerde meydana gelen
pozitif ve negatif soklara karsi bagimli degiskenin verdigi tepkileri dinamik bicimde 6l¢me imkani
saglamaktadir (Arize, Malindretos ve Igwe, 2017, s. 318).

Shin ve digerleri (2014), NARDL yaklasimini gelistirirken ilk asamada uzun dénem asimetrik
koentegrasyon denklemi ile iliskili dinamik hata diizeltme modelini olusturmusglardir. Daha sonraki
asamada ise Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran ve digerleri (2001)’1 takiben degiskenlerin tamamen I(0),
tamamen I(1), ya da degiskenler karsilikli esbiitiinlesik oldugunda da gegerli bir uzun dénem iliskinin
varligt sinir testi stnanmaktadir. Ugilincii asamada, Wald testi ile kisa ve uzun dénem asimetrilerin varligt
test edilmektedir. Son asamada ise agiklayict degiskenlerde meydana gelen birim pozitif ve negatif sok
sonrast bagimh degiskenin asimetrik ayarlanma modelini gbsteren asimetrik kiimilatif dinamik carpanlar
hesaplanmaktadir.

Non-lineer ARDL (p, q) modeli asagidaki gibi gésterilmektedir.
Ve = 25';1 ¢j Vt—j + Z?:o(ejy xt -j + 9 xt ]) + €& @)

Burada x; k X1 aciklayict degi§kenler vektorinid temsil etmektdir. x;” de meydana gelen degisimler
stfir esigi etrafinda dagilan pozitif (x}) ve negatif ( x; ) bilesenlerine ayrilmaktadir. ( X; = xo + x7 +
X¢ ). ¢; bagiml degiskenin kendi gecikmelerine ait parametreleri, 6’1 ve O; ise asimetrik dagilimlh
gecikme parametrelerini, €, hata terimini ifade etmektedir.

Denklem 2 agagidaki gibi doniistiirtilmek suretiyle asimetrik hata diizeltme modeli olusturulmaktadur:
- -1 g
Aye = pye1 + 0% + 07 %, + Z, 1 Y]AYt -j Z?:o (ajJ"Axg'_j + a; ,Axt—j) + &

=p&_1+ Zj__l Yibye—j + Zj:_o (aj+, Axt_j +aj ' Ax ) + &

©)
Burada, p = Zi’:l 6] - 19 y_] = _Zf=j+t 61.9 jzla"ap_1 b 9+ - ] 06]+ 5 = Z] 09] b}
ag =05, af ==3L ;6 j=l..ql, ag =65, af =—%L,,67 1:1, ........... q-1, ve
=y, — +’x+ — _’x_ non-lineer hata diizeltme katsayisini temsil etmektedir. S+ = — or ve
Se=Ye — BT x¢ t Y D
-=_0 uzun donem asimetrik katsayilardir. Aciklayict degiskenlerde (x;) meydana gelen pozitif
p Y Giklay: g1s$ t y g p

ve nagatif degisikliklere karst kisa donem ayarlanmalar X7 ve x; katsayilart tarafindan temsil edilmektedir.
NARDL modelinde degiskenler arasinda gecerli asimetrik bir e§biitiinle§me iliskisi tespit edildikten sonra

Wald testi ile uzun (0= 8%= 67) ve kisa donem (X} 01x+ =31 x ) asimetri testleri yapilmaktadir.

Son asamada ise aciklayict degiskenlerde meydana gelen bir birim posz (x}) ve negatif (x; ) sokun
bagimli degiskende (y,) meydana getirdigi asimetrik birikimli dinamik carpan etkisi hesaplanmaktadir.

+ _yh OV - _yh 9V —
mh — 4j=0 axg- ) mh — 4j=0 ax; ) h - 07112
)
h— 0 m+—>,8+ n - +=—9+ -=_ 0" O
, my ve my — -, Buradaf /p ve [ /P uzun dénem

asimetrik katsayilari temsil etmektedir. Bu c¢alismada tahmin edilen NARDL modelleri asagidaki 5 ve 6
numaral denklemlerde gosterildigi gibidir:

AExp, =
{+ pExp_i + 07 Rex} , + 07 Rexi_y + 6F Impi_, + 65 Impi_, + 93+’GrowthEUt 1+
493_'GrowthEU{_1 + 251—11 Y;AExp,_j + Zq_l(afj’ ARexLT_j + al_j’ARex{_j) + Z (“21 Almp} _j+
az_;AImpt__j) + Z (a31 AGrowthEU;; a;}AGrowthEU{_j) +& (5
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ATB, = u+ pTBe_q + 6; Rex;i_, + 67 Rex;_, + 03 Sue} | + 65 Sue;_, + GrowthEU; , +
03 GrowthEU;_, + 6 Tot, + 65 Tot_y + ¥0_1 y;ATB,_; + X917, (a] ARex;" | +
ocl_j’ARext__j) + Z?;g(a;’; ASue_; + az_j’ASue{_j) +
Z?:—é((x;’; AGrowthEU;" ; + a;}AGrowthEUt__j) + Z;-I:_é(affd ATot;” ; + a;}ATot{_j) + &
©)
Birim Kok Testi

NARDL yaklagimi analizde kullanilan degiskenlerin aynt derecede koentegre olmast sartint elimine
etmektedir. Buna ragmen, bu yontem degiskenler I(2) oldugunda kullandamadigindan analize gecilmeden
once birim kok testi ile degiskenlerin duraganlik seviyelerinin sorgulanmast gerekmektedir. Tablo 2’de
serilere ait yapisal kirilmalr birim kék testi sonuglart gésterilmektedir.

Tablo 2. Zivot Andrews Yapisal Kerslmalr Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey 1. Fark
Model Test Istatistigi Kirilma Noktas & Test Istatistigi Kirslma Noktas: £
Exp A -3.71%F 2017:03 1 - - -
C -3.34%% 2018:09 1 - - -
TB A -5.30%* 2018:08 0 - - -
C -6.48* 2018:08 0 - - -
Rex A -3.71%F 2018:04 2 - - -
C -3.85% 2018:05 2 - - -
Imp A -5.53* 2018:08 1 - - -
C -5.55 2018:08 1 - - -
GrowthEU A 1.46 2019:04 0 -7.77% 2019:03 0
C -1.84%* 2019:04 0 -9.67* 2019:03 0
Sue A -7.40% 2019:01 0 - - -
C -8.16%** 2017:10 0 - - -
Tot A -2.73% 2017:01 0 -9.86* 2016:03 0
C -2.00 2014:10 0 -9.78* 2016:03 0

Not: Model A, trend duragan alternatif hipotezi altinda, trend fonksiyonunun sabit katsayisinda bir kirilma oldugunu varsayarken,
Model C, sabit ve trendde eszamanl bir kirilma oldugunu varsayar. k, Akaike bilgi kriterine (AIC) gére belitlenen uygun gecikme
sayisidir (4 gecikme uzunluguna gore). *, **, *¥* sirasiyla% 1,% 5 ve% 10'daki anlamlilik diizeylerini ifade eder. Zivot ve Andrews
(1992) % 1 ve% 5 ve% 10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerler Model A icin strastyla 5,34, -4,93 ve -4,58 ve Model C icin -
5,57, -5,08, -4,82'dir.

