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J-Egrisi Hipotezi Uzerine Bir Uygulama

) Osman Cenk KANCA!?
Oz

Iktisat politikalarnin olusum siirecinde doéviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliski(ler),
politika yapicilar i¢in degerli makroekonomik gostergeler olarak diisiiniilebilir. Politika yapicilar,
doviz kuru degisikliklerinin kisa ve uzun donemde dis ticaret dengesini nasil etkiledigine dair
bilgileri kullanarak zaman igerisinde optimal dis ticaret dengesini hedefleyebilirler. Burada dis
ticarete konu mallarin ihracat ve ithalat miktarlariin ve ihracat ve ithalat fiyatlarinin doviz kuruna
tepkisi belirleyici olabilmektedir. Neredeyse tiim iilkeler dig ticaret dengesi sorunlariyla
karsilagmaktadirlar, ancak bu sorunlarin daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde goriildiigii belirtilebilir.
Bu baglamda déviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki makroekonomik iliski 6zellikle gelismekte
olan iilkelerdeki politika yapicilar acisindan temel éneme sahip bir konudur. Iktisat kuraminda dis
ticaret dengesinin degerinin reel doviz kuru hareketlerine tepkisi J-egrisi ile tanimlanmakta ve reel
bir deger kaybimin baglangicta dis ticaret dengesi agigimi kotiilestirdigi ancak zamanla onu
iyilestirdigi bilinmektedir. Bu ¢alismada amag, Tiirkiye’de 1980-2023 doneminde J-egrisi etkisini
arastirmaktir. Baz1 zaman serisi tekniklerinin kullanildig1 bu c¢alismada, kullanilan degiskenler
arasinda uzun donemli iligkiye rastlanmis ve etki-tepki analizi sonucunda gorece zayif diizeyde J-
egrisi etkisinin gegerli olduguna dair ampirik sonuglara ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Dis Ticaret Dengesi, J-Egrisi, Uzun Doénem Etki, Etki-Tepki
Fonksiyonlari, Nedensellik

An Application on the J-Curve Hypothesis
Abstract

In the process of forming economic policies, the relationship(s) between the exchange rate and the
foreign trade balance can be considered as valuable macroeconomic indicators for policy makers.
Policy makers can target the optimal foreign trade balance over time by using information on how
exchange rate changes affect the foreign trade balance in the short and long run. In this case, the
response of the export and import quantities of the goods subject to foreign trade and the export and
import prices to the exchange rate can be decisive. Almost all countries face foreign trade balance
problems, but it can be stated that these problems are more common in developing countries. In this
context, the macroeconomic relationship between the exchange rate and the foreign trade balance is
a fundamental issue, especially for policy makers in developing countries. In economic theory, the
response of the value of the foreign trade balance to real exchange rate movements is defined by the
J-curve, and it is known that a real depreciation initially worsens the foreign trade balance deficit but
improves it over time. The aim of this study is to investigate the J-curve effect in the period 1980-
2023, in Turkey. In this study, in which some time series techniques were used, a long-run
relationship was found between the variables used and as a result of the impulse-response analysis,
empirical results were reached that the J-curve effect was valid at a relatively weak level.

Keywords: Exchange Rate, Foreign Trade Balance, J-Curve, Long Run Effect, Impulse-Response
Functions, Causality
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Giris ve Teorik Arka Plan

Dis ticaret dengesi ile reel doviz kuru arasinda bulunan etkilesim uzun stiredir iktisatgilarin
ilgisini ¢ekmektedir. Bu iligkinin zamanla farklilik gosterdigine yonelik genel bir kani da
bulunmaktadir. $oyle ki, dis ticaret dengesinin kisa ve uzun dénemli tepkilerinin farkli olacag ileri
stirilmektedir. Zira, dis ticaret dengesi ile doviz kuru arasindaki bag iilkeden iilkeye farkli olmakla
birlikte, iilkelere 6zgii iktisadi, sosyal ve politik bir boyutu bulunan ve uluslararasi yonii kuvvetli olan
faktorlere gore sekillenebilmektedir. Kronik 6demeler dengesi agigiyla karsi karsiya olan iilkeler i¢in
onemli bir politika segeneginin, sabit kur sistemlerinde para biriminin devaliiasyonu oldugu
bilinmektedir. Bu yontem, asir1 degerlenmis yerel paranin degerini azaltmak, uluslararasi rekabet
potansiyelini ve sonugta ihracati arttirmak amaciyla kullanilmaktadir (Reinhart, 1995; Salvatore,
2013). Ancak, uluslararasi ticaret literatiiriinde devaliiasyonun édemeler dengesini veya dis ticaret
dengesini iyilestirip iyilestirmeyecegine iliskin kesin bir kaniya varilamamustir. Devaliiasyonun
ticaret dengesi tizerindeki bu gecikmeli diizeltme etkisi, dis ticaret dengesinin zaman iginde izleyecegi
yol nedeniyle “J-Egrisi” olgusu olarak adlandirilmaktadir (Bahmani-Oskooee ve Kantipong, 2001;
Rose ve Yellen, 1989). Sabit kur sisteminde devaliisyona bagli olarak para biriminin deger kaybinin
baslangigta dis ticaret dengesini kotiilestirdigi, ancak zamanla dis ticaret dengesinin iyilestigi ve
dolayistyla dis ticaret dengesinin zaman igindeki tepkisinin egimli bir J sekli olusturdugu ileri

stiriilmekte ve yaygin olarak inanilmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, dis ticaret dengesindeki dalgalanmalar cari islemler bilancosu
(CIB) iizerinde ve 6demeler dengesinde biiyiik rol oynamaktadir. D1s ticaret agigmi azaltmak igin
iilkeler, daraltict mali veya parasal politikalar da dahil olmak tiizere harcama azaltic1 politikalar veya
para birimi  devaliiasyonu/deger kaybindan olusan harcama degistirici  politikalar
uygulayabilmektedirler. Para biriminin deger kaybi, harcamalar1 yurtdisindan yurtici {iilkeye
kaydirmak icin benimsenmektedir. Bu sebepten Otiirli, dis ticaret dengesinin toparlanmasi
beklenmektedir. Ancak, dis ticaret dengesinin kisa ve uzun dénemde bir para biriminin deger kaybina
verdigi tepki ayn1 olmayabilmektedir. Baz1 ayarlama gecikmeleri nedeniyle, bir devaliiasyondan
sonra dis ticaret dengesinde beklenen toparlanma kisa donemde gerceklesmeyebilmekte, hatta dis
ticaret dengesi kotiilesebilmektedir. Ayarlama ortaya ¢ikmaya basladiginda, dis ticaret dengesi bir
siire sonra (uzun dénemde) iyilesebilir. Bu durum J-egrisi hipotezi altinda incelenmektedir (Bahmani-

