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Oz

Ulkelerin biiyiime siirecleri iizerindeki en temel faktorlerden biri dis ticarettir. Ileri dis ticaret seviyesi
iretim ve tliketim seviyesinin yiikselmesine olanak saglamakta ve toplumsal refahi topyeksn artira-
bilmektedir. Ancak, dis ticaretin toplumsal refah diizeyini artirabilmesi i¢in doviz kuru seviyesinin
optimum diizeyde belirlenmesi biiyiik bir 5nem tasimaktadir. Ozellikle, dis ticarete ihracat ve ithalatin
talep esneklerinin dogru tahmin edilerek dahil olunmasi, uzun donemde ticaret kazanglarinin maksi-
mize edilmesine imkan taniyabilmektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmada, Marshall-Lerner Kosulu ve J-
Egrisi Etkisi’nin Tirkiye ekonomisinde gegerli olup olmadigi 1992Q1-2019Q4 dénemi itibariyle
lineer olmayan ARDL analizi kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglari, kisa dénemde ticaret es-
neklikleri toplaminin 0.714 oldugunu ve Marshall-Lerner Kosulu’nun saglanmadigini géstermistir.
Uzun donemde ise ticaret esneklikleri toplami 2.1 olarak tahmin edilmis ve Marshall-Lerner Ko-
sulu’nun saglandigi gézlenmistir. Doviz kurlarindaki artiglarin ilk alti ayda dis ticaret agigina yol
actigini gosteren sonuglar, yedinci aydan itibaren dig ticaret fazlasinin elde edildigini ortaya koymus-
tur. Dolayisiyla bulgular, Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde J-Egrisi Etkisi’nin gegerli oldugunu
yansitmigtir.
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Abstract

One of the most fundamental factors on growth and development processes of countries is foreign
trade. The advanced level of foreign trade allows both production and consumption levels to increase
and can raise social welfare. However, in order for foreign trade to increase social welfare level, it is
of great importance to determine exchange rate level at an optimum level. Participation in foreign
trade by correctly estimating the demand elasticities of exports and imports may allow for the
maximization of trade gains in the long run. In this study, the validity of the Marshall-Lerner Condi-
tion and J-Curve Effect is investigated using non-linear ARDL analysis in the period 1992Q1-2019Q4
in Turkish economy. The analysis findings show that in the short term, the sum of trade elasticities is
0.714 and the Marshall-Lerner Condition is not met. However, in the long run, the sum of trade
elasticities is estimated as 2.1 and the Marshall-Lerner Condition is met. Analysis findings showing
that the increase in foreign exchange rates causes foreign trade deficit in the first six months reveal
that foreign trade surplus can be reached beginning from the seventh month. Therefore, the analysis
results reflect the validity of J-Curve Effect in the Turkish economy.
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Ticaret Esneklikleri ve Marshall-Lerner Kosulu Uzerine: Tiirkiye Ekonomisi i¢in Lineer Olmayan Ardl Analizi

1. Giris

Gelismislik diizeyi ne olursa olsun biitiin iilkelerin ihtiya¢ duydugu ve ekonomi politikala-
rmin sekillenmesinde temel rol oynayan kaynaklardan biri dovizdir. Sahip olunan doviz
miktarmin artirilmasi bir taraftan gliniimiiziin gegerli kur sistemleri olan ydnetimli ve mii-
dahaleli dalgalanmaya yon verilmesi, diger taraftan da 6demeler dengesinde ortaya ¢ikabi-
lecek olan agiklara miidahale edilmesi gibi amaglar dolayisiyla 6nem kazanmaktadir. Doviz
kurlarina miidahale ederek 6zellikle rekabet¢i kur avantajlarindan yararlanilmasi, ihracat
hacminin artirtlmast ve bdylece ulusal gelir ile istihdam diizeylerinin yiikseltilmesi hedef-
lenmekte ve dolayisiyla 6demeler dengesi agiklar1 da azaltilabilmektedir. S6z konusu don-
giisel iliskiler komsunun zarara ugratilmas: yoluyla ancak kendini gosterebilmekte ve
boylece ticarette zarara ugrayan lilkeler rekabetci kur politikalar1 yardimryla kayiplarini
azaltma yoluna gidebilmektedir. Tiim bu siire¢, serbest piyasa ekonomisinin temel Oner-
melerinden uzaklasan ve misillemeler ile rekabet¢i kur sistemlerinin etkin isletilmesine da-

yanan ticari iliskilere dogru evrilebilmektedir.

Sabit doviz kuru sistemlerinde hiikiimetler tarafindan alinan kararlarla ulusal paranin dis
degerinin diisiiriilerek doviz kurlarimin yiikseltilmesi (devaliiasyon) ya da miidahaleli dal-
galanma sistemlerinde merkez bankalarmin déviz kurlarini yiikseltecek bigimde (nominal
deger kaybi) doviz piyasalarina basta agik piyasa iglemleri olmak {izere cesitli araglar yar-
dimiyla miidahale etmesi ticarete konu olan mallarin nispi fiyatlarinin degismesine neden
olmaktadir. Ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki nominal deger kayb1 ya da devalii-
asyonunun ticaret dengesi lizerinde yarattigi etkiler ti¢c faktor itibariyle ayristirilabilir: i)
Doviz kurlarindaki artis ithal mallarint ulusal para cinsinden pahalilastirarak toplam ithalat
miktarim1 ve dolayisiyla ithalat harcamalarin1 azaltmaktadir. ii) Doviz kurlarindaki artig
ihra¢ mallarini yabanci para cinsinden ucuzlatarak toplam ihracat miktarini artirmaktadir.
iii) Doviz kurlarimin artmasina bagl olarak ihra¢ edilen mal birimi basina elde edilecek
doviz miktar1 azalmakta ve tilkenin ihracat geliri diismektedir. Hig siiphesiz ki, ilk iki faktor
ticaret dengesini pozitif yonlii, sonuncu faktor ise negatif yonlii olacak bicimde etkilemek-
tedir (Caves vd., 1999: 296; Goldberg ve Tille, 2006: 4). Bu baglamda doviz kurlarinin
yiikseltilmesi, pozitif yonlii etkilerin baskin olmasi durumunda, ilgili iilkenin dis ticaret

ac¢igimin azalmasina, kapanmasina ya da fazla verilmesine yardime1 olabilecektir.

Nominal deger kaybi ya da devaliiasyonun ihra¢ edilen miktarin1 ne kadar artiracagi,
buna karsin ithal edilen mal miktarini ise ne kadar azaltacagi ticaret esnekliklerine, bir diger
ifadeyle ihra¢ ve ithal edilen mallarin fiyat esnekliklerine bagh olarak degismektedir. S6z
konusu bu olgu, Marshall (1923) ve Lerner (1944) tarafindan yapilan 6ncii ¢aligmalar ile ta-

nmimlanarak literatiire kazandirilmig ve Marshall-Lerner Kosulu olarak yazinda yer almistir.
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Genel bir ifadeyle belirtmek gerekirse, Marshall-Lerner Kosulu, nominal deger kayb1 ya da
devaliiasyonun dig ticaret dengesini olumlu etkileyebilmesi i¢in ihra¢ mallarinin yurtdisi
talep esnekligi ile ithal mallariin yurtigi talep esnekligi toplaminin birden biiyiik olmasi
gerektigini ifade etmektedir. lhrag mallarinin yurtdist talep esnekligi €, ve ithal
mallarmim  yurtici  talep esnekligi €, olmak iizere Marshall-Lerner Kosulu,
€eyx +€ >1 olarak yazilabilir. Bu noktada gdzden kagirilmamast gereken temel nokta,
doviz kurunda meydana gelen artislarin ticaret dengesini cari donemde degil, belirli bir za-
man gecikmesi ile etkileyecegidir. Baglangicta dis ticaret dengesini saglamis ya da dis tica-
ret aci1g1 olan bir iilkede doviz kurunun devaliiasyon ya da deger kaybina bagli olarak yiik-
selmesini takiben dis ticaret agig1 ortaya ¢ikmakta ya da mevcut ticaret agiklart daha da
artmaktadir. Ancak belirli bir zaman gecikmesini takiben mevcut ticaret agiklart gittikce
azalmakta ve zamanin belirli bir aninda kapanarak, dig ticaret fazlasina ulasilmaktadir. Bu
olgu, sahip oldugu grafik gosteriminden dolay literattirde J-Egrisi Etkisi olarak adlandiril-
maktadir. S6z konusu etkinin ortaya ¢ikmasinin temel sebebi, ihracatin yurtdisi talep es-
nekligi ile ithalatin yurtigi talep esnekliklerinin kisa donemde oldukga diisiik ve dolayisiyla
da Marshall-Lerner Kosulu’nun saglanamamasidir, €g, +€,,, <1. Ayrica, hélihazirda
mevcut olan ihracat ve ithalat sozlesmelerinden dolayr doviz kurunun yiikselmesine baglt
olarak ithalatin ulusal para bazinda daha maliyetli ve ihracat kazanglarinin ise daha diisiik
doviz girislerine sebep olmasi J-Egrisi Etkisi’nin ortaya ¢ikma nedenidir (Tragakes, 2012:
410-411).

