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Tiirkiye’nin Dis Ticaretinde J Egrisi Hipotezinin Analizi
The Analysis of J Curve Hypothesis on Turkey’s Foreign Trade
Hakan GUNES*

Oz

J egrisi hipotezi, doviz kuru mudahalesiyle birlikte dis ticaret dengesinin kisa dénemde
kotllesecegini, uzun donemde ise iyilesecegini ifade etmektedir. Hipoteze goére, kisa
donemde doviz kurundaki fiyat degismelerine tepki hemen gerceklesmeyeceginden dis
ticaret bilangosu bozulacaktir. Ancak uzun dénemde fiyat uyarlamalarindan dolayi dis
ticaret dengesi iyilesecektir. Uzun donemde dis ticaret dengesinin iyilesmesinin nedeni,
Marshall-Lerner kosuluna dayanmaktadir. ihracat ve ithalat fiyat esnekliginin toplaminin
1’den blyik olmasini ifade eden Marshall-Lerner kosulu, J egrisinin temelini
olusturmaktadir.

Bu calismada, Turkiye’de J egrisi hipotezinin gecerli olup olmadigi incelenmistir. Ocak
2010-Eylul 2019 dénemi igcin aylik zaman serisini iceren verilerle, kisa ve uzun dénem
nedensellik, esbitiinlesme ve iliskinin sapmasiz katsayilarini gésteren FMOLS testleri
yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda, kisa donemde reel efektif doviz kuru ihracatin bir
nedeni degildir. Bu ylzden Tirkiye’de J egrisi hipotezinin gecerli olmadigl kanitina
ulasiimistir. Ancak kisa donemde reel efektif doéviz kuru ithalatin bir nedenidir. Uzun
dénemde ise reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda nedensel bir iliski mevcuttur.
Degiskenler 1.farkta duragan oldugu icin Johansen esbutiinlesme testi yapilmis ve reel
efektif doviz kuruyla ihracat ve ithalat arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir.
Yapilan FMOLS tahmincisine gore, reel efektif doviz kurundaki 1 birimlik artisin ihracati
0,33 birim ve ithalati da 0,439 birim arttirmaktadir. Bu durum uzun dénemde Tirkiye’'de
dis ticaret aciklarinin devam edecegine isaret etmektedir.
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Abstract

J Curve Hypothesis stated that the foreign trade balance may worsen at the beginning in the
short term, but it will improve later in the long term after the devaluation. According to the
hypothesis, the foreign trade balance will worsen because it does not react immediately
against price changes in the exchange rate in the short term. However, the foreign trade
balance will improve thanks to doing some regulations in the long term.The reason for that is
related to Marshall-Lerner's condition. Marshall-Lerner condition means that the total export
and import price elasticities is bigger than 1 which is based on J Curve.

In this study, it was investigated whether the J Curve Hypothesis is valid in Turkey.It was done
the short and long term causality, cointegration and FMOLS test which showing the non-
deviating coefficients of the relationship, with the data-containing the monthly time series for
the period of January 2010-September 2019. As a result of the analysis, the real effective
exchange rate is not a reason for export in the short term. That’s why the J Curve in Turkey
has reached the conclusion that is not valid. However, the real effective exchange rate is a
reason for imports in the short term. In the long run, there is a causal relationship between
the real Exchange rate and exports and imports. Johansen cointegration test has been carried
out since the variables 1.difference and a long-term relationship between real effective
exchange rates and exports and imports has been identified. According to the FMOLS
estimator, a 1 unit increase in a real effective exchange rate increases export by 0.33 units and
import by 0.439 units. This indicates that foreign trade deficits in Turkey will continue in the
long run.

Jel Codes: F1, £4, E5.
Keywords: J curve, Exchange Rate, Export, Import, Johansen test.

1.Giris

Gunlmuzde Ulkeler dis ticaret dengesini saglayabilmek icin farkh doviz kuru politikalari
uygulamislardir. Déviz kuru oynakligi kar belirsizligini arttirarak ylksek riskli ve yliksek getirili
yatirimlari dislamaktadir. Clnki déviz kuru oynakhgindaki artis, Ulkelerin déviz krizine
girmesine neden olmakta ve bu durum da blylme oranlarinin negatif olmasina yol
acmaktadir. Boylece Ulkelerin ihracati azalmakta ve dis ticaret agiklari artmaktadir.

Sabit doéviz kurunda milli paranin yabanci paralar karsisinda degerinin disirilmesini ifade
eden devallasyon, ticaret mallarinin goreli fiyatini degistirerek ihracatin artip ithalatin
azalmasina neden olur. Boylece (lkelerin dis ticaret bilancolari iyilesmektedir. Ancak bu
iyilesmenin gerceklesmesi icin ihracat ve ithalat talep esnekliginin 1’den bliyik olmasi
gerekmektedir. Diger bir deyisle, devalGasyonun dis ticaret dengesindeki basarisi Marshall-
Lerner kosulunun gecerli olmasina baghdir. Marshall-Lerner kosulu cercevesinde dis ticaret
bilancosu kisa donemde bozulur ve uzun dénemde iyilesirse J egrisi hipotezi gecgerlidir. J egrisi
hipotezine gore, Uretici ve tliketiciler doviz kurlarindaki degisen fiyatlara kisa donemde hemen
tepki veremeyecek, ancak uzun dénemde ayarlamalar saglanarak dis ticaret dengesinde
olumlu etkiler goriilecektir.

