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Oz

Doviz kurlari, gerek seviyesi gerekse bu seviyenin belirlenmesinde hayata gegirilen kur politikalart
baglaminda 6nemli bir ekonomik aragtir. Bagta dis ticaret olmak iizere birgok ekonomik géstergeyi
etkileyebilen doviz kurlari, 1980’11 yillarla birlikte ihracatin merkeze alindig1 yeni bir kalkinma
stratejisinin benimsendigi Tiirkiye ekonomisi i¢in de énem tasimaktadir. ithal girdi yogunluguna
sahip bir iiretim yapisina sahip gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de son dénemde doviz
kurlarinin istikrarsiz bir gorlintii esliginde yiiksek bir seyir izledigi gozlemlenmektedir. Bu
calismada Tiirkiye’de doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki nedensellik iliskisinin varligi ve
stirekliligi 1994-2021 yillar1 arasi1 aylik veriler yardimiyla arastirilmig, ekonomik faaliyetin
ylikselme ve daralma donemlerinden olusan konjonktiirel gelismelerin kur-dig ticaret iliskisi
tizerindeki etkileri konu edilmistir. Yeni nesil zamana gore degisen nedensellik testlerinden
yararlanilan analiz bulgular1, rekabetgi kur politikalariyla dig ticarette tilke lehine kazanimlar elde
edilebilecegini savunan goriislerin Tirkiye oOrneginde gegerli olmadigi yoniinde kanitlar
sunmaktadir.
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The Relationship between Exchange Rates and Foreign Trade in Turkey: Evidence from
Time-Varying Causality Tests?

Abstract

The exchange rate is an important tool in terms of both its level and the policies implemented to
determine it. Exchange rates, which may affect many economic indicators, especially foreign trade,
are also important for the Turkish economy, which has adopted a new development strategy that
focuses on exports since the 1980s. As a developing country with a production structure with a high
imported input intensity, the recent domestic and international developments have led to a high
course in exchange rates with an unstable outlook in Turkey. In this study, the existence and
continuity of the causality relationship between exchange rate, export and import have been
investigated using monthly data covering the period of 1994-2021, and the effects of different
cyclical conditions on the exchange rate-foreign trade relationship have been discussed. The findings
of the analysis using the novel time-varying causality tests provide evidence that the views that argue
that gains in favor of the country can be achieved in foreign trade with competitive exchange rate
policies are not valid in the Turkey case.
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1. Giris

Kiiresellesmeyle birlikte {ilkeler arasindaki sinirlarin neredeyse ortadan kalkmasi
tilkeler aras1 ekonomik, politik ve sosyal iligkilerinin boyutunu artirmis, gerek
gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler kiiresel rekabet alaninda kazanimlarini
gelistirebilmek adina dis diinya ile entegrasyonlarini saglayacak politikalar ytiriitiir
hale gelmislerdir. Diger taraftan iilkeler arasindaki gelismislik farklarinin daha da
belirginlestigi bu donemde ozellikle gelismekte olan ve az gelismis {ilke
yonetimleri kiiresel rekabette avantaj elde edebilmek i¢in politika arayiglarina hiz
vermisglerdir. Bu baglamda ulusal para biriminin uluslararasi piyasalardaki, diger
para birimlerinin ise yurti¢i piyasadaki alim giiciiniin gostergesi olarak doviz
kurlari, gerek seviyesi gerekse bu seviyenin belirlenmesinde uygulanan kur
politikalar1 ¢ercevesinde Onemli bir ekonomik secim olarak gilincelligini
korumaktadir.

Diinya genelinde yaygin olarak uygulanan kur politikalar1 ¢ercevesinde tarihsel
stirece goz gezdirildiginde 1970’11 yillarda Bretton Woods sisteminin ¢oziilmesi ile
birlikte o doneme kadar yaygin olarak hayata gecirilen sabit kur uygulamalarinin
da yerini tedrici olarak dalgali rejimlere biraktig1 goriilmektedir (Kotil, 2020, s.
164). Diger taraftan sabit kur politikalarinin terk edilmesi ve doviz kurunun arz ve
talep glicleri tarafindan piyasada belirlendigi dalgali kur rejimlerinin
yayginlagsmasi, bu rejimlerde siklikla gozlemlenen kur istikrarsizliklarinin dis
ticaret dengesi basta olmak iizere diger makroekonomik biiytikliikler tizerindeki
etkilerinin tartisitlmasini hizlandirmistir (Saglam ve Uzun, 2020, s. 56). Bu
dogrultuda hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in kur politikalar1 ve kur
istikrar1 dis ticaretin boyutunu ve diger makroekonomik unsurlari etkileyen 6nemli
bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir (Guechari, 2012, s. 102).

Geleneksel uluslararasi ticaret teorisinde, yurti¢i ve yurtdist Uiriinlerin tam ikame
olduklar1 varsayimi altinda tilke parasindaki reel deger kaybinin ihracat¢i sektorlere
uluslararasi ticarette rekabet avantaji saglayacagi sonuglarina ulasilmaktadir. S6z
konusu goriise gore, rekabet¢i kur politikalariyla tilkelerin ihracat performansi
artirtlabilecek, cari islemler dengesinde pozitif kazanimlar elde edilebilecektir
(Ozmen, 2014, s. 8). Bu baglamda kurdaki artislarin ihracat1 artirmak, ithalati ise
azaltmak suretiyle dis ticaret dengesini pozitif etkilemesi beklenmektedir.

Marshall (1929) ve Lerner’in (1944) vurguladig: bir diger bakis agisi, yerel para
biriminin diger para birimleri karsisindaki deger kaybinin dis ticaret lizerindeki
etkisinin ithal mallarin yurt i¢i talebinin esnekligine (em) ve thrag mallarin yurt disi
talebinin esnekligine (ex) bagl oldugunu ortaya koymaktadir. Iktisat literatiiriinde
Marshall-Lerner kosulu olarak anilan bu yaklasima goére, devaliiasyonlarin dis
ticaret dengesi tizerindeki olumlu etkisi, ithalat ve ihracat esneklikleri toplaminin
birden biiyiik olmas1 kosuluyla ortaya ¢ikmaktadir. Ithalat ve ihracatin kisa ve uzun
donemde esnekliklerinin farklilasacagindan yola c¢ikilarak ortaya konulan ve
temelini Marshall-Lerner kosulundan alan J egrisi yaklasima gore ise kisa
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donemdeki katiliklar, s6z konusu esneklikler toplaminin birden diisiik olmasina yol
acmakta ve dolayisiyla devaliiasyonlarin dis denge lizerindeki etkisinin negatif
olmasma sebebiyet vermektedir. Uzun donemde ise katiliklarin ortadan kalkip
esnekliklerin ylikselecegine vurgu yapan bu yaklasim, esneklikler toplaminin uzun
donemde birden biiyiik olacagini ve dis dengede pozitif bir seyrin gézlemlenecegini
ifade etmektedir. Kisa donemde negatif, uzun dénemde ise pozitif olan seyrin ise
devaliiasyon sonrasi siirecte J seklinde bir grafiksel goriiniim ortaya cikaracagi
savunulmaktadir (Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2014, ss. 510-526).

Yurti¢i TUreticiler iiretimlerini artan dig talebi karsilayacak diizeyde artirma
olanaklarma sahip olmadiklarinda yerel para biriminin diger para birimleri
karsisindaki deger kaybi ihracatta bir artisa yol agamayacaktir. Bu baglamda ihrag
mallarin arz esnekligi de doviz kuru ve dis ticaret performansi arasindaki iliskiyi
belirleyen onemli unsurlardan biri olarak 6n plana g¢ikmaktadir. Ayrica ihrag
mallara olan talebi artirmasi beklenen kur artiglar1 ithalatin maliyetini de
artiracagindan, ihracata konu mallarin {iretiminde ithal girdi yogunlugu yiiksek
ekonomilerde devaliiasyonlarin ihracat performansini olumsuz olarak etkilemesi de
beklenti dahilindedir (Hepaktan, 2009, s. 40). Kiiresellesme siireci ile paralel
bicimde iiretimin belirli asamalarinin ya da nihai {iriiniin farkli parcalarinin
tiretiminin farkl: lilkelere yayilmasi, ulusal ekonomilerde ihracata konu tiriinlerin
iiretiminde ithalati zorunlu kilmakta; diger bir deyisle iiretimin ve ihracatin
tilkelerin ithalat performanslarina bagimliligint artirmaktadir. Uluslararasi ticaret
yazininda dikey biitlinlesme olarak adlandirilan bu siire¢ bir taraftan ihracatin
ithalat bagimliligin1 artirirken, diger taraftan ise ihracat ve ithalatin kur
esnekliklerini azaltmaktadir (Ozmen, 2014, s. 56). Dolayisiyla, déviz kurunun dis
ticaret iizerindeki etkisi ekonomik, sosyal ve politik unsurlarin ortaya g¢ikardigi
ekonomik sekillenmeye bagli olarak farklilagabilmekte, farkli donemler igerisinde
doviz kuru ve dis ticaret iliskisinin belli bir simetri igerisinde hareket etmemesine
neden olabilmektedir (lyke ve Ho, 2017, s. 381).

