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Tirkiye sabit kur rejimini uyguladigi 1923-2001 yillar arasinda, ilk olarak 7 Eylil 1946 tarihinden baslayarak dis
ticaret dengesini saglamak amaciyla birgok devalliasyon yapmis ancak hicbir kur midahalesi beklenen olumlu
sonuclari vermemistir. Tlrkiye 2001 yilindan sonra uygulamaya koydugu yapisal donlisiimlerden birisi olarak

dalgal kur sistemine gecis yapmistir ve bu tarihten sonra piyasa arz ve talep kosullarina gére belirlenen doéviz
kurunun dis ticaret dengesi (izerine etkileri baslica arastirma konularindan birisi olmustur.

Bu ¢alismada 2013:01 — 2022:12 donemi aylk verileri kullanilarak Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru ile dis ticaret
arasindaki nedensellik iliskisi yapisal degisimi dikkate alan Fourier Bootstrap Toda Yamamoto nedensellik testiile
arastirilmistir. Analiz sonuglarina gére Turkiye'de reel efektif doviz kuru ile ithalat ve ihracat arasinda nedensellik
tespit edilememistir. Calisma sonucunda Tirkiye’de doéviz kurunu etkileyerek, dis ticaret dengesini
yonlendirmeye calisan politikalarin basarili olamayacagi tespit edilmistir. Bu sebeple dis ticaret dengesini
iyilestirmeye odaklanan politikalarin Gretilen mal ve hizmetlerin niteliksel 6zelliklerine odaklanmasinin daha
dogru olacagi diistiinilmektedir.
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Abstract

Over the period 1923-2001, during which Turkey has been implementing the fixed exchange rate regime, various
devaluations have been made in order to maintain the foreign trade balance starting from September 7, 1946,
but no exchange rate intervention yielded the expected positive results. Turkey switched to a floating exchange
rate system as one of the structural transformations put into practice following the year 2001, and afterward,
the impacts of the exchange rate determined by the market supply and demand conditions on the foreign trade
balance have been one of the main research subjects.

In this study, using the monthly data obtained over the period 2013:01 - 2022:12, the causality relationship
between the real effective exchange rate and foreign trade in Turkey was investigated by performing the Fourier
Bootstrap Toda Yamamoto causality test, which allows the structural change. According to the analysis results,
no causality could be found between the real effective exchange rate and the imports and exports of Turkey. As
a result of the study, it was determined that the policies that tried to steer the foreign trade balance by affecting
the exchange rate in Turkey would not have been successful. Therefore, it was thought that it would have been
more accurate for policies concentrating on improving the foreign trade balance to focus on the qualitative
features of the produced goods and services.
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1. Giris

Bretton Woods sistemi sayesinde hem nominal hem de reel doviz kurlarinin yaklasik otuz yillik
bir istikrar doneminden sonra, 1970’lerin baslarindan itibaren doviz kurlarinda yasanan artan
oynaklik ve bu oynakligin dis ticarete etkileri konusundaki arastirmalar artmistir. Kurlardaki bu
oynakligin kiiresel ticaret tizerinde genel olarak olumsuz bir etki yaratacagi kabul edilmektedir
¢lnkl doviz kurunun uluslararasi ticaret Uzerinde hem dogrudan hem de dolayh etkileri
olabilmektedir. Dogrudan etki kapsaminda ilk olarak ekonomik aktorlerin risk algilari
gelmektedir. Buradaki temel soru doviz kuru belirsizliginin uluslararasi ticaret yapan aktérlerin
glddilerine etkisidir (Asteriou vd., 2016).

Dolayli etkiler arasinda ise en 6nemlisi kaynak dagilimi etkisidir. Ticareti yapilabilen mallar ile
yapitlamayan mallarin goreceli fiyatlarinin birbirine orani olarak ifade edilebilen reel doviz
kurunun sektérler arasindaki kaynak dagilimi Gzerindeki etkisi blyuktir. Ayrica reel doviz
kurlari bir Glkenin dinyanin kalanina gore goéreceli fiyatlari, maliyeti ve verimliligi dikkate
almasi agisindan rekabet edebilirligin dogrudan gostergesidir (Auboin & Ruta, 2011).