Yaptigi calismasinda Marshall-Lerner Kosulu’na elestirel bir bakis agisi sunan
Alexander (1952), ticaret dengesinin saglanmasinda devaliiasyon ve ticaret esnekliklerinin
Onemine atifta bulunmakla birlikte ekonominin massetme kapasitesinin ticaret dengesi
tizerindeki etkilerine dikkat c¢ekmistir. Bu analizde massetme terimi ile yurtigindeki
yerlesiklerin mal ve hizmetlere yaptigi toplam harcamalar ifade edilmis ve ekonominin
ticaret dengesinin, hasilanin massetme kapasitesinden bilyiik olmasi durumunda iyilesecegi
vurgulanmigtir. Ayrica bu analizde, yapilan devaliiasyonun ticaret esneklikleri yardimiyla
ticaret dengesini pozitif olarak etkileyebilmesi i¢in en temel kosullardan birinin ekonominin
tam istihdam seviyesinde olmamasi, bir diger ifadeyle eksik istihdam kosullar: altinda
caligmasi gerektigi de vurgulanmustir. Alexander (1952), bir ekonominin tam istihdam
seviyesinde ¢aligmasina bagli olarak yapilan devaliiasyonun toplam iiretim ve dolayisiyla
ihracat hacmi tizerinde bir etki yaratmayacagini, buna karsilik ithalat islemlerinin
stirdiirilmesine bagli olarak dis ticaret dengesinin olumsuz etkilenecegini belirtmistir
(Vines, 2008: 3). Bu baglamda, devaliiasyonun ticaret dengesi ilizerindeki etkileri analiz
edilirken sadece ticaret esneklikleri degil, ayn1 zaman ekonominin massetme kapasitesinin

ya da toplam hasila diizeylerinin de dikkate alinmas1 gerektigi ifade edilmistir.
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Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisinde Marshall-Lerner Kosulu’nun gegerliligi 1992Q1-
2019Q4 donemi itibariyle parametrik olmayan ARDL analizi kullanilarak incelenecektir.
Ekonomi literatiiriinde Tiirkiye ekonomisi itibariyle doviz kurlarindaki degisim ile dis tica-
ret dengesi arasindaki iliskiler siklikla incelenmekle birlikte bu ¢alismay: diger ¢aligmalar-
dan ayiran en temel 6zellik, calisma doneminin nispeten uzun olmasi ve doviz kurlarmdaki
degisimin ticaret dengesi iizerinde ortaya cikardig1 asimetrik etkileri incelemesidir. Ayrica,
ekonomik kriz donemlerinin kukla degisken olarak modelleme siirecine dahil edilmesi, ya-
pisal kirilmalarin ticaret dengesi lizerindeki etkisinin goriilebilmesi adina bu galismay1 di-
gerlerinden ayirmaktadir. Ilaveten, dviz kurlarindaki oynakligin ticaret dengesi iizerindeki
etkilerinin arastirilmasi1 amaciyla kur volatilitesinin modellere eklenmesi, bu calismay1
farklilagtirmaktadir. Son olarak, massetme yaklagiminin temel dnermesinden hareketle gelir
etkisinin ticaret dengesi ilizerine olast yansimalarinin da hesaplanmasi, bu ¢aligmanin 6zgiin
yanmini tanimlamaktadir. Bu kapsam dahilinde calisma bes béliimden olusacaktir. ikinci
boliimde, konu ile ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalara deginilecek, li¢lincii boliimde ise
uygulama kismina konu olan analizler ile ilgili metodolojik bilgiler aktarilacaktir. Uygu-
lama bulgularinin sunulacagi dordiincii boliimii takiben bu ¢alisma, genel bir degerlendir-

menin yapilacagi besinci ve son boliim ile sonlandirilacaktir.
2. Literatiir Ozeti

Ekonomi literatiirinde Marshall-Lerner Kosulu’nun gecerliligini sinayan ¢ok sayida ca-
lisma mevcuttur. Bir kisim ¢aligmalar kosulun gecerliligini test edebilmek adina hem ihra-
cat hem de ithalat esneklik degerlerini hesaplamak suretiyle gerekli ekonometrik ¢aligma-
lara odaklanmus, diger kisim g¢aligmalar ise kosulun gegerliliginin sinanmasinda dogrudan
dis ticaret dengesine ait esneklik hesaplamalari iizerinde durmustur. Sayilart az olmakla
birlikte bir baska grup calismada ise sadece ihracat esneklikleri hesaplanarak Marshall-
Lerner Kosulu’nun gegerli olup olmadigi sorgulanmistir. Ayrica, temel Marshall-Lerner
Kosulu’nu yansitan denklemlere bagimsiz degisken olarak hem ev sahibi hem de yabanci
iilkenin milli gelir diizeylerinin eklenmesiyle elde edilen ve genisletilmis Marshall-Lerner
Kosulu olarak tanimlanan ¢aligsmalar da mevcuttur. Bu ¢alismalar, ulusal paranin devaliias-
yonunun ya da deger kaybinin ticaret dengesi iizerinde olumlu sonuglar yansitabilmesi i¢in
sadece ticaret esnekliklerinin degil, ayn1 zamanda milli gelir esnekliklerinin de dikkate
alinmas1 gerektigini salik vermislerdir. {laveten, Marshall-Lerner Kosulu’nun gegerliliginin
yani sira J-Egiri Etkisi’nin varlig1 da sorgulama konusu olan bir bagka husus olarak litera-
tiirde yer almistir. Bu baglamda Tablo 1, hem ulusal hem de uluslararas: diizeyde litera-

tiirde yer alan ¢caligmalarin kisa bir 6zetini sunmaktadir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulke Dénem Yontem EEY e Sonug¢
Yerli Literatiir
Akbostanci (2004) Tiirkiye 1987Q1- VECM -1.441 Analiz bulgulari uzun désnemde ML Kosulu’nun gegerli oldugunu géstermistir. Ancak
2000Q4 analiz sonuglari, kisa dsnemde J Egrisi Etkisi’nin ortaya ¢ikmadigini yansitmistir.
Simsek ve Kadilar Turkiye 1970- ARDL -1.68 0.67 ML Kosulu’nun gegerliligi kanitlanmis ve ulusal paranin deger kayiplarina bagl olarak
(2005) 2002 yiriitiilen iktisat politikalarinin dis ticaret dengesini pozitif yonlii olarak etkiledigi
bulunmustur.
Peker (2008) Tiirkiye 1992Q1- VECM -0.026 Analiz sonuglari, hem uzun dénemde ML Kosulu’'nun gegersizligini hem kisa
2006Q4 dénemde déviz kuru degiskenliginin ticaret dengesi iizerinde anlamlh etkiler ortaya
¢ikarmadigini gostermistir.
Halicioglu (2008) Tiurkiye 1980Q1- ARDL 2.068 Sonuglar, uzun dénemde ML Kosulu’nun gegerli oldugunu gostermis, ancak J Egrisi
2005Q4 Etkisi’nin ise sadece kisa donemde ortaya ¢iktigint yansitmigtir.
Vergil ve Erdogan Tiirkiye 1989- ARDL ve Almon -1.20  -0.18  Analiz sonuglari, genisletilmis ML Kosulu’nun gegerli oldugunu ortaya koymustur.
(2009) 2005 Modeli
Bal ve Demiral Tiirkiye 2002:01- VECM 0.103 Bulgular, ticaret dengesinin reel doviz kuru esnekliginin uzun dénemde pozitif
(2012) 2012:09 oldugunu gostermis ve ML Kosulu’nun kisa donemde saglanmadigina, béylece J-egrisi
ayarlanma siirecinin gecerli olduguna isaret etmistir.
Goger ve Elmas Tiirkiye 1989Q1- Yapisal Kirilmali 0.27 -0.12  Temel ML Kosulu'nun gegersiz, ancak genisletilmis ML Kosulu’nun ise gegerli
(2013) 2012Q2  Esbiitiinlesme Analizi oldugu saptanmugtir.
Tiirkay (2014) Tiirkiye 1980- VECM -0.13  -2.17  Analiz sonuglart ML Kosulu’nun gegerli oldugunu ve ulusal paranin deger kaybinin
2012 ticaret dengesini iyilestirdigini ortaya koymustur.
Cambazoglu ve Tiirkiye 2010:01- ARDL 0.05 0.98  Analiz sonuglart ML Kosulu’nun uzun dénemde gegerli oldugunu ve ulusal paranin
Giines (2016) 2014:12 deger kaybinin ticaret dengesini iyilestirdigini gostermistir.
Tuncay ve Tiirkiye 2001- FGLS -2.254 Analiz sonuglari, ulusal paradaki deger kayiplarinin dis ticaret dengesini negatif yonlii
Ustiiner (2017) 2015 olarak etkiledigini gostermis ve ML Kosulu’nun gegersizligini ortaya koymustur.
Giil (2018) Tiirkiye 2004:01- Dogrusal Olmayan -0.36 - Thracatin Tiirk lirasindaki deger kazancina esnekliginin, deger kaybina esnekliginden
2016:12 ARDL daha biiyiik oldugu bulunmustur. Ayrica, ihracatin gelir esnekliklerinin, reel kur
esnekliklerinden mutlak anlamda daha biiyiik olduklari saptanmustir. ilaveten analiz
sonuglari, Tiirk lirasindaki deger kaybinin kisa dénemde ihracati azalttigini, uzun
dénemde ise artirdigini gostermistir.
Bakan ve Akkaya Tiirkiye 1950- Kernel Density ve -0.74  -0.30  Analiz sonuglari, ML Kosulu’'nda saghkli bir devaliiasyonu gosteren ithal ve ihrag
(2018) 2000 Ornek Momentler mallari talep esnekliklerinin toplaminin 1°den biiyilk durumunun zayif bir degerle
Entegre Normal gecildigi gostermis ve genel olarak ML Kosulu’nun gegerliligini ortaya koymustur.
Kernel Density
Siklar ve Celik- Tiirkiye 2003:01- VECM 0.554 ML Kosulu'nun gegerli oldugu ve Tiirk Lirasinda meydana gelen %1 deger kaybinin
Kegili (2018) 2016:12 dis ticaret dengesini %0.5 oraninda olumlu etkiledigi bulunmustur.
lossifov and Fei Tiirkiye 1998Q1- Dogrusal Olmayan -0.23 1.15  Do&viz kurundaki deger kazanglarinin ithalati artirdigi, deger kayiplarinin ise ihracati
(2019) 2017Q3 ARDL artirarak ithalati baskiladigi bulunmustur.
Topcu ve Ozdemir Tiirkiye 2004- AMG Tahmincisi 1.53 -0.69  Bulgular, mutlak deger olarak ihracat ve ithalat talebinin fiyat esnekligi toplaminin
(2019) 2017 birden biiyiik ve dolayistyla ML Kosulu’nun gegerli oldugunu géstermistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti (Devam)