Uretimin kaynak ve finansman anlamida dis bagimhiligmin yiiksek oldugu
gelismekte olan iilkelerde, kur hareketliliklerinin tiretim olanaklar1 ve dolayisiyla
dis ticaret lizerindeki istikrarsizlik yaratici etkilerini daha belirgindir. Gelismekte
olan bir tilke olarak Tiirkiye’nin de iiretim ithal girdi bagimliligi, ihracata dayal
bliytime modelinin benimsendigi 1980’11 yillardan itibaren dis ticaret agiklarinin
yapisal bir problem olarak ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Benimsenen kalkinma
stratejisi geregi anahtar konumda olan ihracat performansinin ithalat kapasitesiyle
olan pozitif iligkisi iilke ekonomisinin kur dalgalanmalar1 karsisinda kirilgan bir
yap1 sergilemesine sebebiyet vermektedir (Kartal, 2019, s. 248; Saglam ve Uzun,
2021, s. 56).

Bu baglamda Tiirkiye agisindan son dénemde yasanan kur dalgalanmalar ile
birlikte doviz kuru ve dis ticaret iliskisi, gerek ekonomik gerekse politik ¢evrelerce
daha yogun tartisilan bir konu haline gelmistir. S6z konusu dalgalanmalar ve kur
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artislar1 ihracatgilarin uluslararasi piyasalardaki rekabet giiclinii artirmak suretiyle
pozitif, liretimin ve ihracatin dis kaynak ve ithal girdi bagimlilig1 gibi yapisal
nedenlerle negatif etkiler ortaya ¢ikarma potansiyeli tagimaktadir. Bu ¢ercevede,
Tirkiye ekonomisi i¢in dig ticarette avantaj saglayabilecek dogru politikalarin
belirlenmesi mevcut kirilganliklarin ortadan kaldirilmasi noktasinda onemlidir.
Dolayisiyla, son donemde hem ulusal hem kiiresel boyutta ekonomik, sosyal ve
politik kirilmalarin yogun bicimde yasandigi Tiirkiye’de dis ticaretin 6nemli bir
belirleyicisi olarak doviz kurlar1 ile dis ticaret performansi arasindaki iliskinin
yonilinlin ve siirekliliginin aragtirilmasi, hayata gecirilen kur politikalarinin ve
ortaya ¢ikardigi sonuglarin degerlendirilebilmesi i¢in 6nem arz etmektedir.

Bu bilgiler ¢ergevesinde ele alinan bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde reel doviz
kuru, ihracat ve ithalat arasindaki nedensellik iligkisinin varligi, yonii ve stirekliligi
arastirllmistir.  Kiiresel veya ulusal oOlgekteki ekonomik krizler, bolgesel
istikrarsizliklar gibi sorunlarin yani sira yakin dénemde iilke ekonomisini derinden
etkileyen darbe girisimi, pandemi gibi bir¢ok ekonomik, politik ve sosyal
gelismenin yasandigi Tiirkiye i¢cin doviz kurlar1 dahil uygulanan bir¢ok politikanin,
uygulandigi donemin ekonomik ya da politik konjonktiiriinden etkilenme
potansiyeli bulunmaktadir. Bu diislinceden hareketle degiskenler arasindaki
iligkinin zamana gore farklilasabilecegi motivasyonuyla gerceklestirilen analizde,
1994:01-2021:12 doénemini kapsayan aylik verilerle yeni nesil zamana gore degisen
nedensellik testlerinden yararlanilmigtir. Ele alinan donem igerisinde reel doviz
kuru ve dis ticaret arasindaki iliskinin varlig1 ve siirekliliginin sorgulandigi bu
calisma ile kur, ithracat ve ithalat iligkisinin giincel veriler ve giincel bir yontemle
aragtirilmasi, iligkinin zamana gore degisen yapisinin ortaya konulmasi ve farklh
konjonktiirel gelismelerin kur — dis ticaret iligkisi tizerindeki etkilerinin irdelenmesi
ile literatiire katki saglanmas1 amaglanmaktadir. Caligmanin miiteakip boliimiinde
reel doviz kuru ve dis ticaret iliskisine yonelik literatiirde yapilan calismalar
incelenmistir. Sonraki boliimlerde veri seti ve yontem tanitilarak analiz bulgularina
yer verilmistir. Calismanin sonug¢ boliimiinde ise ampirik analizlerden elde edilen
bulgular degerlendirilerek, politika dnerilerine yer verilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Doviz kuru ve dis ticaret performansima gosterge biiyiikliikler arasindaki iliski
ekonomi literatiirinde yogun olarak tartisilan konulardan biridir. Ozellikle
kiiresellesme siireci ile birlikte iilkeler arasindaki ekonomik iligkilerin boyut
kazanmasi, uluslararasi rekabette avantaj saglamak isteyen tilkeler i¢in doviz kuru
politikalarin1  stratejik olarak Onemli hale getirmistir. Literatiirii olusturan
caligmalar, analizlerinde farkli donemleri, farkli 6rneklemleri veya farkli ekonomik
biiylikliikleri ele almakta, bu baglamda ulastiklar1 sonuglar agisindan da
farklilasabilmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada oncelikle yakin donem literatiirde
yapilan uluslararasi ¢aligmalarin bulgularma yer verilmekte, ardindan Tiirkiye
ekonomisini inceleyen giincel ¢aligmalar degerlendirilmektedir.
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Guechari (2012), reel doviz kurunun dig ticaret dengesi tizerindeki etkisini Cezayir
ekonomisi i¢in 1981-2008 doneminde arastirmistir. Calismanin sonuclari reel doviz
kurunun dis ticaret dengesi lizerinde kisa donemde negatif, uzun dénemde ise
pozitif olmak {izere 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu baglamda
Cezayir’deki devaliiasyonlarin, dig ticaret dengesinin iyilestirilmesi ile pozitif
iliskili oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Reel déviz kuru ve dis ticaret arasindaki
zamanlar arasi iliskiyi 9 Afrika iilkesi icin 1993-2009 donemi arasinda yillik
verilerle inceleyen Kodongo ve Ojah (2013) ise tekil iilkeler 6zelinde sabit bir
sonuca ulagmamakla birlikte, genel manada ulusal para biriminde ortaya ¢ikan bir
deger kaybinin kisa donemde iilkelerin 6demeler dengesi pozisyonunda bir
iyilesme yarattigina dair bulgulara ulagmislardir.

Déviz kurunun secili baz1 Giiney ve Gilineydogu Asya ekonomilerinin ihracati ve
ithalat1 ile iligkisini, 1979-2010 yillar1 arasinda aragtirmayi amaglayan Chaudhary
Hashmi ve KHan (2016), calismaya konu olan iilkelerin yarisindan fazlasinda uzun
donemde doviz kuru ile ihracat arasinda iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Calisma
bulgularina gére doviz kuru ile ithalat arasinda ise yalnizca bir iilkede anlaml1 bir
iligki bulunmaktadir. Calisma sonuclar1 ayrica, s6z konusu donem i¢in kisa
donemde degiskenler arasinda anlamli bir iligki bulunmadigini gostermektedir.
Iyke ve Yu Ho (2017), Gana ekonomisine ait biiyiikliiklerle reel doviz kuru ve dis
ticaret dengesi arasindaki iligkiyi dogrusal ve dogrusal olmayan yodntemlerle
arastirmiglardir. 1986-2016 donemi icin g¢eyreklik verilerin kullanildig1 ¢alisma,
iliskinin dogrusallig1 ya da dogrusalsizligi varsayimlar altinda farkli sonuglara
ulagmaktadir. Buna gore; ele alinan donem i¢in reel doviz kuru degisikliklerinin dig
ticaret dengesi iizerinde yalnizca dogrusal olmayan etkileri bulunmaktadir. Buna
gore kur artiglar1 uzun vadede dis ticaret dengesini iyilestirirken, deger kayiplarinin
bir etkisi bulunmamaktadir. Benzer sekilde Arize, Malindretos ve Igwe (2017), reel
efektif doviz kuru ve dis ticaret arasindaki iliskiyi se¢ili 8 iilke (Kore, Cin,
Filipinler, Malezya, Singapur, Rusya, Israil, Pakistan) 6rnekleminde 1980-2013 ve
1994-2013 donemleri arasinda aylik veriler kullanarak incelemislerdir. Calismada
ulagilan sonuclar doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasinda kisa ve uzun donemde
anlaml bir iligski oldugunu gostermektedir. Buna gore, her bir tilke i¢in pozitif kur
soklar1 sonucunda ortaya ¢ikan ulusal para deger kayiplar1 dis ticaret dengesinde
pozitif bir etki yaratmaktadir.