Doéviz kurlarinin ticaret yapan firmalari nasil etkiledigine yonelik olarak temel érneklerden
birisi Clark (1973) calismasidir. Clark (1973) calismasinda tam rekabet kosullari altinda ithal
girdi icermeyen tamamen ihracat odakli bir mal Gretilmesi varsayimindan hareket etmektedir.
Dolayisiyla firmanin gelirini, ihracat sonucu elde ettigi dovizin dngérilemeyen cari kurdan
ulusal paraya cevrilmesi ile elde etmektedir. Modelde firmanin kiglik bir firma oldugu ve kur
riski korumasina erisiminin sinirh oldugu varsayilmaktadir. Modelde ayrica firmanin Uretim
seviyesinin talep disindaki diger faktorlere gore ayarlanmasinin yiksek maliyeti nedeniyle,
doviz kurundaki degisimlerden kaynaklanan ihracat karlilik degisimlerine tepki veremedigi
varsayllmaktadir. Dolayisiyla gelecekteki doviz kuru belirsizligi, dogrudan yerel para birimi
cinsinden gelecekteki tahsilatlara iliskin belirsizlige dontismektedir. Stire¢ sonucunda firma bu
belirsizlikleri iceren bir ihracat diizeyi belirlemesi gerekmektedir. Firmanin temel amacinin kar
maksimizasyonu oldugu varsayilirsa, Gretim yapmasinin birincil kosulu tasidigi kur riskini telafi
etmek icin marjinal gelirinin marjinal maliyetini asmasidir. Bunun sonucunda déviz kurundaki
degisimlerin firmanin lretim ve ihracatina etki etmesi kesindir. Dolayisiyla Clark (1973)
calismasi doviz kurundan dis ticarete dogru bir iliski olacagini iddia etmektedir.

Dis ticaret ile doviz kurlari arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen ¢calismalarin bir diger grubu
ise dis ticaretten doviz kurlarina dogru bir nedensellik oldugunu iddia eden standart teoridir.
Bu yaklasima gore ticaret dengesindeki olumlu degisimler yurt icine dogru bir gelir transferine
neden olacagindan dolayi yurtici genel fiyat diizeyinde bir artisa sebep olacaktir. Yurtdisinda
ihracata rakip endustrilerde herhangi bir fiyat artisi olmamasi varsayimi altinda, ihracat
pazarlarindaki rekabet glicli azalacak ve dis ticaret olumsuz etkilenecektir (Kartal, 2019).

Bu calismanin amaci Tirkiye’de reel efektif doviz kuru ile dis ticaret arasindaki nedensellik
iliskilerini belirleyebilmek ve bu dogrultuda politika 6nerileri sunmaktir. Calismayi literatirdeki
diger calismalardan ayiran en 6nemli 6zellik kullanilan ekonometrik yontemin glincelligidir.
Kullanilan Fourier bootstrap Toda Yamamoto (FBTY) hem yapisal degisimi dikkate almasi hem
de kullanilan kritik degerlerin elde edilmesinde bootstrap teknigini kullanmasi sayesinde daha
glvenilir sonuglar verebilecektir.
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Calismanin bundan sonraki kisimlarinda sirasiyla literatiir 6zeti, veri seti ve ampirik metodoloji,
ekonometrik bulgular sunulacak, c¢alisma sonu¢ ve politika Onerileri bolimiyle
tamamlanacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Literatlirde son donemde yapilan glincel galismalar Tablo 1’de aktariimistir. Literatlrde son
donemdeki galismalar incelendiginde kullanilan nedensellik testlerinin genellikle geleneksel
nedensellik testleri (Engle-Granger, Toda Yamamoto vb.) oldugu belirlenmistir. Bu testlerin
ortak 6zelligi analizlerde serilerdeki yapisal degisim veya kirilmalari dikkate almamasidir.

Calismalardaki bir diger ortak &zellik ise kullanilan veri setleri ile ilgilidir. ilgili yazindaki bircok
calisma [Hephaktan vd. (2011); Taskin & Karabulut (2013); Ozcelik & Uslu (2020)] reel efektif
doviz kurunu temel degisken olarak kullanmigtir.

