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DOViz KURU VE TiCARET DENGESi: TURKIYE ORNEGI

Cihat KARADEMIR*, Sekip YAZGAN**, Resat CEYLAN***

6z

Déviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki teorik iliski, Marshall-Lerner Kosulu ve J-egrisi hipotezi ile agiklanmaktadir. Yerel
paranin reel olarak deger kaybetmesi ihracati daha ucuz, ithalati ise daha pahali hale getirmekte ve dolayisiyla ticaret dengesi
iyilesmektedir. Marshall-Lerner Kosulu, yerel paranin reel olarak deger kaybetmesinin basarisinin ithalat ve ihracat talep
esnekliklerinin toplaminin birden biyik olup olmadigina bagli oldugunu ifade etmektedir. Bunun yaninda, yerel paranin
reel olarak deger kaybetmesinin ticaret dengesi Gizerinde hemen bir etki yaratmadig, aksine ticaret dengesini uzun vadede
iyilestirmeden once kisa vadede kotilestirecegini ileri suriilmektedir. Devallasyonun zaman igerisinde ticaret dengesini
nasil etkiledigini yansitan Marshall-Lerner Kosulu'nun dinamik gériiniminG ifade eden bu durum J-egrisi hipotezi olarak
adlandirniimaktadir. Calismada, 2010:1-2022:12 doéneminde Tirkiye’de doviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki iliskinin
arastirilmasi amaglanmaktadir. Kullanilan degiskenler arasinda asimetrik iliskinin bulunmasi nedeniyle, doviz kuru ve ticaret
dengesi arasindaki iliski Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagilmis Otoregresif Model (NARDL) yaklasimi ile incelenmektedir.
Calismada ulasilan sonuglar, Turkiye’de inceleme doneminde J-egrisi hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar kelimler: Dis ticaret dengesi, NARDL, J-Edrisi hipotezi.
Jel Kodlari: F10, F31, F32.

THE EXCHANGE RATE AND THE BALANCE OF TRADE: THE CASE OF TURKIYE
Abstract

The theoretical connection between the exchange rate and the trade balance is explained by the Marshall-Lerner Condition
and the J-curve hypothesis. A real depreciation of the local currency makes exports cheaper and imports more expensive,
thus improving the trade balance. According to the Marshall-Lerner Condition, the success of real depreciation of the local
currency depends on whether the sum of the elasticities of the import and export demand is more than one. Moreover,
it is argued that a real depreciation of the local currency does not have an immediate impact on the trade balance, but
rather deteriorates it in the short term before getting better in the long term. This is called the J-curve hypothesis, which
expresses the dynamic view of the Marshall-Lerner Condition that reflects how devaluation affects the trade balance over
time. The purpose of the study is to examine the relationship between the exchange rate and trade balance in Tirkiye for
the period 2010:1-2022:12. Due to the asymmetric relationship between the variables used, this relationship is analyzed with
the Nonlinear Lag Distributed Autoregressive Model (NARDL) approach. The outcomes of the study reveal that the J-curve
hypothesis is valid in Turkiye during the period under review.
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1. GiRiS

Doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iliski, iktisat literatlirinde (izerinde en ¢ok tartisilan konular
arasinda énemli bir yer tutmaktadir. Buna gore, déviz kurunun, dalgal yapisi nedeniyle uluslararasi ticarette
kritik bir role sahip oldugu ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle, yerel para birimindeki dalgalanmalar ticaret
dengesi lizerinde genisletici veya daraltici bir etkide bulunabilmektedir (Yildirim ve Sarag, 2022). ilgili literatiirde,
doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliski Marshall-Lerner Kosulu ve J-egrisi hipotezi cercevesinde
actklanmaktadir (Bahmani-Oskooee ve Ratha, 2004). S6z konusu bu teoriler, yerel paranin reel olarak deger
kaybetmesinin ihracati daha ucuz, ithalati ise daha pahal hale getirdigini ve dolayisiyla ticaret dengesinin
iyilesmesine yol actigini ileri sirmektedir. Ancak Marshall-Lerner Kosulu, devalliasyonun basarisinin ithalati ve
ihracati yapilan mallarin taleplerinin fiyat esneklikleri toplaminin birden biyilk olup olmadigina bagli oldugunu
ifade etmektedir (Marshall, 1923; Lerner, 1944). Yine teori, yerel paranin reel olarak deger kaybetmesinin ticaret
dengesi Uzerinde hemen bir etki yaratmadigini, aksine ticaret dengesini uzun vadede iyilestirmeden 6nce kisa
vadede kotllestirecegini ileri sirmektedir. Devalliasyonun zaman igerisinde ticaret dengesini nasil etkiledigini
yansitan Marshall-Lerner Kosulu’nun dinamik gériinimin ifade eden bu durum Magee(1973) tarafindan J-egrisi
hipotezi olarak adlandirilmaktadir.