Bu calismanin temel amaci, Turkiye’de J egrisinin gecerli olup olmadigini test etmektir. Bu
kapsamda, oncelikle teorik kisim ele alinmis ve literatiir incelemesi yapilmistir. Daha sonra da
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Turkiye’de ilgili donemlere ait gostergeler yorumlanmistir. Tlrkiye’de Ocak 2010- Eylal 2019
donemine ait aylik veriler kullanilarak J egrisinin gecerli olup olmadigini test eden bu
¢alismada, serilerin duraganhgi sinandiktan sonra, kisa ve uzun dénemli nedensellik sonuglari
verilmistir. Daha sonra da degiskenlere iliskin esbitiinlesme iliskisi sinanarak degiskenlere ait
uzun donem katsayilari tahmin edilmistir.

2.Kavramsal Cergeve ve Literatiir Taramasi

J egrisi hipotezi, devalliasyon isleminden sonra ticaret dengesinin 6nce bozuldugunu, sonra da
dizelecegini ifade etmektedir. Bu etki, ithal edilen Urinlerin yapiskan fiyatindan dolayi
gozlemlenmektedir (Suleman vd., 2014:210). J egrisinin temeli, bir Glkenin para biriminin
deger kaybetmesinin ticaret dengesini neden hemen iyilestirmesi gerekmedigini agiklayan
Marshall-Lerner kosuluna dayanmaktadir. Devallasyonun ticaret dengesine olumlu etki
yapabilmesi igin, ihracat ve ithalat fiyat esnekliginin toplaminin 1’den biylk olmasi
gerekmektedir (Hussain ve Haque, 2014:231). J egrisi, baslangicta, devalliasyon yapan tlkenin
O0demeler dengesinin bozulacagini; uzun vadede ise 6demeler dengesini iyilestirecegini
gostermektedir (Chaulagai, 2015:19). J egrisinin gegerliligi icin, kisa dénemde doviz kuru ile
ihracat arasinda negatif; uzun dénemde ise devalliasyon sonucunda gergeklesen reel doviz
kuruyla ihracat arasinda pozitif yonli bir iliski olmasi gerekmektedir (Kemecg ve Kosekahyaoglu,
2015:25). Sekil 1’de J egrisi gosterilmektedir.

Sekil 1: J Egrisi

Dis Ticaret Dengesi

F
+ 1 Egrisi

i *  7aman

Kaynak: Sekil tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 1’e gore, dikey eksende dis ticaret dengesi, yatay eksende ise zaman yer almaktadir. Buna
gore, doviz kuru dustiikce, dis ticaret dengesi belli bir doneme kadar bozulmakta, ancak uzun
donemde iyilesmektedir. J egrisi yaklasimina gore, devalliasyon kisa donemde dis ticaret
dengesini olumsuz etkilemektedir. ihra¢ mallarinin talebi ele alindiginda, yabancilarin degisen
fiyatlara tepkilerinin hemen gerceklemedigi goriilmekte; ihrac mallarinin arzi ele alindiginda
ise, liretimin hemen artmadigi gériilmektedir. Bu ylizden kisa dénemde fiyatlardan dolayi dis
ticaret dengesi bozulmaktadir. Uzun dénemde Marshall-Lerner kosulu cercevesinde
yabancilar degisen fiyatlara tepki verecek ve talebi artacak, llke icinde ise ithal mallara olan
talep azalacaktir. Bu cercevede uzun donemde dis ticaret dengesi diizelmekte ve
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iyilesmektedir (Demirtas, 2014:87). J egrisi etkisinin gecerliligi Uzerine bir¢ok calisma
yapilmistir. Bu calismalar genelde az gelismis Ulkeleri ve gelismekte olan Ulkeleri ele
almaktadir. Yapilan ¢alismalarin yontemi, kapsadigi donemi ve ele aldigi tilkeler farkhlastigi icin
dogal olarak farkli sonuglara ulasilmistir. Bu sonuglari 3 baslik altinda ele alabiliriz ve bu
sonuclar kisaca su sekilde 6zetlenmektedir.

ilk kategoride J egrisi hipotezini panel data (veri) analiziyle ele alan ¢alismalara yer verilmistir.
Bu calismalar 6zetlenecek olursa; Lal ve Lowinger (2002) calismalarinda, 5 Giliney Asya
Ulkesinde, 1985-1998 dénemi igin Uger aylik verilerle J egrisinin gecerliligini test etmislerdir.
Nominal efektif doviz kuru ve yurtigi-disi gelir gibi degiskenlerin kullanildigi bu ¢alismada, J
egrisinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Hussain ve Haque (2014) ¢alismalarinda, 49 Sahra alti
Afrika Ulkesinde 2000-2010 dénemi igin J egrisinin etkisini incelemis ve J egrisinin gegerli
oldugunu tespit etmistir. Késekahyaoglu ve Karatash (2018) ise calismalarinda, Turkiye ile 28
AB lyesi i¢in 1994-2016 donemine ait Uger aylk verilerle J egrisinin gegerliligini test
etmislerdir. Calismanin sonucunda J egrisinin kisa donemde gecerli oldugu, ancak uzun
donemde gecerli olmadigi tespit edilmistir. Son olarak Uslu (2018) ise ¢alismasinda, farkli gelir
grubuna ait 80 Ulke igin 1960-2016 donemi igin Marshall-Lerner kosulu ve J egrisinin
gecerliligini test etmislerdir. Reel efektif doviz kuru, dis ticaret dengesi, yurtigi-digi milli gelir
gibi degiskenlerin kullanildig1 bu ¢alismada, sadece geliri yiksek olan ulkelerde, zayif olarak J
egrisinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