Test sonuglarina gore, yapisal kiridmalar dikkate alindiginda dahi tiim degiskenlerin en fazla birinci
derecede duragan olduklart gérilmektedir. Zaman serilerinin yapisal kirllmalara maruz kalmasi, degiskenler

arasinda kisa ve uzun dénem asimetrik iliskilerin ortaya ¢itkma olasihgint arttirmaktadir (Shahzad ve
digetleri, 2017:218).

Bulgular

NARDL yaklagiminda ilk asamada degiskenler arasinda asimetrik bir esbiitinlesme iligkisinin olup
olmadigr asimetrik sinir testi ile test edilmektedir. Tablo 3, degiskenler arasindaki uzun dénemli asimetrik
iliskinin varhgina dair yapilan asimetrik egbiitiinlesme testi sonuglarint géstermektedir. Tablo 3’e gore,
ithracat modeli icin (Model 1) hesaplanan F istatistigi (17.20), %1 anlamlilik seviyesindeki tist kritik sinir
olan 4.9 degerinin Uzerindedir. D1s ticaret dengesi modeli icin (Model 2) hesaplanan F istatistigi de (7.82)
%1 anlamlilik seviyesindeki st kritik deger olan 3.77 degerini asmaktadir. Bu sonuglara gére, bos hipotez
her iki model icin de gliclii bir sekilde reddedilmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli asimetrik ve
dogrusal olmayan bir iliskinin varligi kabul edilmistir.

Tablo 3. NARDI. Modeller: icin Stnzr Testi Sonuglar:

Model 1 Model 2
Optimum Gecikme Uzunlugu 1,1,0,0,2,2 3) 22,0,1,2,21,1,2
F istatistigi. 17.20* 7.82%
k 6 8
Kritik Degerler Alt Siur Ust Sinur Alt Sinar Ust Siur
%1 3.6 4.9 2.62 3.77
%05 2.87 4 2.11 3.15
%10 2.53 3.59 1.85 2.85
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Not: Model seciminde uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore genelden 6zele yaklagimi ile belitflenmistir  (max p
=max q=12). *, %1 anlamlilik derecesini géstermektedir.

NARDL yaklasiminda degiskenler arasinda asimetrik uzun dénemli iliskinin bulunmasinin ardindan,
aciklayict degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin ihracat ve dis ticaret dengesi tizerindeki
etkilerinin kisa ve uzun dénemde asimetrik olup olmadigt Wald Testi ile test edilmektedir. Tablo 4 ve 5
Model 1 ve Model 2 i¢in kisa ve uzun dénem asimetriye iliskin Wald test sonuclarint sunmaktadir.

Tablo 4. Model 1 icin Kisa ve Uzun Dinem Asimetrive Liskin Wald Testi Sonuglar:

Degiskenler Uzun Dénem Asimetti ( wir) Kisa Dénem Asimetri (wsr)
Rer 9.09* (0.0003) 6.19% (0.003)

Imp 25.64* (0.00) 5.04% (0.009)

Growthgy 2.97%* (0.04) 3.06%* (0.03)

Not: (wrr) ve (wsr) Wald test istatistik degerleridir. Wald Testinde bos hipotez uzun ve kisa dénem simetri varsayimi Uzerine
kurulur. *, ¥* ve *** sirastyla bos hipotezin %1, %5 ve %10 6nem derecesinde reddedildigini géstermektedir. Parantez i¢indeki
degerler olasiliklari géstermektedir.

Tablo 5. Model 2 icin Kisa ve Uzun Dinem Asimetriye Liskin Wald Testi Sonuglar:

Degiskenler Uzun Donem Asimetti ( wir) Kisa Donem Asimetri (wsg)
Rer 2.24%% (0.02) -1.84%* (0.04)

Sue 1.03 (0.30) 0.15 (0.25)

Growthgy 2.04** (0.04) 4.96* (0.00)

Tot 1.85%F*% (0.06) -3.02*(0.00)

Not: (wrr) ve (wsr) Wald test istatistik degerleridir. Wald Testinde bos hipotez uzun ve kisa dénem simetri varsayimi Uzerine
kurulur. *, ¥* ve *** sirastyla bos hipotezin %1, %5 ve %10 6nem derecesinde reddedildigini géstermektedir. Parantez i¢indeki
degerler olasiliklari géstermektedir.

Wald Testinde bos hipotez agiklayict degiskenlerde meydana gelen negatif ve pozitif soklarin kisa ve
uzun doénemde simetrik etkiler meydana getirdigini varsayarken, alternatif hipotez etkilerin asimetrik
oldugunu varsayar. Buna gore, Tablo 4’teki Wald istatistik degerleri incelendiginde, Model 1°de yer alan
tim agciklayict degisenler icin hem kisa hem de uzun dénemde bos hipotezin reddedildigi goriilmektedir.
Buna gére, Model 1 icin secilen actklayict degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin ihracat
tizerindeki kisa ve uzun dénemli etkileri simetrik ve dogrusal degildir.

Tablo 5, Model 2 i¢in yapilan kisa ve uzun dénem asimetri test sonuglarini géstermektedir. Tablo 5%
gore sanayi Uretim endeksi disindaki tim degiskenlerin icin simetriyi varsayan bos hipotez hem kisa hem
de uzun doénem icin reddedilmistir. Buna gére, sanayi tiretim endeksi disindaki degiskenlerin pozitif ve
negatif bilesenlerinin dis ticaret dengesi tizerinde asimetrik etki meydana getirdigi anlasilmaktadir. Sanayi
tretim endeksi ise dis ticaret dengesinin kisa ve uzun dénemde simetrik belirleyicisidir.

Simetrik ve dogrusal iliskilerde pozitif ve negatif soklarin bagimli degisken tzerinde birbirinin tersi ve
esit sonuglar tretmesi beklenirken, asimetrik ve dogrusal olmayan iliskilerde pozitif ve negatif soklar
bagimh degisken tzerinde aynt yonlii ve esit olmayan etkiler meydana getirebilmektedir. Buna gore,
simetrik iliskilerde, agiklayict degiskende meydana gelen bir birim pozitif sok, bagimli degiskende artisa
neden olduysa, bir birim negatif sokun bagimli degiskende ayni Slciide azalisa neden olmast beklenir.
Asimetrik iligkilerde ise, bir birim pozitif ve negatif sok bagimli degiskeni ayni yénde etkileyebilecegi gibi
farklt yonlerde ve farklt Slgiiler de de etkileyebilir (Utkulu ve Ekinci, 2015, s.11). Pozitif ve negatif soklarin
bagimh degisken tizerinde meydana getirecekleri asimetrik etkinin yéni NARDL tahmin sonuglari ve
asimetrik dinamik ¢arpan fonksiyonlari tizerinden degerlendirilebilmektedir.

NARDL Tahmin Sonuglari

Tablo 6 ve 7, Esitlik (5) ve (6)’ya gbre kurulan NARDL modellerine iliskin tahmin sonuglarini
gostermektedir. Secilen NARDL spesifikasyonlarinda optimal gecikme uzunlugu, genelden 6zele yaklasimi
ile tespit edilmigtir. Model ¢6ziimlerine bagimli ve bagimsiz degiskenler icin 12 gecikme (max p=max
q=12) ile baslanmis ve anlamsiz gecikmeler modelden dislanarak optimal NARDL spesifikasyonu
belirlenmigtir. Pesaran and Shin (1998)’e gére ARDL tabanli yaklasimlarda dogru gecikme sirasimnin
belirlenmesi otokorelasyon ve endojenite sorunlarint esanlt olarak ortadan kaldirmaktadir. Modellere ait
tanusal test sonuglari, otokorelasyon ve degisen varsans problemlerinin olmadigini giiclii bir sekilde ortaya
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koymaktadir. Modellerin agiklayiciligina ve anlamliligina dair istatistikler de olduke¢a tatmin edicidir. Bu
sonuglar NARDL spesifikasyonlarinin dogru tanimlandigini géstermektedir.