Marshall-Lerner Kosulu ve J-egrisi hipotezi, doéviz kuru ile dis ticaret dengesi iliskisini aciklayan teorik
yaklasimlar arasinda sirasiyla Keynezyen ve esneklik yaklasimlari parantezi igerisinde konumlandiriimaktadir?.
J-egrisi hipotezinin hem Marshall-Lerner Kosulu’nun dolayli olarak test edilmesine olanak sagladigi hem de reel
doviz kurundaki deger kaybinin ticaret dengesi Uzerindeki etkisinin zaman icinde izlenmesine izin veren tek
yaklasim oldugu kabul edilmektedir (Dhakir vd., 2014). Bu sebeplerle ampirik literatlirde, J-egrisi hipotezi, d6viz
kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi, bir ilkenin diinyanin geri kalaniyla yaptigi ticaret dengesini ifade
eden, toplam veri (aggregated data), bir lkenin ticaret yaptigi lke/tlke gruplariyla yaptigi ticaret dengesini
ifade eden iki yonlu veri (bilateral data) ve bir tlkede bulunan bir sektériin dinyanin geri kalaniyla veya ticaret
yaptig tlke/ilke gruplariyla olan ticaret dengesini ifade eden sektorel diizeyde veri (sectoral data) olmak lzere
g farkh dizeyde veri kullanarak arastiran ve gelismis (Rose ve Yellen, 1989; Backus vd. 1994; Gupta-Kapoor ve
Ramakrishnan, 1999) ve gelismekte olan (Bahmani-Oskooee, 1985; Arize, 1994; Gomes ve Paz, 2005) ulkeler
Uzerine yapilmis cok sayida calisma bulundugu goérilmektedir.?

Calismada, J-egrisi hipotezi cercevesinde doviz kuru ve ticaret dengesi iliskisinin Tlirkiye 6zelinde arastirilmasi
amaglanmaktadir. Turkiye ekonomisinde 1980-2000 yillari arasini kapsayan dénem, toplam ihracatin gayri safi
yurtici hasilaya oraninin yikseldigi, ihracata dayali blylime dénemi (1980-1988) ve ekonominin kisa vadeli
sermaye akimlarina bagimh hale geldigi dalgali biyime donemi (1989-1999) olmak Uzere iki ayri dénemde
incelenebilmektedir. S6z konusu ikinci donemin baslangici olan 1989 yilinda, hizla artan enflasyonu kontrol altina
alabilmek ve i¢/dis piyasalardan kolayca borglanabilmek amaciyla yiksek faiz politikasi uygulanmaya baslandig
gorilmektedir. S6z konusu bu politika degisikliginin, baslangicta Tirk lirasinin deger kaybini yavaslatmakla
birlikte takip eden donemde 1994, 1999 ve 2001 yillarinda gergeklesen lg¢ buyik resesyona sebep oldugu
gorilmektedir. S6z konusu vyillarda gerceklesen resesyonlardan 6nce reel doviz kurlarinda onemli artislar
meydana gelmekle birlikte, bu devaltasyonlarin ticaret dengesi tzerindeki olumlu etkilerinin kisa vadeli oldugu
gorllmektedir. Tirkiye ekonomisinin, 6zellikle 2001 mali krizinin sona ermesinden bu yana, uzun vadeli ve
giderek blylyen bir ticaret agigi sorunu yasadigi bilinmektedir. Ekonomide ortaya gikan ticaret agiklari agirhkl
olarak kisa vadeli sermaye girisleriyle finanse edilmektedir. Bu durum, 1998, 2006, 2013, 2015 ve 2018 yillarinda
oldugu gibi genellikle déviz kurunda yiksek dalgalanmalarla sonuglanan veya 1994, 2001 ve 2008'de oldugu
gibi finansal krizlere yol acan énemli bir dis kirilganlik kaynagi olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte 2008
Kiresel Finans Krizi'ni takip eden sirecte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 2010 yilindan
itibaren hem enflasyon hedeflemesine yonelik hem de finansal istikrari saglamaya galisan politikalar uygulandigi
gorulmektedir. S6z konusu bu dénemlerde Turk lirasinda meydana gelen reel deger kayiplarinin ticaret dengesi
Gzerindeki olumlu etkilerinin yine kisa vadeli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Tirkiye, J-egrisi hipotezinin

1 Doviz kuru hareketliliginin ticaret dengesi Gzerine etkileri, Standart Uluslararasi Ticaret Teorileri, Esneklik Yaklasimi, Keynesyen ve Parasal
Yaklasim olmak Uzere dort farkli bakis agisi gergevesinde ifade edilmektedir. S6z konusu bakig agilari igin Dhakir vd. (2014) galismasina
bakilabilir.
2 ilgili ampirik literatiir degerlendirmeleri igin Bahmani-Oskooee ve Ratha (2004) ve Bahmani-Oskooee ve Hegerty (2010) calismalarina
bakilabilir.
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ampirik olarak arastiran galismalar icin dikkat cekici bir vaka ¢alismasi olarak degerlendirilmektedir (Ertugrul ve
Selguk, 2001; Halicioglu, 2008a, 2008b; Ari vd., 2019).

Bu kapsamda Turkiye’de J-egrisi hipotezini, toplam veri (Rose, 1990; Bahmani-Oskooee ve Alse, 1994; Brada,
vd., 1997; Kale, 2001; Akbostanci, 2004; Halicioglu, 2008a; Karamelikli, 2016a; Aksu vd., 2017; Cergibozan ve Ari,
2018), iki yonli veri (Halicioglu, 2008b; Celik ve Kaya, 2010; Karamelikli, 2016b; Bahmani-Oskooee ve Halicioglu,
2017; Ari, vd., 2019) veya sektérel veri (Yazici, 2006, 2008,2010; Nazlioglu ve Erdem, 2011; Yazici ve islam,2011,
2016; Durmaz, 2015; Ramzan, 2021) kullanarak analiz eden ve J-egrisi hipotezini destekleyen/desteklemeyen
sonuglara ulasan ¢ok sayida ampirik ¢calismalar bulundugu goriilmektedir.

