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ABSTRACT

Foreign trade is one of the most important strategic tools for a country economies. In the 21st century, the
increasing international movement of goods plays a significant role in the economic classification of countries. In
this study, the relationship between real effective exchange rate, real exports, and real imports in the Turkish
economy has been analyzed using monthly data for the periods of January 2013 and February 2023. The main
objective of this analysis is to get an idea of the vulnerability of the Turkish economy by measuring its foreign
trade performance. Augmented Dickey-Fuller (1981) and Phillips and Perron (1988) unit root tests have been
applied to examine the stationarity of the variables. Then, to explore the detailed relationship between the
positive and negative components of the variables, the Hatemi j-Roca (2014) asymmetric causality test
wasconducted. Finally, the Balcilar et al. (2010) bootstrap rolling window causality test, which allows the
detection of periodic interactions, has been utilized. According to the analysis, a significant causality has been
detected from the positive component of the real effective exchange rate to the positive component of real
exports, both asymptotically at the 5% level and bootstrap method at both 5% and 10% significance levels. The
presence of the asymmetric relationship, which is confirmed periodically by external models, is further supported
by the broader time span of causality relationships detected between the real effective exchange rate and real
exports, and between real imports and real effective exchange rate using the Balcilar et al. (2010) bootstrap
rolling window causality analysis. In light of these results, fluctuations in exchange rates are expected to be a
dynamic source of stress for Tiirkiye's economy concerning foreign trade.
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Ulke ekonomileri igin dis ticaret en dnemli stratejik araglarin basinda gelmektedir. 21.yy’da gittikge gelisen
uluslararasi meta hareketliligi, tlkelerin ekonomik siniflandirmasinda temel olgltlerin basinda yer alir. Bu
galismada Turkiye ekonomisinde 2013:01 ve 2023:02 donemi aylik verilerinden faydalanilarak reel efektif doviz
kuru, reel ihracat ve reel ithalat arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu analizdeki temel amag Tiirkiye ekonomisinin
dis ticaret performansini 6lgerek kirilganligi konusunda fikir edinebilmektir. Degiskenlerin duraganlik sinamasi
icin Augmented Dickey-Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1988) birim kok testleri uygulanmistir. Daha sonra
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda gergeklesebilecek iliskinin detayh gorilmesi adina Hatemi j-
Roca (2014) asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Son olarak donemsel gerceklesen etkilesimlerin tespit
edilmesine olanak taniyan Balcilar vd. (2010) Bootstrap kayan pencere nedensellik testinden faydalanilmistir.
Yapilan analiz neticesinde reel efektif doviz kurunun pozitif bileseninden reel ihracatin pozitif bilesenine olacak
sekilde asimptotik olarak %5, bootstrap yontemiyle ise hem %5 hem de %10 anlam seviyelerinde anlamli bir
nedensellik tespit edilmistir. Balcilar vd. (2010) Bootstrap kayan pencere nedensellik analizi ile birlikte tespit
edilen reel efektif doviz kurundan reel ihracata ve reel ithalattan reel efektif déviz kuruna dogru gergeklesen
nedensellik iliskilerinin harici modellere gore donemsel olarak daha genis zamana yayilmasi ise tespiti yapilan
asimetrik iliskinin varligini dénemsel olarak da onaylamaktadir. Bu sonuglar isiginda doéviz kurlarinda
gerceklesecek dalgalanmalarin Turkiye ekonomisi icin dis ticaret konusunda dinamik bir stres kaynagi olacagi
gorulmustar.
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Giris

Dis ticaret kavramsal olarak ifade ettigi anlamin
otesinde (ilke ekonomilerini birbirine baglayan 6nemli
sinir aglarinin baginda gelmektedir. Glinimiizde kiresel
siyasi konjonktir basta olmak (zere i¢sel veya dissal
gelisen ekonomik krizler karsisinda tepkiselligi yiksek bir
gorinim arz eden dis ticaret dinamikleri, 21.yy. icin salt
bir muhasebe kalemi olmanin ¢ok Otesine ge¢cmis
bulunmaktadir. D6viz kuru kavrami ise bu 6nemli yapi
icerisindeki temel belirleyici unsuru olusturmaktadir. Yerli
paranin yabanci paralar karsisindaki degeri olarak
tanimlanan déviz kuru bu haliyle dis ticaret icin énemli
arag degiskenlerinin basinda gelmektedir.

Déviz kuru ifade ettigi genel anlam itibariyle ulusal
para ile yabanci para arasindaki degisimi temsil
etmektedir. Nominal ve reel efektif olarak sik¢a kullanilan
kur kavraminda nominal efektif doviz kuru, belirli
kriterlere gore segilen cift tarafli nominal kurlarin
hesaplanan bir ortalama degeridir. Ote yandan, reel
efektif doviz kuru ise uluslararasi ticarette fiyat ve maliyet
farkliliklarinin g6z 6niinde bulundurularak diizeltilmis bir
Olgudir. Diger bir deyisle reel efektif doviz kuru
hesaplanirken, ulusal paranin yabanci para birimlerine
karsi degerini belirlemek temel amag¢ kabul edilir ve
lkelerin 6nde gelen ticaret ortaklarinin para birimleri ile
olan kurlarinin agirhkh ortalamasi alinip dlkeler arasi
enflasyon farki dizeltmesine tabi tutulmaktadir. Bu
diizeltme islemi icin TUFE, UFE ve is giici maliyeti gibi
faktorler kullanilmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! (TCMB), reel efektif doviz kuru hesaplamalarinda
TUFE esasl bir yaklasimi tercih etmekte ve su esitligi
kullanmaktadir (Egilmez, 2019: 268; Seyidoglu, 2009:
298):

REER =TIV, [Pi]m

Pi*eiTR
Prp=Turkiye fiyat indeksi, P; =i Ulkesinin fiyat indeksi,
REER = reel efektif doviz kuru, ejrg = i Ulkesinin TL

cinsinden kuru, wi= i
endeksindeki agirhgi.

Doviz kurlarina atfedilen bu 6nemin arkasinda tarihsel
olarak kabul gormis farkli dénemlerde farkli kur
mekanizmalarinin gecerli olmasi yatmaktadir. Diinyada
yasanan Bretton Woods etkisinin yaninda, Tirkiye'de
yasanan 24 Ocak Kararlari neticesindeki dis diinya
ekonomilerine agilma ve ihracata dayali bilylme
stratejileri, doviz kuru ve dis ticaret arasindaki dinamik
etkilesimi gliglendirmistir. Tarihsel olarak bakildiginda ise
tartismalarin akademik ve ekonomi politikasi anlaminda
glinlimizde dahi uzlasidan uzak bir gériinim sergiledigi
gorialmektedir.