Tablo 06, ihracatin asimetrik belirleyicilerinde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin kisa ve uzun
dénemli katsayt tahminlerini géstermektedir. Oncelikle, reel efektif déviz kurunda meydana gelen pozitif
ve negatif soklarla iliskili uzun dénem elastikiyet katsayiarinin (LRex+ ve LRex—) sirasiyla %1 ve %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamh oldugu goériilmektedir. Buna gére, TL'de meydana gelen reel deger
kayiplar1 (negatif soklar) ve reel deger kazanclart (pozitif soklar) uzun dénemde ihracat tizerinde anlaml
asimetrik etkiler meydana getirmektedir®. Katsayilarin isaretlerine bakildiginda, reel efektif kurdaki pozitif
soklarin (TL’nin reel deger kazanci) ihracatt olumsuz yonde etkiledigi, negatif soklarin (TL’nin reel deger
kayb1) ise ihracatt olumlu yonde etkiledigi anlasilmaktadir. Nitekim TL’deki deger kazanglarint temsil eden
(LRex+) ve TL’deki reel deger kayiplarini temsil eden (LRex—) uzun dénem elastikiyet katsayilarinin her
ikisi birden negatif isaretlidir”. Bununla birlikte, reel déviz kurundaki pozitif soklara iliskin uzun dénem
elastikiyet katsayisinin (LRex+) degeri -0.52°dir. Buna gére, uzun dénemde reel doviz kurlarinda meydana
gelen %10’luk bir artig, ithracatin % 5.2 oraninda azalmast yoniinde etki etmektedir. Diger taraftan, reel
d6viz kurunda meydana gelen negatif soklara iliskin uzun dénem elastikiyet katsayist (LRex—) -0.45 olarak
hesaplanmustir. Buna gore, reel doviz kurunda meydana gelen %10’luk azalma ihracati yaklasik %4.5
oraninda arttirmaktadir. Kisa dénemde pozitif ve negatif reel déviz kuru soklarinin ihracat tizerindeki
etkilerine bakildiginda da benzer sonuglar géze carpmaktadir. Buna gore, kisa donemde TL’nin %10 deger
kazanci ihracati yaklagik %5.5 oraninda azaltirken, TL’nin %10 deger kaybi ihracati %4.8 oraninda
arttirmaktadir. Kisa ve uzun donem elastikiyet katsayilarina birlikte degerlendirildiginde, ele alinan
dénemde TL’nin deger kazanglarinin ihracat tizerindeki etkisinin deger kayiplarina nazaran biraz daha fazla
oldugu dikkati ¢cekmektedir. Bu bulgu Ayhan (2019)’un sonuglari ile benzerlik géstermektedir.

Tablo 6. Ihracat Modeline iskin NARDL. Tahmin Sonuclar:

Kisa Donem Asimettik Etkiler Uzun Donem Asimetrik Etkiler
Degisken Katsay: 1-ist. Olasilife Degisken Katsay: 1-ist. Olasilife
Sabit 7.61* 10.44 0.00 LRex* -0.52 -2.70 0.0087
Trend -0.02 -3.84 0.00 LRex~ -0.45 -1.88 0.0639
Exp 1 -1.06 -10.51 0.000 LImp *+ 0.04 5.21 0.0000
Rex*iq -0.55 -2.64 0.010 LImp- 0.17 1.33 0.1885
Rex- -0.48 -1.91 0.061 LGrowth gyt 0.03 1.11 0.2715
Imp * 0.68 5.08 0.000 LGrowth gy~ 0.09 -1.97 0.0531
Imp= 1 0.19 1.33 0.187
CrtO\VthEUJr 1 0.04 1.10 0.277
GtOWthEU’ 1 -0.10 -1.90 0.062
A Rex* 0.13 0.33 0.743
Almp - 0.78 8.13 0.000
Almp - ¢ 0.22 1.77 0.082
A Growthgy * 0.66 1.05 0.299
AGIOWthEU+ 1 -0.85 -1.42 0.160
A Growthgy - 0.02 2.70 0.009
A Growthgy 1 0.13 2.35 0.022
A Growthgy 2 0.13 2.32 0.024
ec(-1)*
Diizeltilmis R? 0.83
Fist. 21.27* (0.00)
Breusch-Godfrey LM Test 1.16  (0.33)
ARCH Test 0.03  (0.85)
Not: "+" ve "-" ist simgeleri pozitif ve negatif kismi toplamlari gosterir, Lt and I~ ilgili degiskenin pozitif ve negatif
degisiklikleriyle iliskili tahmini uzun dénem katsayilandir, Lt= — 9+/P , L7 =— o /p' Parantez icindeki sayilar olasilik
degerleridir.

(LImp*) ve (LImp-) ise hammadde ve ara mali ithalatinda meydana gelen pozitif ve negatif soklarla
iliskili uzun dénem elastikiyet katsayilarini gostermektedir. Katsayilarin istatistiksel anlamlilik dizeylerine
bakiddiginda, yalnizca pozitif soklara iliskin katsayinin %1 seviyesinde anlamli oldugu gorilmektedir.
Porzitif (LImp*) ve negatif soklara (LImp-) iliskin katsayilar sirastyla 0.64 ve 0.17 olarak hesaplanmustir.

¢ Daha 6ncede ifade edildigi gibi ¢aligmada kullanilan reel efektif kurlarin hesaplanmasinda dolaylt kotasyon yéntemi kullanilmustir.
Buna gore reel kurun yiikselmesi TL nin deger kazanci reel kurun diismesi ise TL’nin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir.
7NRDL yaklasiminda negatif soklara ait katsayinin negatif isaretli olmast regresériin negatif soklar temsil eden bileseninin bagimlt
degisken ile ters yonli etkilesim i¢inde oldugunu géstermektedir. Bu durumda katsayinin negatif bulunmasi, reel déviz kurundaki
azalmanin (TL’nin deger kayb1) ihracat Gzerinde artis yonlii bir etki meydana getirdigi seklinde yorumlanmaktadir.
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Buna goére, hammadde ve ara mali ithalatinda meydana gelen %10’luk pozitif sokun uzun dénemde
thracatt %06.4 oraninda arttirdigr anlasdmaktadir. Diger taraftan, ithalatta meydana gelen %10’luk negatif
sok ise ihracatt %1.7 oraninda azaltmaktadir. Ancak bu etki istatistiksel olarak anlamsizdir. Kisa dénem
katsayilart incelendiginde ise yine ithalatta meydana gelen pozitif soklarin ihracatt anlamli bir sekilde
arttirdigl, negatif soklarin etkisinin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Buna gore, kisa
dénem icin cari dénemde ithalatta meydana gelen %10’luk porzitif sok ihracati yaklasik %06.8 oraninda
arttrirken, ithalatta 6nceki dénem meydana gelen %10’luk negatif sok cari dénemde ihracatt %1.9
oraninda azaltmaktadur.