Oskooee ve Ratha, 2004; Harberger, 1950).
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J egrisi hipotezini agiklamaya doniik agsagidaki ilk denklemde dis ticaret dengesi (TBy) ihracat degeri
(Qx) eksi ithalat degeri (Qmy) olarak tanimlanmaktadir (Lal ve Lowinger, 2002);

TB= Qx..Px—Qm;.Pm; (1)

Burada: Qx;, t zaman dilimindeki ihracat hacmini; Px;, t zaman dilimindeki ihracatin yerel para birimi
cinsinden fiyatini; Qmy, t zaman dilimindeki ithalat hacmini; Pm¢, t zaman dilimindeki ithalatin yerel
para birimi cinsinden fiyatin1 gostermektedir. Bir {ilkenin esnek kur sisteminde para biriminin deger
kaybetmesi veya sabit kur sistemi altinda iilkenin para biriminin diger para birimlerine kiyasla
degerinde diisiise neden olmaktadir. Bu gelismenin bir iilkenin ihracatini yabanci para birimi
cinsinden nispeten daha ucuz hale getirirken, ithalatin1 yerel para birimi cinsinden nispeten daha
pahal1 hale getirmesi beklenmektedir. Clinkii ihracat fiyatlarinda bir diisiisiin ihracat talebindeki
miktarda bir artisa neden olurken, ithalat fiyatindaki bir artigin ithalat talebinde bir miktar bir
azalmaya neden olacagi umulmaktadir. Ithalat ve ihracatin arz ve talebindeki belirli kisitlamalar
karsilanirsa, bir para biriminin deger kaybetmesi ihracat degerinde bir artisa ve ithalat degerinde bir
diisiise yol acacaktir. Bu nedenle, zamanla bir iilkenin para biriminin deger kaybetmesinin dis ticaret

dengesinde bir iyilesmeye yol agmasi beklenebilir (Rose, 1990; Marwah ve Klein, 1996).

Uzun donemde doviz kurunda meydana gelen bir degisime karsi dis ticaret dengesinin tepkisi, Magee
(1973) tarafindan J-egrisi hipotezi ortaya atilana kadar cogunlukla Marshall-Lerner kosul yaklagimina
gore incelenmistir. Daha sonra, literatiirde doviz kuru gelismelerinin dis ticaret dengesi iizerindeki
kisa donemli etkisine odaklanilmis ve 1970'lerin ortalarindan itibaren J-egrisi hipotezi analizlere dahil
olmustur. 1980'ler ve 1990'lardaki ¢ogu ampirik ¢alismanin sonuglari, dis ticaret dengesi ile doviz
kuru arasinda dogrudan bir baglant1 oldugunu ortaya koymustur (Bahmani-Oskooee ve Goswami,
2003). Bu calismalardan bazilar1 J-egrisi hipotezinin gegerliligini kabul ederken, bir¢ogu da bunu
reddetmistir. Ayrica, bu konudaki ampirik kanitlar da olduk¢a karmasiktir. Devalliasyon/deger
kaybindan sonra J-egrisi hipotezinin varlifini analiz eden ¢alismalar, devaliiasyon/deger kaybinin dis
ticaret dengesi lizerindeki etkisinin iilkelere, tilkelerin dis ticaret kaliplarina ve i¢sellestirdikleri doviz
kuru yontemine gore cesitli sonuglari oldugunu gostermektedir. Buna gore, devaliiasyon/deger
kaybindan sonra J-egrisinin etkisi her iilke i¢in farkli olabilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 1980
oncesi genel olarak sabit kur sistemi uygulanirken 1946, 1958, 1970 ve 1980°de yiiksek oranl
devaliiasyonlar yapilmistir. Tiirk Lirasinin (TL) 1989 yilinda konvertibl para olmasi ile birlikte kirli
dalgali kur sisteminde 5 Nisan 1994 Kararlar1 alinirken resmi olarak %15 civarinda (devaliiasyon
gibi) TL’nin deger kayb1 s6z konusu olmustur. Yonlendirilmis sabit aralik (ya da yar1 para kurulu
olarak adlandirilan) 2000 ile Subat 2001 arasinda uygulanabilen Enflasyonla Miicadele Programi
(EMP) cergevesinde TL'nin degeri 1 Ocak 2000 ile 1 Temmuz 2001 donemi (18 aylik donem) icin 1
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dolar + 0,77 eurodan olusan sepete sabitlenmistir. TL’nin degerlendigi EMP ¢ercevesinde artan dis
ticaret agiklar1 nedeniyle Kasim 2000’de bankacilik krizi, 17 Subat 2001°de ise doviz kuru krizi bas
gostermistir. Kriz 6ncesi 1 dolarin TL karsilig1 690 bin TL civarinda iken doviz krizi sonrast TL'nin
deger kaybi yiiksek oranl bir devaliiasyon gibi %40 civarinda olmustur. Dolayisiyla TL nin %40 gibi
cok yiiksek oranda deger kaybi, 23 yil 6nce, 2001 yilinda gergeklesmis olup, 2001 krizi iflas eden
bir esnafin bagbakanlik oniinde yazar kasa firlatmasi olay1 baglaminda bir¢ok kisinin hafizasinda yer
etmis durumdadir. Bu sekilde zaman igerisinde Tiirkiye ekonomisi 6zelinde goriilen devaliiasyon
uygulamalar1 ile 1994 ve 2001°de yasanan TL'nin yiiksek oranli deger kayiplar1 ve olasi

makroekonomik etkileri, bu ¢alismanin 6nemini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye ekonomisine iligkin veriler ile zaman serisi tekniginden faydalanilarak J-Egrisini analiz
etmeyi amaglayan bu ¢alisma, su sekilde planlanmistir. Giris ve teorik arka planin ardindan, ikinci
boliimde, literatiir taramasi1 baglaminda J-Egrisi hipotezi ile alakal1 yapilan bazi ¢alismalarin, kisa bir
sunumu verilmistir. Uciincii kisimda, calismada kullanilan model, veri seti ve ekonometrik teknikler
aciklanmig; dordiincii boliimde varilan ampirik sonuglar sunulmustur. Son bdliimde ise, ulasilan
ampirik bulgularin kritigi ele alinmistir.

2. Literatiir

Bugiine kadar J-egrisi hipotezinin gecerliligi bir¢ok yazar tarafindan farkl tilkeler icin ¢esitli
ampirik teknikler uygulanarak test edilmistir. Bu alandaki calismalar incelendiginde, J-egrisi
hipotezinin gecerli olup olmadigi konusunda farkli sonuglar elde edildigi ve devaliiasyonun dis ticaret

dengesini iyilestirdigi gibi kdtiilestirdigine dair birgok gostergenin bulundugu goriilmektedir.