Badinger ve Clairfontaine (2018), dis ticaret ve doviz kuru arasindaki iliskiyi J
Egrisi hipotezi cercevesinde, bir yapisal ¢gekim modeli kullanarak analiz etmislerdir.
Secili 47 tilke ve 97 {iriin grubu i¢in 2010:Q1-2017:Q2 donemi verileri kullanilarak
yapilan analiz bulgularina gore, doviz kurlarin dis ticaret lizerindeki etkileri
tilkeler ve mal gruplarina bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Genel olarak, ilk
iki ¢eyrekte hemen gergeklesen ve dis ticaret dengesini dnemli Slgiide olumsuz
etkileyen bir kisa donemli fiyat etkisi gozlemlenirken; uzun dénemde doviz
kurunda gerceklesen bir deger kaybinin ise dis ticaret dengesinde bir 1yilesme
ortaya ¢ikardigi sonucuna ulasilmaktadir. Makroekonomik istikrarin saglanmasi
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konusunda dis ticaret agiklarinin finansmaninin 6nemi tizerinde yogunlasan Tuncay
ve Ozkan (2020), reel doviz kuru ve dis ticaret arasindaki iliskiyi 9 gelismekte olan
tilke i¢in 2009-2018 donemi verileri ile analiz etmislerdir. Ekonomik yapi olarak
benzer llkelerin se¢ildigi ¢alismanin sonuglari, reel doviz kurlar ile dig ticaret
dengesi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Reel
doviz kuru ve dig ticaret arasindaki iliskiyi 1975-2017 doneminde Fildisi Sahili
ornekleminde inceleyen Keho (2021), ARDL sinir testi yaklagimini kullandig:
calismasinda, reel doviz kurunda yasanan bir deger kaybinin hem kisa hem de uzun
donemde dis ticaret dengesinde bir iyilesme sagladigini ortaya koymaktadir. Bu
durum, reel doviz kurundaki degismenin Fildisi Sahili’nin dis ticaret dengesinin
iyilestirilmesinde etkili olabilecegini gostermektedir.

Son yillarda yasanan doviz kuru hareketliliklerinin makroekonomik denge
tizerindeki etkisinin yogun bi¢imde tartigildigr Tiirkiye 6rneklemine yogunlasilan
literatiirde de doviz kuru ve ihracat-ithalat, dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢ok sayida ¢calisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan Kasman ve Kasman
(2005), Tiirkiye’deki doviz kuru belirsizliginin ihracat diizeyi tizerindeki etkisini
1982-2001 yillar1 arasinda ¢eyreklik verileri kullanarak incelemislerdir. Johansen
esbiitiinlesme testinin kullanildig1 ¢alismanin sonuglari, kur oynaklig: ile temsil
edilen doviz kuru belirsizligi ve ihracat diizeyi arasinda uzun déonem esbiitiinlesme
iliskisinin oldugunu gostermektedir. Ilgili dénemde doviz kuru belirsizligi
arttiginda ihracat diizeyinin de arttigi gozlemlenmektedir. Hepaktan, Cinar ve
Diindar (2011), doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi Tiirkiye’de
uygulanan doviz kuru sistemlerine bagli olarak 1982:01-2011:07 donemi verileriyle
incelemislerdir. Doviz kuru politikalarinin dis ticaret dengesi i¢in etkin bir ara¢ olup
olmadigini arastiran ¢aligmanin sonuglari, ihracat ve ithalattan reel déviz kuruna
dogru olan nedenselligin, reel doviz kurundan ithalat ve ihracata dogru olan
nedensellikten daha etkin oldugunu gdstermektedir. Bu dogrultuda ¢alisma, ele
alinan dénem i¢in dis ticaret dengesinin iyilestirilmesinde doviz kuru politikalarinin
etkili bir politika araci olarak kullanilamayacagini savunmaktadir. Tapsin ve
Karabulut (2013), 1980-2011 dénemi verileriyle Tiirkiye’de reel doviz kuru, ithalat
ve ihracat arasindaki iliskiyi nedensellik testleriyle incelemislerdir. Calisma
bulgulari reel doviz kurunun ithalat tizerinde etkili oldugunu, ithalat ve ihracattan
doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisinin ise bulunmadigin1 ortaya
koymaktadir. Tiirkiye’de reel doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimlerin dis ticaret
dengesi tizerindeki etkisini Marshall-Lerner kosulu baglaminda 1989:Q1-2012:Q2
donemi verileri ile analiz eden Goger ve Elmas (2013), ara mallari, tiiketim mallart
ve sermaye mallar1 ayrimina bagli olarak gerceklestirdigi analizde tiim mal gruplar
icin Marshall-Lerner kosulunun gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu bulgular
dogrultusunda yazarlar, Tiirkiye’de reel doviz kuru politikalarinin dis ticaret
dengesini iyilestirme amacina uygun olarak kullanilabilecegini ortaya koyarken,
yalnizca kur politikalariyla dis ticaret dengesinin saglanmasimnin miimkiin
olmadigini savunmaktadirlar.
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Kizildere, Kabaday1 ve Emsen (2014) ise Tiirkiye’de dis ticareti etkileyen faktorleri
dis ticaretin doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimlere olan duyarliligi ¢ercevesinde
incelemislerdir. 1980-2010 dénemini kapsayan calismanin sonuglari, reel doviz
kurundaki degismelerin dig ticaret {lizerindeki etkisinin 6nemli bir boyutta
olmadigin1 gostermekte ve bu durumun ihracatin ithalat bagimliliginin kur
politikalarinin  etkisinin notr hale getirmesinden kaynaklandigini ortaya
koymaktadir. Tiirkiye’de reel doviz kurlar1 ve dis ticaret hacmi arasindaki iligkiyi
1997:01-2014:12 donemi verileriyle arastiran Deger ve Demir (2015), reel efektif
doviz kurundan dis ticaret hacmine dogru hem kisa hem de uzun dénemde bir
nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Sonuglara gore uzun dénemde
kurda meydana gelen artig, dis ticaret hacminde kendisinde meydana gelen
degisiklikten daha yiiksek oranda bir azalma ortaya ¢ikarmaktadir. Deger ve Demir
(2015)’e benzer bir analiz donemini ele alan Agct (2016), Tiirkiye’de reel doviz
kurlan1 ve ihracat, ithalat arasinda 1997:01-2014:11 déneminde VAR analizi ile
inceledigi c¢alismasinda, ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulundugu sonucuna
ulasmistir. Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru, ithalat ve ihracat arasindaki iliskinin
varligimi ve yoniinii arastiran Karas ve Karas (2017), 2003:01-2017:06 dénemi
verilerini kullanmislardir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tespit
edildigi ¢calismada, doviz kurlar1 ve ithalat arasinda ¢ift yonlii, ihracattan ithalata
dogru ise tek yonlii bir iliski oldugu ortaya konulmustur.

Kilig, Ozberk ve Ciftci (2018), J-Egrisi hipotezini Tiirkiye ekonomisi icin 1990-
2015 doneminde yillik verilerle, 1998:Q1-2016:Q3 doneminde ise c¢eyreklik
verilerle ARDL sinir testi yaklasimini kullanarak analiz etmislerdir. Calisma
bulgular1 1990-2015 dénemi i¢in J-egrisi hipotezinin gegerli olmadigini dolayisiyla
bu donemde yerli parada gerceklesen deger kayiplarinin dis ticaret dengesini 6nce
kotiilestirmesi, belli bir donem sonrasinda iyilestirmesi durumunun
gozlemlenmedigini, ¢ceyreklik verilerle ¢alisilan donemde ise tam tersi bir durumun
isledigini gostermektedir. Dis ticaret hacmini etkileyen makroekonomik
faktorlerden biri olarak doviz kurunda meydana gelen degismelerin etkisini Tiirkiye
icin 2005:01-2014:02 donemine ait verilerle inceleyen Ayhan (2019), reel doviz
kurundaki oynakligin hem ihracat hem ithalat {izerinde kisa ve uzun dénemde
negatif etki ortaya ¢ikardigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Sahin ve Durmug
(2019) ise Tiirkiye’de 2003:01-2018:06 doneminde reel efektif doviz kuru, ihracat
ve ithalat arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 calismalarinda uzun dénemde degiskenler
arasinda nedensellik iligkisinin varligina dair kanitlara ulagsmiglardir. Calismanin
sonuglari, s6z konusu nedensellik iliskilerinin donemler itibariyle farklilagtigini
gostermektedir. Bu dogrultuda calismada, doviz kuru politikalarinin ithalati
dogrudan, ihracati ise ithalat iizerinden dolayli bir bigimde etkileyeceginin goz
oniinde bulundurulmast gereklili§ine vurgu yapilmaktadir. Kartal (2019),
Tiirkiye’deki doviz kuru volatilitesi ve dis ticaret arasindaki iliskiyi 2003-2018
donemi icin 2013 y1l1 6ncesi ve sonrasin1 donemi ayristirarak incelemistir. Yapilan
esbiitiinlesme analizinin sonuclari; 2003-2013 ve 2003-2018 donemlerinde doviz
kuru, ithalat ve ihracat serilerinin esbiitiinlesik oldugunu; 2013-2018 déneminde ise
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esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini1 gostermektedir. Diger yandan c¢aligmada,
2003-2018 yillar1 arasinda doviz kurundan ithalata dogru, 2003-2013 déneminde
ise doviz kurundan hem ithalata, hem ihracata dogru bir nedensellik iligkisi oldugu
tespit edilmistir. 2013 yili sonrasinda ise degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanmamugtir.