Son olarak, Avrupa Birligi biiylime oraninda meydana gelen pozitif ve negatif soklarin ihracat
tzerinde meydana getirdigi uzun dénem asimetrik etkilere iligkin hesaplanan elastikiyet katsayilarinin
(LGrowth gyt ve LGrowth gy~ ) nispeten oldukea kiiciik degerler aldigt gériilmektedir. Ayrica, yalnizca
negatif soklara iliskin katsay1 istatistiksel olarak anlamhdir. Buna gére, AB biyiime oraninda meydana
%710’luk bir azalma uzun dénemde ihracati yaklastk %1 oraninda dustirmektedir. Kisa dénem sonuglarina
bakildiginda da benzer bir tablo ile karsilasiimaktadir. Nitekim, kisa dénemde pozitif soklara iliskin
katsayilarin anlamsiz, negatif soklara iliskin katsayilarin ise genellikle anlamli olduklart goriilmektedir.
Stiphesiz AB’nin biiylime oraninda meydana gelen pozitif ve negatif soklarin ihracat tizerindeki etkilerinin
nispeten 6nemsiz ve kismen anlamsiz bulunmasinin bir nedeni toplam ihracatin yalnizca bir béluminiin
AB ile yapiliyor olmasindan ileri gelmektedir. Nitekim, calismada kullanilan ihracat rakamlari, AB ile
yapilan ihracatt degil tim ihracati kapsamaktadir.

Tablo 7. Dy Ticaret Dengesi Modeline Liskin NARDL. Tabmin Sonuclar:

Kisa Donem Asimettik Etkiler Uzun Dénem Asimetrik Etkiler
Degisken Katsay: 1-ist. Olasik Degisken Katsay: 1-ist. Olasilife
C 0.38 4.44 0.00 LRex* -0.45 -1.35 0.06
TB 1 -0.67 -5.26 0.00 LRex~ -1.05 -6.09 0.00
Rextq -0.30 -1.34 0.19 LSue* -0.72 -4.41 0.00
Rex~ -0.71 -4.55 0.00 LSue- -0.78 -3.49 0.00
Sueq -0.52 -4.07 0.00 LGrowthgy* 0.04 1.72 0.09
Sueteq -0.48 -4.51 0.00 LGrowthgy- 0.03 5.56 0.00
Growthgy" 1 0.03 1.17 0.25 Ltot+ 0.63 5.69 0.00
Growthgy= 1 0.02 4.96 0.00 Ltot 0.84 1.73 0.08
Tottey 1.87 3.80 0.86
Tot 1 0.96 1.53 0.13
ATB ¢ -0.13 -1.13 0.26
A Rex* 0.46 1.24 0.22
A Rexteg 0.49 1.39 0.17
A Sue- 0.01 0.13 0.90
A Sue* -0.15 -1.19 0.24
A Suetiy 0.29 2.72 0.01
A Growthgy * 0.83 1.51 0.14
A Growthgy *q -0.75 -1.51 0.14
A Growthgy - 0.01 3.04 0.00
A Tot* 2.09 2.48 0.02
ATot -0.99 -0.95 0.35
ATot™ ¢4 -1.23 -1.40 0.17
Ec(-1) -0.67 -9.44 0.00
Diizeltilmi R? 0.83
Fist. 15.97 (0.00)
Breusch-Godfrey LM Test 1.22° (0.29)
ARCH Test 1.14 (0.28)
Not: "+" ve "-" ist simgeleri pozitif ve negatif kismi toplamlari gosterir, Lt and I~ ilgili degiskenin pozitif ve negatif
degisiklikleriyle iliskili tahmini uzun dénem katsayilaridir, Lt= — 9+/P , L7 =— o /p' Parantez icindeki sayilar olasilik

degerleridir.

Tablo 7, dis ticaret dengesinin asimetrik ve dogrusal olmayan belirleyicilerine iliskin tahmin
sonuglarini gostermektedir. lk olarak, uzun dénem sonuglart incelendiginde, reel déviz kurundaki pozitif
ve negatif soklara ait uzun dénem elastikiyet katsayilarinin (LRex+ ve LRex-) anlamlilik dizeylerinin
strastyla %10 ve %1 oldugu goriilmektedir. Buna gbre, TL’de meydana gelen deger kazang ve kayiplari
uzun dénemde dis denge tzerinde anlamli asimetrik etkiler meydana getirmektedir. Pozitif ve negatif
soklart temsil eden uzun dénem elastikiyet katsayilarinin her ikisinin birden negatif olmasi, TL’deki deger
kazanglarinin (LRex+) dis dengeyi kotilestirdigi, TL’deki reel deger kayiplarinin (LRex) ise dis dengeyi
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iyilestirdigi anlamina gelmektedir. Ulasilan bu sonu¢ Ayhan (2019), Barak ve Naimoglu (2018), Kilig,
Ozbek ve Ciftci (2018)’nin bulgulari ile tutarlidir. Bununla bitlikte, reel doéviz kurundaki pozitif soklara
iliskin uzun dénem elastikiyet katsayisinin (LRex+) degeri -0.45 olarak hesaplanmustir. Buna gére, uzun
dénemde reel déviz kurlarinda meydana gelen %107luk bir artis, dis dengenin % 4.5 oraninda
kotiilesmesine neden olmaktadir. Buna karsin, reel déviz kurunda meydana gelen negatif soklara iliskin
uzun doénem elastikiyet katsayist (LRex) -1.05 olarak hesaplanmistir. Buna gore, reel doviz kurunda
meydana gelen %10’luk azalma dis dengenin yaklasik %10.5 oraninda iyilesmesine yol agmaktadir. Kisa
dénemde ise TL’nin t-1 dénemindeki %10 deger kazanct cari dénemde dis dengeyi yaklasik %3 oraninda
bozarken, TL’nin %10 deger kaybi dis dengeyi % 7 oraninda iyilestirmektedir. Ote yandan, reel déviz
kurundaki negatif soklar1 temsil eden elastikiyet katsayilari, pozitif soklart temsil eden katsayilarin hem kisa
hem de uzun dénemde hemen hemen iki katidir. Bu durum, dis ticaret dengesinin TL’nin deger kayiplarina
karst iki kat daha duyarli oldugunu gostermektedir. Bu sonug, Arize, Malindretos ve Igwe (2017)’nin
bulgulari ile Srtiismektedir.

Modelin diger actklayict degiskeni olan sanayi tretim endeksine iliskin pozitif ve negatif soklarin dis
denge tzerindeki etkisini gdsteren uzun dénem elastikiyet katsayilarinin (LSue+) ve (LSue~) her ikisi de
%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica, katsayilarin her ikisi birden beklentiye
uygun sekilde negatif isaretlidir. Sanayi tretim endeksinde meydana gelen pozitif soklarin dis denge
tizerindeki etkisini gésteren elastikiyet katsayisinin (LImp +) degeri -0.72 olarak hesaplanmustir. Buna gore,
sanayl Uretim endeksinde meydana gelen %710’luk artis uzun dénemde dis dengenin % 7.2 oraninda
kotilesmesine neden olmaktadir. Diger taraftan, negatif soklarla iliskili elastikiyet katsayisinin hesaplanan
degeri ise -0.78dir. Buna gére sanayi Uretim endeksindeki %10’luk distis dis denge tizerinde %07.8
oraninda iyilesme meydana getirmektedir. Kisa dénemde ise sanayi tretim endeksinde meydana gelen
%10’luk pozitit sok dis dengeyi %5.2 oraninda kétilestirirken, %10’luk negatif sok ise dis dengeyi %04.8
oraninda iyilestirmektedir. Gerek kisa donem gerekse uzun donem elastikiyet katsayilarinin nispi
buytklikleri degerlendirildiginde, negatif soklarin dis denge tizerindeki olumlu etkisinin, pozitif soklarin
neden oldugu olumsuz etkiye gére daha belirgin oldugu anlasimaktadir.