1970'lerden itibaren, doviz kurlarinda gbzlenen artan
dalgalanmalar ve bunun ticaret dengesine olan etkisi,
piyasa ekonomileri igin ne kadar 6nemli oldugunu kanitlar
niteliktedir. 1973 yilinda sabit kur sistemine dayanan
Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte, gelismis
Glkeler basta olmak Uzere birgcok tlke para birimlerini
dalgalanmaya birakmistir. Diger bir ifadeyle, sabit kur
sisteminden vazgecgerek dalgali kur sistemine gegis

Glkesinin Tarkiye’'nin  REER

yapmislardir. Bu gegis neticesinde doviz kurlarinda énemli
Olciide dalgalanma ve belirsizlikler ortaya ciktigindan,
politika yapicilar ve arastirmacilar igin doviz kurlarinin
ticaret hacmi Gzerindeki etkisini incelemek ayri bir ¢alisma
sahasinin dogmasina sebep olmustur. Sonug olarak, déviz
kurlarindaki oynakligin ticaret akisi Gizerindeki etkilerinin
teorik ve ampirik boyutta incelenmesi bu yoniyle gittikce
onemli bir konu haline gelmistir (Kose, Ay, ve Topalli,
2008: 26). Ampirik arastirmalarin sayisi 6zellikle 90’h
yillarda artmis ancak bu konudaki teorik tutarsizligi ¢ozme
konusunda basarisiz olmuslardir. Bu yazinlarin bazilari
doviz kuru artisinin dis ticareti olumsuz etkiledigine isaret
ederken, digerleri ise pozitif bir etki oldugu sonucuna
ulagmistir. Bu iki sonucun disinda, doéviz kuru degiskeni ile
dis ticaret arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
etkilesimin olmadigi diger bir ifade ile yansizlik lizerine
insa edilmis bir iliski varhigini ortaya koyan ¢alismalara da
literatiirde sikca rastlanilmaktadir (Saatcioglu ve Karaca,
2004: 183).

ileri siiriilen teorik yaklasimlar dogrultusunda, reel
doviz kuru oynakliginin ihracat Gizerindeki etkileri iki ana
baslik altinda 6zetlenebilir. Birinci baslik, dis ticaret yapan
isletmelerin riskten kaginma egilimiyle ilgilidir. Eger
isletmeler riskten kaginma odakli  bir strateji
benimsemisse doviz kuru dalgalanmalarindaki artislar
beklenmedik  maliyetleri  arttirarak  dis ticareti
azaltabilmektedir. Ozellikle teslimat sonrasi édemelerin
yapildigi durumlarda, doéviz kurunda gergeklesebilecek
ongorulemeyen degisimler, ihracatgilarin bekledikleri
karlar acisindan belirsizligi arttirmakta ve dolayisiyla
ihracati azaltmaktadir. Boyle bir durumda, doéviz kuru
riskine karsi korunma (hedging) imkani yok veya yiksek
maliyetli ise doviz kuru oynakhgindaki artiglar ihracati
azaltacaktir. Diger baslik ise ihracatgi firmalarin riskten
kaginma derecelerinin ihracat (izerindeki etkisini
belirleme derecesidir. Riskten kaginma derecesi yiksek
olan bir ihracatgi firma, ihracat gelirindeki azalmaya karsi
korunmak amaciyla daha fazla tretim yapma egiliminde
olacaktir. Bu durumda, déviz kuru oynakhigindaki bir artis,
ihracat  kazancinin  beklenen  marjinal  faydasini
yikseltecektir. Ote yandan riskten kaginma derecesi
disuk olan bir firma, yliksek doviz kuru oynakliginin
ihracat gelirindeki beklenen marjinal faydayi azaltacagini
disunerek ihracatini azaltma egilimine girmis olacaktir.
Sonug¢ olarak, reel doviz kuru oynakhginin ihracat
Uzerindeki etkisi, dig ticaret yapan firmalarin riskten
kaginma egilimi ve riskten kaginma dereceleri gibi
faktorlere bagl olarak degisiklik gésterecektir (McKenzie,
1999: 72-76).

Dis ticaret merkezli fiyat Ustlnliklerinden kimlerin
nasil faydalanacagi, doviz kurunun dis ticaret lzerinde
beklenen olumlu etkisini ortaya koyabilmesi igin biyuk
o6nem tasimaktadir (Zengin, 2000, s. 29). Kurdaki artisla
birlikte gecis etkisi fiyatlar izerinde kendini hissettirerek
piyasa mallarinin arz ve talep yapisinda kaymalara neden
olacaktir. Doviz kurunda gergeklesecek bir yiikselis ithal
mal fiyatlarinda yerli para cinsinden yikselisi beraberinde
getirirken gorece ucuz kalan yerli mallara yonelik talebi
canlandiracaktir. Yabanci para agisindan bakildiginda ise
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yerli mallarin dis piyasa fiyatlari ucuzlayacak, bu daihracat
lizerinde pozitif bir ivmenin dogmasini saglayacaktir.

Tiirkiye'de dis ticaretten beklenen faydalarin ekonomi
politikasinda onciillenmesine gore doviz kur sisteminde
farkli tercihler uygulama alani bulmustur. 1980’lere kadar
sabit kur sistemi tercih edilmisken, 1980 sonrasinda esnek
kur sistemine gecis slireci yasanmistir. Bu gegis slirecinde
1980-1989 dénemi ve 1989'dan sonraki tam konvertibilite
donemi arasinda belirgin farkliliklar bulunmaktadir.
Buradaki farkliik 1980-1989 doneminde sik¢a yapilan
devalliasyonlarla sabit kur sisteminin siirdiriilmesi ancak
1989-1999 doneminde kontrolli serbest kur sitemine
gecilmesi slirecinde yasanmistir. Bu dénemde doviz kuru
serbestlestirilmis ancak belirli dizenlemelerle kontrol
altinda tutulmaya devam etmistir. 2000-2001 vyillarina
gelindiginde ise gunlik artislarla belirlenen sabit kur
sistemine gecilmistir.