Tablo 1’de aktarilan galismalarin sonuglari, uygulanan yontem ve veri araligina bagli olarak
farkhlik géstermektedir. Bu nedenle de doviz kuru ile dis ticaret arasindaki nedensellik iliskisi
Uzerine literatirde bir goras birligi bulunmamaktadir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

Eser Veri Araligi Yontem Sonug
Aktas (2010) 1989:1-2008:4 | VAR Reel kurdaki bir degisimin dis ticaret
dengesi Uzerinde anlaml bir etkisi yok.
) ) Markov Switching Déviz kuru riski ithalat Gzerinde
Sari (2010) 1982:5 -2006:12 ARCH otkilidir.
Reel efektif doviz kurundan ithalat ve
Hephaktan vd. Engle-Granger . . . .
1982:1 -2011:7 h tad d llik tespit
(2011) Nedensellik Testi "?C? 3 ogru nedensetik tesp
edilmistir.
Y|Id'|r|rru1 & 2003:1 — 2011:9 Haclfer ve Hatemi-J D.|.§ t!Faret ile dqwz kur'u ar§5|r?da.| cift
Kesikoglu (2012) Testi yonli nedensellik tespit edilmistir.
Taskin & 1980 — 2011 Toda Yamamoto Reel doviz kurundan ithalata dogru tek
Karabulut (2013) Nedensellik Testi yonli bir nedensellik tespit edilmistir.
Yildiz & Ozdamar Engle-Granger Reel doviz kurundan dis ticarete dogru
2005:1-2012:12
(2014) Nedensellik Testi nedensellik tespit edilmistir.
Kizildere vd. 1980 - 2010 Hata diizeltme Dis ticaret ile doviz kuru arasinda
(2014) modeli dogrudan bir iliski bulunamamistir.
Tatliyer & Yigit 1990 — 2015 Toda Yamamoto Doviz kurundan ihracata dogru
(2016) Nedensellik Testi nedensellik belirlenmistir.
Granger Nedensellik Ekonomik bliylimeden ihracata dogu
Aytag (2017) 2001 -2016 Testi tek yonli bir nedensellik belirlenmistir
Yurtoglu (2017) 1997:1 — 20156 Grar?ger Nedensellik Doviz kurL'J ile d|§' tlca'ret arasiln'da
Testi nedensellik tespit edilememistir.
Doviz kuru ile ithalat arasinda iki yonli
Doganay vd. ) ) Toda Yamamoto nedensellik tespit edilirken, ihracattan
(2018) 2003:01-2017:11 Nedensellik Testi déviz kuruna dogru tek yonla
nedensellik belirlenmistir.
Erkekoglu & Giil . Doéviz kuru dis ticaret arasinda
(2020) 2003 -2017 Granger Nedensellik nedensellik tespit edilememistir.
Ozcelik & Uslu 2003 — 2016 Granger Nedensellik Reel doviz kuru ile dis ticaret arasinda
(2020) Testi nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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3. Veri Seti ve Ampirik Metodoloji

Calismada Turkiye’'nin tiiketici fiyatlari endeksine gére 2003 baz yilli reel efektif déviz kuru
(REDK) ile ABD dolari cinsinden ISIC Rev.4 siniflandirmasina gére ithalat (iTH) ve ihracat (iHR)
verileri kullanilmistir. Butin veriler Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden,
2013:1-2022:12 donemi igin elde edilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Max. Min. Jarque-Bera

REDK 4.398 4.732 3.865 9.975 (0.006)*
iTH 16.817 17.300 16.410 7.288 (0.026)*
IHR 16.504 16.966 16.010 7.099 (0.028)*

Not: *, %5 dlzeyinde anlamhhgi gbstermektedir.

Ekonometrik analizde kullanilan serilerin Jarque-Bera test istatistikleri (¢ degisken icin de
normallik temel hipotezini reddetmistir. Bu da serilerin normal dagilima sahip olmadigini
gostermektedir.