ikinci kategoride J egrisi hipotezini zaman serisi analizi cercevesinde ele alan calismalara yer
verilmistir. Bu calismalardan Ur Rehman ve Afzal (2003), Pakistan’da 1972-2002 dénemi igin
Ucer aylik veriler kullanarak J egrisi olgusunu test etmis ve J egrisinin varligina isaret etmistir.
Ancak Pakistan’da 1973-1997 donemini ele alan Awan vd. (2012) J egrisinin varhiginin
desteklenmedigi sonucuna ulasmislardir. Suleman vd. (2014) ise Pakistan ile Suudi
Arabistan’da 1973-2010 doénemi igin J egrisinin varliginin desteklenmedigi sonucuna
ulasmistir. Fiji'de J egrisi etkisinin varligi icinNarayan ve Narayan (2004)1970-1999 dénemi i¢in
bu iliskiyi test etmis; reel efektif doviz kuru ve yurtici-disi gelir gibi degiskenlerin kullanildigi bu
calismada, J egrisinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Petrovic ve Gligoric (2010)
calismalarinda, Sirbistan’da Ocak 2002- Eylil 2007 donemine ait aylik verilerle J egrisinin
gecerliligini test etmislerdir. Reel efektif déviz kuru, ticaret dengesi ve reel GSYIH gibi
degiskenlerin kullanildigl bu ¢alismada, kisa vadede J egrisinin gegerli oldugu belirlenmistir.
Jamilov (2011) ¢alismasinda, Azerbaycan’da Ocak 2006-Aralik 2009 dénemi i¢in aylik verilerle
J egrisinin etkisini incelemistir. Reel doviz kuru, ihracat, ithalat, yurtici ve yurtdisi talep gibi
degiskenlerin kullanildigi bu ¢alismada, J egrisinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Gliney
Afrika’da ise J egrisi etkisinin varligi icin Schaling ve Kabundi (2014) 1994-2011 dénemi icin bu
iliskiyi tespit etmis; reel efektif déviz kuru, ticaret dengesi ve reel GSYiH gibi degiskenlerin
kullanildigl bu calismada, J egrisinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Amusa ve Fadiran (2019)
ise, ABD ve Giney Afrika’da 1991:04-2016Q3 donemine ait Ucer aylk verilerle 19 sektor
bazinda J egrisinin gecerliligini test etmis ve J egrisinin varliginin desteklendigi sonucuna
ulasmislardir.

Uclincii kategoride Tiirkiye’de J egrisi etkisinin gecerliligini ele alan calismalara yer verilmistir.
Bu calismalardan Akkaya (2008), Tiirkiye ve dis ticaretteki partnerlerini 1990-2002 dénemi igin
Ucer ayhk wveriler kullanarak J egrisi olgusunu test etmis ve J egrisinin varliginin
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desteklenmedigi sonucuna ulasmistir. Vergil ve Erdogan (2009) ise, Tlrkiye’de 1989:1-2005:4
donemi icin Uger aylk verilerle Marshall-Lerner kosulu ve J egrisinin gecerliligini test
etmislerdir. Reel efektif doviz kuru, reel ihracat, reel ithalat ve reel gayrisafi yurtici gelir gibi
degiskenlerin kullanildig bu ¢alismada, Marshall-Lerner kosulunun saglandigi ve J egrisinin
gecerli oldugu tespit edilmistir. Bal ve Demiral (2012) ise, Ocak 2002-Eylil 2012 dénemi igin
aylik verilerle J egrisinin etkisini incelemis ve J egrisinin ayarlanma stirecinde gegerli oldugunu
tespit etmistir. Kemeg¢ ve Kosekahyaoglu (2015) ise, 1997:1-2013:4 donemi igin ¢eyrek
donemlik verilerle Marshall-Lerner kosulu ve J egrisinin gegerliligini test etmiglerdir. Reel déviz
kuru, ihracat ve ithalat fiyat endeksi gibi degiskenlerin kullanildigi bu ¢alismada Marshall-
Lerner kosulu ve J egrisinin varligi gézlemlenmemistir. Karamelikli (2016) calismasinda,
Tirkiye’de Ocak 2003-Ekim 2015 dénemi icin hem aylik, hem de Uger aylik verilerle J egrisinin
gecerliligini test etmislerdir. Reel doviz kuru, sanayi Uretim endeksi ve ticaret dengesi gibi
degiskenlerin kullanildigi bu calismanin sonucuna goére, aylik verilerle model tahmininde
esbutinlesik bir iliski varken; Gger aylk verilerde esbitinlesme iliskisi yoktur. Ayni zamanda
tim veriler igin J egrisinin varhgl gézlemlenmemistir. Berke ve Akarsu (2017) ise, 1998-2016
doénemi igin Uger aylik verilerle bu iliskiyi incelemis; reel efektif déviz kuru, ihracat, ithalat ve
GSYiH deflatérii gibi degiskenlerin kullanildigi bu c¢alismada, J egrisine ait bulgular
gozlemlenmemistir. Kilig vd. (2018) ise, 1998:1-2016:3 igin ¢eyrek donemli verilerle ve 1990-
2015 dénemi icin yillik verilerle J egrisinin gegerliligini test etmislerdir. Reel efektif doviz kuru,
dis ticaret bilangosu ve yurtici gelir gibi degiskenlerin kullanildigl bu ¢alismada, yillik verilerin
kullanildigi modelde J egrisi hipotezi gegerli degilken; lger aylik verilerin kullanildigi modelde
J egrisinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Son olarak, Eren (2019) Ocak 2004-Kasim 2018
donemi icin aylik verilerle bu iliskiyi incelemis; reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi gibi
degiskenlerin kullanildigi bu c¢alismada, Tirkiye’nin Almanya, Cin ve Rusya ile olan dis
ticaretinde J egrisinin gegerli olmadigi belirlenmistir.