ilgili dénem igin déviz kuru politikalari siki bir kontrole
tabi tutulmustur. 2001 yilinin ikinci yarisindan itibaren ise
Tirkiye  Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin  (TCMB)
midahalelerinin sinirlandirildigi serbest kur sistemine
gegis sureci baglamig ve déviz kurlarinin piyasa kosullarina
gore serbestgce belirlenmesi benimsenmistir. Doviz

kurlarinin dis ticaret konusunda Ustiinlik saglama aparati
olarak tercih edildigi 1980-2001 yillari arasinda kismen bir
etkisi olmasina ragmen 2001'den sonra gergek anlamda

ihracata dayali bir biyime modeli uygulanmaya
baslamigtir. Bu vesileyle Turkiye’de doviz kurlarinin
ihracati destekleyici bir faktor olarak kullanilmaya

baslanmasi, déviz kuru politikasinin 6nemli bir arag vasfi
kazanmasinin da yolunu acmistir (Barisik ve Demircioglu,
2006: 72). ithalat ve ihracat arasindaki kazanimlarin pozitif
ve negatif ayrismasinin gorilmesini saglayan karsilama
orani 6lgegi, calismanin 6rneklem dénemini kapsayacak
zaman araliginda sekil 1’de verilmistir:

Turkiye ekonomisi icin gostergelere bakildiginda
ozellikle 2019 yilindan itibaren disls trendine giren
karsilama  orani, ihracat  gelirlerimizin ithalat
masraflarimizi karsilamada yetersiz kaldigini  agikga
gostermektedir. Bu da rekabet glicimuiziin azaldigini, dis
kaynak bagimhhgimizin arttigini yani 6zet olarak dis ticaret
karnemizin bozuldugu anlamina gelmektedir. Karsilama
oraninin énemli dis ticaret araglarindan reel efektif doviz
kuru ile birlikte yillar itibariyle seyri ise sekil 2’de
verilmistir:

100,0 400 000 000
80,0 s o - ° - 300 000 000
60,0 D -

200 000 000
40,0
20,0 100 000 000
0,0

2013 2014 2015 2016 2017

2018

2019 2020 2021 2022

= ihracat Deger (Bin ABD $ -Thousand US $) mmmm ithalat Deger (Bin ABD $ -Thousand US $)

Karsilama Orani (%)

Sekil 1. Tlrkiye Ekonomisinin Dis Ticaret Performansi
Figure 1. Foreign Trade Capacity of the Turkish Economy

Kaynak: (TUIK, 2023)
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Sekil 2. Turkiye Ekonomisinde Yillara Gore Karsilama Orani ve Reel Efektif Doviz Kuru
Figure 2. Coverage Ratio and Real Effective Exchange Rate in Turkish Economy by Years

Kaynak: (EVDS, 2023; TUIK, 2023)
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Grafige bakildiginda reel efektif déviz kurunun 2021 ve
2022 arasinda ¢ok yiksek oranda arttigi goérilmektedir.
Buna karsilik ayni yillarda karsilama oraninin %85’lerden
%70'lere distugl gorilmektedir. Bunun sebepleri olarak
ise; Turkiye’'nin ticaret ortaklarindan daha yuksek
enflasyona sahip olmasi, artan kiiresel ve bolgesel risk
algisi ve en 6nemlisi dis ticaretinde yasanan dissal ve i¢sel
krizler ile birlikte dis ticaret aciginin yikselmesi
yatmaktadir.

Buradan hareketle bu galismanin olusturulmasindaki
temel motivasyon: dis etkenlere karsi kayitsiz kalamayan
bunun yaninda ulke i¢sel kosullari ya da politika tercihleri
tarafindan baskilanmaya acik dis ticaretimizin reel efektif
doviz kuru ile arasinda var oldugu varsayilan nedensellik
iliskisinin tespiti, bu iliskinin donemlerinin saptanmasi ve
saptanan bu dénemlerin kiresel veya yerel risk algisi
diyebilecegimiz ekonomik devinimlerle iliskisini ortaya
koymaktir. Bu sonuca gore de dis ticarette mevcut
politikalarimizin yerel ve uluslararasi soklar karsisindaki
direnci yasanan soklar ile mukayese sonucunda ortaya
konmus olacaktir. Literatlirde uygulanan nedensellik
testlerine bakildiginda asimetrik nedensellik aragtirmasi
yapan calismalarin  sayisinin  olduk¢a az oldugu
gorllmistir. Bu yonlyle calismada kullanilan Hatemi j-

Cizelge 1. Literatlir Taramasi
Table 1: Literature Review

Roca (2014) ve Balcilar vd. (2010) Bootstrap kayan
pencere nedensellik testleri agisindan bu c¢alisma ile
literatirdeki ©nemli bir boslugun doldurulacagi
distntlmektedir.

Calismada 2013:01-2023:02 doénemlerine ait ayhk
veriler kullanilmistir. Analiz kapsaminda reel efektif déviz
kuru, reel ihracat ve reel ithalat degiskenleri kullaniimistir.
Analiz kisminda ilk olarak serilerin duraganhigina
geleneksel birim kok testleri olarak literatiirde bilinen
Augmented Dickey-Fuller (1981-ADF) ve Phillips ve Perron
(1988, PP) birim kok testleri ile bakilmistir. Ardindan
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki
nedensellik baglarini grmemize imkan taniyan Hatemi j-
Roca (2014) asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Son
olarak gerceklesen nedensellik iliskilerinin dénemlerini
tespit etmemizi saglayan Balcilar vd. (2010) Bootstrap
Bootstrap kayan Pencere nedensellik testi uygulanmistir.
Calismanin organizasyon yapisinda bes temel bashk yer
almaktadir. ilk olarak giris bélimii ve sonrasinda konu ile
ilgili secili literatire yer verilmistir. Arastirmanin tasarimi
ve yonteminin verilmesinin ardindan ise c¢alismada
uygulanan ekonometrik analiz neticesinde elde edilen
bulgulara gecilmis ve c¢alisma sonu¢ bolimi ile
tamamlanmustir.

Yazar(lar) Ulke (D6nem) Degiskenler Yontem Bulgular

- . Pargali dogrusal Déviz kuru rejimi ile ithalat-ihracat
Barisik ve L Reel doviz - . S

T Tirkiye regresyon yontemi,  arasindaki iliski zayiftir. Dolayisiyla

Demircioglu kuru(TUFE bazli), o o . .
(2006) (1980-2001) ihracat-ithalat () esbitiinlesme ve konvertibilite dis ticaretin
nedensellik testleri  yonlendirilmesinde baskin degildir.