Bu kapsamda, Miles (1979), 1956-1972 donemini esas alarak 14 iilke i¢in yaptig1 analizde, mali ve
parasal politikalarin doviz kuru-dis ticaret iliskisi tizerindeki etkilerini esas alarak, devaltiasyonun
esas etkisinin 6demeler dengesi iizerinde oldugunu ve dis ticaret dengesini iyilestirmede bir etkisinin

olmadigini tespit etmistir.

Bahmani-Oskooee (1985), 1973-1980 déneminde 4 iilke ekonomisi i¢cin Almon Gecikme Modeli'ni
kullandig1 caligmasinda, Yunanistan, Hindistan ve Kore'de J-egrisinin gegerliligine dair kanitlar elde
etmistir. Ayrica, doviz kurlan ile dis ticaret dengesi arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligina

yalnizca Tayland ekonomisinde rastlanmstir.

Felmingham (1988), Avustralya icin J-egrisini1965Q1-1985Q2 ddéneminde ekonometrik olarak
arastirmistir. Yazar, J-egrisinin bahsi gecen donem igin gegerli olmadigini bulmustur. Noland (1989),
Japonya’da 1970Q1-1985Q4 donemi ic¢in gama dagitilmis gecikme modelini kullanarak ihracat ve

ithalat talebini ve ihracat arzini tahmin etmistir. Analizin sonucuna gore, Japonya dis ticaret
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dengesinin J-egrisi hipotezinin baglangicta kdtiilestigini, ardindan devaliiasyona yanit olarak yedi ila

sekiz ¢ceyrek arasinda dengeye ulasarak iyilestigini sonucunu bulmustur.

Hsing ve Savvides (1996), Kore ve Tayvan i¢in J-egrisi etkisini test etmislerdir. Tahmini sonuglari,
kisitlanmamis dagitilmis gecikmeli model kullanilan ¢alismada J-egrisi etkisinin varlif
gorliilmemistir. Zhang (1996), 1991-1996 yillan arasindaki donemde Cin'de Esbiitiinlesme yaklagimi
ve Granger yontemlerini uygulamis ve doviz kurunun dis ticaret dengesine Granger anlamda nedeni

olmadigini bulmustur. Dolayisiyla, J-egrisi etkisinin ortaya ¢ikmadigi anlagilmistir.

Durusoy ve Tokathioglu (1997), calismalarinda, J-egrisini Tiirkiye i¢in test etmek amaciyla 1987-
1995 {i¢ aylik wverilerini kullanarak Almon yaklasgimini dagitilmis gecikmeli modellere

uygulamislardir. Ekonometrik analiz sonucunda, J-egrisinin Tiirkiye'de gegerli oldugu bulunmustur.

J-egrisi hipotezi Japonya i¢in Gupta-Kapoor ve Ramakrishnan (1999) tarafindan arastirilmistir. 1975-
1996 donemi boyunca ii¢ aylik verileri kullanan yazarlar etki tepki fonksiyonu sonucunda J-egrisi
etkisinin Japonya i¢in gegerli oldugu neticesine varmiglardir. Kapoor ve Uma (1999), Japonya iizerine
1975-1996 donemini ECM yontemiyle incelemisler ve Japonya’da J-egrisi etkisinin gegerli oldugunu

bulgulamislardir.

Wilson (2001), Singapur, Malezya ve Kore ekonomilerini 1970-1996 dénemi i¢in incelemis ve
esbiitiinlesme analiz neticesinde s6z konusu iilkeler i¢in J-egrisine iliskin zayif bulgulara
rastlamiglardir. Akbostanci (2002), calismasinda, 1987-2000 déneminde Tiirkiye i¢in J-egrisinin
varligini, li¢ aylik veriler kullanilarak aragtirmistir. Hata diizeltme modelinin kullanildig1 ¢aligmada
sonuclar kisa donemde J-egrisi hipotezini tam olarak desteklememektedir. Hacker ve Hatemi (2003),
1997-2000 periyodunda Belgika, Danimarka, Hollanda, Norveg, Isve¢ ekonomilerini Etki-Tepki

Fonksiyonlari teknigiyle incelemigler ve J- egrisi hipotezini destekler sonuglar bulmuslardir.

Narayan (2004), 1970-2000 donemi ic¢in Yeni Zelanda dolarindaki devaliiasyondan sonra J-egrisi
etkisini aragtirnlmigtir. Bu baglamda, dis ticaret dengesinin reel efektif doviz kuru degisikliklerine
duyarlilig: i¢in etki tepki analizi kullamilmistir. Sonuglar, deger kaybinin ilk 3 y1l boyunca dis ticaret
dengesini bozdugunu ve ardindan onu toparladigini ortaya koymaktadir. Bu sonucun J-egrisini
destekledigi goriilmektedir. Arora vd., (2003), 1977-1998 yillar1 arasindaki verilerle Hindistan ve en
biiylik yedi dis ticaret ortagi icin ARDL teknigini kullanarak, uzun dénemde devaliiasyonun dis ticaret
dengesini diizelttigini, ancak kisa donemde J egrisinin gegerlili§ine yonelik bir gosterge olmadigi
sonucuna varmistir. Stucka (2004) doviz kurunun deger kaybinin Hirvatistan'in dis ticaret dengesi
iizerindeki etkisini aragtirmistir. Caligmada 1994-2001 donemi i¢in ii¢ aylik veriler kullanilmis ve

esbiitiinlesme yaklagimi uygulanmistir. Test sonuglari J-egrisi etkisinin varligini gostermektedir.
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Yamak ve Korkmaz (2005), degisik mal gruplarini esas aldiklar1 calismalarinda, 1995-2004
doneminde doéviz kuru ve dis ticaret arasinda uzun donemde iliski bulunmadigi sonucuna
ulagmislardir. Lee ve Chinn (2006), 1979-2000 doénemi ii¢ aylik verilerle G-7 iilkeleri icin VAR
modeliyle aragtirmislar ve bu iilkelerde J-egrisi hipotezinin var olmadigini belirtmislerdir. Halicioglu
(2007), Tiirkiye ile dokuz iilke ekonomisinin (italya, ABD, Almanya, Avusturya, Fransa, Isvicre,
Ingiltere, Belcika ve Hollanda) arasindaki ikili ticaretin J-egrisi etkilerini VECM'yi kullanarak
incelemistir. Ampirik bulgulara gore, Tiirkiye'de J-egrisinin gecerliligine dair hi¢bir kanit

bulunmamaktadir.