Saglam ve Uzun (2020), dis ticaret ve doviz kuru arasindaki iliskiyi 2003:1-2019:11
donemi verileriyle esbiitinlesme ve nedensellik analizleri yardimiyla
aragtirmiglardir.  Calisma  sonuglar1  degiskenler arasinda  esbiitiinlesme
bulunmadigini gosterirken; doviz kurundan hem ihracata hem ithalata, ihracattan
ise yalnizca ithalata dogru tek yonlii bir nedensellik iliskilerinin varligini ortaya
koymaktadir. Kotil (2020), ihracat, ithalat ve doviz kuru arasindaki iliskiyi 2004:1-
2017:12 donemi verileriyle analiz ettigi ¢alismasinda, doviz kurundan ihracata ve
ithalata dogru bir nedensellik iligkisine ulasamazken yalnizca ithalattan ihracata
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Benzer sekilde, Tiirkiye’de
reel doviz kuru, ithalat ve ihracat arasindaki uzun ve kisa donemdeki iliskiyi
1990:01-2019:03 donemi verileriyle inceleyen Catalbas (2021), déviz kurundaki
ortaya ¢ikan degisikliklerin kisa ve uzun donemde ithalat {lizerinde bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulasirken; reel kurdaki artiglarin kisa donemde ihracati
artirdigia dair kanitlara ulagsmigtir. Giiler (2021), Tirkiye’de reel kur soklarinin
thracat ve dis ticaret dengesi ilizerindeki etkisini 2013-2020 donemi i¢in aylik
verilerle arastirmistir. Calisma bulgulart pozitif kur soklarmin kisa donemde
ithracati ve dis ticaret dengesini iyilestirdigini, uzun donemde ise ihracati azaltarak
dis ticaret dengesinin negatif etkiledigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan
calisma bulgularina gore negatif reel kur soklari ihracati artirarak dis ticaret
dengesinde iyilesme yaratmaktadir. Keskin ve Kara (2021) Tirkiye’de reel efektif
doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iligkiyi kisa ve uzun dénem igin
2003:Q1-2018:Q3 doneminde arastirmislardir. Degiskenler arasindaki iligskinin
ARDL sinir testi ile arastirildigi ¢alismada, reel déviz kurunun dis ticaret dengesi
tizerinde yalnizca uzun dénemde anlamli ve olumlu bir etkisi oldugu sonuclarina
ulasilmustir.

Literatiirde gerek Tiirkiye ekonomisi i¢in gerekse diger tilkeler i¢in déviz kuru ve
dis ticaret arasindaki iliskiye yogunlasilan ¢ok sayida ¢aligma yer almaktadir.
Tirkiye 6zelinde gergeklestirilen ¢alismalar incelendiginde elde edilen bulgularin
kullanilan yontem ve ele alinan zaman dilimine bagli olarak degiskenlik gosterdigi
goriilmektedir. Bu gozlemlere bagli olarak Tiirkiye a¢isindan kur ve dis ticaret
biiyiikliikleri arasindaki iliskinin zaman igerisinde degisken bir yapi sergiledigi
cikarimi yapilabilmektedir. Diger taraftan literatiirde Tiirkiye’de kur ve ticaret
iliskisinin zamana gore degisken bir seyir izleyecegine dair bir calismaya da
rastlanilmamis olmasi, s6z konusu boslugun doldurulmasi yoniinde bir motivasyon
olusturmaktadir.
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3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Calismanin analiz boliimiinde ihracat (X), ithalat (M) ve reel efektif doviz kuru
(RER) arasindaki nedensellik iliskisi 1994:1-2021:12 dénemini kapsayan veriler
araciligiyla arastirilmistir. Dig ticaret verileri ABD dolart cinsinden, reel efektif
doviz kuru ise yurtici UFE bazli gdzlemlerle analize dahil edilmislerdir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

InX InM INRER

Ortalama 8.818 9.109 4,531
Medyan 9.158 9.405 4,581
Maksimum 9.969 10.164 4,771
Minimum 7.191 7.302 4,102
Std. Sapma 0.780 0.772 0.151
Basiklik -0.465 -0.507 -0.521
Carpiklik 1.712 1.763 2.230
Gozlem 336 336 336

TCMB elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) elde edilen seriler mevsimsel
bilesenlerinden arindirildiktan sonra logaritmik gozlemlerle analize dahil
edilmislerdir. Serilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de gdsterilmektedir.
Serilerin zaman igerisindeki egilimi ise asagida Sekil 1’de gosterilmektedir.

InX InM
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Sekil 1: Zaman Serilerine Ait Grafikler
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Serilerin zaman igerisindeki egilimi incelendiginde1990’larin ortalarindan itibaren
artan ihracatin 2000’1 yillara gelindiginde 2000-2001 ekonomik krizinin etkisini
gosterecek bicimde azalma ve duraklama siirecine girdigi, bu yillardan itibaren ise
2008 kiiresel finansal krizine kadar istikrarli bir artis silirecinde oldugu
goriilmektedir. Krizin etkisiyle bu donemde 6nemli bir diisiis yasanan ihracatta
2010’lu yillardan itibaren goze ¢arpan toparlanmanin 2020 yilinda ortaya ¢ikan
COVID-19 pandemi siirecinin etkisiyle kesintiye ugrayip yerini siddetli bir
azalmaya biraktigi, daha sonraki siirecte ise hizli bir artisin yasandigi
goriilmektedir. Ihracatta oldugu gibi ithalat serisinde de 2001, 2008 krizleri ve
pandemi doneminde daralmalar yasansa da, genel egilimin artis yoniinde oldugu
goriilmektedir. Reel efektif doviz kuruna ait grafikte ise biiytliklikte zaman
icerisinde onemli dalgalanmalarin yasandigi, 1990’11 yillarin ortalarindan 2000’11
yillarin basina kadar degerlenme siirecinde olan TL’nin bu yilda yasanan krizin de
etkisiyle 6nemli oranda deger kaybettigi goriilmektedir. Kriz sonrasi yillarda yine
dalgali bir seyir gozlemlense de 2010’lu yillarin basina kadar degerlenme
egiliminde olan TL’nin bu yillardan itibaren ise diisiis trendine girdigi
gbzlemlenmektedir.

3.2. Yontem

Granger’dan (1969, 1988) bu yana popiilerligini koruyan nedensellik testlerinde
esas olarak zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisinin, bir serinin ge¢mis
gozlemlerinin diger serideki cari degisimleri agiklayabilme giiciiyle ilintili oldugu
vurgulanmaktadir. Bu baglamda iki duragan seri arasindaki Granger nedensellik
iligkisinin varligi VAR(m) modeli ile su esitliklerle ifade edilebilir:

Ve =g+ a1Yiq + - ApYeem + BiXe—1 + o BmXe—m + &
Xt =Yo+ ViXe—1 + - VmYe-m + 01Ve—1 + - OmYe-m + € 1)

Esitliklerde y, ve x; nedensellige konu zaman serilerini, m ise VAR modeli
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Modele gore orne§in x;’den y,’ye dogru
nedenselligin varligt sonucuna Hy:f; = B, =+ = f,, =0 bos hipotezinin
katsayilarin sifirdan farkli oldugu yoniindeki alternatif hipoteze karsi reddedilmesi
ile ulasilmaktadir.

Yukaridaki denklemlerle ifade edilen VAR modeline dayali Granger nedensellik
testleri duragan ya da duraganligi saglanmis degiskenler arasi nedensellik
testlerinde gegerlidir. Toda ve Yamamoto (1995) ve Dolado ve Liitkepohl (1996)
ise belirli bir entegrasyon seviyesine sahip duragan olmayan seriler arasindaki
nedensellik iligkisinin testinde kullanilmak iizere LA-VAR (gecikme ile
genisletilmis vektor otoregresif) modelini 6nermislerdir. Literatiirde siklikla Toda-
Yamamoto ile anilan bu yeni yaklasimda duraganlik seviyeleri farkli olan seriler
analize konu edilebilmektedir. Bu yaklasima gore, diizey degerleriyle analize dahil
edilen serilerle olusturulan VAR modeline, maksimum duraganlik diizeyi (d) kadar
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ilave gecikmenin eklenmesiyle elde edilen LA-VAR(m+d) modeli kullanilarak
hipotez testleri gergeklestirilmektedir (Baum, Hurn ve Otero, 2021).