Calismada, J-egrisi hipotezi cercevesinde doviz kuru ve ticaret dengesi iliskisine makro boyutta bakilmasi
amaclanmaktadir. Bu cercevede calismada Turkiye’nin diger lkelerle yaptig ticaret dengesini ifade eden
toplam veri yaklasimi kullanilmaktadir. Tirkiye Gzerine ampirik literatlir bu kapsamda degerlendirildiginde,
Rose (1990) ve Bahmani-Oskooee ve Alse (1994) calismalarinda sirasiyla 1970-1988 ve 1971-1990 donemleri
icin devaltasyonun dis ticaret lizerinde olumsuz/olumlu etkilerinin oldugu sonucuna ulasildig1 gérilmektedir.
S6z konusu bu calismalar Tirkiye'nin 1980’lerde yasadigl biyik yapisal degisimi dikkate almamis olmalari
nedeniyle elestirilmektedir. Bu dogrultuda Brada vd. (1997) calismasinda orneklem doneminin 1969-1979 ve
1980-1993 olmak tizere iki alt doneme ayrilarak Tirkiye icin J-egrisi hipotezinin incelendigi goriilmektedir. S6z
konusu galismada ulagilan tahmin sonuglari, 1980 6ncesinde modelin degiskenleri arasinda kisa veya uzun vadeli
bir iliskinin bulunmadigini géstermektedir. Buna karsin 1980 sonrasi dénem igin tahmin sonuglari ise, uzun
vadede reel déviz kurundaki artislarinin teoride 6ngorildigi sekilde ticaret dengesini iyilestirdigini, kisa vadede
reel déviz kurunun ticaret dengesini olumlu yonde etkilemekle birlikte s6z konusu iliskinin J-egrisi hipotezini
desteklemedigini ortaya koymaktadir. Takip eden siirecte, 1984-1996 donemi icin Kale (2011), 1980-2005
doénemi icin Halicioglu (2008a), 2003-2015 dénemi i¢in Karamelikli (2016a) ve Aksu vd., (2017) ¢alismalarinda
J-egrisi hipotezini destekleyen sonuglara ulasildigl, inceleme dénemi olarak 1990-2005 ve 1987-2015 donemlerini
belirleyen sirasiyla Bahmani-Oskooee ve Kutan (2009) ve Cergibozan ve Ari (2018) calismalarinda ise J-egrisi
hipotezini desteklemeyen sonuglara ulasildigi gériilmektedir. Bu durumun, ampirik calismalardaki farkli inceleme
doénemlerinden, farkli metodolojilerden ve kullanilan verinin tirinden kaynaklanabilecegi degerlendirilmektedir.

Ampirik literatlrde, ticaret dengesinin yerel paranin reel deger kayiplarina/deger artislarina asimetrik olarak
yanit verebilmesi anlaminda dizeltme sireci dogrusal olamayacagi ifade edilmektedir (Bahmani-Oskooee ve
Fariditavana, 2016). Bu dogrultuda da J-egrisi hipotezini test eden son dénem ampirik ¢alismalarda, dogrusal
olmayan gecikmesi dagilmis otoregresif model (Non-Linear Autoregressive Distributed Lag-NARDL) yaklasiminin
kullanildigi gériilmektedir (Nusair, 2016; Bahmani-Oskooee vd., 2016; Bahmani-Oskooee ve Saha, 2017).

Bu kapsamda c¢alismada, 2010:1-2022:12 déneminde Tirkiye ekonomisi icin ddviz kuru-ticaret dengesi
iliskisini J-egrisi hipotezi cercevesinde s6z konusu NARDL yaklasimi ile arastirilmasi amaglanmaktadir. Bu
yoniyle calismanin inceleme donemi ve kullandigi ampirik yontem agisindan literatiire katki saglayacagi
degerlendirilmektedir. Calismanin dort bélimden olusmasi planlanmaktadir. Girisi takip eden ikinci bélimde
¢alismada kullanilan ampirik metodoloji ile veri seti tanitilmaktadir. Calismanin takip eden tglinci ve dordiinci
boélimlerinde ise sirasiyla NARDL yontemiyle elde edilen tahmin sonuglari sunulmakta ve degerlendirilmektedir.

2. METODOLOJi ve VERI SETi

Bu galismada, Turkiye icin J-egrisi hipotezinin varligi, Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL yaklagimi
kullanilarak incelenmektedir. S6z konusu yaklasim, Pesaran vd. (2001)'nin gelistirdigi ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) modeline kisa ve uzun dénem asimetrilerin dahil edildigi genisletilmis bir yontem olarak ifade
edilmektedir. NARDL modelinin, ARDL modelinden farkli olarak Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988)
gibi geleneksel olarak tanimlanan egbitlnlesme testlerindeki tim degiskenlerin ayni dereceden butinlesik
olma kosulunu barindirmadigi ve kiglik drneklemlerde daha iyi performans gosterdigi ifade edilmektedir.
Bunlara ek olarak NARDL yaklasiminin asimetri kavrami Gizerinden hareket etmesi modelin gizli esbitiinlesme
iliskisini yakalamasina imkan vermektedir. Burada bahse konu olan gizli esbitlinlesme, esbitiinlesme iliskisinin
bulunmadigi iki farkli serinin pozitif ve negatif bilesenlere ayrilmasi durumunda esbitlinlesme iliskisinin
bulunabilecegi seklinde ifade edilmektedir (Granger ve Yoon, 2002). Dolayisiyla ¢alismada kullanilan NARDL
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yaklasiminin bagimsiz degiskenleri pozitif ve negatif bilesenlere ayirmasi geleneksel yontemlerle bulunamayan
esbutlinlesme iliskisini ortaya cikarmakta ve glcli tahmin sonugclarinin elde edilmesine katki saglamaktadir.