AB buyime oraninda meydana gelen porzitif ve negatif soklara iliskin uzun dénem elastikiyet
katsayilarinin degerleri ise ihracat modelinde oldugu gibi, nispeten diisitk hesaplanmustir. Bununla birlikte,
uzun dénem elastikiyet katsayilarinin (LGrowth gut LGrowth ru) her ikisi de %10 ve %1 seviyelerinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gére, AB iilkelerinin biiyiime oraninda meydana gelen %10’luk bir arts
dis ticaret dengesinde %0.4’lik bir iyilesme saglarken, %10’luk bir azalma uzun dénemde dis ticaret
dengesinde yaklasik % 0.3lik bir bozulmaya neden olmaktadir. Kisa dénem katsayilart incelendiginde,
pozitif soklari temsil eden katsayinin anlamsiz, negatif soklari temsil eden katsayinin anlamli oldugu
gorilmektedir.

Son olarak, dis ticaret hadlerinde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin uzun dénemde dis denge
tzerindeki etkisini gdsteren elastikiyet katsayilarinin (Ltot* ve Ltot~ ) her ikisi birden beklentiye uygun
sekilde pozitif isaretli ve sirastyla %1 ve %710 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, dis
ticaret hadlerinde meydana gelen pozitif soklar dis dengeyi iyilestirirken, dis ticaret hadlerinde meydana
gelen negatif soklar dis dengenin kétillesmesine neden olmaktadir. Diger taraftan, pozitif ve negatif soklara
iliskin katsayilarin birbirinden farkli olmasi, ticaret hadlerindeki artis ve azalislarin dis denge tzerinde
simetrik etkiler meydana getirmedigine isaret etmektedir. Dis ticaret hadlerindeki pozitif soklara iliskin
clastikiyet katsayisinin degeri 0.63, negatif soklara iliskin elastikiyet katsayisinin degeri ise 0.84 olarak
hesaplanmistir. Buna gére, dis ticaret hadlerinin %10 artmast dis dengede %06.3’lik bir iyilesme saglarken,
%10 azalmast ise dis dengede %8.4’likk bozulmaya neden olmaktadur.

Asimetrik Dinamik Carpan Fonksiyonlari

NARDL analizinin son agamasinda aciklayict degiskenlerde meydana gelen bir birimlik pozitif ve
negatif soka karsilik bagimlt degiskenin dinamik birikimli tepkilerini ve sokun ardindan yeni uzun dénem
dengesine dinamik ayarlanma patikasini gésteren ¢arpanlar hesaplanmaktadir. Asagidaki grafikler ihracat
ve dis ticaret dengesinin bagimli degisken oldugu modeller baz alinarak, her bir aciklayici degisken icin
hesaplanan asimetrik dinamik carpanlar gostermektedir. Grafiklerde yer alan siyah kesiksiz ¢izgi, bagimsiz
degiskenin aciklayict degiskenlerdeki pozitif soklara verdigi dinamik birikimli tepkiyi gOsterirken, siyah
kesikli ¢izgi ise negatif soklara verdigi birikimli tepkiyi temsil etmektedir. Kalin kesikli kirmizi ¢izgl ise
asimetri egrisidir, kisaca pozitif ve negatif soklarin bagimli degisken tizerindeki birikimli etkisini g&steren
carpanlar arasindaki farki gésterir. Asimetri egrisinin pozitif olmasi, pozitif soklarin negatif soklarin etkisini
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domine ettigi anlamina gelirken, asimetri egrisinin negatif olmasi ise negatif soklarin etkisinin pozitif
soklarin etkisini domine ettigi anlamina gelmektedir. Asimetri egrisinin altndan ve istiinden gegen ince
kesikli kirmizi ¢izgi ise %95 gliven araligini temsil etmektedir. Gtven araligi zamanin belli bir noktasinda
sifir ¢izgisini igeriyorsa asimetrinin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadig sonucuna varilir.

Grafik la. ihracatin reel doviz kurunda meydana gelen bir birimlik pozitif ve negatif bir sokun
ardindan yeni uzun dénem dengesine dinamik ayarlanma patikasini géstermektedir. Bu grafik, ihracatin
reel déviz kurunda meydana gelen pozitif ve negatif soklara hem kisa hem de uzun dénemde asimetrik ve
dogrusal olmayan tepkiler gosterdigini g6z Oniine sermektedir. Grafige gore, yaklasik ilk iki aylik kisa
dénemde hem pozitif (TL’nin reel deger kazanct) hem de negatif (TL’nin reel deger kaybr) reel d6viz kuru
soklari ihracatin artmasina neden olmaktadir. Grafik incelendiginde, ihracatin 6zellikle pozitif reel kur
soklarina 6zellikle ilk 5 ay icinde dogrusal olmayan tepkiler verdigi gériilmektedir. Ihracatin reel déviz
kurunda meydana gelen bir birimlik pozitif soka tepkisi ilk iki aylik dénemde birikimli olarak pozitif yonli
0.15 birimdir. 2. aydan sonra ise ihracat pozitif kur sokuna ters yonde tepki vererek azalmaktadir. Buna
gore, TL’nin deger kazanglan ilk iki aylik dénemde ihracatta kiiciik bir artiga, sonrasinda ise azalmaya
neden olmaktadir. 3. aya gelindiginde bir birimlik pozitif reel kur soku karsisinda ihracatin verdigi birikimli
tepki -0.57 birime ulasmaktadir. Sonraki aylarda ihracatin pozitif kur sokuna verdigi ters yonlii tepki devam
etmekte ve birikimli olarak -0.53 birim olmaktadir. Reel déviz kurunda meydana gelen bir birimlik negatif
sokun ihracat tizerindeki etkisi ise kisa ve uzun dénemde porzitiftir. Buna karsin, bu olumlu etki zaman
icerisinde artarak kendini géstermektedir. Buna gore, yaklasik iki ay igerisinde bir birimlik negatif reel kur
sokuna karst ihracat birikimli olarak 0.48 birim pozitif tepki vermektedir. Sonraki dénemlerde ise ihracatin
pozitif reel kur sokuna verdigi tepki birikimli olarak 0.46 birim olmaktadir. Birikimli dinamik carpanlar
incelendiginde ihracatin 6zellikle kisa dénemde hem pozitif hem de negatif kur soklarina gliclii asimetrik
tepkiler verdigi anlasimaktadir. Bununla birlikte, kisa dénemde negatif reel déviz kuru sokunun ihracat
tzerindeki etkisi pozitif kur sokuna gbre 3 kat daha baskindir. Daha uzun vadelerde pozitif reel kur
sokunun ihracat Gizerindeki olumsuz etkisi, negatif kur sokunun ihracat tizerindeki olumlu etkisini domine
etmektedir. Reel kur soklarini takiben ortaya c¢ikan dengesizlikler 12 ay icinde ortadan kalkmaktadir.
Ancak, yeni uzun dénem dengesine tam uyum agamalt bir sekilde gerceklesmektedir.