. R Reel efektif doviz o Reel efektif doviz kurundan dig

Deger ve Tlrkiye Esbitinlesme ve

Demir (2015)

Lal ve
Lowinger
(2002)

Kizildere,
Kabadayi ve
Emsen (2015)

Dash ve
Narasimhan
(2011)

Chaudhary,
Hashmi ve
Khan (2016)

Backus (1998)

Fountas ve
Bredin (1998)

(1997-2014)

Endonezya, Japonya,
Kore Malezya,
Filipinler, Singapur,
Tayland

Tlrkiye
(1980-2010)

Hindistan
(1993:Q2-2004:Q3)

En biyilk Gliney ve
Glneydogu Asya
Ulkeleri
(1979-2010)

Japonya
(1975:Q1-1993:Q2)

irlanda
(1979:Q2-1993:Q3)

kuru, dis ticaret
hacmi

Dis ticaret hacmi,
reel efektif doviz
kuru

Reel doviz kurlari,
GSYiH, dis gelir ve
politik haklar,
ihracat ve ithalat
degerleri

Doviz kuru,
ihracat-ithalat

Doviz kuru,
ihracat-ithalat

Reel doviz kuru,
dis ticaret dengesi
Doviz kuru, reel
ihracat, nispi
fiyatlar, dis kaynak
geliri

nedensellik testi

Esbitinlesme testi,
hata diizeltme
modeli ve etki-tepki
fonksiyonlari

Esbitinlesme ve
hata diizeltme
modeli
Esbitinlesme ve

hata diizeltme
modeli

ARDL analizi

VAR analizi

Esbitiinlesme, hata
diizeltme modeli

ticaret hacmine tek yonlu
nedensellik tespit edilmistir.
ithalattan ihracata ve déviz kuruna

dogru uzun dénemli bir iliski ile J
egrisinin gecerli oldugu tespit

edilmistir.

Tirkiye dis ticareti Gzerinde doviz
kurlari 6nemli bir etkiye sahip
degildir. Turkiye’de dis ticaret
ihracat odakli ithalat yapan bir

sisteme sahiptir.
ithalatta déviz kuru gegiskenliginin
glcll, ihracatta ise zayif oldugu
tespit edilmistir.

Kisa donem igin degiskenler arasi
anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Orneklem tilkelerin
¢ogu uzun donemde doviz kuru ve
ihracat nedensellik iliskisine
sahipken, doviz kuru ve ithalat
nedensellik iliskisi sadece bir
Ulkede tespit edilmistir.

Dis Ticaret dengesi reel doviz kuru
tarafindan baskilanmamaktadir.
Uzun vadede ihracat hacminin,
gelir ve nispi fiyat degisikliklerine
karsi hassasiyeti yliksektir. Doviz
kuru kisa vadede ihracat hacmi igin
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Karas ve Karas
(2017)

Sahin ve
Durmus (2019)

Begovicé ve
Kreso (2017)

Aziz (2008)

Vergil (2002)

Agci (2016)

Altin ve Stslu
(2017)

Thuy ve Thuy
(2019)

Hooy ve
Choong (2010)

Sekmen ve
Saribas (2008)

Petek ve Celik
(2017)

Kose vd.

(2008)

Dogan, Glingor
ve Glrsoy
(2022)

100

Tarkiye
(2003:1-2017:06)

Tirkiye
(2003:01-2018:06)

Gegis ekonomileri-
Avrupa
(2000-2015)

Banglades

Tirkiye, Amerika
Birlesik
Devletleri(USA),
Fransa, italya,
Almanya
(1990:01-2000:12)

Tirkiye
(1997:01-2014:11)

Tirkiye
(2000:Q1-2016:Q3)

Vietnam
(2000:Q1-2014:Q4)

SAARC ulkeleri
(1980:01-2000:01)

Tiirkiye
(1998:01-2006:12)

Tiirkiye
(1990:01-2015:12)

Tirkiye
(1995:01-2008:06)

Tirkiye ve 8 AB
Uyesi tlke
(2005:01-2021:12)

Reel efektif doviz
kuru, ihracat ve
ithalat rakamlari

Reel efektif doviz
kuru, ihracat ve
ithalat rakamlari

Reel efektif doviz
kuru, dis ticaret
dengesi

Nominal ve reel
efektif doviz kuru,
dis ticaret dengesi

Doviz kuru
dalgalanmasi,
ihracat rakamlari

Reel efektif doviz
kuru, ithalat,
ihracat

Doviz kuru, toplam
ithalat, toplam
ihracat

Doviz kuru
dalgalanmasi,
ihracat hacmi

Dis kaynak geliri,
reel doviz kuru,
doviz kuru
dalgalanmasi

Doviz kuru, ithalat,
ihracat

TUFE, reel efektif
doviz kuru, ihracat
ve ithalat

Doviz kuru, ihracat
hacmi

Ticaret dengesi,
reel doviz kuru,
sanayi Uretim
endeksi

Esbitlinlesme ve
nedensellik testleri

Esbitinlesme ve
nedensellik testleri,

Sabit etkiler modeli,
Genellestirilmis
momentler
Esbitinlesme ve
nedensellik testi,
hata diizeltme
modeli

Esbutinlesme testi,
hata dizeltme
modeli

VAR analizi

Nedensellik testi

ARDL analizi

Sinir testi

Esbitiinlesme testi,
nedensellik testi

Esbitinlesme testi,
nedensellik testi

Esbitinlesme testi,
hata dizeltme
modeli

Markov Regime
Switching Yaklagimi

onemliyken uzun vadede dnemini
yitirmektedir.

Reel efektif déviz kuru ile ithalat
arasinda cift yonli, ihracattan
ithalata ise tek yonlu iliski tespit
edilmistir.

Reel efektif déviz kurundan
ithalata dogru ve ihracattan reel
efektif doviz kuruna dogru tek
yonli nedensellik tespit edilmistir.
Reel efektif déviz kurundaki
hareketlilik dis ticaret dengesini
her sartta negatif etkilemektedir.

Reel efektif doviz kurundan dis
ticaret dengesine dogru tek yonlu
nedensellik.

Déviz kurundaki
dalgalanma(oynaklik) ihracat
Uzerinde negatif etkiye sahiptir.

Reel doviz kurundan ithalat ve
ihracat degiskenlerine dogru tek
yonli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.
Degiskenler arasinda istatistiksel
olarak anlamli briligki
bulunamamistir.