Yazar(lar) Ulke Dinem Yontem o o Sonug
Yabanci Literatiir
Breuss (1985) 9 Ulke 1959- OLS -1.11 -0.88  Analiz sonuglart ML Kosulu’nun gegerli oldugunu, ancak séz konusu kosulun kiigiik disa
1976 acik iilkelerde daha baskin olabilecegini gostermistir.
Bahmani-Oskooee 27 Ulke 1960- Johansen Esbiitiinlesme ~ -0.49 -0.97  Ihracat ve ithalat talep esnekliklerinin kisa dénemde inelastik, ancak uzun donemde elastik
ve Niroomand 1992 Analizi oldugunu vurgulayan yazarlar, devalliasyonun ticaret dengesini kisa donemde olumsuz,
(1998) fakat uzun donemde ise olumlu olarak etkiledigini belirtmislerdir.
Boyd vd. (2001) 8 OECD 1975Q1-  Johansen Egbiitiinlesme -1.460 Sonuglar, ML Kosulu’nun uzun dénemde gegerliligini korudugunu ve kisa dénem itibariyle
Ulkesi 1996Q4 Analizi ve ARDL de J Egrisi Etkisi’nin ortaya ¢iktigini gostermistir.
Mahmud vd. 6 Geligmis 1966Q1- LLLS -0.87 -0.16  Bulgular, alt dénemler itibariyle ML Kosulu’nun sadece kismen karsilandigini yansitmastir.
(2004) Ulke 1998Q4 Ayrica yazarlar, sabit doviz kuru sistemlerinde kosulun ¢ok daha net olarak ortaya
cikacagini da belirtmislerdir.
Hooy ve Chan Cin ve 1990:01- ARDL -0.80 0.84 Analiz sonuglari, uzun dénemde ML Kosulu’nun gegerli oldugunu ve ulusal paradaki reel
(2008) Malezya 2008:01 deger kayiplarinin dis ticaret dengesini iyilestirdigini yansitmugtir.
Caporale vd. Kenya 1996Q1- OLS 1.516 Analiz sonuglari, ddemeler dengesi ile doviz kurlari arasinda egbiitiinlesik iligkilerin
(2012) 2011Q4 oldugunu ve uzun dénemde ML Kosulu’nun saglandigini gdstermistir.
Jamilov (2013) Azerbaycan 2006:01- VECM 0.520 ML Kosulu’'nun uzun doénemde gegerli oldugunu yansitan analiz bulgulari, J Egrisi
ve Euro Alam 2009:12 Etkisi’nin ulusal paranin devaliiasyonuna bagh olarak ortaya ¢iktigini géstermistir.
Ulkeleri
Eita (2013) Namibya 1991- VECM 0.44 -0.90  Doviz kurlarindaki degisime ihracat ve ithalatin anlamh olarak tepki verdigini gdsteren
2011 analiz sonuglari, ML Kosulu’nun gegerliligini ortaya koymustur.
Pandey (2013) Hindistan 1993- VECM 0.54 1.03 Bulgular, Hindistan’in dis ticaret dengesinin ulusal paranin deger kaybma bagli olarak
2011 diizeldigini ve dolayisiyla da ML Kosulu’nun gegerli oldugunu ortaya koymustur.
Sek ve Har (2014) Malezya ve 5 1980- OLS ve FMOLS -0.864 Analiz sonuglari, ML Kosulu'nun gegerli olmadigimi ve dolayisiyla ulusal paranin
Partner Ulke 2012 devalilasyonunun ticaret dengesi iizerinde olumlu bir etki yaratmadigini gdstermistir.
Bahmani-Oskooee Kore ve 1991Q1- ARDL -1.05 -1.17 ki iilke arasindaki ticaretteki dort endiistri dalinda ML Kosulu’nun gegerli oldugu tespit
ve Baek (2015) ABD 2012Q4 edilmis ve bu dort endiistrinin toplam ticaret hacmi igindeki paymnin yaklasik %65 oldugu
belirtilmistir.
Igbal vd. (2015) Pakistan ve 1980- Johansen Egbiitiinlesme  -4.01 -1.23  Bulgular, Pakistan ile alt ticaret partneri arasindaki ticari iligkilerde ML Kosulu’nun gegerli
10 Partner 2013 Analizi oldugunu, buna kargin geri kalan diger iilkelerle olan ticari iligkilerde ise kogsulun
Ulke saglanmadigini gostermistir.
Shahzad vd. (2017) 7 Giiney Asya 1993- REM -0.29 0.181  Analiz sonuglart ML Kosulu’nun gegerli olmadigini ve ulusal paralardaki deger kayiplarina
Ulkesi 2010 ticaret dengesinin tepki vermedigini gostermistir.
Chena ve Bosnic Arjantin 1993- Johansen Egbiitiinlesme 0.931 Yazarlar, doviz kurlarindaki artiglarin ticaret dengesi iizerinde anlaml degisimler ortaya
(2017) 2013 Analizi ¢ikarmadigini ve dolayisiyla ML Kosulu’nun gegerli olmadigini belirtmis, ancak iktisadi
yogunlasma diizeyinin artmasina bagh olarak déviz kurundaki artislarin ticaret dengesini
olumlu etkiledigini ve ML Kosulu’nun saglandigini vurgulamislardir.
Ogbonna (2018) Nijerya 1981- VECM -2.524 Elde edilen ticaret esneklik katsayilari her ne kadar ML Kosulu’nu saglanmig gibi goriinse
2017 de istatistiki olarak anlamsiz olmalari, kosulun hem kisa hem de uzun dénemde gegerli

olmadigini ve J Egrisi Etkisi’nin ortaya ¢ikmadigini kanitlamistir.
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3. Veri Seti, Metodoloji ve Ekonometrik Model

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinde Marshall-Lerner Kosulu’nun gegerliligi 1992Q1-
2019Q4 donemi itibariyle parametrik olmayan ARDL (NARDL) analizi kullanilarak ince-
lenecektir. Bu amag¢ dahilinde ¢alismanin bagimli degiskenleri Amerikan dolar1 bazinda
ihracat ve ithalat degerleridir. S6z konusu veriler, IMF Direction of Trade Statistics’ten
elde edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden ilki olan doviz kurunu temsilen reel doviz kuru

degiskeni kullanilmis ve bu degisken eP” / P formiilii yardimiyla hesaplannustir. Bu for-