Glnlmizde artik birgok makro ekonomik gosterge (GSYH, Ucretler, istihdam, issizlik vb.)
yapisal degisimi icerdigi de kabul edilmektedir (Perron, 1989; Banerjee vd., 2017). Dolayisiyla
birim kok, esbitlinlesme ve nedensellik testleri gibi ekonometrik analizlerde yapisal degisimi
de analize dahil etmek, glivenilir sonuglar elde edebilmek igin oldukga dnemlidir.

Ekonometrik analizlerde yapisal degisimi géz ardi etmek bos hipotezin yanlis bir sekilde
reddine neden olabilmekte, dolayisiyla da analize dahil edilen degiskenler ile ilgili yanhs
yorumlar yapilmasina sebep olabilmektedir (Banerjee vd., 2017).

Yapisal degisimi analizlere dahil etmek ve bu sorunun Ustesinden gelmek icin kirilma
tarihlerinin 6nceden belirlendigi birim kok (Clemente vd., 1998; Lee & Strazicich, 2003; Harvey
& Mills, 2003) ve esbitinlesme (Gregory & Hansen, 1996; Carrion-i-Silvestre & Sanso; 2007;
Hatemi-J, 2008 gibi) testleri gelistirilmistir. Ancak bu testlerdeki temel eksiklikler yapisal
degisimi kukla degiskenler ile modellemeleri ve kirllma tarihlerinin dnceden belirlenmesine
gereksinim duymalaridir.

Kukla degiskenler yapilari geregi sadece keskin degisimleri yakalamakta, yumusak degisimleri
yakalayamamaktadir. Ancak Hyndman (2014) calismasinda da belirtildigi lizere pek cok
degisim zaman icerisinde yavas bir sekilde gerceklesmektedir.

Ayrica yapisal degisimlerin dogasi bilinemediginden dolayi kirilma tarihlerini ve sayisini
onceden tespit edebilmek icin bir kilavuz bulunmamaktadir. Degisimlerin formlari, tarihleri ve
sayilari ile ilgili yanhs bir tanimlama yapmak tahmin givenilirligini etkileyecek problemler
yaratabilecektir. Yapisi, tarihi ve sayisi bilinmeyen yapisal degisim sorunlarini ¢ézebilmek igin
Denklem 1’de belirtilen Fourier yaklagiminin tahminci modellerine eklenmesi gerekmektedir
(Becker vd., 2006).

. 2wk 2k 4,
Z = [smT,cosT] (1)

Denklem 1’de T, 6rneklem boyutu; k, frekans sayisini; i, pi sayisini ifade etmektedir.
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Toda ve Yamamoto (1995) (TY) calismasinda Denklem 2’de gosterilen, Sims (1980) tarafindan
gelistirilen vektor otoregresif (VAR) modele dayanan Granger nedensellik temelli bir test
gelistirmislerdir.

Ve =a+ Byt BoraVe—(p+a) T & (2)

d, analize dahil edilen degiskenlerin maksimum butiinlesme derecesini; p, ise tahmin edilen
modeldeki optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Ancak VAR(p + d) modeline
dayanan TY nedensellik testi sonuclari yapisal degisimleri dikkate almadigindan dolayi
nedenselligin olmadigini ifade eden bos hipotezi reddetme egilimine sahip olabilecektir
(Enders & Jones, 2016).

Bu eksikligi giderebilmek icin Nazlioglu vd. (2016) calismasinda TY nedensellik testini Denklem
3’'te gosterildigi sekilde Fourier fonksiyonu ve Efron (1979) tarafindan onerilen kalinti
orneklemeli bootstrap yontemi gelistirerek temel hipotezinde nedenselligin olmadigini
gosteren FBTY nedensellik testini gelistirmislerdir.

. (2mkt 2mk
Yt = Qg +Y15In (HT) +y,cos (ET) + B1Yi-1t+ -+ BoraYe-(p+a) T &t (3)

4. Ampirik Sonuglar

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi FBTY nedensellik testi ile incelenmis ve sonuglar
Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Fourier bootstrap Toda Yamamoto testi sonuglari

Degiskenler Test istatistigi | Bootstrap p degeri 19 k Sonug
REDK-iTH 0.268 0.599 1 1

ITH-REDK 0.429 0.517 1 1 RDK ¢+ ITH
REDK-IHR 0.052 0.999 1 1

IHR-REDK 0.167 0.678 1 1 RDK «+-» iHR
ITH-IHR 0.158 0.692 1 1

IHR-ITH 0.001 0.969 1 1 ITH ¢ IHR

Not: Bootstrap similasyon sayisi 10000. Maksimum k ve p 3 olarak ayarlanmistir. Optimal p ve k segimi
SIC ile yapilmistir. =, €, &+ sirasiyla tek yonli, cift yonli ve nedensellik iliskisinin olmamasi
durumunu gostermektedir.