Bunun yaninda ¢alismada kullanilan s6z konusu yéntem hem kisa hem de uzun dénemde bagimsiz degiskende
meydana gelen pozitif ve negatif degismelerin bagimli degisken lizerindeki etkilerini ortaya koymamiza imkan
vermektedir. iktisat literatiiriinde, derinlik, uzunluk ve diklik olmak lizere ti¢ asimetri tiirinden bahsedilmektedir.
S6z konusu bu asimetri tiirlerinden ilki olan derinlik, ekonomide ortaya ¢ikan durgunluklarin sebep oldugu negatif
etkilerle, yiikselislerin sebep oldugu pozitif etkileri karsilastirmaktadir. ikinci asimetri tiir( olan uzunluk, durgunluk
siresiile ylkselis stiresinin boyutunu belirlemektedir. Son asimetri kavrami diklik ise, ekonomide meydana gelen
dususlerin yukselislere gore daha hizli ortaya c¢ikip ¢ikmadigi konusu lzerinde durmaktadir (Mayes ve Viren,
2002). Ekonomik arastirmalarda asimetrik yontemleri kullanmak, yukarida ifade edilen g asimetri durumunu
dikkate almasi nedeniyle 6nem arz etmektedir. Clinkli model kurulurken asimetri durumunu ve asimetrik etkileri
g0z ardi etmek bircok tahmin hatasinin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu durum ise yanlis sonugclarin
elde edilmesine ve sorunun ¢o6ziimiinden uzaklasilmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla NARDL tekniginin asimetri
kavrami tzerine kurulu olmasi modelin en 6nemli GstunlGginu olugsturmaktadir. Ayrica NARDL modelinde ARDL
modelinde oldugu gibi serilerin duraganlik diizeylerinin sadece ikinci fark (I(2)) diizeyinde bulunmama sartinin
bulunmasi ve kisa ve uzun dénem katsayilarina erisim olanaginin bulunmasi, yéntemin geleneksel esbitiinlesme
tekniklerine gore Ustinliklerini géstermektedir (Pesaran vd., 2001).

Calismada, bu kapsamda Tiirkiye’de J-egrisi hipotezini arastirmak igin 2010:01-2022:12 dénemine ait aylik
veriler kullanilmaktadir. Calismada kullanilan s6z konusu veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
veri tabanindan derlenmektedir. Analizde kullanilan bagimli degisken, ihracatin ithalata orani (X/M), bagimsiz
degiskenler ise reel doviz kuru ile sanayi Gretim endeksi olarak tanimlanmaktadir. Bu dogrultuda Narayan
(2006)"In belirttigi tzere, dis ticaret dengesinin negatif olma olasiliginin bulunmasi ve bu nedenle logaritmik bir
deger elde edilememesi durumu nedeniyle bagimh degisken olarak ihracatin ithalata orani kullaniimaktadir.
Tirkiye'nin aylik gayri safi yurtici hasila verisine erisimin olmamasi nedeniyle s6z konusu bu veriyi temsilen
(proxy) calismada sanayi lretim endeksi verisi kullaniimaktadir. Diger bagimsiz degisken olan reel doviz kuru
TCMB tarafindan asagida 1 numarali denklemde gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir. S6z konusu formiilde,
w,, 1 Ulkesinin agirhgini, e, ,TL cinsinden kuru, P, ,genel fiyat dizeyini ve P Turkiye’nin fiyatlar genel diizeyi
seviyesini gostermektedir.

PTUR
rdk = H[P . elm] (1)

NARDL modelinde kullanilan asimetrik uzun donemli esbitiinlesme denklemi asagida 2 numaral denklemde
gosterildigi sekilde ifade edilmektedir.

TUR ’

Y =0'Xx'+0 X te€, (2)

S6z konusu denklemde yer alan 6* ve 0~ uzun dénem parametreleri géstermekte ve x, ise kxI vektori olarak
tanimlanmaktadir. x,vektérinin ayrigtiriimasi 3 numarali denklemde gosterildigi sekilde gergeklesmektedir:

X=X+ X+ X" (3)

Yukarida 3 numaralidenklem, x, vektoriinin pozitif ve negatif degisimlerinin kismitoplamlarini géstermektedir.
S6z konusu x, degiskeninde meydana gelen artig ve azalislarin kimdilatif toplamlari agagida sirasiyla 4 ve 5
numaral denklemlerde gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir:

X=X, 4x =Y max(4x,0) (4)
x =Xt Ax 7= Xt max(4x,,0) (5)

NARDL modelinde kullanilan asimetrik uzun doénemli esbiitinlesme denklemi ile lineer ARDL modeli
birlestirildiginde asagida 6 numarali denklemle ifade edilen asimetrik hata diizeltme modeli (AECM) elde
edilmektedir.
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p—-1 q-1
FAYe = @ 0oy + SR O XL+ ) WA+ ) (B + iTAK) €
i=1 i=0 (6)

S6z konusu 6 numarali denkleme gore, 6= -6~ ve 6'= -Go*’dir. u’ ve u; terimleri ise xde ortaya cikan
degismelerin kisa doneme ait katsayilarini ifade etmektedir. Buradan hareketle 6 numarali denklem hem kisa
hem de uzun déneme ait asimetrik etkileri gostermektedir.