miilde yer alan e, P* ve P sirastyla nominal dolar kuru, dis fiyat diizeyi ve i¢ fiyat diizeyini
temsil etmektedir. Nominal dolar kurlart TCMB’nin resmi internet sayfasindan elde edil-
mistir. Fiyat diizeyleri tiiketici fiyat endeksleri olarak tanimlanmig ve dis diinyanin tiiketici
fiyat endeksi ise ABD’nin tiiketici fiyat endeksiyle temsil edilmistir. Tiiketici fiyat endeksi
verileri FRED-Federal Reserve Economic Data’dan alinmistir. Calismanin diger bagimsiz
degiskenleri ise yurtici ve yurtdisi gelir diizeyleridir. Yurtici gelir olarak Tiirkiye nin gayri
safi yurtici hasilas1 kullanilmis, yurtdist gelirini temsilen ABD’nin gayri safi yurtici hasilasi
gosterge olarak ele alimmustir. Yurti¢i gelir diizeyi, ortalama dolar kuru kullanilarak dolar
bazinda tanimlanmustir. Dig ticaret ve milli gelir serileri mevsimsel etkilerden arindirilarak
analizlere dahil edilmistir. S6z konusu serileri olusturan verilere TUIK ve Bureau of
Economic Analysis’in resmi internet sitelerinden ulasilmistir. Ayrica, gerek Tiirkiye gerek
diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan iktisadi krizler bagimsiz degisken olarak modelleme sii-
recine dahil edilmis ve krizlerin dig ticaret tizerindeki etkileri tespit edilmeye ¢alisilmistir.
Afonso vd. (2013)’ni takiben krizlerin bagladigi ve devam ettigi donemler “kriz donemleri”
ve krizlerin sona erdigi donemler de “normal dénemler” olarak ele alinmistir. Kriz donem-
lerinin se¢iminde iktisadi biiyiime rakamlarinin negatife dondiigii ve olumsuz siirecin de-
vam ettigi periyodlar ele alinirken, normal dénemlerin se¢iminde ise biiyiime rakamlarinin
pozitif bir ivmeyle devam ettigi periyodlar dikkate alinmistir. Dolayistyla Tiirkiye ekono-
misinde gerceklesen veya diinya ekonomisinde gergeklesip de Tiirkiye ekonomisine yansi-
yan 1994 krizi, 1998-1998 krizi, 2000-2001 krizi ve 2008 krizleri kukla degiskenlerinin
olusturulmasinda ele alinmistir. Bu baglamda, iktisadi kriz dénemleri i¢in “1” ve normal
donemler i¢in “0” verileri kullanilarak kukla degisken veri seti olusturulmustur. Son olarak,
Giil (2018) tarafindan yapilan ¢alismay1 takiben, doviz kuru volatilitesinin dis ticaret iize-
rindeki etkisinin dlgiilebilmesi amaciyla doviz kuru oynaklig1 veri seti olusturulmustur. Bu
veri seti, Tiirk lirasinin Amerikan dolari cinsinden nominal degerine GARCH(1,1) modeli
uygulanarak elde edilmistir. Tlgili dénemin dikkate alinmasinin temel nedeni, verilere ula-

sabilme imka&nindan kaynaklanmstir.
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Bagimsiz degisken olarak kullanilan bir makroekonomik gostergenin bagimli degisken
iizerinde yarattig1 etkiler sadece lineer bir formda gergeklesmemektir. Bagimsiz degiskenin
degerinde meydana gelen artig ve azalislarin bagimli degigsken {izerinde ortaya g¢ikardigi
etkiler gercek diinyada lineer-olmayan, bir diger ifadeyle asimetrik bir formda kendini
gosterebilmektedir. Asimetrik iligkilerin s6z konusu olabilecegi iktisadi iliskilerde ise lineer
formlarin dikkate alinmasi, ekonomik gozlemlere iliskin gergek sonuglara ulasilamamasi
anlamina gelebilecektir (Akinci vd., 2020: 228). Bu ¢aligma baglaminda irdelendiginde,
ulusal paranin deger kaybina bagl olarak teoride ihracatin belirli bir oranda artmasi, ancak
ulusal paranin deger kazanmasi durumunda ise ihracatin azalmasi beklenmektedir. Fakat
degisen kur hareketleri, ihracatin artma diizeyi ile azalma diizeyi arasinda mutlaka belirli
bir farkliligin ortaya g¢ikacagini kuvvetle dngdrmektedir. Benzer dngoriiler ithalat i¢in de
$6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla, déviz kurundaki ile dis ticaret arasindaki iligkilerin
lineer bir kalipla incelenmesi, gergek diinya gézlemlerinden uzak kalinmasi anlamina gele-
bilecektir. Bu nedenle ¢aligmamizda, lineer olmayan iligkilere ait ekonometrik bir yontem
olan NARDL analizi dikkate alinmistir.

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL analizi, standart ARDL analizinin ge-
nisletilmis bir formu olup, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki kisa ve uzun dé-
nemli lineer-olmayan iliskilerin incelenmesine olanak saglamakta ve bunu yaparken de ba-
gimsiz degiskenleri pozitif ve negatif kismi toplamlar bazinda dekompoze etmektedir. Du-
ragan olmayan degiskenlerin zayif i¢sellik kosullarinda bile kurulacak ekonometrik mo-
dellerin saglam (robust) sonuglar vermesine olanak tantyan NARDL analizi, otokorelasyon
problemi olmayan uygun gecikme uzunluklariyla kurulan modellerin ger¢ek diinya dene-
yimlerini yansitabilecegini 6ngérmektedir (Akinct vd., 2020: 229). Bu baglamda, NARDL

analizi kapsaminda ihracat ve ithalat modelleri genel olarak,

InX, =, +Zn:a1InXt_i +Zn:(ﬂi*lnRERt*_i + B INRER, )+ &, 1)
i=1 i=0

InM, =, +ilenMH +i(ﬂ;lnRER;i + B INRER )+ ¢, @)
i=1 i=0

yazilabilir. (1) ve (2) numarali esitliklerde yer alan X ve M sirasiyla ihracat ve ithalat mik-
tarlar1; RER, reel doviz kuru; In, ilgili degiskenin dogal logaritmasi; t, zaman periyodu; i,
gecikme sayist ve & ise hata terimidir. Diger taraftan INRER,,

INRER, =InRER, +INRER,” + INRER," seklinde tanimlanan kx1 boyutlu regresdr vek-
torlerini yansitmaktadir. Bu esitlikte yer alan INRER™ ve INRER™, INRER, *de meydana
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gelen pozitif ve negatif degigsimlerin kismi toplam siireclerini vurgulamaktadir. Bir diger
ifadeyle,

t t
INRER" = > AINRER =) max(AINRER;,0)

i=1 i=1
t t
INRER™ = > AINRER” = "min(AINRER,,0)
i=1 i=1
olarak gosterilebilir. Bu baglamda S ve [ parametreleri, gecikmesi asimetrik ola-

rak dagitilmis parametreler olarak adlandirilmaktadir. ilave bagimsiz degiskenler ile birlikte
(1) ve (2) numarali ihracat ve ithalat esitlikleri Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya konan
genel ARDL modelinin NARDL formu olacak sekilde,

n n n
AINX, =, + D AInX _; + D o Y, + > e AInFluc,

i=1 i=0 i=0
+ (B AINRER, + B AINRER, )+ &,InX _, + aInY,, @3)
i=0

+agInFluc,_, + o, INRER’, + INRER; + ¢,

AINM, =7, + > 7, AINM + D7, AN + ) 7 AlnFluc,

1
i=1 i=0 i=0

+ (B AINRER, + A AINRER, )+ 7,InM_, + yInY,", o)
i=0
+7.InFluc,_, + 7,INRER", + 7,InRER__, + ¢,

yazilabilir. (3) ve (4) numarali esitliklerde yer alan th ve Ytd sirastyla yabanci ve yerli
milli gelir diizeylerini temsil etmektedir. |:|UCt ise doviz kuru dalgalanmalarim goster-

mektedir. NARDL analizi kapsaminda (3) ve (4) numarali regresyon esitlikleri 6nce EKK
yontemiyle tahmin edilmekte ve “n” ile “m” olarak gosterilen gecikme uzunlugu belirlen-
mektedir. Gecikme uzunluklar: belirlenirken AIC, SBC, FPE ve HQ gibi bilgi kriterlerin-
den yararlanilmakta ve en kii¢lik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu, model i¢in en
uygun gecikme degeri olarak segilmektedir. Ayrica, F testinin saglikli sonug vermesi igin
hata terimlerinde otokorelasyon olmamasi da gerekmektedir. Bu islemlerden sonra uzun
donemli iligkinin bulunmadigin ifade eden sifir hipotezi, (3) ve (4) numarali modellerdeki
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seviye diizeyindeki gecikmeli degiskenlerinin katsayilarna sifir kisit1 getirilerek test edil-
mektedir. (3) ve (4) numarali modellerdeki degiskenlerin seviye degerlerine ait katsayilar,
Festiile (Hy:e, =0y =g =, =0 =0) ve (Ho 274 =75 =7 = 72 =7, =0) hipo-
tezleri dikkate alinarak test edilmektedir. Hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran vd.
(2001)’nin ¢aligmasinda verilen alt ve {ist kritik degerlerle karsilagtirilir. Hesaplanan F ista-
tistigi iist kritik degerin iizerindeyse seriler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisinin olduguna,
alt degerlerin altinda kalmasinda ise egbiitiinlesme iliskisinin olmadigina karar verilmekte-
dir. Hesaplanan F istatistiginin alt ve st kritik degerlerinin arasina diismesi durumunda
esbiitiinlesme hakkinda kesin bir yorum yapilamamaktadir (Taban, 2008: 157; Akinci ve
Yilmaz, 2012: 12-13; Akinci vd., 2020: 231).