Ihracatin hammadde ve aramali ithalatinda meydana gelen bir birimlik sok sonrast yeni uzun dénem
dengesine dinamik asimetrik ayarlanma streci Grafik 1b’deki gibidir. Grafik 1b, ithracatin hammadde ve
aramali ithalatinda meydana gelen pozitif ve negatif yonli degisimlere kisa ve uzun dénemde anlamh
asimetrik tepkiler verdigini dogrulamaktadir. Buna gore, ithalatta meydana gelen pozitif soklar ihracati
arttirirken, negatif soklar ise azaltmaktadir. Kisa dénemde ihracatin, ithalatta meydana gelen bir birim
pozitif soka gosterdigi reaksiyon ikinci aya ulasildiginda birikimli olarak 0.67 birim iken, bir birim negatif
soka gosterdigi reaksiyon birikimli olarak 0.78 olmaktadir. Thracat ithalatta meydana gelen soklara karst ilk
5 ay hizli bir ayarlanma gostermektedir. Yaklasik 5. ay sonrast donemde ihracatin pozitif soka verdigi tepki
0.64, negatif soka verdigi tepki ise -0.18 birim olmaktadir. Bu tabloya gére, ihracat, ithalatta meydana gelen
artis ve azalislara karst ne kisa ne uzun dénemde simetrik reaksiyon gostermemektedir. Bu baglamda, kisa
doénemde hammadde ve aramali ithalatindaki azalmalar ihracatt 6nemli Slctide olumsuz etkilerken, uzun
dénemde bu olumsuzlugun %50’den fazlast ortadan kalkmaktadir. Yine uzun dénemde hammadde ve ara
mali ithalatindaki artislarin ihracat tizerindeki olumlu etkisi, azalislarin olumsuz etkisine gére 3 kat daha
gliclidir. Bu bulgu S6nmezler, Akdugan ve Gundiiz (2017)’nin sonuglari ile 6rtismektedir.

Son olarak, Grafik 1c, ihracatin AB biiyiime oraninda meydana gelen bir birimlik pozitif ve negatif
sok sonrast yeni uzun dénem dengesine ayarlanma modelini géstermektedir. Oncelikle Grafik 1c, ihracatin
AB biylime oraninda meydana gelen porzitif ve negatif soklara 6zellikle kisa donemde gliclii asimetrik
tepkiler verdigini kamitlamaktadir. Ancak, s6z konusu asimetrik etki, ihracatin yeniden dengeye gelis
strecinin biyiik bir kisminda istatistiksel olarak anlamsizdir. Asimetrik etkinin %5 seviyesinde istatistiksel
anlamhligr ihmal edildiginde ¢ok kisa dénemde AB biiyiime oraninda meydana gelen bir birim pozitif sok
ihracat1 %00.45 arttrirken, bir birimlik negatif sok ise %00.68 oraninda azaltmaktadir. Bununla birlikte grafik
incelendiginde, biiylime oranindaki sok sonrasi ihracatin yeni uzun dénem dengesine ulagsma siirecinin
nispeten daha kisa stirdiigii ¢tkarimi yapilabilmektedir.
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Grafik 2a reel déviz kurunda meydana gelen pozitif ve negatif soklar karsisinda dis ticaret dengesinin
verdigi asimetrik tepkileri ve uzun dénem dengesine dinamik yakinsama siirecini gostermektedir. Grafige
gore, dis ticaret dengesi pozitif reel doviz kuru soklarina (TL’nin reel deger kazanci) ilk aylarda pozitif
tepki vermektedir. Buna gore, TL’nin deger kazancinin ilk t¢ aylik kisa dénemde dis ticaret dengesini
tyilestirdigi sOylenebilir. Ancak, s6z konusu bu olumlu etki azalarak 4. ay itibari ile kaybolmakta ve dis
ticaret dengesinin pozitif reel kur sokuna tepkisi negatife dénmektedir. Pozitif reel kur sokunun dis ticaret
dengesi tizerinde meydana getirdigi olumsuz ise etki yaklasik 7. aya kadar birikimli bir sekilde artmaktadur.
Diger bir deyisle, TL'nin deger kazanct dis ticaret dengesini 6nce olumlu yonde etkilemekte, daha sonra ise
dengeyi kademeli bir sekilde bozmaktadir. 7. ay sonrast dénemde dis dengenin bir birim pozitif reel kur
sokuna verdigi birikimli tepki -0.51 birim seviyesinde istikrara kavusmaktadir. Diger yandan, dis ticaret
dengesinin negatif reel kur soklarna (TL’nin reel deger kaybi) verdigi tepki nispeten daha istikrarlidir.
Negatif reel kur soku, dis ticaret dengesini hem kisa hem de uzun dénemde iyilestirmektedir. Dis denge bir
birim negatif kur sokunun ardindan yaklasik 5. aya kadar 6nce artan sonra ise azalan bir hizli bir ayarlanma
gostermektedir.  Yeni uzun dénem dengesine ayarlanmasi ise yaklastk bir yil siirmektedir. Negatif kur
sokunun dis denge tizerinde meydana getirdigi olumlu etki, yeni uzun dénem dengesine ulasilana kadar
birikimli olarak artis gostermektedir. Ayrica, kisa ve uzun dénem asimetrilerin istatistiksel olarak anlamli
oldugu gérilmektedir. Ayrica, asimetri egrisinin pozitif tarafta yer almast soklar sonrasi dis denge tizerinde
ortaya ctkan pozitif etkinin negatif etkiye gbre baskin oldugu anlamina gelmektedir. Buna gore, uzun
dénemde negatif kur soklarinin (TL’nin reel deger kayiplarinin) dis dengeyi iyilestirici etkisi daha fazladur.

Dis ticaret dengesinin sanayi dretim endeksinde meydana gelen bir birimlik sok sonrast yeni uzun
dénem dengesine dinamik asimetrik ayarlanma streci Grafik 2b’deki gibidir. Gratik 2b, dis dengenin
sanayi iretim endeksinde meydana gelen pozitif ve negatif yonli degisimlere kisa ve uzun dénemde ters
yonlu birikimli tepkiler verdigini gdstermektedir. Buna gore, sanayi iretim endeksinde meydana gelen
porzitif sokun dis denge tzerindeki olumsuz etkisi kademeli bir sckilde artarak zamana yayilmaktadir.
Diger taraftan, sanayi iretim endeksinde meydana gelen negatif bir soka karsilik dis denge pozitif bir
reaksiyon gostermekte ve nispeten daha hizlt bir ayarlanma gostermektedir.

Grafik 2¢, dis dengenin AB biyime oraninda meydana gelen bir birimlik pozitif ve negatif sok
sonrast yeni uzun dénem dengesine ayarlanma modelini g&stermektedir. Dinamik ¢arpanlar, AB blylime
oranindaki artis ve azalislarin dis denge Uzerindeki etkilerinin simetrik olmadigini acgik bir sekilde
gostermektedir. Buna gbre, biiylime orani ylkseldiginde kisa dénemde dis dengede belirgin olumlu bir etki
meydana gelirken, biiylime orani dustigliinde dis denge tlzerinde belirgin bir olumsuzluk meydana
gelmemektedir.