Analizde seriler arasindaki esbutlinlesme iliskisi tahmin edilmeden 6nce bazi adimlarin izlenmesi
gerekmektedir. NARDL yaklasiminda bagimh degiskenin birinci farkinda (1(1)), bagimsiz degiskenlerin ise seviyede
(1(0)) veya birinci farkinda (I(1)) duragan olmasi ve ikinci farkinda (I(2)) veya daha yiksek derecede duragan
olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle esbitiinlesme analizi yapilmadan dnce serilere duraganlik testleri yaparak,
serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. ilgili duraganlik testleri gerekli kosullari sagladiktan
sonra En Kiiglk Kareler Yontemi (EKK) kullanilarak 5 numarali denklem tahmin edilmektedir. Takip eden bir
sonraki adimda ise Pesaran vd. (2001) tarafindan onerilen F istatistikleri F..s Ve Banerjee vd. (1998) tarafindan
onerilen t istatistikleri t,  aracilgiyla 'y, x*ve x~ degigkenleri arasindaki uzun dénemli asimetrik iliski tahmin
edilmektedir. Uygulamasonucundaelde edilen F, degeri, egsbitinlesmeiliskisinin varligina karsgi esbitlinlesmenin
olmadigi bog hipotezitest etmekicin, t, degeriise, H : 8 =0 bos hipotezinin acikladigi uzun dénem egbiitiinlesme
iliskisini H :0 < 0 hipotezine karg! test etmek icin kullanilmaktadir. En son olarak analizde, uzun dénem asimetri
igin 2%~ 2~ kisa dénem asimetri icin Yt =X, 1 hipotezleri Wald testi araciligyla test edilmektedir.

Kisa veya uzun doneme ait bos hipotezlerin reddedilmesi durumunda kisa ve uzun dénem asimetri denklemleri
sirasiyla 7 ve 8 numaral denklemlerde gosterilmektedir. S6z konusu denklemlerde yer alan terimleri ise trendi
ifade etmektedir.

p-1 q-1
Ay =a+0y;q + B+ x4 + Z . Ay, 1 + Z . (Ui DX + py Axp_q) + & )
1= 1=

p-1 q-1
Ve=a+ 0y +Pfe+6Tx +6 X, + Z miAyeq + Z Hi Axe_q + € (8)
i=1 i=0

Tirkiye ekonomisinde J Egrisi hipotezinin gegerliliginin 2010:1-2022:12 yillari arasini kapsayan doénem
icin incelendigi ¢calismada bagimh degisken olarak ihracatin ithalata orani (X/M), bagimsiz degiskenler olarak
ise reel doviz kuru (RDK) ve sanayi Uretim endeksi (SUE) kullanilmaktadir. S6z konusu degiskenlerin inceleme
donemindeki seyirleri Sekil 1’de yer alan grafiklerde sunulmaktadir. S6z konusu grafikler incelendiginde, bagimh
degisken olan ihracatin ithalata orani serisinin, Turkiye’de en yiiksek cari islemler agigi verilen 2011 yilinda
dip seviyesini gordigl, 2019 yilina kadar dalgal bir seyir izledigi ve s6z konusu 2019 yilinda ani bir yikselis
gostermekle birlikte s6z konusu serinin inceleme déneminin sonuna kadar ortalama etrafinda hareket ettigi
gozlemlenmektedir. Bagimsiz degisken olan sanayi lretim endeksi serisinde ise mevsimsel etkilerinden kaynakli
olarak kisa sireli dalgalanmalar yasanmakla birlikte inceleme déneminde bir yikselis trendi icerisinde oldugu
acitkca gorilebilmektedir. Diger bagimsiz degisken olan reel doviz kuru degiskeni serisinin ise ilgili donem
icerisinde yasanan doviz kuru yikselisleri nedeniyle disis trendine sahip oldugu Sekil 1’de gorilmektedir.
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Sekil 1: Modelde Yer Alan Degiskenlerin Zaman igerisindeki Seyri (2010:1-2022:12)

Not: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Calisma kapsaminda, 2010:1-2022:12 déneminde Tirkiye’de J-egrisi hipotezinin sinanmasina yonelik NARDL
yaklasimi ile elde edilen bulgular ise calismanin takip eden Ugtincl béliminde sunulmaktadir.

3. BULGULAR

Calismada, inceleme doénemi olan 2010:1-2022:12 yillari arasini kapsayan dénemde, Turkiye igin J-egrisi
hipotezinin varli§i NARDL yaklasimi ile arastiriimaktadir. Calismanin bir énceki boélimiinde ifade edildigi tzere
s6z konusu teknikte, ilgili serilerin seviyede (I(0)) veya birinci farkinda (I(1)) duragan olmasi gerekmektedir. Bu
sebeple NARDL modeline gegmeden 6nce yukarida ifade edildigi tizere ¢alismada kullanilan s6z konusu serilerin
duraganlik dizeyleri birim kok testleri araciligiyla belirlenmektedir. Serilerin duraganlik dizeylerinin tespiti icin
calismada ADF (Dickey ve Fuller, 1981) ve seride yapisal kiriimalari dikkate alan Z-A birim kok testleri (Zivot ve
Andrews, 1992) kullaniimaktadir. S6z konusu birim kok testleri kullanilarak elde edilen bulgular Tablo 1'de
sunulmaktadir.