Peker (2008), 1992-2006 donemi i¢in Tirkiye’de esbiitiinlesme ve VECM yardimiyla, doviz
kurundaki artigin kisa ve uzun dénemde dis ticaret dengesini olumsuz etkiledigini, dolayisiyla J-egrisi
hipotezinin gecerli oldugunu bulmustur. Yuen-Ling vd., (2008), J-egrisi hipotezinin 1955-2006
doneminde Malezya ekonomisi i¢in desteklenmedigini savunmuslardir. Yavuz vd., (2010) ARDL
yaklasimiyla, 1988-2007 dénemi i¢in ii¢ aylik veriler ile degiskenler (dis ticaret dengesi, i¢ ve dis
gelir ve reel doviz kuru) arasindaki esbiitiinlesme iligkilerini arastirmistir. Analiz neticesinde J-egrisi

hipotezinin kisa donemde Tiirkiye i¢in gegerli oldugu ortaya konulmustur.

Petrovi¢ ve Gligori¢ (2010), ¢alismalarinda, hem Johansen hem de otoregresif dagitilmis gecikme
yaklagimini sirastyla kullanmislar ve uzun donemli tahminler elde etmislerdir. Sirbistan'daki déviz
kuru deger azalmasinin uzun dénemde dis ticaret dengesini iyilestirdigini, kisa donemde ise J-egrisi
etkisi yarattigim gostermektedir. Yazict ve Klasra (2010), 1986-1998 yillarin1 kapsayan veriler i¢in
Almon gecikme teknigi, esbiitiinlesme yontemi ve etki tepki fonksiyonunu kullanarak devaliiasyonun
Tiirkiye ekonomisinin dis ticaret dengesi lizerindeki tepkisini arastirmis ve J-egrisinin imalat ve

madencilik endiistrileri i¢in gegerli olmadigini tespit etmislerdir.

Jamilov (2011), 2006-2009 yillar arasinda Azerbaycan ekonomisini Johansen esbiitiinlesme teknigi
ve Vektor Hata Diizeltme Modeliyle incelemis ve J-egrisi hipotezinin gegerli oldugunu bulgulamistir.
Benzer bir ¢alisma Aziz (2012) tarafindan Banglades'in dis ticaret dengesi i¢in yiiriitiilmiistiir. Yazar,
1980-2009 donemi i¢in {i¢ aylik verileri kullanarak ECM ve VAR teknigini kullanmis ve Banglades'in
dis ticaret dengesi icin J egrisinin kanitin1 bulmustur. Okay, vd., (2012) reel efektif doviz kurunun
Tirkiye ekonomisi i¢in dig ticaret dengesi iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Calisma VEC
modeli kullanilarak tahmin edilmis ve 2003:1 ile 2010:12 arasindaki donemde aylik veriler
kullanilmigtir. Analizin sonucuna gore reel efektif doviz kuru uzun dénemde cari hesap dengesini
olumsuz etkilemektedir. Ote yandan, etki-tepki fonksiyonuna gore Tiirkiye ekonomisi iizerinde bir J-

Egrisi etkisi oldugu belirlenmistir.
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Kyophilavong, vd., (2013), 1993-2010 doéneminde Laos i¢in ARDL yontemini kullanmislar ve J-
egrisi hipotezinin gecerli oldugu tespit etmislerdir. Kennedy (2013), Kenya'nin dis ticaret dengesinin
belirleyicilerini incelemek i¢in 1963-2012 dénemi arasindaki yillik verileri kullanmistir. Yazar,
Johansen esbiitiinlesme teknigini ve hata diizeltme modelini kullanmis ve bulgular, reel déviz kuru
deger kaybimin dis ticaret dengesi lizerinde uzun donemli olumlu etkileri oldugunu gostermistir.
Hussain ve Haque (2014), ¢alismalarinda 2000-2010 donemini 49 gelismekte olan Afrika iilkesi i¢in
panel veri analiziyle irdelemisler ve J-egrisi hipotezinin gecerli oldugunu vurgulamislardir. Pirimbaev
ve Oskonbaeva (2015), Kirgizistan'da 2000-2013 yillar1 arasindaki verilerle ARDL modelini
uygulayarak J-egrisinin kisa donemde gecerli olmadigi ve Marshall-Lerner kosulunun uzun donemde

gerceklestigi sonucuna ulagmustir.

Yilmaz vd., (2017) J-egrisinin Tiirkiye i¢in gecerli olup olmadigim analiz etmislerdir. 1989-2014
yillar1 arasindaki yillik verileri kullanan yazarlar ARDL yaklagimini kullanmislar ve degiskenler (dis
ticaret dengesi, Tiirkiye'nin GSYIH’s1, diinyanin GSYIH’s1 ve reel doviz kuru) arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugunu bulmuslardir. Ote yandan, reel déviz kuru katsayismnin uzun dénemde nemsiz
ancak kisa donemde anlamli ve pozitif oldugu sonucuna varmislardir. Bu durum J-egrisinin gecerli

olmadig1 seklinde yorumlanmaistir.

Kurtovi¢ (2017), Arnavutluk ekonomisini VECM modeliyle arastirmis ve J-egrisinin gegerliligine
dair zayif bulgulara ulagmustir. Nusair (2017), 16 Avrupa iilke ekonomisi i¢in J-egrisi hipotezinin
varligini incelemek amaciyla ti¢ aylik veriler ile dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL (NARDL)
modelini kullanmistir. Dogrusal ARDL modelinin sonuglar1 J-egrisi hipotezini desteklemezken,
NARDL modeli 12 ekonomide J-egrisi hipotezinin gegerliligine dair kanitlar gdstermektedir. Kilig
vd., (2018), ARDL yontemini kullanarak 1998-2016 dénemi icin Tiirkiye'de J-egrisi hipotezinin

gecerli oldugunu bulmustur.

Uslu (2018), 1960-2016 donemini temel alarak 80 iilke icin panel verileri kullanarak, J-egrisi
hipotezinin yalnizca yiiksek gelirli iilkelerde zayif gegerlilige sahip oldugunu gozlemlemistir.
Dongfack ve Ouyang (2019), Kamerun ekonomisini 1980-2016 periyodunda Johansen Esbiitiinlesme
Testi ve VECM teknigiyle incelemis ve kisa donemde yasanan bozulmalarin uzun dénemde diizelme
egilimine girdigi goriilmiistiir. Bu sonug J-egrisi hipotezinin gecerliligini desteklemektedir. Sivrikaya
ve Ongan (2019), calismalarinda, Birlesik Krallik ile 17 ana dis ticaret ortagi iilke arasindaki ikili
ticaret modellerine dayali J-egrisi hipotezinin varligini, Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis

Gecikmeli (NARDL) esbiitiinlesme yaklagimini uygulayarak arastirmiglardir. Calismanin sonuglari,
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Birlesik Krallik ile 17 dis ticaret ortagindan herhangi biri arasindaki J-egrisi hipotezini destekleyen

hi¢bir kanit olmadigini1 géstermektedir.