Bu ¢ercevede maksimum biitiinlesme diizeyleri d olmak {izere nedenselligin
sorgulanacagi LA-VAR(m+d) modeli su sekilde ifade edilmektedir:

Ve =g+ Y1+ AmyaVi-m-a T P1Xe—1 + - BmyaXe—m—a T &t
Ve =Yo t V1iVei-1 +  Ym+aVe-m-a T 61%Xt—1 + = OmiaXe—m—a + & 2

S6z konusu modelde Hy: f; = B, = - = [, = 0 bos hipotezinin reddi durumunda
x¢ den y;’ye dogru nedensellik iligkisinin varlig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Shi, Phillips ve Hurn (2018), Granger nedensellik testinde yaygin olarak kullanilan
sabit gecikme uzunluklari ile olusturulan VAR’a dayali testlerin (Newbold ve
Hotopp, 1986; Toda ve Yamamoto, 1995; Dolado ve Liitkepohl, 1996, vb.)
nedenselligin arastirildigi zaman periyoduna olan duyarliliginin tartisilir hale
geldigini ifade etmektedirler. Zaman serileri arasindaki nedensellik iliskisinin
uygulanan ekonomi politikalari, kurumsal diizenlemeler, yapisal degisimler gibi
gelismeler nedeniyle zaman igerisinde istikrarli bir siireklilik goriintiisii
saglamayabilecegini savunan yazarlar, nedenselligin dissal olarak belirlenen alt
zaman dilimlerinde testi ile zamana dayali degisimlerin goézlemlenebilmesi
baglaminda 6nemli bilgilerin elde edilebilecegini belirtmektedirler (Shi vd., 2018,
s. 968).

Nedenselligin ele alman zaman dilimine olan duyarliligi ¢ergevesinde
degerlendirildigi pek cok ¢alisma vardir. Bu ¢alismalardan Thoma (1994), ileriye
dogru genisleyen (forward expanding) zaman penceresi yaklasimi ile Swanson
(1998) ise boyutu sabit kalmak iizere kayan (rolling) zaman penceresi yaklagimi ile
nedensellik iligkisinin arastirildigi zaman periyoduna olan duyarliliginin ve
stirekliliginin sorgulamalar1 baglaminda ilgi odagi olmuslardir. Bu yaklagimlara
alternatif olarak Shi vd. (2018), nedenselligin zaman duyarliliin1 geriye dogru
genisleyen bir pencerede 6zyinelemeli hesaplamaya dayali olarak ele almiglardir.

Shi vd.’nin (2018) 6nerdigi ve 6zyinelemeli olarak genisleyen (recursive evolving)
bir dizi Wald istatistiginin temel alindig: teste dayali yeni bir yaklagim onermistir.
Bu yaklasimda, f, testin gerceklestirilecegi minimum gozlem sayisini ifade etmek
tizere, her gozlem alt kiimesi i¢in geriye dogru genisleyen bir 6zyineleme siireci ile
Wald istatistikleri hesaplanmaktadir. Gozlemlerin bitis noktasinin f, oldugu,
nedenselligin arastirilacagi regresyonlarin baslangi¢ noktalarinin  f; =f, -f,’dan
itibaren geriye dogru genisleyeceginin varsayildigi bu yaklasimda, zamana gore
belirlenmis her alt gozlem grubuna ait regresyonlardan elde edilen supremum Wald
istatistikleri (SW) su sekilde tanimlanmaktadir:

D= 380 20 ®
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Esitlikte f; € (0,1) minimum 6rneklem boyutu olmak tizere, Ay = {(f1,f2):0 <
fo+fi<1l ve0<f; <1-—f,} ifade etmektedir. Geriye dogru ozyinelemeli
genisleme siirecinde pencere blytkligi f, = f; — f1 = fo seklinde her alt
regresyonda degiskenlik gostermektedir. Bu baglamda f, ve f; sirasiyla
nedenselligin baglangi¢ ve sonu¢ noktalarini géstermek iizere tek zaman degisimli
bir drnekte, kronolojik olarak ilk gdzlemden itibaren tahmin edilen regresyonlara
ait test istatistiklerinin kritik degerleri astig1r ya da altinda kaldigi durumlara ait
infimumlar su sekilde ifade edilmektedir:

£ = fei[r}(fu{f:swf(f()) > scv}ve fr = fei[rjlfef,u{f:swf(f()) < scv} (4)

Esitlikte scv bootstrap kritik degerlerini® ifade ederken SW; ise elde edilen test
istatistiklerini gostermektedir. Serilere ait maksimum duraganlik diizeyine bagh
olarak LA-VAR modeline dayali olarak ¢oziilen nedensellik testlerinde, elde edilen
test istatistiginin belirli bir anlamlilik diizeyinde kritik degeri asti§i zaman
dilimlerinde nedenselligin varligi, kritik degerlerin altinda kaldigi1 donemlerde ise
nedenselligin bulunmadig1 sonuglarina ulasilmaktadir.

Shi vd. (2018) onerdikleri 6zyinelemeli genigleyen yapinin Thoma (1994) ve
Swanson (1998) siire¢lerini birer 6zel durum olarak kapsadigini ifade etmektedir.
Yazarlar bu yeni prosediir ile elde edilen bulgularin diger zamanla degisen iki
nedensellik yaklagimi ile karsilastirildiginda nedenselligi tespit etme baglaminda
daha {istiin oldugunu, ampirik ¢ercevede de daha fazla nedensellik epizotlarinin
varligini ortaya ¢ikardigini savunmaktadirlar.

4. Ampirik Bulgular

Analizin ilk asamasinda LA-VAR modeline ilave olarak eklenecek gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi i¢in serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Calismada bu amagla genisletilmis Dickey — Fuller (ADF) ve iki
yapisal kirilmaya izin veren Clemente, Montafiés ve Reyes (1998) birim kok testi
(CMR) kullanilmistir. ki yapisal kirilmali CMR birim kok testinde duraganlik,
kirilmaya neden olan sokun anlik olarak gerceklestigi (AO) ve kademeli olarak
gerceklestigi  (I0) varsayimlarina dayali olarak arastirilmaktadir. Serilerin
duraganlik diizeylerinin arastirildigi  test bulgular1 asagidaki tablolarda
gosterilmektedir.

2 Shi vd.’ne (2018, 2020) gore ¢ok sayida alt drneklemden elde edilen test istatistikleri ve kritik
degerler cokluk (multiplicity) problemine bagli olarak Tip I hata ortaya g¢ikma ihtimalini
artirmaktadir. Bu nedenle yazarlar kritik degerlerin elde edilmesinde bootstrap ydnteminden
yararlanmiglardir. Buna gore kritik degerler, 7, minimum pencere bilyiikligii ve 7;, her penceredeki
sabit kontrol gozlemi sayisi olmak tizere t, + 7, — 1 gozlem biiylikliigii iizerinde B sayida bootstrap
islemi ile elde edilen maksimum degerlerin %95°lik dilimlerine dayali olarak hesaplanmaktadir.
Bootstrap kritik degerlerin hesaplanmasi ile ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Shi vd. (2018) Boéliim 4.1
ve Shi vd. (2020) Boliim 3.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Bulgulari
Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler | t-ist. Olasilik t-ist. Olasilik
InX -1.417 (0) 0.574 -2.420 (0) 0.368
InM -1.312 (1) 0.625 -1.832 (1) 0.687
INRER -2.198 (2) 0.207 -2.063 (2) 0.564
AlnX -20.609 *** (0) 0.000 -20.614 *** (0) 0.000
AlnM -26.511 *** (0) 0.000 -26.494 *** (0) 0.000
AInRER -12.140 *** (1) 0.000 -12.201 *** (1) 0.000

Notlar: A fark operatoriidiir. Parantez icerisindeki sayilar gecikme uzunluklarini gostermektedir.
* ¥ ye *** grrasiyla yiizde 10, 5 ve 1 anlamlilik diizeylerinde bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Olasilik degerleri MacKinnon (1996) p-degerleridir.