Tablo 1: ADF ve Z-A Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler QEaFn::usgtn iftaAtiT:;isgi ADF-Test istatistigi ift:uﬁ.-séi
(Sabit Form) (Sabit Form) (Sabit-Trend Form) (Sabit-Trend Form)
x/m -2,18 -4,01 (2020:11) -3,01 -5,76%** (2018:08)
Ax/m -4,02%** 10,94%** (2018:12) -4,08%** -10,89*** (2018:12)
rdk 0,31 -3,35 (2016:07) -1,52 -4,19 (2015:10)
Ardk -5,07%** -8,32%** (2018:10) -4,91%** -8,30%*** (2018:10)
sue -0,66 -10,23*** (2018:06) -2,27 -10,67*** (2019:01)
Asue -5,41%** -10,79*** (2020:06) -5,38%** -10,95*** (2020:06)
%5 Kritik Deger -2,88 -4,93 -3,44 -5,08
Not: Tabloda, *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamhligi géstermektedir.
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Calisma kapsaminda kullanilan, ADF birim kok testinin bos hipotezi seri duragan degil iken alternatif hipotez
seri duragan seklinde ifade edilmektedir. Z-A yapisal kirilimali birim kok testinde ise bos hipotez yapisal kirllmanin
varligi altinda duragan olmayan siireci, alternatif hipotez ise yapisal kirilma varlig altinda duragan sureci ifade
etmektedir. Ayrica s6z konusu her iki birim kok testi icin de hem seviyede ve hem de trendli formda birim kok
arastirmasi yapilmaktadir. Bu kapsamda s6z konusu tabloda sunulan, birim kdék test sonuglari, ihracatin ithalata
orani (x/m) ve reel déviz kuru serilerinin her iki birim kok testi bulgularina gére de birinci farkinda duragan
oldugunu, sanayi liretim endeksi serisinin ise ADF birim kok testi bulgularina gore birinci farkinda duragan, Z-A
birim kok testi bulgularina gore ise dizeyde duragan oldugunu géstermektedir. Bu sonuglar, NARDL modelinin
uygulanabilmesi icin gerekli duraganlik sartlarinin saglandigini gostermektedir. Calismanin ampirik boliminin
sonraki agamasinda ise, ilgili seriler arasindaki esbittnlesme iliskisinin varligi arastirilmaktadir. Bu kapsamda
esbitlinlesme iliskisine yonelik NARDL tahmin sonuglari Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: NARDL Test Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-testi degeri Olasilik Degeri
Sabit Terim 1,18 5,51 0,0000%***
xm (-1) -0,38 -6,68 0,0000%***
Isue(-1) -0,51 -4,55 0,0000%***
Irdk* (-1) -0,72 -2,70 0,0077***
Irdk (-1) -0,04 -0,33 0,7373
Trend 0,01 4,72 0,0000%***
Alsue (-9) -0,44 -4,73 0,0000%**
Aldrk*(-2) 1,82 2,83 0,0053***
Alsue (-4) 0,29 3,30 0,0012%**
ECT , -0,38 -5,72 0,0000***
R? 0,42 Bagimh Deg. St. Sap. 0,06
RSH 0,05 Akaike Bilgi Kriteri -2,93
AKT 0,39 Schwarz Kriteri -2,75
Log likelihood 223,58 Hannan-Quinn Kriteri -2,86
F-lst. 12,54 Durbin-Watson ist. 2,27
Olasilik(F-Ist.) 0,0000
Esbiitiinlesme Test Sonuglari
Fonksiyon | Fpss istatistigi t-istatistigi (BDM) Karar
xm=f(rdk,sue) 16,42 -6,68 Esbitiinlesme Var
Not: 1. Tabloda, *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamliligi
gostermektedir.
2. Uygun gecikme uzunlugu AIC (Akaike Bilgi Kriteri)’e gore secilmektedir.
3. Tabloda bulunan RSH, Regresyon Standart Hatasini, AKT ise atik kareler toplamini ifade
etmektedir.

Bu kapsamda yukarida Tablo 2’de sunulan bulgular, F, . test istatistiginin 16,42, t,  test istatistiginin ise
-6,68 oldugunu gostermektedir. S6z konusu her iki deger de %1 anlamlilik seviyesi i¢in Ust sinir olan 5,85 ve
-4,60'tan daha biyuktir. Yukarida Tablo 2°de sunulan bu sonuglar, esbitlinlesme yoktur olarak ifade edilen H;
hipotezinin reddedilmesine ve H, hipotezinin kabul edilmesini saglamaktadir. Tim bu sonuglar gergevesinde,
incelenen seriler arasinda asimetrik esbutiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu kapsamda,
ilgili seriler arasinda asimetrik iligskilere iliskin bulgulari iceren ve serilerin kisa ve uzun déneme ait katsayi deger
tahminleri Tablo 3’te sunulmaktadir.
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Tablo 3: NARDL Uzun ve Kisa Donem Sonuglari

Degiskenler Katsayi Degerleri F istatistigi Olasilik Degeri

W, -1,7632 10,7215*** 0,0013

Irdk* -1,8745 6,7917** 0,0102

Irdk -0,1112 0,1115 0,7389

S 1,8233 8,0403*** 0,0053

Irdk* 1,8233 8,0403*** 0,0053

Irdk NA NA NA
Not: Tabloda, *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 dlzeylerinde istatistiksel olarak anlamliligi
gostermektedir.

S6z konusu tabloda, uzun dénemde seriler arasinda asimetrik iliskinin var olup olmadigini gésteren (W, )
degiskeninin F-istatistik degeri 10,7215 olarak tahmin edildigi gérilmektedir. Elde edilen bu deger %1 anlamlilik
seviyesinde seriler arasinda asimetrik bir iliskinin var oldugunu géstermektedir. Uzun dénemde reel doviz kurunda
meydana gelen azaliglar istatistiksel olarak anlamsiz iken, artislar %5 anlamlilik diizeyinde anlamhdir. Bu sonug,
uzun dénemde reel doviz kurunda meydana gelen %1’lik bir artigin ihracatin ithalata oraninda %1,87’lik bir azalisa
neden oldugunu gostermektedir. Seriler arasinda kisa dénemde asimetrik iliskiyi ifade eden (S ;) degiskeninin
F-istatistik degeri ise 8,0403 olarak tahmin edilmektedir. Bu deger %1 anlamlilik diizeyinde kisa donemde seriler
arasinda asimetrik iliskinin var oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuca gére kisa donemde reel doéviz
kurunda meydana gelen %1’lik bir artis ihracatin ithalata oraninda %1,82 oraninda bir artis yaratmaktadir.