NARDL analizi yardimiyla degiskenlerin kisa ve uzun dénem katsayilar1 da hesaplana-
bilmektedir. Kisa donem katsayilari, bagimsiz degiskenlerin cari donem farklarina ait kat-
sayilardir. NARDL analizinde degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ARDL yaklagi-
mina dayali bir hata diizeltme modeli ile aragtirilmaktadir. Bu baglamda kisa donem katsa-

yilari,

n n n
AInX, =a, + D" aAInX; + Y e AIY, + > e AlnFluc,

i=1 i=0 i=0

i 5)
+Y"(B'AINRER!, + B AINRER_; )+ 2, EC,_, +¢,
i=0
AINM, = 75+ 7 AINM + D" 7, AINYE + D 7, AlnFluc,
i=1 i=0 i=0
(6)

2

m
i=0

B AINRERY, + B AINRER, ) + 7,EC_, + £,

esitlikleri yardimiyla hesaplanmaktadir. (5) ve (6) numarali esitliklerde yer alan ECF1

degiskeni, esbiitiinlesme iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecik-
meli degerini temsil etmektedir. Uzun donem katsayilari ise, (3) ve (4) numarali esitliklerde
yer alan bir dénem gecikmesi alinmis bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin, bagiml degis-
kenin bir donem gecikmesi alinmis katsayisina oram seklinde hesaplanmaktadir. Ornek
vermek gerekirse, uzun dénemde doviz kurunda meydana gelecek %1 oranindaki degisimin
ihracat hacminde % kag¢ oraninda degisim yaratacagi (3) numarali model dikkate alindi-
ginda o, / &, yardimiyla hesaplanmaktadir. Bir baska ifadeyle, degiskenler arasindaki

uzun donem iliskileri,
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n n n
InX, = o, +Zo¢1ilnxt_i +Za2i|nYtji +Za3iInFIuct_i

i=1 i=0 i=0

) ) (7)
+Z,BliInRERt*_i +Zﬁ2iInRERt’_i +é
i=0 i=0
InM, =y, + ZN”MH + Zymlani + ZygilnFlucH
i=1 i=0 i=0
(8)

+> BINRER', + > BINRER +¢,
i=0 i=0

esitlikleri kullanilarak hesaplanmaktadir.

NARDL modelinde gecikme uzunluklarimin tespitinde SIC kullanilmis ve maksimum
gecikme uzunlugu 12 alinarak her gecikme i¢in SIC hesaplanmistir. Gecikme uzunluklari-
nin belirlenmesinde Kamas ve Joyce (1993) tarafindan belirtilen yontem esas alinmuistir.
Buna gore, ilk once belirlenen en biiyiik gecikme uzunlugu iizerinden bagimli degiskenin
sadece kendi gecikmeli degerlerine gore regresyonu gergeklestirilmis ve en kiigiik SIC de-
gerine sahip olan gecikme sayisi secilmistir. Daha sonra bagimli degiskenin secilen ge-
cikme sayisi sabit tutulup, birinci bagimsiz degiskenin tiim gecikmeleri ile regresyon olug-
turularak en kiiglik SIC degeri bu bagimsiz degiskenin gecikme sayist olarak atanmustir.
Aymni siireg, diger degiskenler i¢in de yapilmistir (Akinc1 ve Yilmaz, 2012: 13-14; Akinct
vd., 2020: 232).

4. Uygulama Bulgular:

Zaman serisi analizleri genellikle degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin sinandiklar
cesitli birim kok testleri ile baglamaktadir. Duragan olmayan iktisadi verilerin kullanilma-
styla elde edilecek regresyon tahminleri sahte regresyon problemlerine yol agabileceginden
dolay1 birim kdk testlerinin yapilmasi olduk¢a 6nemlidir. Ayrica, NARDL analizinin yiirii-
tiillebilmesi i¢in analizlerde kullanilacak degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmasi da
beklenmektedir. Bu baglamda Tablo 2, degiskenlerin duraganlik sinamalarmin yapildigt

ADF birim kok testi sonuglarint yansitmaktadir.
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Tablo 2: ADF Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
Seviye Birinci Seviye Birinci Seviye Birinci
Fark Fark Fark
LnX -1.337(3)  -4.312(2)""  -1.613(3)  -4.415(2)""  2.389(3)  -3.391(2)""
LnM -1.193(4)  -6.123(3)""  -1.197(4)  -6.158(3)""  2.006(4)  -5.651(3)""
LnY® -1.424(3)  -3.008(2)"  -1.552(3)  -3.202(2) 1.269(3)  -2.671(2)"™
LnY' -2.052(1)  -6.555(0)""  -3.008(1) -6.881(0)"" = 3.723(2) -1.912(1)"
LnRER -2.738(1)" - -3.293(1)" - -1.778(1)" -
LnFluc -2.783(2)" - 3.427(2)" - 1.774(3)" -
Kritik *.-2606 " :-2606 @ :-3198 © :-3198 7 :-1611 © :-1.611

Degerler 2936 7:-2936  7:-3533  7:-3533 71949 7:-1.949
3605 TI-3605 0 TTI-4219 0 Ti-4219 0 TTi2624 0 L2624

Not: ADF testinde parantez igindeki degerler ilgili degiskenin optimum gecikme uzunlugunu yansit-
mis ve bu degerler maksimum 12 gecikme uzunlugu iizerinden Schwarz Bilgi Kriteri’'ne gore elde
edilmistir. *, ™ ve ™ ilgili degiskenin sirasiyla %10, %5 ve %1 dnem diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Tablo 2’de gosterilen ADF birim kok testi sonuglari, LnRER ve LnFluc degiskenlerinin
seviye diizeyinde [1(0)], diger degiskenlerin ise birinci fark diizeyinde duragan [1(1)] oldu-

gunu ortaya koymustur.

Birgok ekonometrist, standart birim kok testlerinin yapisal degismelere maruz kalacak
degiskenler i¢in uygun olmadigini belirtmistir. Dolayisiyla, yapisal degismelerin s6z ko-
nusu oldugu durumlarda ADF ve PP gibi temel duraganlik analizlerinin birim kok hipote-
zini reddedememe egilimi i¢inde olacagt vurgulanmig ve bu baglamda degiskenlerin dura-
gan olup olmadiklarinin yalnizca standart birim kok test sonuglarina bagl olarak karar ve-
rilmesinin yaniltic1 bulgular ortaya ¢ikarabilecegi ifade edilmistir. S6z konusu bu eksikligi
giderebilmek amaciyla Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testi
(ZA), trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya izin veren alternatif hipoteze dayanmakta-
dir. ZA testinde yapisal kirtlmanin igsel olarak kabul edilmesi, bu testin diger yapisal kiril-
mali birim kok analizlerine kiyasla istiinliigiinii ortaya koymaktadir (Cil-Yavuz, 2006: 165;
Akinct ve Yilmaz, 2016: 44). Ug ayr1 denklem itibariyle hesaplanabilen ZA testinde, ardi-
stk ADF test yontemi ile drnek i¢indeki miimkiin olan her kirtlma noktasi i¢in regresyon
denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen parametreler igin t istatistigi hesaplanmakta-
dir. ZA testinde model A, ortalamadaki kirilmay1; model B, egimdeki kirilmay1 ve model C
ise yapisal bir degisimin hem ortalama ve hem de egimi degistiren bir kirtlmay vurgulayan
denklemi ifade etmektedir. Ancak ilgili iic modelin hangisinin daha iistiin oldugu konu-

sunda fikir birligi olmamasi nedeniyle genellikle A ve C modelleri kullanilmaktadir. Diger
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taraftan, bu c¢alisma dikkate alinan degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun dénemli
iligkileri icerdiginden dolay1 yapisal kirilmalara izin veren birim kdk testlerinin yapilmasi
da gerekmektedir. Bu baglamda Tablo 3, ZA yapisal kirilmali birim kdk test sonuglarini

gostermektedir.

Tablo 3: ZA Birim K6k Testi Sonuglari

Model A Model C
Degisken Minimum Test statis- Kirilma Ta- Minimum Test istatis- Kirilma Ta-
tigi rihi tigi rihi
LnX -3.326(4)™ 2006:Q2 -3.039(4)™ 2006:Q2
LnM -3.265(3)" 2006:Q2 -3.472(3)” 2010:Q4
LnY¢ -2.388(3)" 2009:Q2 -2.402(3)" 2011:Q4
LnYf -2.673(3)" 2014:Q2 -4567(3)"" 2008:Q4
LnRER -3.010(0)™ 2002:Q4 -3.996(0)™" 2006:Q4
LnFluc -1.722(2)" 2004:Q4 -1.996(2)" 2016:Q1
Kritik Degerler
%l " %5 ":%10 %l T %5 ":9%10
-5.34 -4.93 -4.58 -5.57 -5.08 -4.82

Not: Parantez i¢indeki degerler, maksimum 12 gecikme uzunlugu dikkate alinarak Schwarz Bilgi
Kriteri’ne gore belirlenen optimum gecikme uzunluklarini yansitmaktadir.

Tablo 3’de gosterilen ZA birim kok testi sonuglarina gore her iki model itibariyle ilgili
degiskenlere ait minimum test istatistikleri ¢esitli onem diizeyindeki kritik degerlerden kii-
¢lik olduklarindan dolayi ilgili degiskenler igin belirlenen tarihte meydana gelen kirilmayla
duragan olduklar1 hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla da kirilma olmadan seride birim
kokiin varligini gosteren temel hipotez kabul edilmektedir.