Arn vd., (2019), Tiirkiye ekonomisi 6rneginde 1990-2017 aras1 ¢eyrek donemlik verilerle hem
dogrusal hem de dogrusal olmayan ARDL modelleri ile test etmislerdir. Sonuglara gore, dogrusal
olmayan ARDL modeli, dogrusal modele kiyasla J-egrisi etkisi i¢in daha fazla gecerli ¢ikmustir.
Yazgan ve Ozturk (2019), calismalarinda 33 iilkenin ikili dis ticaret akislarini kullanarak dis ticaret
akislari, reel efektif doviz kurlari ve gelirler arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Ancak J-egrisi etkisine
dair kanit bulamamaislardir. Ivanovski vd., (2020), ¢alismalarinda, 1970-2016 doneminde ii¢ aylik
verileri kullanarak Avustralya'da J-egrisinin varligin test etmislerdir. ARDL, esbiitiinlesme ve hata
diizeltme metodolojileri, reel efektif doviz kurunun Avustralya'nin dig ticaret dengesi iizerindeki kisa
ve uzun donemli etkilerini incelemek i¢in kullanilmistir. ARDL tahminleri J-egrisi etkisini

desteklememektedir.

Bahmani-Oskooee ve Nouira (2021), Italya ve ABD arasindaki dis ticarette 58 endiistri icin asimetrik
J-egrisi etkisinin varligini dogrusal ve dogrusal olmayan modellerle incelemislerdir. Ekonometrik test
sonuglari, J-egrisi etkisinin 12 iilkede dogrulandigim gostermektedir. Dogrusal olmayan model
tahminleri, asimetrik etkilerin kisa donemde 48 endiistride ve uzun donemde 29 endiistride
goriildiigiinii ortaya koyulmustur. Ceyhan ve Giirsoy (2021), calismalarinda, Tiirkiye’de J-egrisi
hipotezinin gegerli olup olmadig1 arastirmislardir. Bunun i¢in, 1996-2019 aylik veriler kullanilarak
Toda-Yamamoto ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglari, reel doviz kurundan ithalata dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugunu gostermektedir. Ote yandan, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuclari, reel
doviz kurunda meydana gelen soklarin ihracati etkilemedigini, ithalati azalttigin1 géstermektedir.

Dolayisiyla, J-egrisi hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli olmadigi ortaya konulmustur.

Gozen ve Bostanci (2021), calismalarinda Tiirkiye ve 6 ana dis ticaret ortagi i¢in (Rusya, ABD,
Almanya, Birlesik Krallik, Italya ve Cin) J-egrisi hipotezini sinamuslardir. Panel veri analizi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Mwito vd., (2021), calismasinda panel veriler ile, gercek
doviz kurunun Kenya'nin dis ticaret dengesi lizerindeki J-egrisini etkisini incelemislerdir. Simetrik
doviz kuru etkileri varsayimina dayanan ARDL tahmininin bulgulari, J-egrisi etkilerini ortaya
koymaktadir. Ozdemir vd., (2022), ¢alismalarinda 2002:Q1-2019:Q4 periyodunda Avro Bélgesinde
J-egrisi hipotezinin gegerliligini, dinamik panel veri analizi ile ele almislardir. Ulasilan bulgular, kisa

donemde J-egrisi hipotezinin gegerli olmadigini vurgulamaktadir.
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Mike vd., (2022), calismalarinda, 1998-2019 donem i¢in ii¢ aylik verileri kullanarak doviz kuru
hareketlerinin Tiirkiye ekonomisindeki dis ticaret dengesi tizerindeki kisa ve uzun déonem etkilerini
analiz etmislerdir. Esbiitlinlesme testi sonuglari, Tiirkiye'de dis ticaret dengesi ile reel efektif doviz
kuru, milli gelir ve dis gelir arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Calismada
daha sonra degiskenler arasindaki kisa donemli etkileri incelemek i¢in Hata Diizeltme Modeli (ECM)
uygulanmistir. Uzun donemli bulgulara benzer sonuglar elde edilmistir. Pertiwi (2024), ¢alismasinda,
Dogu Java Eyaleti ile en biiyiik dis ticaret ortag iilkeler (Cin, Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri)
arasindaki J-egrisi hipotezini tespit etmeyi amaglamistir. 2010Q1-2023Q1 zaman serisi verileriyle
Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli (NARDL) yonteminin kullanildig1 ¢aligmada,
Dogu Java'nin ticaret ortag: iilkelerle olan ticaret dengesinde J-egrisi etkisinin olmadig1 sonucuna

varilmstir.

3. Veri, Model ve Metodoloji
Bu calismadaki amag, Tirkiye 6zelinde 1980-2023 arasindaki déneme ait yillik veriler
kullanilarak reel efektif doviz kurunun dis ticaret dengesini nasil etkiledigini belirlemek ve J-egrisi
etkisinin olup olmadigim tespit etmektir. Bu kapsamda, ampirik model, Rose ve Yellen (1989)

calismasindan hareketle asagidaki gibi tanimlanmustir;

LTB=Lotf1LGCGCDPA+L2L WGDPAB3LREER+ue (2)

2 numarali denklemde; TB, ihracatin ithalata oran1 olarak tanimlanan dis ticaret dengesini; GGDP,
yurtici gelirin temsilcisi olarak kullanilan yurtici reel GSYIH’y1; WGDP, yabanci gelirin temsilcisi
olarak kullanilan diinya reel GSYIH’sin1; REER, reel efektif déviz kurunu; ut, ise hata terimini
gostermektedir. Bu ¢alismada analize katilan veriler Uluslararasi Para Fonu'nun Uluslararasi Finansal
Istatistikleri (IFS, 2024), ve TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (TCMB-EVDS)
saglanmistir. Ithalata ve ihracata iliskin veriler TCMB’den nominal degerleriyle alinmis ve USD
doviz kuru serisi kullanilarak reel hale c¢evrilmistir. Zincirlenmis hacim metoduyla elde edilen
LGGDP ve LWGDRP gelir degigkenlerini temsil etmektedir. Degiskenlerin simgelerinin 6niindeki “L”

harfi s6z konusu degiskenin logaritmasinin alindigini belirtmektedir.