Ozetlemek gerekirse, literatiir taramasinda 20 farkli calismanin sonucu verilmistir. Bu
calismalardan 4’0 panel, 8'i ¢esitli tlke gruplariicin ve diger 8'i ise Turkiye icin yapilmistir. Bu
calismalardan 12’sinde J egrisi etkisi gozlemlenmisken; 7’sinde J egrisi etkisinin gecerli
olmadigi belirlenmistir. Ancak Uslu, sadece geliri yliksek olan (lkelerde zayif olarak J egrisinin
gecerli oldugunu tespit etmistir.

3.Tiirkiye’de Déviz Kuru ile Dis Ticaret Dengesi

Turkiye’de 1980’lere kadar uygulanan ithal ikameci sanayilesme politikasi yasanan petrol
krizlerine kadar basarili olsa da, petrol krizleri sonucunda devasa cari agik ve dis ticaret acigi
vermistir. Bu nedenle 1980’lerden sonra daha liberal politikalar benimsenmis ve ekonomi disa
acilmistir. 1990’1 yillar da sicak para ve spekiilatif ataklardan dolayi finansal krizlerle ge¢mis
ve nitekim 2001 krizinden sonra kuru sabitleyen sistem terk edilerek yerine kurun piyasad
belirlendigi esnek doviz kuru sistemine gecilmistir (Glil ve Ekinci, 2006:165-166).

Sekil 2'de Tirkiye’de Ocak 2010-Eylil 2019 arasi reel efektif doviz kurunun degisimi
gosterilmektedir.
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Sekil 2: Turkiye’de Ocak 2010-Eyliil 2019 Donemi Reel Efektif D6viz Kuru (REDK)
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Kaynak: evds.tcmb.gov.tr

Sekil 2’'ye gore, Turkiye’de 2010’dan sonra reel efektif doviz kuru dismektedir. Ekim 2010
doneminde 126,51 ile ele alinan donemdeki en yliksek seviyesine ulasan reel efektif doviz kuru
Ekim 2018’de 62,5’e dismus ve Eylil 2019 itibariyle 76,81 diizeylerine gelmistir. Reel efektif
doviz kurunun bu denli dlistist Tark Lirasi’nin reel anlamda deger kaybettigini gostermektedir.
Ayrica reel efektif doviz kuru distikge, Turk mallari yabanci mallar cinsinden ucuzlamistir. Bu
durum da Tiirk mallarinin rekabet gliclini olumsuz etkilemektedir.

Ele alinan donemlerde Tiirkiye'deki dis ticaret deger endeksi ise Sekil 3’de gosterilmistir.

Sekil 3: Tirkiye’de Ocak 2010-Eyliil 2019 Donemi Dis Ticaret Deger Endeksi
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Kaynak: evds.tcmb.gov.tr
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Sekil 3'e gore, Turkiye'deki dis ticaret deger endeksi ele alinan donemler itibariyle baslangicta
bozulmalar gosterse de 2014’den sonra dis ticaret dengesinde iyilesmeler gorilmektedir. Bu
iyilesme de TL'nin asiri deger kaybindan dolayi ithalatin daha pahali hale gelmesi ve ihracatta
Cumbhuriyet tarihinin en ylksek diizeylerine ¢ikmasi da etkilidir.

4.Veri Seti, Ampirik Yontem ve Bulgular
4.1. Veri Seti ve Model

Bu galismada, Tiirkiye i¢in 2010:M1-2019:M9 arasindaki déneme ait aylik veriler kullanilarak J
egrisinin Turkiye’de gegerliligi test edilmigstir. Bunun igin reel efektif doviz kurunun ihracat ve
ithalata etkisi gdzlemlenmistir. Calismada kullanilan reel efektif déviz kuru gdstergesi, TUFE
bazli reel efektif déviz kuru gdstermekte ve analizde “REDK” olarak yer almaktadir. ihracat ise
2010=100 olan BEC siniflandirmasina gore yapilan dis ticaret ihracat birim deger endeksini
ifade etmekte ve analizde “XBDI” olarak gosterilmektedir. Son olarak calismada kullanilan
ithalat gostergesiise, 2010=100 olan BEC siniflandirmasina gore yapilan dis ticaret ithalat birim
deger endeksini ifade etmekte ve analizde “MBDI” olarak gosterilmektedir. Calismada
kullanilan verilerin tamami Merkez Bankasi’nin veri adresi olan “evds.tcmb.gov.tr” adresinden
temin edilmistir.