Déviz kuru oynakligl uzun
donemde ihracat hacmini negatif
etkilemektedir. Yerli paranin deger
kaybetmesi ihracati kisa vadede
negatif, uzun vadede ise J egrisi
etkisi ile uyumlu olarak pozitif
yonde etkilemektedir.

Reel doviz kuru dalgalanmasi,
SAARC tlkelerinin gogunun ihracat
talebini negatif etkilemektedir.

Doviz kuru oynakhgi ticaret
hacmini etkilememektedir. ihracat
ve ithalat arasinda gift yonli
nedensellik vardir.
Degiskenler uzun donemde
esbiitiinlesiktir. TUFE ve ihracattan
ithalata dogru, doviz kuru ve
ithalattan ise ihracata dogru tek
yonli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Reel doviz kuru oynakliginin
Tirkiye ihracatini hem uzun hem
de kisa donemde negatif olarak
etkiledigini goéstermistir.
Marshall-Lerner kosulunun ve J-
egrisi etkisinin ilgili AB Ulkeleri ile
Tirkiye arasindaki ticarette gecerli
olmadigini kanitlamistir.
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Secilmis Literatiir

Ulusal ve uluslararasi literatiir reel efektif doviz kuru ile
dis ticaret etkilesimini arastiran galismalar agisindan oldukga
zengin  olmasina ragmen akademik bir uzlaginin
saglanamadigi goriilmektedir. ilgili alana ait calismalardan
bazilarini su sekilde siralamak miimkindar:

Doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi
inceleyen literatiire bakildiginda degiskenler arasinda anlamli
bir iliski bulamamis c¢alismalarin oldugu gorilmektedir
(Barisik ve Demircioglu (2006), Fountas ve Bredin (1998),
Sekmen ve Saribas (2008), Altin ve Susli (2017), Backus
(1998), Chaudhary, Hashmi ve Khan (2016), Kizildere,
Kabadayi ve Emsen (2015)). Bazi calismalarda ise genellikle
GARCH modelleri ile olusturulan déviz kurunun kosullu
varyansi neticesinde hesaplanan doviz kuru dalgalanmasi
temel degisken olarak alinmistir. Doviz kuru dalgalanmasini
modele degisken olarak koyan calismalarda ihracatin hem
uzun hem de kisa dénemde bu oynakliktan negatif etkilendigi
tespit edilmistir (Kése vd. (2008), Hooy ve Choong (2010),
Thuy ve Thuy (2019), Vergil (2002), Begovi¢ ve Kreso (2017)).
Petek ve Celik (2017), Aziz (2008), Agci (2016), Sahin ve
Durmus (2019), Karas ve Karas (2017), Dash ve Narasimhan
(2011), Deger ve Demir (2015), Lal ve Lowinger (2002) vb.
calismalarda ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri
tespit edilmis serilerin uzun dénemli esbitinlesik oldugu
tespit edilmistir.

Arastirmanin Tasarimi ve Yontemi

Arastirmanin  amaci: dis etkenlere karsi kayitsiz
kalamayan bunun yaninda (lke icsel kosullari ya da
politika tercihleri tarafindan baskilanan dis ticaretimizin
reel efektif doviz kuru ile arasinda var oldugu varsayilan
nedensellik iliskisinin tespit edilmesidir. Bu sonuca goére
dis ticarette mevcut politikalarimizin yerel ve uluslararasi
soklar karsisindaki direnci, yasanan dissal soklar ile
mukayese sonucunda ortaya konmus olacaktir. Calismada
kullanilan degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlere
ayrilarak sinanmasi ¢alismayi ilgili alan igin éncillerinden
ayirmaktadir. Bunun yaninda uygulanan ampirik analiz ile
dénemsel olarak nedensellik etkisini saptayabildigimiz
tarihleri, yine donemleri itibari ile gergeklesmis ve
ekonomik etkiler dogurmus durumlarla/gelismelerle
mukayese ederek Tirkiye ekonomisinin dis ticarette
yasamis oldugu soklar hakkinda neden-sonug¢ bagina
dayal analiz imkani elde etmektir. Calismada tespit edilen
pozitif ve negatif bilesenler arasindaki nedensellik iliskisi
yaninda doénemsel nedenselliklerin ~ saptanmasi,
literatirdeki 6nemli bir boslugun doldurulacagi fikrini
kuvvetlendirmektedir.

Veri Seti

Calismada Tirkiye ekonomisi icin 01/2013 ile 02/2023
donemi aylik verileri kullanilmis ve analiz kisminda “Evievs
ve Gauss” ekonometri paket programlarindan
faydalanilmistir. Calismada (lkeler arasi nisbi fiyat
farkhhklarini gormeyi kolaylastiran reel efektif doviz kuru
(2003=100 endeksi) (rekur) bagimh degisken olarak

alinmistir. Bagimsiz degisken olarak ise dolar bazinda ve
mevsimsellikten arindirilmis ihracat (reir) ve ithalat (reith)
degerlerinin, sirasiyla ihracat ve ithalat birim deger
endekslerine boéliinmesiyle elde edilen reel ihracat ve reel
ithalat degerleri tercih edilmistir. Degisen varyans
sorununa karsi tim degiskenlerin dogal logaritmasi
alinmistir. Analize konu edilen degiskenlerden “reel
ihracat ve reel ithalat” serileri Tirkiye istatistik Kurumu
(TUIK, 2023), “reel efektif déviz kuru” serisi ise TCMB
(EVDS, 2023) veri tabanindan alinmistir.

Arastirmanin Metodolojisi

Arastirmada, reel efektif doviz kuru ile reel ihracat ve
reel ithalat arasindaki iliskiyi tespit etmek icin zaman serisi
analizlerinden faydalaniimistir.  Analizde geleneksel
duraganlik testlerinden (Augmented Dickey-Fuller (1981-
ADF) ve Phillips ve Perron (1988, PP) birim kok testleri)
sonra degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda
gerceklesebilecek iliskinin daha detayl gorilmesi adina
Hatemi j-Roca (2014) asimetrik nedensellik testi
uygulanmistir. Ardindan 2015 yilindan itibaren yasanan
bircok i¢sel ve digsal ekonomik sokun dis ticaret tizerindeki
ekonomik etkilerinin dénemsel olarak gorilebilmesine
imkan taniyan Balcilar vd. (2010) Bootstrap kayan pencere
nedensellik testinden faydalaniimistir.