Calismada son olarak, kurulan modelin dogrulugu icin Ramsey-Reset testi ve tahmin sonuglarinda bir ihlal
olup olmadigini test etmek igin Breusch-Godfrey otokorelasyon durumu incelenmektedir. Asagida Tablo 4’te
sunulan sonuglar ¢ergevesinde, Ramsey-Reset Testi bos hipotezi model spesifikasyonu dogrudur hipotezi
reddedilememektedir. Bu sebeple kurulan modelde herhangi bir tanimlama hatasi bulunmamaktadir. Breusch-
Godfrey otokorelasyon testi bos hipotezi, ardisik bagimhlik yoktur reddedilememektedir. Dolayisiyla modelde
otokorelasyon sorununa rastlanilmamaktadir.

Tablo 4: Modelin istikrari

Olasilik Degeri ve Sonug
Oto Korelasyon (Breusch-Godfrey) 0,6013 (Yok)
Ramsey-Reset 0,38387(istikrarli)

Calismada reel doviz kurunun yukarida 1 numarali denklemde gosterildigi sekilde hesaplanmasindan hareketle,
uzun donemde reel déviz kurunda meydana gelen bir artis sonucunda yurti¢i mallarin yabanci ilke mallarina
gore pahalilasacagini ve bu durumun sonucunda ihracat miktarinin azalacagini, ithalat miktarinin artacagini ve
dolayisiyla ihracatin ithalata oraninin baska bir ifadeyle ihracatin ithalati karsilama oraninin azalacagini ortaya
koymaktadir. Kisa donemde ise reel doviz kurunda meydana gelen bir artis neticesinde, var olan anlasmalar,
aliskanliklar ve tasima siirecinde olan mallar nedeniyle, ilk etapta ithalat miktarini azaltacagini, ihra¢ mallarindan
elde edilen reel gelirin disecegi icin ihracat miktarinin artacagini ve bu durumda ihracatin ithalata oranini yani
ihracatin ithalati karsilama oraninin diisecegini géstermektedir. ilgili teoride, kisa dénem katsayilarinin pozitif,
uzun donem katsayilarinin negatif olmasi beklenmektedir. Bu kapsamda galismada ulagilan sonuglarin, J-egrisi
hipoteziyle tamamen ortustigi goralmektedir. Tlrkiye icin doviz kuru-ticaret dengesi iliskisini J-egrisi hipotezi
yaklasimiyla arastiran ampirik calismalarla birlikte degerlendirildiginde, ¢alismada ulasilan sonuglarin, Kale
(2001), Halicioglu (2008a), Karamelikli (2016a) ve Aksu vd., (2017) calismalarinda ulastiklari sonuglarla uyumlu
oldugu gorilmektedir.

4. SONUG VE DEGERLENDIRME

iktisat literatiiriinde tizerinde en ¢ok tartisilan konular arasinda déviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki iliskiye
yonelik tartismalar dnemli bir yer tutmaktadir. Déviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliski, Marshall-Lerner
Kosulu ve J-egrisi hipoteziile agiklanmaktadir. S6z konusu teori, bir Gilkenin parasinin reel olarak deger kaybetmesi/
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devaliie edilmesinin ihracati daha ucuz, ithalati ise daha pahali hale getirdigini ve dolayisiyla ticaret dengesinin
iyilesmesine yol actiginiileri sirmektedir. Ancak Marshall-Lerner Kosulu, ekonomideki devalliasyonun basarisinin
ithalat ve ihracat talep esnekliklerinin toplaminin birden biiyik olup olmadigina bagh oldugu ifade etmektedir.
Yine teori, yerli paranin reel olarak deger kaybetmesi/devalie edilmesinin ticaret dengesi Uzerinde hemen
bir etki yaratmadigini, aksine ticaret dengesini uzun vadede iyilestirmeden 6nce kisa vadede kotilestirecegini
ileri sirmektedir. Devalliasyonun zaman igerisinde ticaret dengesini nasil etkiledigini yansitan Marshall-Lerner
Kosulu’nun dinamik gériinimini ifade eden bu durum J-egrisi hipotezi olarak adlandiriimaktadir. Bu kapsamda,
J-egrisi hipotezinin, hem Marshall-Lerner Kosulu’nun dolayli olarak test edilmesine olanak sagladigi hem de
reel doviz kurundaki deger kaybinin ticaret dengesi lzerindeki etkisinin zaman iginde izlenmesine izin veren
tek yaklasim oldugu kabul edilmektedir. Bu sebeplerle ampirik literatlirde, J-egrisi hipotezi-déviz kuru ve ticaret
dengesi arasindaki iligkiyi, toplam veri, iki yonli veri ve sektorel diizeyde veri olmak Uzere (g farkh diizeyde veri
kullanarak arastiran ¢ok sayida ¢alismanin bulundugu gorilmektedir.