Bu ¢alismada tahmin edilen model (1) ve (2) nolu esitlikte gosterilmektedir:
XBDI; =a + B1 REDK; + &t t=1,..,T (1)
MBDI; =at + B1 REDK; + &t t=1,...,T (2)

Modelde bagimli degisken, reel efektif doviz kuru; bagimsiz degiskenleriise ihracat birim deger
endeksi ve ithalat birim deger endeksidir.

4.2. Ampirik Yontem ve Bulgular

Zaman serilerinde, serilerin duraganligina bakilarak model olusturulmaktadir. Zaman serisinde
ortalamayla varyans zaman icinde degismezse ve ortak varyans iki donem icindeki uzakliga
bagliysa serinin duragan oldugu soylenebilmektedir (Gujarati, 1999:713). Duragan olmayan
zaman serilerinde sahte regresyon sorunsali olusmakta ve regresyon analizinde gercege aykiri
sonuglar verebilmektedir (Granger ve Newbold, 1974:111-112). Bu ¢alismada birim kok testi
olarak ADF ve PP birim kok testi tercih edilmistir.

ADF testi, hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugunu ve hata terimleri arasinda
korelasyonun bulunmadigini varsaymaktadir. PP testi ise, hata terimlerinin bagimsiz ve sabit
varyansli olmasini varsaymaktadir. Ayrica PP testi, otokorelasyon problemini ¢6zmektedir
(Altun, 2017:17; Celik ve Tasg, 2007:16).

Tablo 1’de PP ve ADF birim kok test sonuglari gosterilmektedir.
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Tablo 1: PP ve ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Kritik Deger PP Kritik Deger

(%1) (%5) (%1) (%5)
REDK -1.232 -3.488 -2.886 -0.875 -3.487 -2.886
XBDI -0.613 -3.488 -2.886 -1.411 -3.487 -2.886
MBDI -0.722 -3.488 -2.886 -0.832 -3.487 -2.886
AREDK -8.115 -3.488 -2.886 -7.819 -3.488 -2.886
AXBDI -12.048 -3.488 -2.886 -11.390 -3.488 -2.886
AMBDI -7.615 -3.488 -2.886 -7.788 -3.488 -2.886

Aciklama: A 1.farki gostermektedir.

Tablo 3’e gore, reel efektif doviz kuru ile ithalat arasindaki gecikme uzunlugu 3 olarak
belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun tespitinden sonra J egrisinin gecerliligini test etmek igin
kisa donemli nedensellik testi yapiimistir. Tablo 4’de J egrisinin tespiti icin reel efektif doviz
kuruyla ihracat arasinda kisa donem nedensellik testi sonuglari verilmistir.

Tablo 4: Kisa Dénem Nedensellik Testi (REDK-XBDI)

Test istatistigi Deger Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
F istatistigi 0.551138 (2, 108) 0.5779
Ki-kare 1.102276 2 0.5763

Tablo 4’deki kisa donem nedensellik sonuglarina gore, kisa dénemde reel efektif doviz kuru
ihracatin bir nedeni degildir. Bu ylizden J egrisi ele alinan dénemler icin Tirkiye’de gecerli
degildir. Tablo 5’'de ise reel (efektif) doviz kuru ile ithalat arasindaki kisa donemli nedensellik
testi sonuclari verilmistir.

Tablo 5: Kisa Donem Nedensellik Testi (REDK-MBDI)

Test istatistigi Deger Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
F istatistigi 3.319579 (3, 105) 0.0227
Ki-kare 9.958736 3 0.0189

Tablo 5’deki kisa donem nedensellik sonuclarina gore, kisa donemde reel efektif doviz kuru
ithalatin nedenidir. Reel efektif doviz kurundaki degismeler, kisa donemde ithalati
etkilemektedir. Tim seriler 1.farkta duragan olduklari igin uzun donemli iliskiyi veren
esbitlinlesme testine gecilmistir. Tablo 6’da reel (efektif) doviz kuru ile ihracat arasindaki
Johansen esbitinlesme testi sonuglari verilmistir.

Tablo 6: Reel (Efektif) D6viz Kuru ile ihracat icin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Trace Testi Ozdeger istatistigi | Trace istatistik | %5 Kritik Deger | Olasilik Deg.
None 0.076995 12.31503 12.32090 0.0501

At Most 0.030355 3.421592 4.129906 0.0763
Maximum Eigen | Ozdeger istatistigi | Maximum %5 Kritik Deger | Olasilik Deg.
Value Testi Eigen istatistik

None 0.076995 8.893436 11.22480 0.1250

At Most 0.030355 3.421592 4.129906 0.0763
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Tablo 6’da gosterilen veriler incelendiginde bir yandan Trace diger yandan Maximum Eagen
degerleri icin %10 anlamlilik dizeyinde, reel (efektif) doviz kuru ile ihracat arasinda bir
esbutinlesme iliskisi gorilmektedir. Bu sonug bize, reel (efektif) doviz kuru ile ihracat arasinda
uzun donemli bir iliski oldugunu kanitlamaktadir. Uzun dénemli iliskinin tespitinden sonra s6z
konusu bu iliskinin sapmasiz katsayilarini veren FMOLS tahmincisi kullaniimistir. Modeldeki
sabit terimin, hata terimi ile bagimsiz degiskenin farklari arasindaki olasi iligkinin
(korelasyonun) varligini dikkate alan FMOLS tahmincisi, modelde tahmin edilen uzun dénem
parametreler ile bagimh degiskenin bagimsizlara regres edilmesi ile bulunmaktadir (Kék ve
Simsek, 2006:7-8). Tablo 7’de reel (efektif) doviz kuru ile ihracat arasindaki FMOLS tahmincisi
sonuclari verilmektedir.