Tablo 3’te aktarilan FBTY nedensellik testi sonuclari reel efektif doviz kuru, ithalat ve ihracat
arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigini ifade etmektedir.

5. Sonug ve Oneriler

Turkiye’de 1980°li yillardan sonra baslayan liberallesme hareketleri sonucu dis ticaret
serbestlesmis ardindan 2000’li yillardan itibaren de doviz kuru dalgalanmaya birakilmistir. Kur
dalgalanmalarinin dogrudan etki ettigi diisiinilen makroekonomik gostergelerin basinda dis
ticaret dengesi gelmektedir. Bu nedenle de llkeler dis ticaretlerini yonlendirebilmek amaciyla
cesitli kur politikalari uygulamaktadirlar.

1396



Alper, A. E. (2023). Tiirkiye’de Déviz Kuru ve Dis Ticaret iliskisi: Fourier Bootstrap Toda Yamamoto
Nedensellik Testi Bulgulari. Fiscaoeconomia, 7(2), 1391-1401. Doi: 10.25295/fsecon.1259216

Bu calismada 2013:1 — 2002:12 doénemi icin Turkiye’de reel efektif doviz kuru ile ithalat ve
ihracat arasindaki nedensellik iliskisi belirlenmeye calisilmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin tespit edilebilmesi amaciyla calismada yapisal degisimleri dikkate alan ve
bu sayede de daha glivenilir sonuclar saglayan Fourier Bootstrap Toda Yamamoto nedensellik
testi kullanilmistir.

Analiz sonuglarina gore Turkiye’de reel efektif déviz kuru ile ithalat ve ihracat arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Elde edilen ekonometrik sonucun en
onemli politika dnerisi, uygulanacak kuru yikseltici (ulusal paranin degerini azaltan) veya kuru
disUricl (ulusal paranin degerini arttiran) politikalarin dis ticaret dengesi lzerinde etkili
olmayacagidir. Turkiye’nin 1958, 1970, 1980 ve 1994 yillarinda dis ticaret dengesini
saglayabilmek icin yaptigi devalliasyonlarin etkilerinin kisa vadeli olmasi da ¢alisma bulgularini
destekler niteliktedir.

Bu nedenle Tirkiye’nin dis ticaret dengesini olumlu yonde etkilemek igin Uretilen mal ve
hizmetleri niteliksel olarak gelistirmesi, katma degeri yliksek mal ve hizmet Uretimine
yonelmesi, mal ve hizmet ¢esitliligini arttirmasi gerekmektedir. Ayrica mal ve hizmetlerin
uretiminde verimlilik artigi saglanmasi bu sayede de maliyet dususline paralel olarak fiyat
avantajl elde edilerek ozellikle talep esnekligi ylksek ihracat pazarlarinda satis hacminin
artmasi saglanmalidir.
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The Relationship Between Exchange Rate and Foreign Trade in Turkey: Findings of The
Fourier Bootstrap Toda Yamamoto Causality Test

Ali Eren Alper
Extended Abstract

In the rapidly globalizing world following the 1980s, foreign trade has become quite an
important macroeconomic variable, especially for developing countries. In economic growth
models, it is usually claimed that foreign trade has a positive impact on economic growth.
Upon considering the impacts of foreign trade on the country's economy, it has important
impacts and functions that can be categorized into four main headings. The first of these
impacts is the transformation function. Accordingly, foreign trade assumes an impact and
function that restore the domestic economic balance. Secondly, the growth function; while
the development of foreign trade would result in a rise in production, the competition would
cause the workforce to work more efficiently, and this would trigger growth again. Thirdly, the
function of upholding the domestic economy; foreign trade can also act as an obstacle for the
bottlenecks in the domestic economy creating a contraction in the economy. In this manner,
it may be possible to prevent the loss of production and employment by enabling trade
openness of companies toward foreign markets rather than domestic ones. The fourth and
final impact is the multiple interaction function; a close relationship occurs between exports
and growth, between growth and national income, and between national income and
aggregate demand and welfare.