Calismada, Turkiye’de doviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki iliskinin J-egrisi hipotezi cercevesinde
incelenmesi amacglanmaktadir. Turkiye ekonomisinde 1980-2000 yillari arasini kapsayan dénem, toplam ihracatin
gayri safi yurtici hasilaya oraninin ylizde 4.1’den ylizde 13.3 seviyesine kadar yikseldigi, ihracata dayali biylime
doénemi (1980-1988) ve ekonominin kisa vadeli sermaye akimlarina bagimh hale geldigi dalgal biyime dénemi
(1989 -1999) olmak tzere iki ayri donemde incelenebilmektedir. S6z konusu ikinci donemin baslangici olan 1989
yilinda, hizla artan enflasyonu kontrol altina almak ve i¢/dis piyasalardan kolayca borglanabilmek amaciyla yiksek
faiz politikasi uygulanmaya baslandigi ifade edilmektedir. S6z konusu bu politika degisikligi baslangicta Turk
lirasinin deger kaybini yavaslattigi ve Tirk lirasinin deger kaybini azalttigi goriilmekle birlikte sonrasinda 1994,
1999 ve 2001 yillarinda gergeklesen (g blylik resesyona sebep oldugu goriilmektedir. Bu yillarda gergeklesen
resesyonlardan once reel doviz kurlarinda 6nemli artislar meydana gelmekle birlikte, bu devaltiasyonlarin ticaret
dengesi tzerindeki olumlu etkileri kisa vadeli olmaktadir. Tirkiye ekonomisinin, 6zellikle 2001 mali krizinin sona
ermesinden bu yana, uzun vadeli ve giderek biiyliyen bir ticaret a¢ig1 sorunu yasadigi bilinmektedir. Ekonomide
meydana gelen aciklar agirlikli olarak kisa vadeli sermaye girisleriyle finanse edilmektedir. Bu durum, 1998,
2006, 2013, 2015 ve 2018 yillarinda oldugu gibi genellikle doviz kurunda ylksek dalgalanmalarla sonuglanan
veya 1994, 2001 ve 2008’de oldugu gibi finansal krizlere yol agan 6nemli bir dis kirllganhk kaynagi olarak kabul
edilmektedir. ilgili ddnemlerde Tiirk lirasinda meydana gelen reel deger kayiplarinin ticaret dengesi tizerindeki
olumlu etkilerinin yine kisa vadeli oldugu gorilmektedir. Bu nedenle, Tlrkiye ekonomisi igin J-egrisi literatira
dikkat cekici bir vaka calismasi olarak degerlendirilmektedir. Bu cercevede Tirkiye’de doéviz kuru ve ticaret
dengesi arasindaki iliskileri toplam veri, iki yonli veri veya sektorel veri kullanarak analiz eden ve J-egrisi
hipotezini destekleyen/desteklemeyen sonuglara ulasan ampirik ¢alismalar bulundugu gorilmektedir. Bununla
birlikte, ticaret dengesinin yerli paranin reel deger kayiplarina/deger artislarina asimetrik olarak yanit verebilmesi
anlaminda diizeltme siirecinin dogrusal olamayacagi ifade edilmektedir. Bu sebeple de J-egrisi hipotezini test
eden son donem ampirik calismalarda, dogrusal olmayan gecikmesi dagilmis otoregresif model (Non-Linear
Autoregressive Distributed Lag-NARDL) yaklasiminin kullanildigi gérilmektedir.

Bu dogrultuda galismada, 2010:1-2022:12 déneminde Tirkiye’de doviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki
iliski NARDL yaklasimi ile arastiriimaktadir. Calismada ulasilan bulgular, inceleme doneminde seriler arasinda
hem uzun hem de kisa donemde asimetrik bir iliskinin var oldugunu gostermektedir. Arastirma bulgulari, uzun
donemde reel déviz kurunda meydana gelen azalislarin istatistiksel olarak anlamsiz, artiglarin ise %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Sonuglara gére, uzun dénemde reel doviz kurunda meydana
gelen %1’lik bir artis ihracatin ithalata oraninda %1,87 oraninda bir azalisa neden oldugunu gostermektedir. Elde
edilen sonuglar, kisa donemde reel doviz kurunda meydana gelen %1’lik bir artisin ihracatin ithalata oraninda
%1,82’lik bir artis yarattigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda galismada ulasilan sonuglar, Tiirkiye’de inceleme
doéneminde J-egrisi hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Tlrkiye igin déviz kuru ve ticaret dengesi
iliskisini arastiran s6z konusu ampirik ¢alismalarda tipik bir sonuca ulasilamadigi goérilmekle birlikte ¢alismada
ulasilan ampirik sonuglarin literattrdeki ¢alismalarin bir kismiyla uyumlu oldugu goriilmektedir. Turkiye Gizerine
ilgili literatlrde birbiriyle geliskili sonuglara ulagiimasinin arkasinda séz konusu ampirik ¢alismalardaki farkli
inceleme donemlerinden ve kullanilan farkli metodolojilerden ve kullanilan verinin tiirinden kaynaklanabilecegi
degerlendirilmektedir.
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Calismada elde edilen sonuglar, siirdiirtlebilir ekonomik blylme icin, dis ticaret dengesini saglamaya yonelik
uygulanacak déviz kuru politikalarinin etkili olacagini gostermektedir. Bu sebeple para politikasi uygulamalarinin
dis ticaret dengesini saglama yoninde onemli bir faktor oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte TL'deki deger
kayiplarinin 6nemli oranda ve uzun sireli olmasi halinde doviz kurundan enflasyona bir gegis yaratacagi igin
yurt ici mallarin Uretim maliyetinde bir artisa yol agmasi, lretim maliyetlerinde meydana gelecek s6z konusu
artisin ise dis ticaret dengesi Uzerindeki olumlu etkinin zayiflamasina neden olmasi beklenmektedir. Bu nedenle
dis ticaret dengesinin saglanmasina yonelik uygulamalarda sadece doéviz kuruna dayal politikalar yerine,
yapisal degisiklikleri saglamaya yonelik uygulamalarin gelistirilmesinin faydali olacagi distintilmektedir. Turkiye
ekonomisinin yapisal 6zellikleri dikkate alindiginda, enerji kullaniminda ithal girdi bagimliligini azaltici tedbirlerin
gelistirilmesi ve hizlandirilmasi, ihracat hacmini genisletecek yiiksek teknoloji Grtinlerin tesvik edilmesi, birokratik
engellerin kaldiriimasi ve ihracatta Urlin gesitlendirmesi gibi politikalarin uygulanmasinin dis ticaret dengesinin
saglanmasinda etkili olacagi degerlendirilmektedir.
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