Tablo 7: FMOLS Tahmincisi Sonuglari (REDK->XBDI)

XBDI; =a + B1 REDK: + &t
t-istatistigi Olasilik Deg.
3.877080 0.0002

Katsayi
0.330507

REDK->XBDI

Tablo 7’deki FMOLS tahmincisi sonuglarina gore, ihracat katsayisinin pozitif ¢ikmasi, reel
efektif doviz kurunun ihracati pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. FMOLS tahmincisine
gore, reel efektif doviz kurundaki 1 birimlik artis ihracati 0,33 birim arttirmaktadir. FMOLS
tahmincisinin tutarhgini 6lgebilmek i¢gin ise, uzun dénemli nedensellik testi yapiimistir. Tablo
8'de reel efektif doviz kuru ile ihracat arasindaki uzun dénemli nedensellik testi sonuclar
verilmistir.
Tablo 8: Uzun Donem Nedensellik Testi (REDK-XBDI)

D(XBDI) = C(1)*( XBDI(-1) - 0.680261286601*REDK(-1) - 32.9030983584 + C(2)*D(XBDI(-1))
+ C(3)*D(XBDI(-2)) + C(4)*D(REDK(-1)) + C(5) *D(REDK(-2)) + C(6)
Katsayi t-istatistigi
-0.033233 -2.372462

Olasilik Degeri
0.0194

c(1)

Tablo 8'de gosterilen analizi sonuclarina gore, C(1) olasilik degeri 0,05'den daha kiictlik oldugu
icin reel (efektif) doviz kuru ile ihracat arasinda uzun dénemli nedensel bir iliski vardir.
Calismada ele alinan diger bir model ise, reel efektif doviz kuru ile ithalat iligkisidir.
Degiskenlerin timi 1. farkta duragan oldugundan s6z konusu model icin uzun donemli iliskiyi
veren esbitlinlesme testine gecilmistir. Tablo 9'da reel (efektif doéviz) kuru ile ithalat
arasindaki Johansen esbutiinlesme testi sonuglari verilmistir.

Tablo 9: Reel Efektif Déviz Kuru ile ithalat i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Trace Testi Ozdeger istatistigi | Trace istatistik | %5 Kritik Deger | Olasilik Deg.
None 0.072608 11.53790 12.32090 0.0674

At Most 0.028162 3.170803 4.129906 0.0888
Maximum Eigen | Ozdeger istatistigi | Maximum %5 Kritik Deger | Olasilik Deg.
Value Testi Eigen istatistik

None 0.072608 8.367100 11.22480 0.1523

At Most 0.028162 3.170803 4.129906 0.0888
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Tablo 9’da gosterilen veriler incelendiginde Trace ile Maximum Eagen degerleri icin %10
anlamlihk dizeyinde, reel (efektif) doviz kuru ile ithalat arasinda bir esbitiinlesme iliskisi
gorilmektedir. Benzer sekilde bu sonug da, reel (efektif) doviz kuru ile ithalat arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligini géstermektedir. Devaminda ise, uzun dénemli iliskinin sapmasiz
katsayilarini veren FMOLS tahmincisi kullaniimistir. Tablo 10’da reel (efektif) déviz kuru ile
ithalat arasindaki FMOLS tahmincisi sonuglari verilmektedir.

Tablo 10: FMOLS Tahmincisi Sonuglari (REDK->MBDI)

MBDI: =a + 1 REDK: + &¢
Katsayi t-istatistigi Olasilik Deg.
REDK—->MBDI 0.439843 3.134759 0.0022

Tablo 10’daki FMOLS tahmincisi sonuglarina gore, ithalat katsayisinin pozitif ¢ikmasi, reel
efektif doviz kurunun ithalati pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. FMOLS tahmincisine
gore, reel efektif doviz kurundaki 1 birimlik artis ithalati 0,439 birim arttirmaktadir. FMOLS
tahmincisinin tutarligini 6lgebilmek i¢in ise, uzun dénemli nedensellik testi yapilmistir. Tablo
11'de reel efektif doéviz kuru ile ithalat arasindaki uzun dénemli nedensellik testi sonuglari
verilmistir.

Tablo 11: Uzun Dénem Nedensellik Testi (REDK-MBDI)

D(MBDI) = C(1)*( MBDI(-1) - 0.952339644598*REDK(-1) - 4.11305650855 + C(2)*D(MBDI(-
1)) + C(3)*D(MBDI(-2)) + C(4)*D(MBDI(-3)) + C(5) *D(REDK(-1)) + C(6)*D(REDK(-2)) +
C(7)*D(REDK(-3)) + C(8)

Katsayi t-istatistigi Olasilik Degeri

C(1) -0.020505 -1.835043 0.0693

Tablo 11’deki uzun dénem nedensellik analizi sonuglarina gore, olasilik degeri 0,05’den biiyik
ve 0,10’dan kiguk oldugu igin %10 anlamhlik diizeyinde reel efektif doviz kuru ile ithalat
arasinda uzun donemli nedensel bir iliski mevcuttur.