Tablo 3: CMR Birim Kok Testi Bulgular:

AO 10

Degiskenler | t-ist. TB1 TB2 t-ist. TB1 TB2
InX -3.934 (0) 2003-2  2006-12 |-3.490 (10) 2002-5 2009-3
InM -4.213 (1) 2003-9  2010-4 -4.948 (9) 2001-11  2009-4
INRER -2.929 (12) 1998-11 2017-3 -3329 (12) 2001-9 2016-8
AlnX -7.844**%* (4)  2008-10 2020-2 -17.219*** (2) 2008-11  2020-3
AlnM -10.632*** (2)  2008-8  2008-12 |-11.216***(2) 2008-9 2008-11
AInRER -6.620*** (11) 2001-1  2001-11 |-8.893***(11) 2001-1 2001-3

Notlar: A fark operatériidiir. AO birikimli u¢ deger, 10 ise yenilesimli u¢ deger modellerini ifade
etmektedir. TB1 ve TB2 kirilma tarihlerini gdstermektedir. Parantez igerisindeki sayilar (k)
gecikme uzunluklaridir. *, ** ve *** girasiyla yiizde 10, 5 ve 1 diizeylerde bos hipotezin
reddedildigini gostermektedir. AO ve 10 modelleri i¢in yiizde 1, 5 ve 10 diizeyde kritik degerler
sirasiyla 5.96, 5.49 ve 5.24 olup Clemente vd. (1998) Tablo 1 ve Tablo 2'den elde edilmistir.

Duraganlik testlerinden elde edilen bulgular, analize konu her {i¢ serinin de birinci
farklarinda duragan olduklarin1 gostermektedir. Bu baglamda maksimum
duraganlik diizeyine bagli olarak nedenselligin arastirilacagt VAR modellerine
ilave edilecek gecikme sayisi 1 olarak belirlenmistir.

Nedensellik analizinde kullanilacak olan VAR modelinin gecikme yapisinin

belirlenmesi i¢in ise bilgi kriterlerinden yararlanilmig, bilgi kriterlerinin 6nerdigi
gecikme uzunluklar1 asagidaki Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4: Bilgi Kriterlerine Gore Gecikme Uzunluklar:

Gecikme AIC SC HQ

0 -0.241 -0.206 -0.227

1 -9.127 -8.987 -9.072
2 -9.371 -9.126 * -9.273 *
3 -9.408 -9.058 -9.269
4 -9.423 * -8.968 -9.241
5 -9.426 -8.866 -9.203
6 -9.407 -8.742 -9.142

Notlar: AIC, SC ve HQ sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleridir. *, ilgili
kritere gore secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tabloya gore ii¢ bilgi kriterinden ikisi VAR modeline eklenecek olan gecikme
uzunlugunu 2 olarak isaret etmektedir. Bu ¢ergevede serilerin diizey degerleriyle
olusturulacak olan VAR(m) modellerinin gecikme uzunlugu m=2 olarak
belirlenmistir. Nedensellik testleri ise iki gecikme ile olusturulan VAR modellerine
standart Toda-Yamamoto (1995) prosediiriine uygun sekilde serilerin maksimum
duraganlik diizeyi olan d=1 sayida gecikme sayist digsal olarak eklenerek
gerceklestirilmistir. Shi vd.’nin (2018) 6nerdigi 6zyinelemeli genisleyen pencere
yaklagimina gore gerceklestirilen tahminlerde, heteroskedastisite direngli (robust)
tahminciler kullanilmis, yiizde 5 ve ylizde 10 diizeyde bootstrap kritik degerler
1000 tekrara dayali olarak elde edilmistir. Kritik degerlerin hesaplanmasinda
kullanilan kontrol gdzlem sayisi biiytikligii (7;,) Shi vd. (2018) tarafindan 6nerilen
deger olan 12 olarak belirlenmistir. Analizde drneklem biiytikliigline bagl olarak
nedenselliklerin sinanacagi minimum pencere biiyiikliigii (z,) 72 ay (= N/5) olarak
belirlenmigtir. Diger taraftan yontemin zamana gore degisen yapisina ragmen alt
orneklem serilerinin duraganlik seviyelerinin ve LA-VAR modellerinin gecikme
yapisinin tiim 6rneklemden elde edilen degerler olarak sabit olmasi gergeklestirilen
uygulamanin kisitliliklar1 olarak degerlendirilebilir. Nedensellik testlerine ait
bulgular Sekil 2, Sekil 3 ve Sekil 4’te gosterilmektedir. S6z konusu sekillerde
golgelendirilmis alanlar Tirkiye icin OECD’nin bilesik once gostergeleri (CLI)
bazli ekonomik resesyon donemlerini gostermektedir. Analize konu zaman dilimi
icerisinde bes ayr1 donemde ortaya ¢ikan resesyonlarin baslangi¢c ve bitisleri ise
2000m9-2001m10, 2008m1-2009m3, 2011m9-2012m6, 2015m7-2016m8 ve
2018m2-2020mb5 tarihlerinden ibarettir.
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Notlar: Kisa kesikli ¢izgiler %35, uzun kesikli ¢izgiler %10 diizeylerde 1000 tekrara dayali olarak
iiretilen bootstrap kritik degerleri gostermektedir. Grafikte siirekli ¢izgi ile gosterilen test
istatistiklerinin kritik degerleri astigi donemler nedenselligin bulundugu, altinda kaldigi dénemler
ise nedenselligin bulunmadig1 zaman dilimleridir. Golgelendirilmis alanlar OECD bilesik oncii
gostergeleri (CLI) bazli ekonomik resesyon donemleridir.

Sekil 2: Kurdan Ihracat ve ithalata Dogru Zamana Gore Degisen
Nedensellikler

Sekil 2°de (a) paneli kurdan ihracata dogru, (b) paneli ise kurdan ithalata dogru
zaman icerisinde degisen nedensellik iliskilerini gostermektedir. (a) paneli
incelendiginde 2000 yili sonrasi donemde doviz kurundan ihracata dogru
nedensellik iliskisinin sadece kisa zaman dilimlerinde go6zlemlendigi, 2000 yili
sonras1 donemde doviz kurundan ihracata dogru nedensellik iligkisinin sadece kisa
zaman dilimlerinde bulundugu goriilmektedir. Elde edilen bulgularda gézlemlenen
doviz kurundan ihracata dogru nedenselligin gorece daha uzun siirdiigii 2018 yili
Eyliil ay1 ile 2019 y1ilinin ayn1 ay1 aras1 donem, Tiirkiye ekonomisi agisindan 2018
yili Subat aymdan itibaren baglayan bir resesyon siirecinin oldugu ddéneme
rastlamaktadir. Nedensellik iliskisinin basladig1 2018 yili Eyliil ay1 ise, ABD ile
yasanan ve Tiirk Lirasi’nin ciddi anlamda deger kaybettigi Rahip Brunson krizinin
son buldugu ve TL’nin yeniden deger kazanmaya basladigi donem olarak goze
carpmaktadir. Bu baglamda, analize konu donem icerisinde kurdan ihracata dogru
nedensellik iliskisinin gorece daha uzun siire boyunca bulundugu 2018 ve 2019
yillart Eyliil aylar1 aras1 donem, ekonomik daralmanin yasandigi ancak TL’nin
deger kazandig1 bir donem olarak géze carpmaktadir.
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Reel doviz kurundan ithalata dogru nedensellik iliskisinin zaman igerisindeki
degisiminin gosterildigi (b) paneline gore 2000 y1l1 sonras1 donemde, 6zellikle 2006
yili 3. ¢eyreginden itibaren 2010’lu yillarin basindaki kisa donemli kesintilere
ragmen doviz kurundan ithalata dogru istikrarli bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Bu iligki, sistematik olarak yalnizca uluslararasi likiditenin bol
oldugu, TL’nin goérece degerli ve istikrarli bir seyir izledigi ve herhangi bir
resesyonun yasanmadigi 2002 yili sonrasinda 2007 yilina kadar olan siiregte
kesintiye ugrasmistir. Bu yildan sonra ise, en az yiizde 10 anlamlilik diizeyinde
ithalat, istikrarli bir sekilde doviz kurunun Granger nedeni olarak goze
carpmaktadir.

(a) X == M

20 -

10 ceoodemaa

o —
v T T T T
2000m1 2005w Z010m1 ZO1Sm1 Z020m1

(b) P === X

'W\q

T T ¥ T T
2000m1 2005m1 2010m1 2015m1 2020m1

Notlar: Kisa kesikli ¢izgiler %35, uzun kesikli ¢izgiler %10 diizeylerde 1000 tekrara dayali olarak
iiretilen bootstrap kritik degerleri gostermektedir. Grafikte siirekli ¢izgi ile gosterilen test
istatistiklerinin kritik degerleri astigi donemler nedenselligin bulundugu, altinda kaldigi dénemler
ise nedenselligin bulunmadig1 zaman dilimleridir. Golgelendirilmis alanlar OECD bilesik 6ncii
gostergeleri (CLI) bazli ekonomik daralma donemleridir.