Calismada ilk olarak, degiskenlerin her birinin seviyelerde duragan olup olmadigi (yani birim kokleri
olup olmadigi) Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilarak incelenmistir. Dickey ve Fuller
(1979), zaman serilerinin duraganlik seviyelerini tespit etmek amaciyla farkli regresyon
modellerinden yararlanmiglardir. DF testinin gelistirilmis hali olan ADF modeli, DF modelini
otokorelasyondan kurtarmak maksadiyla, irdelenen degiskenin farkinin gecikmeli degeri modele

eklenerek olusturulmaktadir. Bu test ile birim koke sahip seriler rassal yiiriiyiisten arindirilmaktadir.
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Johansen-Juselius (1990) tarafindan ileri siiriilen esbiitiinlesme analizi

gerceklestirilmistir. Bu metoda gore, maksimum 6zdeger istatistigi ile iz istatistik degerleri sonuglar

Ikinci asamada,
tablo kritik degerleri ile kiyaslanmaktadir. Bu iki test istatistiginin kritik degerleri Johansen-Juselius
tarafindan belirlenmistir. Uygulanan testler istatistiksel agidan esbiitlinlesik vektorlerin varligini
ortaya koyuyorsa seriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Bu yaklagimin
temelinde, modeldeki tiim degiskenleri igsel olarak varsaymasi ve normallestirme i¢in degisken
ayirmmina gereksinim duyulmamas: yatmaktadir (Harvey, 1989; Seviiktekin ve Cmar, 2017).
Degiskenler arasinda es-biitiinlesme oldugunun tespiti halinde, kisa donem sapmalarin1 ortadan
kaldiran bir vektor hata diizeltme mekanizmasi (VECM) analizi de yapilabilmektedir (Engle ve
Granger, 1987, 251-276; Yamak ve Koseoglu, 2006).

Ote yandan genellikle nedensellik testlerinde uzun dénem denge modeli ile beraber kisa donem hata
diizeltme modeli tavsiye edilmektedir. Bu modeller hem degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkileri, hem de kisa donem uyumlama siirecini tiimlestirme imkani saglamaktadir. Ayrica,
nedensellik analizi degiskenler arasindaki iliskinin yonii konusunda i¢erik sunmaktadir. Bu baglamda,
degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri Granger nedensellik testi vasitasiyla arastirilmistir.
Ekonometrik incelemede son bir adim olarak etki-tepki analizine bakilmig ve bir veya daha fazla
degiskendeki bir soka modelin degiskenlerinin tepkisi Olclilmeye c¢alisilmistir. Etki-tepki

fonksiyonlar1 ile modeldeki degiskenler arasindaki etkilesimler incelenmistir.

4. Ampirik Bulgular

Ekonometrik tahmin tekniklerinin ¢ogu, s6z konusu zaman serisinin duraganligini hesaba
katmaktadir. Benimsenen yontemler, degiskenlerin duragan olup olmamasina gére énemli dlciide
degisebilmektedir. Bu nedenle, ilk olarak, model degiskenlerinin zaman serisi oOzellikleri,
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri (Dickey ve Fuller, 1981) kullanilarak
incelenmigstir. Bu testlerin kanitlar1 Tablo 1°de 6zetlenmistir. Tablo 1 incelendiginde, modelin tiim

degiskenlerinin seviyesinde birim koke sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuclar

Degiskenler T Seviye_ - - T 1.Fark_ - -
Sabitli Sabitli-Trendli | Sabitli Sabitli-Trendli
LTB 2.021647 -0.694459 -5.347406" -5.436189"
LGGDP 3.418118 0.541131 -4,700810" -5.795154"
LWGDP 0.908452 -1.642087 -4,517702" -4,755122"
LREER -1.526493 -1.525332 -7.320025" -7.815236"
Not: Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC) ile segilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 9 olarak
belirlenmistir. * %1 anlamlilik seviyesine igaret etmektedir.
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Tablo 1'e bakildiginda, degiskenlerin tiimiiniin birinci farklarda duragan oldugu izlenmektedir. Bu
nedenle, degisken setinin I(1) oldugu sonucuna varilmis ve bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme
olasiligi arastirilmistir. Bu baglamda, Johansen esbiitiinlesme testine gidilmis ve sonuglar Tablo 2°de

verilmistir.

Tablo 2: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Maxsimum Oz Deger Testi Iz Testi
BOS  Alternatif | Test | %SKritik | 0% | Alternatif | Test | %5 Kritik
(Ho) Hipotez | Istatistigi | Degeri (Ho) Hipotez | Istatistigi Degeri
Hipotez Hipotez
=0 =1 27.82301 | 21.13162 =0 >0 39.68484 | 29.7970
r=1 =2 10.66682 | 14.26460 <l r>1 11.86183 | 15.4947
=2 =3 1.195017 | 3.841465 <2 >2 1.195017 | 3.84146

Tablo 2’deki sonuglara bakildiginda, maksimum 6z deger testi ve iz testi igin incelenen seriler
arasinda uzun donemli bir iligkinin var oldugu izlenmektedir. Herhangi bir koentegre vektoriin
bulunmadigini ifade eden temel hipotez (r=0) i¢in maksimum 6z deger istatistigi 27.8 olup, %5 dnem
seviyesindeki kritik deger 21.1°den biiyiiktiir. Temel hipoteze 6zgii iz test degeri 39.6 olup, %5 Gnem
diizeyinde iz testi kritik degeri 29.7’den yiiksektir. Ulasilan sonuglara bakildiginda her iki testte de
%35 Onem diizeyinde analize katilan seriler arasinda uzun donemli bir iligskinin oldugu goriilmiistiir.
Bagka bir ifadeyle, analize katilan seriler arasinda hem Max-Eigen hem de iz istatistigine gore en az
bir esbiitiinlesmis (co-entegre) vektor bulunmaktadir.

Calismada daha sonra, degiskenler arasi kisa donem iliskileri ortaya ¢ikarmak amaciyla dig ticaret
dengesinin bagimli degisken oldugu bir hata diizeltme modelinin tahmini yapilmistir. Hata diizeltme

modeli test sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Hata Diizeltme Modeli Test Sonuclari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Prob.
D(LGGDP) -4.490106 -1.771570" 0.0845
D(LREER) -0.001112 -2.815423™ 0.0199
D(LWGDP) 0.400062 2.993451" 0.0037
EC(-1) -0.777363 -5.512650" 0.0000
C 0.029037 1.664320 0.1043
R’=0.495160 F-istatistigi=12.42378 DW=2.275325
INot: “™ %1, ™ %5, * %10 dnem seviyesini, R2 denklemin aciklayicilik l¢iisiinii, EC ise denklemin hata diizeltme
terimini gostermektedir.