5.Sonug¢

iktisat literatiriinde déviz kuru ile dis ticaret dengesi iliskisinin kisa ve uzun dénemde farkhlik
gosterebilecegi belirtiimektedir. Devalliasyonla birlikte dis ticaret dengesinin kisa donemde
bozulacagini, uzun donemde ise tersine donerek dis ticaret dengesinin iyilesecegini ifade eden
J egrisi hipotezi, kisa donemde déviz kuru ile ihracat arasinda negatif bir iliski oldugu temeline
dayanmaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de Ocak 2010- Eylil 2019 dénemine ait aylk veriler
kullanilarak J egrisinin gecerli olup olmadigini test edilmistir. Calismada 6ncelikle serilerin
duraganhgi sinanmis ve ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Serilerin tamami 1.farkta
duragan oldugu icin uzun dénemli iliskinin tespiti icin Johansen esbiitinlesme testi yapilmis ve
uzun donemli iliskinin sapmasiz katsayilarinin tahmini icin de FMOLS tahmincisi kullaniimistir.
Ayrica calismada J egrisinin gecerliliginin sinanmasi icin kisa donem nedensellige bakilmis,
daha sonra da uzun donem nedensellik sonuglariyla degiskenler arasindaki iliskiler
belirlenmistir.

Calismanin bulgularina gore, kisa donemde reel (efektif) doviz kuru ihracatin bir nedeni
olmadigindan dolay! ele alinan dénem icin Tirkiye’'de J egrisinin gecerli olmadigl sonucuna
ulasilmistir. Ancak kisa donemde reel efektif doviz kurunun ithalatin nedeni oldugu tespit
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edilmistir. Uzun donem nedensellik sonuglarinda ise, reel (efektif) doviz kuru ile ihracat
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde, reel efektif doviz kuru ile ithalat arasinda ise %10 anlamlilik
diizeyinde uzun donemli nedensel bir iliski mevcuttur. Bu ¢alismada Johansen eshiitiinlesme
testiyle modeldeki degiskenler icin uzun donemli iliski tespit edilmistir. Esbltliinlesme testi
sonuglarina gore, reel (efektif) doviz kuruyla ihracat ve ithalat arasinda uzun dénemli
esbitlinlesik bir iliski mevcuttur. Yapilan FMOLS tahmincisiyle de, uzun donemde reel efektif
doviz kurundaki 1 birimlik artigin ihracati 0,33 birim ve ithalati da 0,439 birim arttirdigi tespit
edilmistir. Bu durum uzun dénemde Tirkiye’de dis ticaret aciklarinin devam edecegine isaret
etmektedir.
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The Analysis of J Curve Hypothesis on Turkey’s Foreign Trade
Hakan GUNES
Extended Abstract

Today, countries have implemented different exchange rate policies in order to maintain their
foreign trade balance. Exchange rate volatility increases profit uncertainty and excludes high-
risk and high-return investments. Because the increase in exchange rate volatility causes
countries to enter into a currency crisis, and this leads to negative growth rates. Thus, exports
of countries decrease and foreign trade deficits increase.

Devaluation, which expresses the decrease in the value of the national currency against
foreign currencies at a fixed exchange rate, changes the relative price of trade goods, causing
exports to increase and imports to decrease. Thus, the foreign trade balance of the countries
is improving. However, for this improvement to take place, the demand elasticity of export
and import must be greater than 1. In other words, the success of devaluation in the foreign
trade balance depends on the validity of the Marshall-Lerner condition. If the foreign trade
balance deteriorates in the short run and improves in the long run, the J-curve hypothesis is
valid within the framework of the Marshall-Lerner condition. According to the J curve
hypothesis, producers and consumers will not be able to react immediately to changing prices
in exchange rates in the short run, but positive effects will be seen in the foreign trade balance
by making adjustments in the long run.

According to the J-curve approach, devaluation negatively affects the foreign trade balance in
the short run. Considering the demand for export goods, it is seen that the reaction of
foreigners to changing prices is not immediate; When the supply of export goods is
considered, it is seen that production did not increase immediately. Therefore, in the short
run, the foreign trade balance deteriorates due to prices. In the long run, within the
framework of Marshall-Lerner condition, foreigners will react to changing prices and their
demand will increase, while domestic demand for imported goods will decrease. In this
framework, the foreign trade balance improves and improves in the long term (Demirtas,
2014:87). Many studies have been conducted on the validity of the J-curve effect. These
studies generally deal with underdeveloped and developing countries. Different results were
obtained because the method used, the year and the countries covered were different. We
can consider these results in 3 categories and these results are briefly summarized as follows.

In the first category, studies dealing with the J-curve effect with panel data analysis are
included. To summarize these 4 studies; Lal and Lowinger (2002) tested the validity of the J
curve with quarterly data for the 1985-1998 period in 5 South Asian countries. In this study,
in which variables such as nominal effective exchange rate and domestic-foreign income were
used, it was determined that the J curve was valid. Hussain and Haque (2014) examined the
effect of the J curve for the period 2000-2010 in 49 sub-Saharan African countries and found
that the J curve was valid. Késekahyaoglu and Karatasli (2018), on the other hand, tested the
validity of the J curve with quarterly data for the period 1994-2016 for Turkey and 28 EU
members. As a result of the study, it has been determined that the J curve is valid in the short
run, but not in the long run. Finally, Uslu (2018) tested the validity of the Marshall-Lerner
condition and J curve for the period 1960-2016 for 80 countries belonging to different income
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groups. In this study, in which variables such as real effective exchange rate, foreign trade
balance, and domestic-foreign national income were used, it was determined that the weak J
curve was valid only in high-income countries.