Augmented Dickey-Fuller (1981-ADF) Birim Kok Testi

Ampirik analiz yapilirken, seriler arasindaki iliskinin
tespitinde sahte regresyon durumunun olugsmamasi ve
gecici soklarin etkilerinin slirekli olmamasi i¢in duraganhk
tespiti 6nemlidir. Bu baglamda, analizde ilk olarak serilerin
birim kokten arindirllarak duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Serinin duraganhk 6zelligi; seri ortalama
ve varyansinin zaman iginde sabit olmasi ve iki donem
arasindaki kovaryans degerinin esit olmasiyla tanimlanir.
Bu sekilde, serilerin duraganhk 6zelliklerinin saglanmasi,
analizin dogru ve glvenilir sonuglar Gretmesine katki
saglamaktadir(Gujarati, 2016: 329).

Dickey ve Fuller (1981-DF) tarafindan ortaya konulan
"Genisletilmis Dickey-Fuller" (ADF) testi, hata terimlerinin
otokorelasyonlu oldugu durumlarda kullanilmaktadir. ADF
testi, DF testinden farkli olarak bagimli degisken olan AY;
'nin gecikmeli degerlerini de bagimsiz degisken olarak
iceren bir modeli benimsemektedir. Duraganlik analizinde
yaygin olarak kabul géren ADF testi, DF testinde oldugu
gibi Gg farkh model olugturma imkani sunmaktadir:

AY, = 8Yeq + X Y + & (1)

AY, = p+ 8Y, g + T a AY, + g (2)

AY, = p+at+ 8% + X ai MY, + & (3)

Bu baglamda, AY; ifadesi DF testinde oldugu gibi Y; —
Y:_4'i temsil etmektedir. Ayni sekilde u ve t terimleri
siraslyla sabit parametre ve trende karsilik gelen
notasyonlardir. ADF testinde, DF testinde oldugu gibi
temel hipotez serinin birim kok igerdigini, alternatif
hipotezin ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.
Yine, Y;_; katsayisi § ‘ya ait olan t istatistigi test istatistigi
olarak kullanilmakta ve temel hipotezin reddedilip
edilmeyecegi, test istatistiginin Mackinnon kritik Cizelge
degerleri ile karsilastirilmasi sonucunda belirlenmektedir.
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Phillips ve Perron (1988, PP) Birim K6k Testi

ADF testleri icin, hata terimlerinin istatistiksel olarak
bagimsiz ve sabit varyansa sahip oldugu varsayimi
yapllmaktadir.  Ancak bu varsayimlarin  gergeklesip
gerceklesmedigini  belirlemek icin  hata  terimlerinin
korelasyonsuz oldugunu ve sabit varyansa sahip oldugunu
dogrulamak 6nemlidir (Asteriou ve Hall, 2021: 385). Phillips ve
Perron (1988) bu duruma karsilik DF testinin hata terimleriyle
ilgili varsayimlarini daha esnek hale getirerek hata terimleriyle
ilgili daha az kisitlayici varsayimlarin yapildigi bir test olarak PP
birim kok testini ortaya ¢ikarmistir.

Phillips Perron testi icin en basit birinci derece otoregresif
modeli AR(1) sureci (4) ve (5) numarali denklemlerde
gosterilmektedir:

Vi=ao+ oY +u (4)

Yo =ao+ Yy +a(t=T/y) +u (5)

Bu regresyon analizinde, T gézlem sayisini temsil ederken,
u; hata terimlerinin dagimini  gdstermektedir. Hata
terimlerinin beklenen ortalamasi 0 olarak kabul edilir. Bununla
birlikte, bu baglamda hata terimleri arasinda igsel baglanti (seri
korelasyon) olmadigi veya homojenlik varsayimina gereksinim
duyulmadigi belirtilmelidir. Phillips-Perron (PP) testinde, DF
testinin  bagimsizlk ve homojenlik varsayimlarindan
vazgecilmistir. Bunun yerine, hata terimlerinin zayif bir
bagimhliga ve heterojen bir dagilima sahip oldugu kabul
edilmektedir. Bu sekilde, Phillips-Perron testi, DF testinin hata
terimlerine iliskin varsayimlarinin - sinirlamalarini  dikkate
almadan t istatistiklerinin gelistirilmesine odaklanmaktadir.
Phillips-Perron (PP) testinde, temel hipotez DF ve ADF
testlerinde oldugu gibi serinin birim kok icerdigi seklinde
kurulmaktadir. Elde edilen test istatistigi, Mackinnon kritik
cizelge degerleriyle karsilastirilarak temel hipotezin reddedilip
edilmedigi saptanmaktadir (Tari, 2010: 400).

Hatemi-J ve Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi

Asimetrik nedensellik testi, degiskenlerin birbiri Gzerinde
kurmus oldugu nedensellik iligkisinin tek yonli oldugu
durumlari saptamayr amaglamaktadir. Diger bir deyisle, bir
degiskenin digeri Uizerinde kurmus oldugu nedensellik
etkisinde, diger degiskenin tepkisinin zayif veya yok oldugu
durumlari ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir. Hatemi-J ve Roca
(2014) asimetrik nedensellik testi Granger ve Yoon (2002)
tarafindan ortaya atilan, degiskenler arasindaki iliskide pozitif
ve negatif soklarin farkll olabilecegine yonelik hipotezin
gelistirilip ¢ temel unsura dayanan bir metodolojinin
izlenmesiyle ortaya ¢ikmistir. Bu yontemde oncelikle sirasiyla
VAR modeli olusturulurken tercih edilecek gecikme sresi,
modele eklenecek gecikme sayisi ve son olarak da Wald test
istatistigi icin kritik degerler hesaplanmalidir. Boylelikle,
serilerin dinamiginin ortaya c¢ikarilmasi ve gelecege yonelik
tahminlerdeki sapmanin disirilerek muhtemel sakli yapinin
bulunmasi amaglanmaktadir(Yilanci ve Bozoklu, 2014: 214).