Son olarak Grafik 2d, dis ticaret hadlerinde meydana gelen birim pozitif ve negatif sok sonrasi dis
ticaret dengesinin yeni uzun dénem dengesine dinamik yakinsama strecini géstermektedir. Grafige
bakildiginda dis ticaret dengesinin pozitif ve negatif soklara karst kisa ve uzun dénemde farkli tepkiler
verdigi anlasilmaktadir. Nitekim, dis ticaret hadlerindeki negatif soklarin dis denge tizerindeki olumsuz
etkisi, pozitif soklarin olumlu etkisine gbre daha baskindir. Dinamik ¢arpana gére, bir birim pozitif sok
sonrast dis denge lizerinde meydana gelen birikimli etki kisa dénemde (2. ay icinde) 0.68 birimdir. Diger
taraftan, bir birimlik negatif soka verilen tepki 0.90 bitim olmaktadir. Uzun dénemde ise dis dengenin
pozitif ve negatif soklara verdigi tepki istikrarlidir. Buna gére, dis ticaret hadlerinde meydana gelen bir
birimlik pozitif, sok uzun dénemde dis dengede birikimli olarak 0.64 birim etki meydana getirirken, negatif
sok -0.85 birim etki meydana getirmektedir.

Sonug, Tartisma ve Oneriler

Makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler zaman icerisinde 6nemli yapisal degisikliklere maruz
kalabilmektedir. Bu durum, bir degiskenin baska degiskende meydana gelen degisiklige gosterdigi davranis
kalibin1 degistirmektedir. Diger taraftan, piyasa aksakliklari, arz ve talebin esnekliklerinin farkli olmast,
belirli bir dénem icin yapilmis sozlesmelerin varligi vb. unsurlar, bir makroekonomik degiskenin baska bir
degiskende meydana gelen asagt ve yukart yonli soklara gosterdigi reaksiyonun yoniini ve siddeti
birbirinden farkli kilabilmektedir. Asimetrik iligkiler s6z konusu oldugunda, dogaldir ki, degiskenler
arasindaki iliskinin dogrusal ve simetrik oldugunun varsayildigi analizlere dayali ¢ikarimlar, belli hedefleri
gerceklestirmeye yonelik politikalara yon ve sekil vermek i¢in yeterince giivenilir ve saglam olmayacaktir.

Bu baglamda, calismada Tirkiye’de reel déviz kurunda meydana gelen pozitif ve negatif soklarin
ihracat ve dis ticaret dengesi tizerinde meydana getirdigi kisa ve uzun dénemli asimetrik ve dogrusal
olmayan iliskiler 2013:01- 2020:05 donemine ait aylik veriler kullanilarak NARDL yaklagimi ile
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aragtirlmustir.  Ayrica, ihracat ve dis ticaret dengesini etkiledigi dustiniilen teori ile uyumlu makroekonomik
degiskenler de modellere dahil edilerek s6z konusu degiskenlerin ihracat ve dis ticaret dengesi tizerindeki
potansiyel kisa ve uzun dénemli asimetrik etkileri arastirtlmigtir.

Oncelikle asimetrik es biitiinlesme testleri ile modellerde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemde
bir iliski olup olmadigt sorgulanmis ve her iki modelde de bos hipotez giicli bir sekilde reddedilerek
degiskenlerin uzun dénemde iliskili oldugu kanitlanmistir. Bu asamadan sonra, agiklayict degiskenlerin kisa
ve uzun donem etkilerine iliskin asimetri testleri gerceklestirilmis ve sz konusu degiskenlerin buyiik
cogunlugunda meydana gelen porzitif ve negatif soklarin kisa ve uzun dénemde ihracat ve dis ticaret
dengesi tizerindeki etkilerinin asimetrik oldugu anlasilmistir. Daha sonra ise s6z konusu asimetrik etkilerin
yoniine, kuvvetine ve tahmin dénemi boyunca nasil degistigine iliskin degerlendirmelerin yapilabilmesi i¢in
kisa ve uzun dénem asimetrik elastikiyet katsayilari ve pozitif ve negatif soklara iliskin asimetrik dinamik
carpan hesaplamalari yapilmistir.

Ihracatin asimetrik belirleyicilerine iliskin kurulan NARDL modeli icin yapilan katsay1 tahminlerinde
reel doviz kurunda meydana gelen porzitif ve negatif soklarin hem kisa hem de uzun dénemde ihracat
tzerinde asimetrik etkiler meydana getirdigi dogrulanmustir. Kisa ve uzun dénem icin hesaplanan
elastikiyet katsayilarinin isaretlerine bakildiginda pozitif reel kur soklarinin (TL’nin reel deger kazanci) ¢ok
kisa dénemde ihracatt bir derece arttirdigy, ilerleyen dénemlerde ise ihracati azalttigy; negatif reel kur
soklarinin ise (TL’nin reel deger kaybi) ihracatt kademeli bir sekilde arttirdigt anlasilmistir. Kisa ve uzun
donem elastikiyet katsayilar1 ve asimetrik ¢arpan fonksiyonlart incelendiginde, pozitif reel kur soklarinin
ihracat tzerinde meydana getirdigi olumsuz etkinin, negatif kur soklarinin meydana getirdigi olumlu etkiye
gore biraz daha baskin oldugu sonucuna varilmistir. Modelden elde edilen diger ilging bir sonug ise ihracat
ile hammadde ve aramali ithalati arasindaki asimetrik iliskiye yoneliktir. Buna gore, thracat, hammadde ve
aramalt ithalatinda meydana gelen pozitif soklardan 6nemli 6lgiide etkilenmektedir. Thracatin ithalata
bagimlt oldugunu gosteren bu sonug, ihracat artisinin ithalat artisina bagh olduguna isaret etmektedir. Son
olarak, yurt dist gelir seviyesini temsilen analize dahil edilen AB blylime oraninin da ihracatin asimetrik bir
belirleyicisi oldugu ancak, etki diizeyinin nispeten sturh kaldigs tespit edilmistir.

Dis ticaret dengesinin asimetrik belirleyicilerine iliskin kurulan NARDL modeli icin gerceklestirilen
tahminler, reel déviz kuru dis ticaret dengesi arasinda da ters yonli asimetrik bir iliski oldugunu
dogrulamaktadir. Buna gore, pozitif reel kur soku (TL’nin deger kazanct) dis ticaret dengesinin Once
lyilesmesine sonra ise bozulmasina yol acarken, negatif reel kur soku (TL’nin reel deger kayb1) dis ticaret
dengesinde kademeli bir iyilesmeye yol agmaktadir. Bununla birlikte, uzun dénemde TL’nin deger kaybinin
dis denge tzerinde meydana getirdigi olumlu etki, TL’nin deger kazancinin neden oldugu olumsuz etkinin
yaklasik iki katidir. Birikimli asimetrik ¢arpan fonksiyonlart incelendiginde, dis ticaret dengesinin negatif
kur sokuna hemen uyum gdsteremedigi, kademeli bir sekilde tepki verdigi anlagilmaktadir. Buna gore,
negatif kur sokunu takiben dis ticaret dengesi tizerindeki olumlu etki 7. aya kadar birikimli sekilde artarken,
sonrasinda sabit bir hizda devam etmektedir. Tahminlerden elde edilen diger sonuclara gére, sanayi tiretim
endeksinde meydana gelen pozitif soklar dis dengeyi olumsuz yonde etkilerken, negatif soklar dis dengeyi
tyilestirmektedir. Dis gelir ve talebi temsilen kullanilan AB biiylime oraninin dis ticaret dengesi ile iligkisi
pozitif yonli ancak, nispeten sinirlidir. Son olarak, dis ticaret hadlerindeki dustislerin dis ticaret dengesi
tizerinde meydana getirdigi bozulmanin derecesi, dis ticaret hadleri yiikseldiginde dis ticaret dengesinde
ortaya ctkan iyilesme derecesinden daha fazladir.

Elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, TL’de meydana gelen deger kayiplarinin ihracat:
arttirdigt ve dis ticaret dengesini iyilestirdigi, TL'nin deger kazanclarinin ise ihracatt azalttigt ve dis ticaret
dengesini bozdugu anlagilmaktadir. Bununla birlikte, TL’nin deger kayip ya da kazanglarinin ihracat ve dis
ticaret Uizerinde meydana getirdigi etkiler birbirinin simetrigi degildir. Buna gére, ihracat TL’nin reel deger
kazanclarina daha fazla reaksiyon gosterirken, dis ticaret dengesi TL'nin reel deger kayiplarina iki kat daha
fazla reaksiyon géstermektedir. Ayrica, TL'nin reel deger kayiplarinin dis ticaret dengesi lizerinde meydana
getirdigi olumlu etki, ihracat tizerinde meydana getirdigi olumlu etkiden de daha fazladir. Thracatin ithalata
bagimlilik derecesi gbz 6niinde bulunduruldugunda, bu durumun TL’nin reel deger kayiplarinin ithalatt
azaltmasindan kaynaklt olabilecegi distniilmektedir. Diger taraftan, dis ticaret dengesinin TL’deki deger
kazanglarina karst daha az, deger kayiplarina ise daha fazla tepki gostermesi, ihracatgilarin reel kurdaki
artislart fiyatlara ayni Slctide yansitamadiklari, bir kismint kendi tzerlerinde tuttuklars; reel kurdaki distsleri
ise tamamen fiyatlara yansittiklart seklinde yorumlanmustir. Bu durum, ihracat fiyatlarinin, reel kur
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yukseldiginde yukar: yonli kismen kati, reel kur distiglinde ise asagi yonli esnek oldugunu ima
etmektedir.

Sonuglar degerlendirildiginde, ihracatt ve dis ticaret dengesini gbzeten reel kuru etkilemeye
politikalarin, TL'nin deger kayip ve kazanglarinin asimetrik etkilerini g6z 6niinde bulundurmast gerektigi
aciktir. Ancak Tirkiye’deki kronik dis ticaret aciginin asil misebbibinin yogun ithal girdi kullanim: oldugu
g6z o6niinde bulunduruldugunda, reel kuru etkilemeye yonelik politikalarin sorunun ¢éziimiinde bir
dereceye kadar etkili olabilecegini séylemek yanlis olmayacaktir. Bu gerekee ile dis ticaret dengesini kalict
olarak iyilestirmeyi hedefleyen politikalarin 6ncelikle arz cephesindeki yapisal problemleri gidermeye
odaklanmast gerekmektedir. Boylelikle, ithal girdi kullanimint en aza indirecek, yitksek AR-GE’ye ve ileri
teknolojiye dayali katma degeri yliksek tiretimin desteklenmesi ve tesvik edilmesi ile dis ticaret dengesinde
daha kalic1 bir iyilesme miimkiin olacaktir.

Etik Beyan

“Reel Diviz Kurn Soklarmmn Ihracat ve Dis Ticaret Dengesi Uzerindeki Asimetrik Etkileri: Tiirkiye Iein NARDIL
Yaklasimmdan Kanstlar” baglikli ¢alismanin yazim strecinde bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina
uyulmus; toplanan veriler Gzerinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu calisma herhangi bagka bir
akademik yayin ortamina degetrlendirme icin génderilmemistir. Bu arastirmada hazir veri seti kullanildig
icin etik kurul karar1 zorunlulugu tagtmamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the asymmetric and non-linear short and long-term effects of
the real effective exchange rate and selected macroeconomic indicators on exports and foreign trade
balance with the nonlinear cointegration technique by using monthly data covering 2013:01-2020:05
period for Turkey. For this purpose, two NARDL models have been applied. The first model focuses on
the dynamic relations of exports with the real exchange rate, imports of raw materials and intermediate
goods, and foreign income while the second focuses on the relationship of foreign trade balance with the
real exchange rate, domestic income, foreign income, and terms of trade. Considering the fact that both
models are formed in logarithmic form, the obtained coefficients also express the flexibility.

Lots of studies dealing with the relationship between the real exchange rate and the balance of
exports and foreign trade strikingly produce different results that are thought to be due to differences in
country, period, or method. In this context, some studies conclude that the real exchange rate affects the
foreign trade balance, while a substantial majority of the studies have concluded that there is neither a
short nor long term relationship between the real exchange rate and foreign trade. This study analyzed the
dynamics of short and long-term asymmetric relationships with potential determinants of export and
foreign trade balance using the nonlinear auto-regressive distributed lag model (NARDL) developed by
Shin et al. (2014). The NARDL approach is an extended version of the ARDL model extending to include
short and long-term asymmetries. In the first stage of the analysis, asymmetric cointegration tests were
conducted for each model. Following the determination of long-term relationships, short and long-term
asymmetry tests were carried out. Finally, in order to determine the direction and strength of relations,
coefficient estimates were made and asymmetric dynamic multiplier found out.

The findings of this paper are as follows.

i) The effects of TL's appreciation and depreciation on exports are asymmetrical. In the long term,
exports react more to the appreciation of TL than to depreciation.

i) Appreciation of TL cause exports to increase in the first two months and then to decrease. On the
other hand, the depreciation of the TL causes the export to increase gradually.

iif) Besides, export asymmetrically related to intermediate goods imports and EU income level. While
imports of intermediate goods are a strong asymmetric determinant of exports, the EU growth rate is a
weak determinant.

iv) The relationship between foreign trade balance and appreciation and depreciation of TL are
asymmetrical. The foreign trade balance shows two times more reaction to the depreciation of TL in both
short and long terms than to appreciation.
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Reel Doviz Kuru Soklarmmin Ihracat ve Dis Ticaret Dengesi Uzerindeki Asimetrik Etkileri: Tiirkiye Icin NARDL
Yaklagimindan Kanitlar

v) Appreciation of TL affects the foreign trade balance positively in the first 3 months. However, in
the following periods, real appreciation worsens the foreign trade balance. On the other hand, the
depreciation of the TL causes a gradual improvement in the foreign trade balance.

vi) There is a negative symmetrical relationship between foreign trade balance and industrial
production index. Besides, there is a positive asymmetric relationship between terms of trade and foreign
trade balance. The reaction of the foreign trade balance against negative changes in the terms of trade is
more than the reaction to positive changes in terms of trade. The EU growth rate is a weak determinator
of the trade balance.

According to the findings, it is clear that the positive effect of real depreciation of TL on the foreign
trade balance is more than the positive effect it has on exports. Considering the degree of dependency of
exports on imports, it is thought that this situation may be due to reduced imports depending on the
depreciation of TL. On the other hand, the fact that the foreign trade balance reacts less to appreciation
TL and more to depreciation indicates that the exporters are not able to reflect the increases in real
exchange rates to prices to the same extent, keeping some of the increases on themselves. On the other
hand, they are more flexible to reflect the decreases in real exchange rates on prices.

This implies that export prices are partially inflexible to the upwards but flexible to the downwards,
as the real exchange rate changes. As a result, the asymmetric effects of appreciation and depreciation of
TL should be taken into consideration in policies looking out for the export and foreign trade balance.
However, it is clear that policies aiming to permanently improve the foreign trade balance should focus
primarily on resolving structural problems on the supply side.
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