Tablo 3’e bakildiginda, kisa dénemde reel doviz kurunun, yurt dist ve yurti¢i gelirin dis ticaret
dengesinin ana belirleyicileri oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira kisa donem hata diizeltme terimi
katsayis1 (EC), beklendigi tlizere negatif isaretli ve anlamli ¢ikmistir. Uzun donemde olugabilecek

sapmanin her y1l %77 kadarinin ortadan kalktig1 anlagilmaktadir. Tablo 3’°de yer alan bulgular; reel
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kurdaki artislarin (devaltiasyon tiirii politikalar) Tiirkiye’ nin dis ticaret dengesini gorece zay1f oranda

olsa bile kisa donemde bozduguna isaret etmektedir.

Bir sonraki asamada reel doviz kuru ve diger degiskenler ile dis ticaret dengesi arasindaki nedensel
iligskilerin yapilarin1 agiklamak icin Granger (1969) tarafindan ileri siiriilen Granger nedensellik
testinden yararlanilmigtir. Granger nedenselligi, agiklanan degiskenin cari degerinin, kendisinin ve
aciklayict degiskenin gecikmeli degerleri tarafindan belirlendigini vurgulamaktadir. Granger
nedensellik testi, bir zaman serisinin digerini tahmin etmek i¢in yararli olup olmadigini belirlemek
icin kullanilan istatistiksel bir hipotez testidir (Erdem ve Yamak, 2016). Granger nedensellik testi

yardimui ile hesaplanan sonuglar, Tablo 4’de 6zetlenmistir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Test Sonuc¢lar:

Neden—Sonug Lag Fest Karar
LGGDP—LTB 2 3.61648" Kabul
LTB—LGGDP 2 0.88596 Red
LREER—LTB 2 0.53052 Red
LTB—LREER 2 4.76252" Kabul
LREER—LGGDP 2 0.10436 Red
LGGDP—LREER 2 2.69108™" Kabul
LWGDP—LTB 2 3.86831" Kabul
LTB—LWGDP 2 0.42116 Red
Not: * %1, ™ %5, ™ %10.

Granger nedensellik test tahminlerine bakildiginda, reel doviz kuru (LREER) ile LTB ve LGGDP
arasinda tek yonlii nedensellik iligkileri oldugu goriilmektedir.

Fakat, degiskenler arasindaki iligkilerin isareti bircok modelde saglikli bir sekilde tespit
edilememektedir. Bu durum, etki-tepki fonksiyonlarinin tahminini mecburi hale getirmektedir. Etki-
tepki fonksiyonunda, hata terimlerindeki bir soka karsin ig¢sel degiskenin tepkileri dl¢iilmektedir
(Yamak ve Abdioglu, 2007). Buradan hareketle; analizde kullanilan degiskenlere ait etki-tepki analizi

sonuglar1 Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1: Etki-Tepki Fonksiyonu Grafikleri

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted)Innovations +2 S.E.

Response of CAR to CAR Response of CAR to GDPR Response of CAR to RDOV
.08 .08 .08
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Sekil 1°de en sagdaki siitun, sistemdeki doviz kurundaki bir degisiklige 6teki degiskenlerin verdigi
tepkilerin grafiklerinden meydana gelmektedir. Déviz kurunda olusan 1 standart sapmalik soka binaen
dis ticaret dengesi 2. doneme kadar keskin bir sekilde azalmakta (kotiilesmekte), daha sonra 3. doneme
kadar biraz artmakta (iyilesmekte) ve ardindan dengeye gelmektedir. Goriildiigii tizere reel doviz kuru
(LREER) artisindan gelen bir standart sapmalik soka dis ticaret dengesinin donem boyunca, zayifta

olsa J-egrisi beklentilerine uygun olarak c¢iktig1 goriilmektedir.

Sonug

J-egrisi hipotezi, politika yapicilara ve ekonomistlere devaliiasyonun hem kisa hem de uzun
donemde dis ticaret dengesi iizerindeki sonuglarini derinlemesine analiz etmeleri i¢in firsatlar
sunmaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’nin 1980-2023 doneminde ticaret dengesi lizerinde doviz kuru deger
kaybinin etkilerine iligkin yeni kamtlar sunarak ilgili literatiirdeki bu boslugu gidermeyi
amaclamaktadir. Bu gergcevede Rose ve Yellen (1989)’in modeli kullanilarak bazi ekonometrik
yontemlerden (Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik, VECM, Etki-Tepki fonksiyonu)

faydalanilmistir.
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Johansen egbiitiinlesme analizi neticesinde degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesmenin
oldugu goriilmiistiir. Granger nedensellik test sonuglari, reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda
bir nedensel iligki oldugunu belirtmektedir. Hata diizeltme modeline dayali kisa donemli dinamikler,
bu yaklagimin Tiirkiye’nin dis ticaret dengelerinin modellenmesinde dnemli bir rol oynayabilecegini
belirtmektedir. Etki- tepki fonksiyonlar1 da, dis ticaret dengesinde reel doviz kuruna karsilik olarak
olusan soklarin J-egrisinin gecerli olduguna iligkin zayif bulgulara isaret etmektedir. Yani, dis ticaret

dengesinin doviz kuru sokuna kismen tepki verdigi goriilmektedir.

Doviz kuru hareketlerinin Tiirkiye’nin dis ticaret dengesi iizerindeki kisa donemli etkileri negatif yonde
olabilirken, uzun dénemde doviz kuru degisikliklerinin ticaret hacimleri iizerindeki etkisinin iilkenin
dis ticaret agigini iyilestirecegi beklenmektedir. Bu nedenle elde edilen bulgular, nispi olarak istikrarli
bir iligkiye dair kanitlar oldugu i¢in doviz kuru politikalarinin Tiirkiye’nin dis ticaret dengesini uzun
donemde hedeflemek i¢in kullanilabilecegini gdstermektedir. Bulgular ayrica bir devaliiasyon
politikasinin hemen ise yaramadigini ve ikili dig ticaret dengelerinin baslangicta kotiilestigini, ancak
bir siire gectikten sonra diizeldigini ortaya koymaktadir. Son olarak, bu bulgular déviz kurunu istikrara
kavusturma cabalarinin 6nemli oldugunu, ancak ticaret ortaklarinin para birimlerine kars1 asir1 degerli
para biriminin korunmasinin ihracati caydirdigini, ithalati tesvik ettigini ve dis ticaret agigini artirdigin

gostermektedir.