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisi itibariyle dig ticaret esneklikleri lineer-olmayan
ARDL modeli kullanilarak inceleneceginden dolay1 analizler kapsaminda dikkate alinan
degiskenlerin lineerlik 6zelliklerinin dncelikle tespit edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda,
veri setinin lineerlik 6zelliklerinin belirlenmesinde BDS Bagimsizlik Testi (BDS
Independence Test) kullanilmigtir. Ekonometri literatliriine Broock vd. (1996) tarafindan
kazandirilan BDS Bagimsizlik Testi, ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlere ait
verilerin lineer olup olmadiklarinin belirlenebilmesine olanak tanimaktadir. Veri setlerinin
bagimsiz benzer dagilim 6zellikleri gosterip gostermedigini inceleyen BDS Bagimsizlik
Testi, standart tahmin modellerinin hata terimlerine uygulanmakta ve buradan hareketle de
tahminlerin hata kalintilarinin bagimlilik yapisini ve ihmal edilebilen lineer-olmayan kis-

minin tahminine odaklanmaktadir. Test istatistiklerinin hesaplanmasinda zaman serisi ve-
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rilerini m boyutlu bir vektore doniistiiren ve boylece m sayilarimi belirleyen bu analiz tek-

nigi, )(,r\?_m = ()(N_m,;(N_m+1,;(N_m+2,...,)(N) seklindeki dizi vektoriinii olusturmakta-

dir. Bu dizi vektoriinden hareketle BDS test istatistigi,

\/N [CEJ”“\/‘(CH)V"} IN(0.)

formiilii kullanilarak hesaplanmaktadir (Sezgin-Alp ve Kirkbesoglu, 2015: 253-254).
Elde edilen rest istatistigi, lineerligin olmadig1 sifir hipotezi dikkate alinarak yorumlan-

BDS, , =

makta ve lineer-olmayan bagimlilik yapisi incelenmektedir. Dolayisiyla alternatif hipotez,
lineer bir kalipla bagimlilik iligkisinin gegerliligini vurgulamaktadir (Fischer ve Koller,
2001: 5). Bu agiklamalar dahilinde Tablo 4, ihracat ve ithalat modelleri i¢in tahmin edilen

BDS Bagimsizlik Testi sonuglarint gostermektedir.

Tablo 4: Standart EKK BDS Bagimsizlik Test Sonuglari

Ihracat Modeli BDS Baglmsullk Testi Sonugclari

3

0.5 0.7 1
m BDS ist. Prob. BDS ist. Prob. BDS ist. Prob.
2 0.0057 0.957 0.0104 0.762 0.03226 0.535
3 0.0095 0.598 0.0174 0.526 0.0385 0.343
4 0.0141 0.372 0.0364 0.263 0.0576 0.207
5 0.0175 0.211 0.0514 0.106 0.0728 0.101
6 0.0240 0.113 0.0554" 0.061 0.0779"” 0.042

ithalat Modeli BDS Bagimsizhik Testi Sonu¢lari
)

0.5 0.7 1
m BDS ist. Prob. BDS ist. Prob. BDS ist. Prob.
2 0.0156 0.824 0.0184 0.726 0.0311 0.506
3 0.0187 0.681 0.0323 0.461 0.0536 0.258
4 0.0204 0.424 0.0419 0.313 0.0620 0.110
5 0.0143 0.112 0.0506 0.139 0.0644" 0.051
6 0.0114" 0.056 0.0552" 0.066 0.0672" 0.023

Not: “ ve ™ isaretleri ilgili katsaymn sirasiyla %10 ve %5 énem diizeyinde istatistiki bakimdan an-
lamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4’de hem ihracat hem de ithalat modellerine ait olan BDS Bagimsizlik Testi so-
nuclari, veri setlerinin bagimsiz lineer dagilim 6zelligi gostermedigini, bir diger ifadeyle
veri setlerinin lineer-olmayan bir bagimlilik iliskisiyle hareket ettigini gostermektedir. Bu
sonuglar, ticaret esnekliklerinin hesaplanmasinda lineer-olmayan ARDL (NARDL) modeli-

nin kullanilabilecegini yansitmaktadir.

Degigkenlerin farkli derecelerde duragan olmalari, uzun dénemli iliskilerin gecerli olup
olmadiginin smanabilmesi igin farkli duraganlik diizeylerine imkan tantyan NARDL anali-
zinin kullanilabilecegini gostermektedir. Bu analizde ilk olarak optimum gecikme uzun-
luklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Calismanin veri seti ¢eyreklik donemlerden olustugu
icin maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis ve her gecikme i¢in SIC degerleri he-
saplanmistir. Tahminlerin giivenilir sonug verebilmesi i¢in hata terimlerinde ardigik bagim-
lilik bulunup bulunmadig1 da Breusch-Godfrey otokorelasyon simmamasi ise test edilmistir.
Bu baglamda Tablo 5, uygun gecikme uzunluklarinin tespiti i¢in hesaplanan SIC degerleri

ile otokorelasyon test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 5: Optimum Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

(3) Numarah Model (4) Numarah Model

n siC BG n [ BG m siC BG m siC BG

1 -1.768 0.027° 7  -1.866 0.530 1 -1.092  0.0117 7 -1.240 0.088"
2 -1.815 0.035" 8  -2.080 0.454 2 -1.269 0.578 8 -1.406  0.095"
3 -1.865 0700 9  -1.845  0.090 3 -1.236 0.228 9 -1.232 0.381
4 -2008 0943 10 -1.898 0.005 | 4 -1.249  0.005™" 10 -1.391 0.256
5 -1.835 0091 11 -1.988 0443 5 -1.336 0.310 11 -1.223 0.198
6 -1.763 0128 12 -2.166  0.048" 6 -1.216 0.195 12 -1.491 0.087"

Not: n ve m terimleri sirasiyla (3) ve (4) numarali regresyon modellerindeki gecikme uzunluklarini
ifade etmektedir. SIC ve BG ise swrasiyla Schwarz Bilgi Kriteri ve Breusch-Godfrey LM
Otokorelasyon Testi’dir. -, ~ ve ~ isaretleri ilgili gecikme uzunlugundaki regresyon modellerinde
sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde otokorelasyon oldugunu yansitmaktadir.

Tablo 5’de gosterilen analiz sonuglari, (3) numarali model i¢in 8 gecikme uzunlugunun
ve (4) numarali model iginse 10 gecikme uzunlugunun optimum oldugunu géstermistir. S6z
konusu gecikme uzunluklarinda otokorelasyonun olmamasi, ilgili gecikme uzunluklarina
dayanarak yapilacak olan esbiitiinlesme analizinin giivenilir sonuglar verebileceginin bir
gostergesi olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda, optimum gecikme uzunluklarinin belir-
lenmesini takiben NARDL yaklagimiyla seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi aragtirilmisg

ve analiz bulgular1 Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: NARDL Esbiitiinlesme Test Sonuglart

(3) Numarah Model (4) Numarah Model
%5 Kritik %5 Kritik %1 Kritik
k F Degerler Degerler Degerler
istatistizi ~ Alt st istatistigi  Alt  Ust Alt  Ust

Simir  Simir

Smir Smr  Smr  Simr

5 4.021 262 3.79

262 379 341 468

Not: k, (3) ve (4) numarali regresyon denklemlerindeki bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir.
Kritik degerler Pesaran vd. (2001)’in ¢aligmasinda yer alan Tablo CI(iii)’den almmustir.

Tablo 6°da gosterilen NARDL esbiitiinlesme test sonuglari, her iki model bazinda he-
saplanan F-istatistik degerlerinin %5 kritik degerin iist stnirindan biiyiik oldugunu ve dola-

yisiyla da her iki model i¢in %5 6nem diizeyinde degiskenler arasinda uzun dénemli iliski-

lerin kendini gosterdigini ortaya koymustur. Bu baglamda, seriler arasindaki kisa ve uzun

donem katsayilarinin belirlenmesinde NARDL analizinin kullanilabilecegi sdylenebilir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkileri (5) ve (6), uzun dénem iligkileri ise (7) ve

(8) numarali regresyon denklemlerinin NARDL ydntemiyle ¢éziimlenmesine bagli olarak

tahmin edilmis ve modellere iktisadi krizler kukla degiskeni de eklenmistir. Analiz sonug-

lar1 Tablo 7’de sunulmustur.
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Tablo 7: Kisa ve Uzun Dénem NARDL Test Sonuglari

(5) Numarah Kisa Donem
NARDL(4, 0, 2, 0, 0) Modeli Sonug¢lar:

(6) Numarah Kisa Donem
NARDLS(S, 0, 0, 0, 0) Modeli Sonug¢lari

Degisken Katsay1 t-Istatistik Degisken Katsay1 t-Istatistik
(Prob) (Prob)

Sabit 0.215 0.224 (0.876) Sabit 0.184 0.346 (0.902)
ALNX(-1) 0.024 0.269 (0.787) ALNM(-1) 0.122" 1.822 (0.071)
ALNX(-2) 0.046 0.546 (0.586) ALNM(-2) 0.120" 1.813 (0.072)
ALNX(-3) -0.122 -1.507 (0.135) | ALnM(-3) -0.132" -2.109 (0.037)
ALNX(-4) 0.354™" 4,566 (0.000) ALNM(-4) 0.364™" 5.647 (0.000)
ALnY? 0.257" 1.679 (0.096) ALNM(-5) -0.185™ -2.731 (0.007)
ALnFluc -0.009™" -4.221 (0.000) ALnY? 0.269™" 3.799 (0.000)
ALNFluc(-1) -0.024" -1.684 (0.095) | ALnFluc -0.001 -0.209 (0.834)
ALnFluc(-2) 0.050 0.838 (0.404) ALNRER* 0.335"" 2.859 (0.005)
ALNRER* 0.379™ 3.545 (0.000) ALNRER 0.765"" 4.624 (0.000)
ALNRER -0.076" -1.636 (0.098) Kriz -0.218" -1.801 (0.076)
Kriz -0.206™ -2.338 (0.034) EC(-1) -0.273™ -3.850 (0.000)
EC(-1) -0.434™" -5.398 (0.000)