Sekil 3. ithalat ve Thracat Arasindaki Zamana Gore Degisen Nedensellikler

Ithalat ve ihracat arasindaki zamana gore degisen nedensellik iligkilerinin birlikte
olarak gosterildigi Sekil 3’te (a) panelinde ihracattan ithalata dogru, (b) panelinde
ise ithalattan ihracata dogru nedensellik iliskilerinin zaman icerisindeki durumu
gosterilmektedir. Sekilde tstteki (a) paneli incelendiginde Tiirkiye’de 2006 yili
Temmuz ayindan itibaren 2010 yilindaki 1 aylik, 2011 yilindaki ise 5 aylik kisa
donemli kesintiler haricinde ihracattan ithalata dogru siirekli bir nedenselligin var
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, ihracattan ithalata
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dogru nedenselligin bulundugu yillar déviz kurundan ithalata dogru nedenselligin
bulundugu yillarla donemsel olarak paralellik gostermektedir. Buna gore, yiliksek
biiylime oranlarinin yakalandigi, déviz kurunun gorece istikrarli oldugu 2001 krizi
sonrasi ekonomik ve politik istikrar siirecinde, 2006 nin ortalarina kadar ihracattan
ithalata dogru bir nedensellik iligkisi bulunmazken; bu dénemden itibaren ithalat,
ihracatin Granger nedeni olarak goze carpmaktadir.

Elden edilen bulgulara gore ithalattan ihracata dogru nedensellik iliskisi ise 2000
yilinin ilk aylarinda ortaya ¢iksa da, 2001 krizi ile ortadan kalkmustir. 2001 krizi
sonras1 ekonomik istikrar siirecinde ise, 2004 yilindan 2009 yilina kadar ithalattan
ihracata dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir. 2008 yilinda ortaya ¢ikan ve
Tiirkiye’de etkileri 2009 yilindan itibaren derinlesen kiiresel finansal krizle birlikte
kesintiye ugrayan ithalattan ihracata dogru nedensellik iliskisi, 2016 yilinin 4.
ceyregi ve 2019 yilinin 3. geyregi arasinda yeniden ortaya ¢ikmis; daha sonraki
stirecte ise ithalattan ihracata dogru nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

(a) X == RER

T T T
2000m 2005m1 Z010m1

{(b) M == RER
20 -

::“.m. . .ﬂkfi?ﬁ&ﬁ?rfﬂ%%%]kﬁnﬁiﬁ
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Notlar: Kisa kesikli ¢izgiler %35, uzun kesikli ¢izgiler %10 diizeylerde 1000 tekrara dayali olarak
iiretilen bootstrap kritik degerleri gostermektedir. Grafikte siirekli ¢izgi ile gosterilen test
istatistiklerinin kritik degerleri astig1 donemler nedenselligin bulundugu, altinda kaldig1 donemler
ise nedenselligin bulunmadig1 zaman dilimleridir. Go6lgelendirilmis alanlar OECD bilesik oncii
gostergeleri (CLI) bazli ekonomik daralma donemleridir.

Sekil 4. ithalat ve Thracattan Kura Dogru Zamana Gore Degisen
Nedensellikler
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Sekil 4°te ise (a) ve (b) panellerinde sirasiyla ihracattan ve ithalattan déviz kuruna
dogru zamana gore degisen nedensellik iligkileri gosterilmektedir. (a) panelinde
gosterilen ihracattan kura dogru nedenselliklere gore, doviz kurunun ihracatin
istikrarli bir sekilde Granger nedeni oldugu dénem, 2002 yili ile 2009 yillart
arasindaki ekonomik istikrar donemidir. Analize konu dénem boyunca TL’nin en
gliclii oldugu ve kur oynakliginin en diisiik oldugu bu yillar takiben ortaya ¢ikan
kiiresel finansal krizin ardindan ise, ihracattan kura dogru nedensellik iliskisi
siirekliligini yitirmis, daha kisa ve tekil donemlerde gézlemlenir hale gelmistir.
Seklin (b) panelinden goriilecegi iizere, 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan, o
doneme kadar kur lizerinde nedensellik etkisi gdstermeyen ithalattan déviz kuruna
dogru kesintisiz bir nedensellik ortaya ¢ikmistir. Elde edilen bulgular, 2001 krizinin
ardindan ortaya ¢ikan istikrarli kur ve pozitif ekonomik performans déneminde
ithracattan kura dogru, 2008 kiiresel finansal krizini takiben kiiresel likidite
bollugunun son buldugu donemden itibaren ise ithalattan doviz kuruna dogru
nedensellik iliskilerinin bulundugunu ortaya koymaktadir.

Kur, ihracat ve ithalat arasindaki nedensellik iligkisinin zamana gore degisen
nedensellik testleri araciligiyla incelendigi calismanin Sekil 2 (a) panelinde
gosterilen bulgulari, analize konu donemde reel kurdan ihracata dogru nedensellik
iligkisinin yalnizca 2000 y1linin ikinci ve tiglincii ¢eyreklerinde ve 2018 yili Eyliil
ayindan itibaren bir y1l boyunca var oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan
ayni seklin (b) paneline gore kurdan ithalata dogru ise 2007 y1l1 sonrast donemde
stireklilik arz eden bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. S6z konusu bulgular kur
ve dis ticaret biiylikliikleri arasindaki iliskinin zaman icerisinde degiskenlik
gosterdigi, kurdan ithalata nedenselligin varligi, ihracata dogru ise nedenselligin
bulunmadig1 yoniinde kanitlara ulagsan Sahin ve Durmus’un ¢alismasi ile (2019) ile
tutarlidir. Elde edilen sonuglara gore, kurdan ithalata dogru nedensellik
iliskisindekine benzer bigimde 2007 sonrasi donemde ihracattan ithalata dogru
stireklilik gosteren bir nedensellik iliskisini varlig1 da goéze carpmaktadir. Diger
taraftan, analiz sonuglar1 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi siirecte Tiirkiye’de reel
kur ile ithalat arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin varligmna dair kanitlar
sunmaktadir. Bu bulgu Karas ve Karas’in (2017) kur ve ithalat arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisine dair bulgularini desteklemekle birlikte, s6z konusu ¢ift yonlii
nedenselligin esas olarak kiiresel kriz sonrasi uluslararasi likidite imkéanlarinin
daraldig1 donemden itibaren gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

5. Sonug ve Politika Onerileri

Geleneksel uluslararasi ticaret teorisi ulusal para birimlerindeki deger kayiplarinin
ithracat iizerinde pozitif, ithalat lizerinde negatif etkiler ortaya ¢ikaracagini ifade
etmektedir. Bu baglamda, geleneksel teoride dis ticarette saglayabilecegi
kazanimlara yapilan vurgu ile rekabet¢i kur politikalarina alan taninmakta, kur
rekabeti ile wulusal ekonomiler lehine kazanimlar elde edilebilecegi
savunulmaktadir. Ancak, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yurtigi tiretimin ve dis
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ticaretin yapist, ticarete konu tirtinlerin kompozisyonu ve tliretimlerindeki ithal girdi
bagimhilig, talep ve arz esneklikleri gibi faktorler; hayata gecirilen kur
politikalarinin ve kur hareketliliklerinin dis ticaret iizerindeki etkilerinin geleneksel
teorideki beklentiye uygun olarak gerceklesmemesine yol agabilmektedir.

1980’li yillardan itibaren 6nceki donemde uygulanan ithal ikameci politikalarin terk
edilip ihracatin 6neminin artti§i yeni bir yaklasimin benimsendigi Tiirkiye
ekonomisinde, ihracat performansi biiylime ve kalkinmada en 6nemli kistaslardan
biri haline gelmistir. Ihracata dayali biiyiime stratejisinin benimsendigi bu
donemden itibaren uygulanan kur stratejileri ve ortaya c¢ikan kur seviyelerinin
ekonomi iizerindeki etkileri de daha yogun tartisilir konular haline gelmistir.
Literatiir incelendiginde, ihracatin ithal girdi bagimliligi, ihra¢ edilen iirtinlerin
teknoloji yogunlugunun ve dolayisiyla elde edilen katma degerin diisiikliigu;
ithalatta ise ihracattakinin tam tersi bir goriintiiniin olmasi gibi problemlerin 1980°1i
yillardan itibaren dis ticaret agiklarinin ortaya c¢ikmasina ve zaman igerisinde
kroniklesmesine yol actig1 goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde yapisal bir sorun olarak ihra¢ edilen tirtinlerin iiretimindeki
ithal girdi bagimlilig1 iilke ekonomisinin kur dalgalanmalari karsisinda kirilgan bir
yap1 sergilemesine yol agmaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye’de dis ticaret iizerindeki
etkileri noktasinda rekabet¢i kur politikalarinin etkinligi, yakin dénemde yeniden
tartisilagelen onemli bir konu baslig1 haline gelmistir. Bu ¢ercevede ele alinan
calismada, reel efektif doviz kuru, ihracat ve ithalat degiskenlerine ait 1994-2021
dénemini kapsayan aylik gozlemler kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi, zaman igerisindeki stirekliligi baglaminda degerlendirilmistir. Zamana gore
degisen nedensellik testlerinden yararlanilan analizde, 2000 yil1 sonrast donemde
doviz kurundan ihracata dogru tekil zaman dilimleri ve kisa periyotlarda, kurdan
ithalata dogru ise 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren siirekli ve istikrarli
nedensellik iliskilerinin varligina dair kanitlara ulagilmistir. Calisma sonuglari,
rekabetei kur politikalar ile dis ticarette lilke lehine kazanimlar elde edilebilecegi
yoniindeki goriislerin ele alinan donemde Tiirkiye 6rnekleminde gecerli olmadig:
yoniinde kanitlar sunmaktadir.