In the second stage, studies dealing with time series for different countries are included.
Among these studies, Ur Rehman and Afzal (2003) tested the J curve phenomenon using
quarterly data for the 1972-2002 period in Pakistan and pointed out the existence of the J
curve. However, dealing with the 1973-1997 period in Pakistan, Awan et al. (2012) concluded
that the existence of the J curve is not supported. Suleman et al. (2014) concluded that the
existence of the J curve for the 1973-2010 period in Pakistan and Saudi Arabia is not
supported. For the existence of the J curve effect in Fiji, Narayan and Narayan (2004) tested
this relationship for the 1970-1999 period; In this study, in which variables such as real
effective exchange rate and domestic-foreign income were used, it was determined that the J
curve was valid. In their study, Petrovic and Gligoric (2010) tested the validity of the J curve
with monthly data from January 2002 to September 2007 in Serbia. In this study, in which
variables such as real effective exchange rate, trade balance and real GDP are used, it is
determined that the J curve is valid in the short run. Jamilov (2011) examined the effect of the
J curve with monthly data for the period January 2006-December 2009 in Azerbaijan. In this
study, in which variables such as real exchange rate, export, import, domestic and foreign
demand were used, it was determined that the J curve was valid. For the existence of the J-
curve effect in South Africa, Schaling and Kabundi (2014) determined this relationship for the
1994-2011 period; In this study, in which variables such as real effective exchange rate, trade
balance and real GDP were used, it was determined that the J curve was valid. Amusa and
Fadiran (2019), on the other hand, tested the validity of the J curve on the basis of 19 sectors
with quarterly data for the period 1991:04-2016Q3 in the USA and South Africa, and
concluded that the existence of the J curve is supported.

In the third stage, studies dealing with the validity of the J-curve effect in Turkey are included.
From these studies, Akkaya (2008) tested the J curve phenomenon using quarterly data for
Turkey and its foreign trade partners for the period 1990-2002 and concluded that the
existence of the J curve is not supported. On the other hand, Vergil and Erdogan (2009) tested
the validity of Marshall-Lerner condition and J curve with quarterly data for the period 1989:1-
2005:4 in Turkey. In this study, in which variables such as real effective exchange rate, real
exports, real imports and real gross domestic income were used, it was determined that the
Marshall-Lerner condition was met and the J curve was valid. Bal and Demiral (2012), on the
other hand, examined the effect of the J curve with monthly data for the January 2002-
September 2012 period and found that the J curve was valid during the adjustment process.
Kemec¢ and Kosekahyaoglu (2015), on the other hand, tested the validity of Marshall-Lerner
condition and J curve with quarterly data for the period 1997:1-2013:4. In this study, in which
variables such as real exchange rate, export and import price index were used, the existence
of Marshall-Lerner condition and J curve was not observed. In their study, Karamelikli (2016)
tested the validity of the J curve with both monthly and quarterly data for the period January
2003-October 2015 in Turkey. According to the results of this study, in which variables such as
real exchange rate, industrial production index and trade balance are used, there is a
cointegrated relationship between monthly data and model estimation; There is no
cointegration relationship in quarterly data. At the same time, the existence of the J curve was
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not observed for all data. Berke and Akarsu (2017), on the other hand, examined this
relationship with quarterly data for the 1998-2016 period; In this study, in which variables
such as real effective exchange rate, export, import and GDP deflator were used, the findings
of the J curve were not observed. Kilic et al. (2018), on the other hand, tested the validity of
the J curve with quarterly data for the period 1998:1-2016:3 and annual data for the period
1990-2015. In this study, in which variables such as real effective exchange rate, foreign trade
balance and domestic income are used, the J curve hypothesis is not valid in the model using
annual data; It has been determined that the J curve is valid in the model using quarterly data.
Finally, Eren (2019) examined this relationship with monthly data for the period January 2004-
November 2018; In this study, in which variables such as real exchange rate and foreign trade
balance were used, it was determined that the J curve was not valid in Turkey's foreign trade
with Germany, China and Russia.

In this study, the validity of the J curve was tested by using monthly data for the period of
January 2010-September 2019 in Turkey. In the study, first of all, the stationarity of the series
was tested and ADF and PP unit root tests were applied. Since all the series are stationary at
the 1st difference, Johansen cointegration test is used to determine the long-term relationship
and FMOLS estimator is used to estimate the unbiased coefficients of the long-term
relationship. In addition, in the study, short-term causality was examined to test the validity
of the J curve, and then the relationships between the long-term causality results and the
variables were determined.

According to the results of the study, it has been concluded that the J curve is not valid in
Turkey since the real effective exchange rate is not a reason for exports in the short run. Then,
another variable, imports, was examined and it was determined that the real effective
exchange rate was the cause of imports in the short run. In the long-term causality results,
there is a long-term causal relationship between the real effective exchange rate and exports
at the 5% significance level, and between the real effective exchange rate and imports at the
10% significance level. In this study, the long-term relationship between the variables was
determined by the Johansen cointegration test. According to the results of the cointegration
test, there is a long-run cointegrated relationship between the real effective exchange rate
and exports and imports. With the FMOLS estimator, it was determined that a 1-unit increase
in the real effective exchange rate increased exports by 0.33 units and imports by 0.439 units.
This indicates that foreign trade deficits in Turkey will continue in the long run.
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