Modele Ait Istatistikler Modele Ait Istatistikler
R?: 0.794 R? 0.816
F (prob): 11.152"7(0.000) F (prob): 17.774™ (0.000)
DW: 1.923 DW: 1.976

BG(4): 0.745 (0.387)
ARCH(4): 0.886 (0.229)

BG(3): 0.881 (0.296)
ARCH(3): 0.934 (0.134)

(7) Numarah Uzun Dénem
NARDL(2, 0, 1, 0, 0) Modeli Sonug¢lari

(8) Numarah Uzun Dénem
NARDL (3, 0, 2, 0, 0) Modeli Sonuglar:

Degisken Katsay1 t-Istatistik Degisken Katsay1 t-istatistik
(Prob) (Prob)
Sabit 3.074 1.054 (0.294) | Sabit 8.242 2.834 (0.005)
LnX(-1) 0.038 0.254 (0.795) LnM(-1) 0.136" 1.847 (0.062)
LnX(-2) 0.064 0.587 (0.564) LnM(-2) 0.144" 1.868 (0.054)
LnY' 0.592" 1.794 (0.075) LnM(-3) 0.032 1.029 (0.448)
LnFluc -0.021" -1.816 (0.072) LnY® 0.685" 2.012 (0.056)
LnFluc(-1) -0.0.34" -1.848 (0.067) | LnFluc -0.003 -0.207 (0.836)
LnRER* 0.873™ 6.671 (0.000) LnFluc(-1) -0.008 -0.212 (0.831)
LnRER -0.175" -1.711 (0.085) | LnFluc(-2) -0.006 -0.209 (0.833)
Kriz -0.301™" -3.446 (0.000) LnRER" -1.2277 -2.953 (0.004)
LnRER 0.409™ 2.341 (0.031)
Kriz -0.356"" -5.586 (0.000)
Modele Ait Istatistikler Modele Ait Istatistikler
R?: 0.806 R? 0.818
F (prob): 18.1197(0.000) F (prob): 20.5537(0.000)
DW: 2.084 DW: 1.983

BG(3): 0.942 (0.126)
ARCH(3): 0.912 (0.141)

BG(2): 0.902 (0.208)
ARCH(2): 0.933 (0.237)

Not: A isareti, ilgili degiskene ait fark operatdriidiir. Model tahminlerinde degiskenlerin yaninda bu-
lunan parantez i¢indeki degerler ilgili degiskene ait gecikme uzunluklarini temsil etmektedir. Model
tahminleri, maksimum 12 gecikme uzunlugu tizerinden SIC kriteri dikkate alinarak ¢6ziimlenmistir.
BG, Breusch-Godfrey otokorelasyon testini ve ARCH ise White degisen varyans testini ifade etmekte
ve bu test istatistiklerine ait parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. EC,
esbiitinlesme tahmininden elde edilen hata diizeltme mekanizmasidir. ~, ™ ve ™ isaretleri ilgili de-
giskenin sirastyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli oldugunu géster-

mektedir.
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Tablo 7°de gosterilen (5) ve (6) numaral kisa donem ihracat ve ithalat analiz bulgulari,
yurtdisi gelirde meydana gelen %1°lik degisimin toplam ihracati ayn1 yonlii olarak %0.257,
yurti¢i gelirde meydana gelen %]1°lik degisimin ise toplam ithalati ayni yonlii olarak
%0.269 oraninda degistirdigini gdstermektedir. Ithalatin yurtici gelir esnekliginin ihracatin
yurtdisi gelir esnekligine kiyasla daha fazla olmas1 (0.269>0.257), gelir degisimlerine bagh
olarak kisa donemde dig ticaret aciginin verilmesine neden olabilmektedir. Diger taraftan,
doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin toplam ihracati kisa dénemde diisiiriip,
toplam ithalat1 ise istatistiki olarak anlamli etkilememesi, kisa donemde dis ticaret agiklari-
mn artabilme ihtimalini giiclendirmektedir. Ilaveten, kisa dénemde reel déviz kurunda
meydana gelen %]1°lik artig toplam ihracat1 %0.379 oraninda artirirken, reel doviz kurunda
meydana gelen %1°lik azalis ise toplam ihracati %0.076 oraninda azaltmaktadir. Reel doviz
kurunda meydana gelen artiglarin ihracati artirma etkisinin, reel doviz kurunda meydana
gelen azaliglarin ihracati azaltma etkisine kiyasla daha fazla olmas1 (0.379>-0.076), reel
doviz kurlarinin kisa donemli degisimlerinin dis ticaret dengesini pozitif yonlii olarak etki-
leyebilecegini ortaya koymaktadir. Ancak bu konuda net bir yorumun yapilabilmesi i¢in
ithalat esneklikleri de dikkate alinmalidir. Kisa donemde reel déviz kurunda meydana gelen
%1’lik artig toplam ithalatt %0.335, reel doviz kurunda meydana gelen %]1°lik azalis ise
toplam ithalatt %0.765 oraninda artirmaktadir. Reel doviz kurundaki artislarin kisa do-
nemde ihracati artirma etkisinin ithalati artirma etkisine kiyasla daha fazla olmasi
(0.379>0.335), reel doviz kuru artiglarinin dis ticaret dengesini pozitif yonlii olarak etkile-
yebileceginin bir gostergesidir. Diger taraftan, reel doviz kurundaki azalislarin kisa do-
nemde ihracati azaltma etkisinin ithalati artirma etkisine kiyasla diisiik olmasi ise
(-0.076<0.765) ise reel doviz kuru azaliglarinin dig ticaret dengesini negatif yonlii olarak
etkileyebileceginin bir gostergesidir. Bu baglamda, kisa donemde reel doviz kurundaki
asimetrik degisimlerin neden oldugu ihracat ve ithalat degisimlerine bakildiginda, ithalatin
reel kur degisimleri karsisinda mutlaka artis gosterdigi, ancak ihracatin ise kur artarken
arttig1, buna karsin kur azalirken azaldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, kisa donemde reel kur
degisimlerine bagli olarak toplam ithalat artiglarinin toplam ihracat degisimlerine kiyasla
cok daha fazla oldugu goriilebilmektedir. S6z konusu sonug, kisa dénemde ihracat ve itha-
lat esneklikleri toplaminin Marshall-Lerner Kosulu’na uymadigimin (0.379+0.335<1) bir
gostergesi olarak degerlendirilebilmekte ve kisa donemde reel kur degisimlerine bagl ola-
rak dig ticaret dengesinin acik verme olasiliginin yiiksek oldugunu isaret etmektedir. Diger
taraftan, hata diizeltme mekanizmasina ait katsayilarin beklentileri karsilar bicimde negatif
ve istatistiki olarak anlamli olmasi, kisa donemde ihracat ve ithalat dolayisiyla ortaya ¢ika-

bilecek olan dengesizliklerin uzun dénemde giderilebilecegini yansitmaktadir.
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Tablo 7°de sunulan (7) ve (8) numarali uzun dénem ihracat ve ithalat analiz bulgulari,
kisa doneme benzer sekilde, yurtdisi gelirde meydana gelen %1’lik degisimin toplam ihra-
cat1 ayn1 yonlil olarak %0.592, yurti¢i gelirde meydana gelen %1°lik degisimin ise toplam
ithalati ayn1 yonlii olarak %0.685 oraninda degistirdigini gostermektedir. ithalatin yurtici
gelir esnekliginin ihracatin yurtdist gelir esnekligine kiyasla daha fazla olmasi
(0.685>0.592), uzun dénemde de gelir degismelerine bagli olarak dis ticaret aciginin ken-
dini gostermesine neden olabilmektedir. Ilaveten, déviz kurlarinda meydana gelen dalga-
lanmalarin toplam ihracati kisa donemde oldugu gibi uzun dénemde de diisiiriip, toplam
ithalati ise istatistiki olarak anlamli etkilememesi, uzun donemde dis ticaret agiklarinin yiik-
selme olasiligini giiclendirmektedir. Buna karsin, kisa ve uzun dénem itibariyle ekonomide
yasanan iktisadi ve finansal krizlerin ithalat hacmini ihracat hacmine kiyasla daha fazla
diigiirmesi, kriz donemlerinde ekonomide dis ticaret fazlasi verilmesine neden olabilmekte-
dir ki, bu durum ekonominin yapisal dengesizlik i¢inde bulundugunun bir kanitt niteligin-
dedir. Diger taraftan, uzun dénemde reel doviz kurunda meydana gelen %1 °lik artis toplam
ihracati %0.873 oraninda artirirken, reel doviz kurunda meydana gelen %1°lik azalig ise
toplam ihracat1 %0.175 oraninda azaltmaktadir. Reel doviz kurunda meydana gelen artisla-
rin ihracati artirma etkisinin, reel déviz kurunda meydana gelen azaliglarin ihracati azaltma
etkisine kiyasla daha fazla olmasi (0.873>-0.175), reel doviz kurlarinin uzun dénemli degi-
simlerinin dig ticaret dengesini pozitif yonlii olarak etkileyebilecegini ortaya koymaktadir.
Ayrica, kisa donemden uzun doneme gecildiginde reel doviz kurlarinda meydana gelen
artiglarin ihracati artiricr etkisinin (0.873>0.379), reel doviz kurlarinda meydana gelen aza-
lislarin ihracati azaltici etkisine (-0.175>-0.076) kiyasla daha baskin olmasi, dis ticaret
agtklarinin kapatilmasinda ihracat esnekliklerinin sahip oldugu 6nemi gostermektedir. An-
cak bu konuda net bir yorumun yapilabilmesi igin ithalat esneklikleri de dikkate alinmali-
dir. Uzun dénemde reel doviz kurunda meydana gelen %1°lik artig toplam ithalati %1.227
oraninda azaltirken, reel doviz kurunda meydana gelen %1’lik azalis ise toplam ithalati
9%0.409 oraninda artirmaktadir. Reel doviz kurundaki artislarin uzun dénemde ihracati arti-
r1p, ithalat1 azaltmasi (0.873>-1.227), reel doviz kuru artiglarinin uzun dénemde dis ticaret
dengesini pozitif yonlii olarak etkileyebileceginin bir kaniti niteligindedir. Ayrica, kisa do-
nemden uzun doneme gegildiginde reel doviz kurlarinda meydana gelen artiglarin ithalatt
azaltict etkisinin (-1.227<0.335), reel doviz kurlarinda meydana gelen azaliglarin ithalatt
artirict etkisine (0.409<0.765) kiyasla daha baskin olmasi, dis ticaret agiklarinin kapatilma-
sinda ithalat esnekliklerinin sahip oldugu 6nemi gdstermektedir. Bu baglamda, reel kur de-
gisimlerine bagli olarak toplam ihracatin artip toplam ithalatin azalmasi, kisa dénemde or-
taya ¢ikan dis ticaret agiklarinin uzun donemde kapatilmasina ve hatta ticaret fazlasi veril-