Besides these impacts, it is claimed that the rise in the volumes of exports and imports, that
is, the foreign trade volume, would facilitate the transition to economies of scale and increase
productivity and employment in the workforce as a result of the advancement in technology.
Due to the close relationship between foreign trade and growth, the relationship between the
exchange rate, which is thought to steer foreign trade, and these variables has begun to be
investigated. Theoretically, it is stated that a relationship exists between changes in exchange
rates and foreign trade. Changes in the exchange rates change the prices of tradable goods,
as well as the amounts of the supply of and demand for these goods. It is stated that the
increase in the exchange rate (the depreciation of the national currency) is effective in
offsetting the foreign trade deficit, and on the contrary, in increasing the foreign trade deficit.
Until the 1980s, the fixed exchange rate system, which is the fixation of the value of a domestic
currency at a certain rate in terms of a foreign currency by the Central Bank, has been
implemented in Turkey. In this system, the value of the national currency was devalued or
revalued by the Central Bank in certain periods, and the foreign trade balance was tried to be
intervened. After 1980, the exchange rate system, in which the value of the exchange rate was
determined in the market along with constant Central Bank intervention, was adopted. Prior
to the economic crisis that occurred in 2001, the system of fluctuation within a band of rates
has been applied in Turkey. In general, the system of fluctuation within a band of rates can be
defined as the free fluctuation of the exchange rate within the specified range. Along with the
2001 crisis, this system collapsed, and following the crisis, the floating exchange rate system
has begun to be implemented.
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The aim of this study is to determine the causal relationship between the real effective
exchange rate and foreign trade in Turkey, and present policy recommendations in this regard.
The most important feature that distinguishes the study from other studies in the literature is
the actuality of the employed econometric method. The Fourier Bootstrap Toda Yamamoto
would be able to yield more reliable results thanks to both considering the structural change
and employing the bootstrap technique to obtain the used critical values.

The main reason for choosing the consumer price index (CPI) based real effective exchange
rate for causality analysis in the study is that the nominal effective exchange rate of this
indicator is a reformed version of price and cost differences across countries. The real
effective exchange rate is adjusted above the nominal effective exchange rate by utilizing
three instruments: CPI, PPI, and labor cost. The Central Bank of the Republic of Turkey
considers the CPl-based real effective exchange rate. Therefore, the real effective exchange
rate, which is mostly taken into account, is the CPl-based real effective exchange rate.
Moreover, in the study, import and export data of the base year 2003 according to ISIC Rev.4
classification in US dollars were used as foreign trade data.

As of today, it is accepted that various macroeconomic indicators include structural changes.
For this purpose, econometric analysis techniques that take into account structural changes
are being developed. In the analyses conducted by ignoring the structural changes, the null
hypothesis may be rejected incorrectly, thus, unreliable interpretations can be made about
the variables included in the analysis. In order to include the structural change in the analysis
and to overcome this problem, various tests with predetermined break dates have been
developed. Nonetheless, the main shortcomings of these tests are that they model the
structural change with dummy variables and need to predetermine the break dates. Dummy
variables, by their nature, can only allow sharp changes, but not smooth changes. Besides,
since the nature of the structural changes is unknown, there is no guideline to determine the
break dates and numbers in advance. Making a wrongful definition regarding the forms, dates,
and numbers of the changes may lead to problems that would affect the reliability of the
prediction.

In order to eliminate these deficiencies, the Fourier Bootstrap Toda Yamamoto causality test
is performed in the study. Fourier Bootstrap Toda Yamamoto causality test results indicate
that no causal relationship exists between real effective exchange rate, imports, and exports.
The most important policy recommendation of the obtained econometric result is that the
policies that would increase the exchange rate (decrease the value of the national currency)
or decrease the exchange rate (increase the value of the national currency) are unlikely to
have an impact on the foreign trade balance.
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