Thracat ve ithalat arasindaki karsilikli nedenselligin arastirildig: test sonuclarina
gore, Tirkiye’de 2006 yili ikinci yarisindan itibaren ihracattan ithalata dogru
istikrarli bir nedensellik iliskisi gdze carpmaktadir. Ithalatin ihracat iizerindeki
belirleyiciligi 2004 yilindan 2009 yilina kadar siireklilik arz ediyor olsa da, dncesi
ve sonrasi diger donemlerde istikrarsiz bir yapi sergilemektedir. Ihracat ve
ithalattan déviz kuruna dogru nedensellik iligkisini sorgulandig1 testlere gore ise,
2002-2009 yillar arasinda ihracattan kura dogru varligi gézlemlenen nedensellik
iligkisi, bu yildan itibaren siirekliligini ve istikrarini yitirmekte; istisnai bir goriintii
sergilemektedir. Ithalattan kura dogru nedensellik ise ihracattan kura dogru
gozlemlenen iliskinin aksine 2010’lu yillardan itibaren siirekli ve istikrarli bir
goriintii sergilemektedir.
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Rekabet¢i kur politikalartyla ihracat performansinin artirilamayacagi, kur
hareketliliklerinin agirlikli  olarak ithalat performansi {izerinde etkilerinin
bulundugu yoniinde kanitlara ulasilan ¢alisma, ekonomik karar vericilerin ihracati
artirmak i¢in kur politikalarindan ziyade ihracat performansini ve dis ticaret
dengesini olumsuz olarak etkileyen yapisal ve kronik problemlere yogunlagmalari
gerektigini savunmaktadir. Thracatin ve ithalatin ana mal gruplarma gore
dagilimlarina bakildiginda, iilke ekonomisinin enerji basta olmak iizere diger
mallarin tiretiminde kullanilan ara mal ve yatirim mallarini yogun olarak ithal
ederken; agirlikli olarak yine ara mal ihrag ettigi dikkat ¢gekmektedir. S6z konusu
biiyiikliiklerin teknoloji yogunluklari incelendiginde, diisiik ve diisiik-orta teknoloji
tirtinlerin ihracatinin; gorece yliksek teknoloji mallarin ise ithalatinin yiiksekligi
gbze carpmaktadir (Bkz. Ek Grafik 1-4). Bu baglamda {ilkenin ihracat
performansinin artirilip dig ticarette fazla elde edilebilmesi i¢in basta enerji olmak
lizere {iretimde yabanci girdi bagimlilhiginin azaltilmasina yonelik politikalar
gelistirilmeli, ihracatin kompozisyonunda yiiksek teknolojili ve yiiksek katma
degerli mallarin payini artirmak iizere bilim ve sanayi politikalarinin koordinasyonu
saglanmalidir. Yerli girdi ile gerceklestirilen iiretimin desteklenmesi, tiretimde
katma degeri artiracak AR-GE faaliyetlerinin tesviki ve yayginlastirilmas: bu
cergevede uygulanabilecek politikalar olarak siralanabilir.
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Ek Grafik 1: Teknoloji Yogunluguna Gére imalat Sanayii Thracatinin Dagilim1
Not: TUIK’in ISIC Rev. 4’¢ gore yaymladigi dis ticaret istatistiklerinin yazarlar tarafindan

Eurostat’in NACE Rev. 2 smiflandirmasina uyarlanmasi ile hesaplanan verilere dayali olarak
olusturulmustur.
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Ek Grafik 2: Teknoloji Yogunluguna Gére imalat Sanayii ithalatinin Dagilimi
Not: TUIK’in ISIC Rev. 4’e gore yaynladig1 dis ticaret istatistiklerinin yazarlar tarafindan
Eurostat’in NACE Rev. 2 smiflandirmasina uyarlanmasi ile hesaplanan verilere dayali olarak
olusturulmustur.
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Ana mal gruplarina gore ihracatin dagilimi (%)
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Ek Grafik 3: Ana Mal Gruplarina Gére ihracatin Dagilimi (%)
Not: TUIK’in BEC smiflandirmasina gore dis ticaret verileri kullanilarak yazalar tarafindan
olusturulmustur.
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Ek Grafik 4. Ana Mal Gruplarina Gore Ithalatin Daghm (%)

Not: TUIK’in BEC smiflandirmasma gére dis ticaret verileri kullamilarak yazalar tarafindan
olusturulmustur.
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The Relationship between Exchange Rates and Foreign Trade in
Turkey: Evidence from Time-Varying Causality Tests

Extended Abstract

1. Introduction

The increase in the size of economic relations between countries with globalization paves the way
for domestic decision-makers to use their will to raise national interests in the field of international
competition. In this context, exchange rates remain up-to-date as an important economic choice
within the framework of both their levels and the policies applied to determine the levels. According
to the traditional approach of international trade theory, competitive exchange rate policies will
increase the export performance of countries, and gains can be achieved in the current account
balance. Therefore, in traditional theory, with the emphasis on gains in foreign trade, competitive
exchange rate policies are recognized, and it is argued that gains in favor of national economies can
be achieved with currency competition. However, factors such as the structure of domestic
production and foreign trade, the composition of tradable products and the dependence on imported
inputs in their production, and the elasticity of demand and supply, especially in developing
countries, may cause the effects of exchange rate movements on foreign trade not to be realized in
accordance with the expectations in traditional theory. In this study, which is handled within the
framework of this information, the existence and continuity of the causality relationship between
the real exchange rate, exports and imports in the Turkish economy have been investigated. In this
context, it is aimed at contributing to the literature by concentrating on the effects of different
cyclical periods on the exchange rate and foreign trade relationship.

2. Literature

In the literature, there are many empirical studies on the relationship between exchange rate and
foreign trade performance in samples from both developed and developing countries. In the case of
Turkey as a developing country, the effects of exchange rates on foreign trade stand out as a
frequently discussed and researched issue. The findings of the empirical studies conducted on the
Turkish sample show a diversity similar to that in the international literature. In this context, it is
observed that the findings obtained from the empirical studies conducted for Turkey differ according
to the period under consideration and the short-term - long-term results. The observation obtained
from the literature creates the impression that the relationship between exchange rate, export and
import varies over time and may not be continuous, and creates motivation for investigating the
continuity of the relationship.

3. Data and Methodology

In the study, employing monthly exchange rates, exports and imports data covering the period
1994:01-2021:12 for Turkey, recursive expanding approach to the time varying causality suggested
by Shi et al. (2018) has been used. According to Shi et al (2018), the recursive expanding approach
includes the time-varying causality tests of its predecessors, Thoma (1994) and Swanson (1998), as
a special case, and it achieves more effective results than these methods in determining causality.

4. Findings
The findings of the study reveal that the causality from the real exchange rate to exports in the
analyzed period is limited to single and short time episodes. On the other hand, from exchange rate

to import, there is a continuous causality relationship in the post-2007 period. These findings are
consistent with the study of Sahin and Durmus (2019), which reveals that the relationship between
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exchange rate and foreign trade volumes varies over time, and that there is causality from exchange
rate to imports and that there is no causality towards exports. According to the results, there is a
continuous causality relationship from exports to imports in the post-2007 period, similar to the
causality relationship from the exchange rate to imports. On the other hand, the results of the analysis
provide evidence for the existence of a bidirectional causality relationship between the real exchange
rate and imports in Turkey after the 2008 global financial crisis. While this finding supports the
findings of Karas and Karag (2017) regarding the bidirectional causality relationship between
exchange rates and imports, it also reveals that the mentioned bidirectional causality has been valid
mainly after the period when international liquidity facilities narrowed after the global crisis.

5. Conclusion

The study provides evidence that export performance cannot be improved with competitive
exchange rate policies, and that exchange rate movements are predominantly effective on import
performance. For this reason, it is argued that economic decision makers should focus on structural
and chronic problems that negatively affect exports and the foreign trade balance rather than
exchange rate policies in order to increase exports. Considering the distribution of exports and
imports in terms of broad economic categories, it is noteworthy that while the Turkish economy
heavily imports intermediate goods -especially energy- and investment goods, used in the production
of other goods, it mainly exports intermediate goods. When the goods subject to export and import
are examined in terms of technology intensities, it is observed that the exports of low and low-
medium technology products and the imports of high technology goods are relatively higher. In this
context, this study argues that in order to increase export performance and obtain a surplus in foreign
trade, policies should be developed to reduce foreign input dependence in production, especially
energy. Therefore, science and industrial policies should be coordinated in order to increase the
share of high technology and high value-added goods in the composition of exports
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