mesine neden olabilmektedir. S6z konusu sonug, uzun dénemde ihracat ve ithalat esnek-
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likleri toplaminin Marshall-Lerner Kosulu’na tam bir uyum sagladiginin (0.873+-1.227|>1)
bir gostergesi olarak degerlendirilebilmekte ve uzun dénemde reel kur degisimlerine bagli

olarak dis ticaret dengesinin iyilesme olasiliginin yiiksek oldugunu isaret etmektedir.

Reel doviz kurlarina meydana gelen degisimlerin kisa donemde dis ticaret dengesini
olumsuz, ancak uzun dénemde ise olumlu etkilemesi J-Egrisi Etkisi’nin ilgili donemde ge-
cerli oldugunun bir gostergesi olup, Sekil 1°de sunulmaktadir.

Ticaret Dengesinin Reel Déviz Kuruna Tepkisi
.012

.008

.004

000 e

-.004 N

-.008
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Sekil 1: J-Egrisi Etkisi

Sekil 1, reel doviz kurunda meydana gelen bir standart hatalik soka dis ticaret dengesinin
verdigi tepkiyi gostermektedir. Reel doviz kurunda meydana gelen artig ilk alti ayda dis
ticaret dengesinin bozulmasina neden olmakta ve dolayistyla Marshall-Lerner Kosulu’nun
saglanmadigini ortaya koymaktadir. Yedinci ayda dis ticaret dengesinin saglandigini goste-
ren Sekil 1, bu aydan itibaren reel doviz kurunda meydana gelen artiglarin dis ticaret denge-
sinde fazla verilmesine neden oldugunu ve dolayistyla Marshall-Lerner Kosulu’nun saglan-

digin1 yansitmaktadir.
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5. Sonug¢

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde Marshall-Lerner Kosulu’nun gegerliligi ve J-Egrisi
Etkisi 1992Q1-2019Q4 dénemi itibariyle NARDL analizi kullamlarak incelenmistir. Genel
olarak belirtmek gerekirse analiz sonuglari, kisa donem itibariyle Marshall-Lerner Ko-
sulu’nun saglanmadigini, ancak uzun déneme gegildiginde ticaret esnekliklerinin artmasina
bagli olarak Marshall-Lerner Kosulu’nun gegerli hale geldigini gostermistir. Bu baglamda,
kisa donemde doviz kurlarinin artmasina bagli olarak dis ticaret dengesi diisiik ticaret es-
neklikleri dolayisiyla bozulmakta, ancak uzun dénemde ise artan ticaret esneklikleri ticaret
dengesindeki bozulmalarin diizeltilmesine yardimci olmaktadir. Daha spesifik olarak, doviz
kurunda meydana gelen artislarin ilk altt ayda dis ticaret dengesindeki agiklari artirdigi,
yedinci aydan itibaren ise kur artislarinin ticaret dengesini pozitif yonli olarak etkiledigi
sOylenebilir. Bu baglamda, ilgili donemde Tiirkiye ekonomisinde uzun dénemde Marshall-

Lerner Kosulu’nun saglandigi ve J-Egrisi Etkisi’nin de ortaya ¢iktig1 vurgulanabilir.

Analiz sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, yurtdisi gelir esnekliginin yurtici
gelir esnekligine kiyasla daha diisiik olmasina bagli olarak kendini gosterebilecek olan dis
ticaret agiklarinin iiriin ve iilke yogunlagsmasinin azaltilmasiyla ¢oziilebilecegi sdylenebilir.
Dis ticaretin yogunlukla siirdiiriildiigli Avrupa kitasinin yani sira ticaret yapilan bolgelerin
artirtlmas1 ve giinlin kosullarina uygun olarak teknoloji yogunlugu yiiksek olan mallarin
ihra¢ pazarlarma sunulmasi gelir esneklikleri dolayisiyla ugranilacak ticaret agiklarmin
azaltilmasinda faydali olabilir. Bu baglamda, Ar-Ge desteklerinin dl¢eginin genisletilmesi
ve teknoloji-yogunlugu yiiksek olan mallarin iretilmesi i¢in milli gelirden ilgili sektorlere
ayrilan paylarin artirllmast 6nem kazanmaktadir. Diger taraftan, gelecegi belirsizlestirerek
ihracat hacminin diismesine ve dolayisiyla dis ticaret agiklarini artmasina neden olan doviz
kuru oynakliklarinin azaltilabilmesi i¢in optimum para politikalarinin uygulanmasi ve para
politikalart uygulamalarina esgiidiim saglayabilecek olan maliye politikalarinin da devreye
sokulmasi gerekmektedir. Bu baglamda, &zellikle merkez bankasi para politikalarinin gii-
venilirligine ve seffafligina zarar vermeyecek uygulamalarin hayata gecirilmesi, para ve
doviz piyasalarint dogrudan etkileyebilecek dnlemlerden ziyade dolayli uygulamalarla pi-
yasalarin etki altina alinmaya ¢alisilmamasi, merkez bankasinin siyasal erkten uzaklastirila-
rak bagimsizligimin tam olarak saglanmasi ve dolayisiyla uygulanacak politika tedbirlerine
dogrudan kendisinin karar vermesi ve sahip olunan doviz rezervlerinin piyasa hareketleriyle
uyumlu olarak kullanilmast biiyiik bir 6nem arz etmektedir. S6z konusu siire¢ doviz kurla-
rina istikrar kazandirarak gelecegin 6ngoriilebilmesine yardimci olabilecek ve belirsizlikten
dogan dis ticaret agiklarinin azaltilmasina yardimci olabilecektir. Ayrica, iktisadi kriz do-

nemlerinde dig ticaret agiklarinin kapatilarak cari dengede pozitif bir bakiyeye ulasilmasi,
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ekonomideki yapisal problemlerin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Hukuktan de-
mokrasiye, isgiicii piyasalarindan doviz piyasalarina kadar ekonomiyi dogrudan ya da do-
layli olarak ilgilendirebilecek unsurlar1 dikkate almayan bir ekonomi politikas1 yapisal so-
runlarla miicadele etmeye mahkiim olacagindan, uygulanacak politika tedbirlerinden verim
almmast miimkiin olmayacaktir. Analiz sonuglarindan da goriilecegi iizere, doviz kurla-
rinda meydana gelecek olan artiglar her ne kadar uzun dénemde ticaret dengesini iyilestirse
de, ithalatin yurtici gelir esnekligi ile kur volatilitesinin yiiksek olmasi reel kur artiglarindan
kaynaklanan pozitif ticaret kazanglarini sekteye ugratabilmektedir. Ayrica, ticarette rekabeti
saglayabilecek olan kur diizeyinin belirlenmesi ve kurun yarattigi ticaret esnekliklerinin
tam olarak tahmin edilebilmesi ticaret kazang¢larinin artirilmasinda basat bir faktor konu-
munda olabilecektir. Ayrica, kur diizeyinin ticaret dengesini saglayabilecek seviyesinin
iizerinde tutulmasi ya da doviz kurlarina gerektiginde etkin bigimde miidahale edilememesi
ozellikle enflasyondan kaynaklanan i¢ piyasa dengesizliklerinin ortaya ¢ikmasina neden
olabilecektir ki, bu durum Tiirkiye ekonomisinde siirdiiriilmesi olduk¢a zor olan ticaret
dengesinin gittikge bozulmasina ve kararli dengenin yeniden tesis edilmesinin giiglesme-

sine yol agabilecektir.
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