Ulasilan ampirik bulgular kapsaminda, 1liml1 bir déviz kuru politikas: yiiriitiilerek ve {ilkenin i¢ {iriin
pazarinin giiclendirilerek dig ticaret alanindaki rekabet giiclinii gelistirilmesi gerektigi, politika
yapicilara 6nerilebilir. Bu nedenle, politika yapicilar, kiiresel pazarda ulusal {iriinlerinin rekabet giiciinii
artirmak i¢in ihracat yapan isletmelerin bulundugu sektorlerin verimliliklerini artiric1 faaliyetlerine
odaklanmalidirlar. Yurti¢i tiretimin giiclendirilmesine ve ihracat gelirlerinin artirilmasina odaklanilirsa,
iilkenin ithalat bagimliliginin zamanla azalacagi sdylenebilir. Son olarak, Tiirkiye’nin kiiresel pazarda
rekabetci kalabilmesi ve uzun zamandir negatif olan dis ticaret dengesini iyilestirebilmesi i¢in, siyasal
iktidarin uygun politikalarla dig ticarete yonelik gerceklesen ve potansiyel tehditleri de (jeopolitik vb.)

ele almasi gerektigi ifade edilebilir.
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Extended Summary

The relationship between the trade balance and the real exchange rate has attracted the
attention of economists for some time and has been the subject of many empirical studies. Although it
is generally accepted that this relationship changes over time, the short-run and long-run responses of
the trade balance may be different. It is widely believed that a real depreciation initially worsens the
trade balance, but that over time the trade balance improves, and that the trade balance's response over
time forms a curved J shape (Akbostanci, 2002).

The J curve is the effect that claims that devaluation will initially worsen the foreign trade balance, but
this situation will reverse after a certain period of time. This approach is based on the view that
domestic and foreign demand elasticities are greater than 1. In this case, the foreign trade balance
deteriorates in the short run, and improves in the long run when elasticities increase. According to the
effect in question; the first effect of devaluation is that exported goods become cheaper due to the low
exchange rate, while imported goods become more expensive. Due to reasons such as adhering to
agreements made in previous periods and the presence of goods still in transit, imports initially reached
a higher cost than before, while real income from exported goods decreased. This effect reverses after
a certain period of time with the change in export and import volumes. The change in the country's
foreign trade volume occurs for two reasons, foreign demand for the goods exported by the country
increases due to the cheapening of goods consumers in the country shift from imported goods and
services that have become more expensive as a result of devaluation to local goods and services that
have become cheaper.

For developing countries, as in all economic issues, determining correct and effective foreign trade
policies is an important element for economic development. When the Turkish economy is evaluated
in this context, it is seen that the import substitution policies implemented before 1980 have been
replaced by liberalization policies. During this period, Turkey has made various changes in foreign
trade, especially with measures such as export incentives and the removal of import restrictions. With
the January 24, 1980 Stabilization Decisions in Turkiye, import substitution industrial policies were
abandoned and reforms such as reducing state intervention in the market, liberalizing the exchange
rate, and tightening imports were implemented along with an export-based and competitive
transformation.

Studies analyzing the existence of the J-curve hypothesis after devaluation/depreciation show that the
effect of devaluation/depreciation on foreign trade balance has various results depending on the
countries, their trade patterns and the exchange rate regime they adopt. Accordingly, the effect of the
J-curve after devaluation/depreciation may be different for each country. Although many empirical
studies have been conducted on the short and long run relationship between exchange rates and trade
balance, the studies often contradict each other, and the results vary depending on whether the methods
and data used are obtained from developed or developing countries. These studies cover a very diverse
set of economies such as developed countries e.g. the US, Canada and Japan, a number of
emerging European and Asian economies, as well as few developing African countries (Petrovic
ve Gligoric, 2010). In the Turkish economy, devaluation decisions were made in 1946, 1958, 1970,
1980, 1994 and 2001. The last devaluation, 23 years ago in 2001, is already in the memory of many
people. As a result of these devaluations and excessive depreciation of Turkish lira,, the value of the
Turkish lira decreased while the value of foreign currencies increased. Devaluation in Turkey is one of
the economic interventions that have been carried out many times in the history of the Turkish economy
and aimed at maintaining the current balance. Devaluation practices and possible macroeconomic
effects observed in the Turkish economy over time reveal the importance of this study. In this context,
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the aim of this study is to determine how the real effective exchange rate affects the trade balance and
to determine whether there is a J-curve effect, using annual data for the period of 1980-2023 in Turkey.
In the study, firstly, whether each variable is stationary at levels (i.e. whether there are unit roots) is
investigated using Augmented Dickey-Fuller (ADF) test. Dickey and Fuller (1979) used alternative
regression models to determine whether time series are stationary. The ADF model, which is an
extended version of the DF test, is created by adding the lagged operator of the difference of the
variable under investigation to the model in order to purify the DF model from autocorrelation.

In the second stage, the deficiencies of the Engle-Granger method are eliminated by using the multiple
likelihood method developed by Johansen-Juselius (1990). According to this method, the results of the
maximum eigenvalue statistic and trace statistic values are compared with the table critical values. The
critical values of both test statistics are given by Johansen-Juselius. If the tests performed show the
existence of statistically co-integrated vectors, it is accepted that there is a long-run relationship
between the series. In case of co-integration between variables, a vector error correction mechanism
(VECM) is used to eliminate short-run imbalances. In general, a short-run error correction model is
suggested together with a long-run balance model in causality tests. These models allow for the
integration of both long-run relationships (balance relationships) and short-run adjustment behavior
(imbalance). In this context, the causality relationships between variables are investigated by means of
the Granger causality test. Here, the direction of causality is determined by the direction of the
relationship between variables.

In this study, it was observed that there is co-integration between variables in the long run as a result
of Johansen co-integration analysis. Granger causality test results indicate that there is a causality
relationship between real exchange rate and foreign trade balance. Short-run dynamics based on error
correction model indicate that this approach can play an important role in modeling Turkey's trade
balance. Impulse-response functions also indicate weak evidence that the J-curve is valid for the
adjustments that occur in response to real exchange rate in foreign trade balance. In other words, it is
seen that trade balance partially responds to exchange rate shock. In the study targeting the impact of
the J-curve in Turkey, the period of 1980-2023 was analyzed. In the study where some time series
techniques were used, a long-run relationship was found between the variables used and as a result of
the impulse-response analysis, empirical results have been obtained that the J-curve effect, although
weak, is valid. Devaluation practices and possible macroeconomic effects observed in the Turkish
economy over time reveal the importance of this study. On the other hand, the study differs from other
articles in terms of model, methodology, variables and comparison.

In countries like Turkey that have chronic foreign trade deficits, foreign trade policies based on constant
devaluation may not yield the desired results. Because in such countries, a causal relationship cannot
be established between the real exchange rate and the export price elasticities in the long run. Countries
that have chronic foreign trade deficits have limited opportunities to compete with developed countries
and reflexes to produce different products according to foreign demand. For these reasons, resorting to
a constant devaluation policy in countries that are trying to close their foreign trade deficits may not
yield positive results.
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