Asimetrik nedensellik testi, nedensellik iliskilerinin farkli
sok tiplerine bagl olarak degisip degismedigini tespit etmeye
yonelik bir analiz yontemidir. Bu siirecte, farkl sok tirlerinin
etkisi altinda nedensellik iligkilerinin simetrik olup olmadig
arastirilmaktadir. Analizde (Hatemi-J & Roca, 2014):

Py ve P,; es butlnlesik degiskenler,

Pyy =Py t+ee=Pp+ Yiseu (6)
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Py = Pye_y + &30 = Py + Xiq & (7)

bu denklemlerde t=1,2..,T notasyonu iken P, ve P,,
sabit terimler, &;;, &5; iid (0, 52)"dir. Degiskenlerin her biri igin
pozitif ve negatif degisimleri sirasiyla £]; = max(e;;, 0),&5; =
max(&,;, 0) ve e7; = min(gy;, 0), &5; = min(ey;, 0) olacak
sekilde formiile edildiginde sonuglarin tahmininde kullanilacak
denklemler &;; = &f; + &7; ve &5; = &5; + &5; ‘dir. Boylelikle;

Py =Py +e =P+ i e +Xisie; (8)

Py =Py + &= Pog+ Nisi ey + Xici e (9)

Degiskenlerde yer alan pozitif ve negatif soklarin her bir
degiskene gore toplami sirasiyla Pl =Y!_ &t , P =
Y en, Ph=X e, Py = XE_ €5, seklinde olacaktir
(Hatemi-) ve Roca, 2014: 8). Pf = (P}, PJ) vektori
isaretinden de anlasilacagi gibi pozitif soklarin yaratacagi
nedensellik iliskisinin  arastirlmasinda  kullaniimaktadir.
Gecikmenin “k” olarak kabul edildigi VAR (L) modelini vektor
esitligi;

Pf=v+APL + AP, + -+ AP +uf (10)

Hatemi-J (2012) tarafindan ifade edilen formilasyonda, v
simgesiyle gosterilen 2x1'lik sabit terimler vektori ve uf ile
temsil edilen pozitif soklarin yer aldigi 2x1'lik hata terimleri
vektori kullanilmis ve r=1,2,...,k icin 2x2'lik parametre matrisi
A, ile temsil edilmistir (Hatemi-J, 2012: 451). Optimal gecikme
uzunlugu (k), Hatemi-J (2003, 2008) tarafindan gelistirilen test
istatistigi yardimiyla da belirlenebilmektedir (Adiglizel, Kayhan,
ve Bayat, 2016: 245).

HJC = In(|Qf]) + k2T~ (m?InT + 2mIn(InT))

(11)

|ﬁf| semboli, gecikme uzunlugunun k oldugu durumlarda
hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisini gbéstermektedir.
Denklemde yer alan “m”, VAR modelinde yer alan esitlik
sayisini, T ise Orneklem bayikliginid temsil etmektedir
(Hatemi-J ve Roca, 2014: 9). Asimetrik nedensellik testinde sifir
hipotez, A, matrisinin j. satirinin k. stitununa esit oldugunu
iddia ederken, test istatistiginin kritik degerlerden biyuk
olmasi durumunda, iliskisizligi temsil eden bos hipotez kabul
edilmemektedir (Adiglizel vd., 2016, s. 245).

Balcilar vd. (2010) Bootstrap kayan Pencere Nedensellik
Testi

Balcilar, Ozdemir, ve Arslanturk (2010)gerceklestirdikleri
calismada, kalinti tabanli bootstrap teknigine dayali diizeltilmis
olasilik orani (LR) nedensellik testini gelistirmislerdir. Bu test,
Granger nedensellik testi icin kullanilan iki degiskenli VAR
modelinin t=1,2,..., T zaman noktalarinda belirlenmesiamaciyla
uygulanmistir.  Kalinti  tabanli  bootstrap yontemi, LR
nedensellik testinin dogrulugunu artirmak igin kullanilan bir
test metodudur (Balcilar vd., 2010: 1400).

Ve =Po+ D1y g+ -+ DOpyp + & (12)

Ve = V1t Vatl2x1 matris olmak tizere VAR(p) modelini;

J’1t] _ ¢10] n $11(L) ¢12(L)] }’1t] n elt] (13)

Yat ®20 h21(L)  P2a(L)) War &2t

denkleminde ¢;;(L) = £=1¢ij,kLk olmak uzere i,j=1,2
ve gecikme operatorii L¥x, = x,_, olarak kabul edilir.
Analizde sifir hipotezi ¢;,; = 0 olmak izere y,., y;; ‘nin
Granger nedeni degildir ya da ¢,;; = 0 olmak kosuluyla y;,
Y,¢ ‘nin Granger nedeni degildir olarak kabul edilmistir.
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Arastirmanin Bulgulari

Arastirmanin bu béliminde reel efektif déviz kuru ile
Tirkiye ekonomisi dis ticaret gostergeleri olarak modele
dahil edilen reel ihracat ve reel ithalat arasindaki
etkilesimi gorebilmek adina uygulanan testler ve elde
edilen bulgulara dair sonuglara yer verilmistir.

Geleneksel Birim K6k Testi Sonuglari (ADF-PP)

Analizde ilk olarak serilerin birim kdk arastirmasi igin
geleneksel  yapisal  kirilmalari  dikkate  almayan
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve Phillips-Perron
(PP, 1988) birim kok testleri uygulanmistir. Duraganlik
arastirmasi neticesinde her iki birim kok testinde de Reel
efektif kur degiskeni hari¢ diger iki degiskenin dizey
degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. Dizey

Cizelge 2. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok Testi Sonuclari

Table 2: ADF (1981) and PP (1988) Unit Root Test Results

degerlerinde duragan c¢ikmayan reel efektif kur
degiskeninin de birinci farklar alindiginda (I(1)) hem sabitli
modelde hem de sabitli ve trendli modelde duraganlastigi
gorilmistir. Bu sebeple serilerin birinci farki alinarak
analize devam edilecektir. Birim kok testlerine ait bulgular
cizelge 2’de verilmistir:

iliskinin yoniini belirlemek adina yapilmasi gereken bir
sonraki analiz metodu nedensellik testleridir. Bu
¢alismada kullanilan nedensellik testleri, Hatemi J-Roca
(2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ve
Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen Bootstrap kayan
pencere nedensellik testleridir. Hatemi J-Roca (2014)
asimetrik nedensellik testine ait sonuglar cizelge 3’de
verilmistir:

Degiskenler ADF PP ADF PP
2,530 (0) 2,246 (3) -8,801 (0) -8,801 (0)
InRelkur [1,00] [1,00] [0,00]*** [0,00]***
. ) -2,844 (2) -6,710 (6) -12,37 (1) -31,854(22)
sabit InReith [0,05]* [0,00]*** . [0,00]*** [0,000]***
. -2,995 (1) -4,384 (6) :‘2 -9,874 (2) -55,427(65)
P InReir * % * % 5k = * % 5k *ok K
) [0,04] [0,00] S [0,00] [0,000]
3 nRekur -0,116 (0) -0,324 (2) g 925(0) 29,216 (5)
[0,994] [0,99] EE [0,00]*** [0,00]***
) ) -4,514 (1) -7,443 (5) -12,33 (1) -31,863(22)
Sabit+Trend InReith [0,00]*** [0,00]*** [0,00]*** [0,000]***
. -8,535 (0) -8,576 (2) -9,830(2) -50,303(62)
InReir
[0,00]*** [0,00]*** [0,00]*** [0,000]***

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganlklarini géstermektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz
bilgi kriterine gére optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Késeli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Cizelge 3. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari
Table 3: Hatemi J-Roca (2014) Asymmetric Causality Test Results

Nedenselligin Yon M-Wald
Lnrekur *#>Inreith * 4,089
Lnrekur *#>Inreith - 0,479
Lnrekur “#>Inreith - 2,030
Lnrekur “#>Inreith * 2,986
Lnrekur *=>Inreeir * 7,524
Lnrekur *#>Inreeir - 0,147
Lnrekur “#>Inreeir 1,620
Lnrekur #>Inreeir * 2,458

Boostrap Kritik Deger

Olasilik %1 %5 %10
0,129 11,899 7,245 5,441
0,787 8,947 6,273 4911
0,362 10,493 7,257 5,699
0,225 12,538 7,739 5,830

0,023** 11,606 6,638** 5,067*
0,929 9,392 6,465 4,938
0,445 11,468 6,948 5,400
0,293 10,368 6,364 5,230

Not: #> notasyonu, nedenselligin olmadigi Ho hipotezini géstermektedir. “+” ve ”-“ notasyonlar ilgili degiskene ait pozitif ve negatif soklar ifade

etmektedir. Parantez icindeki degerler, asimptotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir.

belirtmektedir. Bootstrap sayisi ise 1000'dir

Cizelgede verilen pozitif ve negatif soklar ayirarak
analiz yapan Hatemi j-Roca (2014) asimetrik nedensellik
testi sonuclarina gore; reel efektif doviz kuru serisinden
reel ihracat serisine dogru gerceklesen pozitif soklarda,
nedensellik iliskisinin olmadigi Ho hipotezi reddedilmistir.
Buna gore reel efektif doviz kurunda gergeklesecek pozitif
bir soka reel ihracatin pozitif tepki verecegi bir nedensellik
iliskisinin  varligi asimptotik olarak %5 anlamlilikta,
bootstrap olarak hem %5 hem de %10 anlamlilikta tespit
edilmistir. Tespit edilen bu nedenselligin haricinde hicbir

¥ *kx *x% qravia %10, %5, %1 onem diizeyini

nedensellik iliskisine ise rastlanmamistir. Elde edilen bu
sonu¢ reel efektif doviz kuru ile reel ihracat degeri
arasinda bir nedensellik ortaya koyarken bu nedenselligin
asimetrik davranis sergiledigini gostermektedir. Mevcut
literatirden farkh olarak bu sonug¢ bize reel ihracat
Uzerindeki reel efektif doviz kuru etkisinin ancak reel
efektif doviz kuru artisinda gerceklestigi sonucunu
vermektedir. Reel efektif doviz kuru ve reel ihracat degeri
degerlerinin yer aldig1 grafige bakmak sonuclari teorik
yonden anlamli kilacaktir.
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Sekil 3. Reel Efektif Kur ve Reel ihracat Arasindaki iligki
Figure 3. The Relationship Between Real Effective Exchange Rate and Real Exports

Kaynak: (EVDS, 2023; TUIK, 2023)
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Sekil 4. Balcilar vd.(2010) Bootstrap kayan Pencere Nedensellik Testi (rekur-(reel ihracat, reel ithalat))
Figure 4. Balcilar et al. (2010) Bootstrap rolling window causality test (Real Effective Exchange Rate-(real exports,
real imports))

Reel efektif kurdaki dalga boylarinin, reel ihracat degeri
grafigindeki dalga boylarini takip etmede sinirlh kaldigi
gorilmektedir. Reel ihracat degerindeki dalgalanmalarin artis
trendi ile reel efektif kur ylkselis trendi paralellik gosterirken
aksi durumda (dlsuslerde) iliskisiz gérinim grafik sonucu
yorumlanabilmektedir. Bu da asimetrik nedensellik iliskisi
neticesinde pozitif bilesenler arasindaki tek yonlii nedensellik
iliskisini destekler nitelikte bir sonucun ortaya c¢ikmis
oldugunu bize kanitlar nitelikte bir gériiniim arz etmektedir.

Degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iligkisi
incelendikten sonra son olarak nedenselligi aylik periyotlar
seklinde ayristiran Balcilar vd., (2010) Bootstrap kayan
Pencere nedensellik testinden yararlanilmistir. Bu test zaman
periyodunu biitiin sekliyle degil, alt donemler icin kategorik
sonu¢ gostermesi acisindan  olduk¢a giicli  kabul
edilmektedir. Degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik
iliskisi kritik degeri 0,1 alinarak olusturulmustur. Teste ait
sonuglar sekil 4 ve 5’de verilmistir.

Sekil 4'te yer alan bagiml degiskenin bagimsiz
degiskenlere olan etkilerine bakildiginda nesnel gerceklikle
uyusan dénemsel etkilerin varligi gérilmektedir. Buna gore
2015 yil icin Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Eylul,
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Ekim, Kasim, Aralik, 2016 Ocak, 2017 Eylil, Kasim, Aralik,
2018 Ocak, Subat, Mart, Nisan, 2019 Temmuz, Agustos
aylarinda reel efektif doviz kurundan reel ihracata dogru bir
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. 2015 Nisan, Mayis,
Haziran, Temmuz aylarinda ise reel efektif déviz kurundan
reel ithalata degerine dogru bir nedensellik iliskisi
saptanmistir. Bu dénemsel iliskiler gizelge 4’te toplu olarak
sunulmustur;

Bagimsiz degiskenlerin reel efektif doviz kuruna etkilerine
bakildiginda ise 2021 Mayis, Haziran ve 2023 Subat aylarinda
reel ihracattan reel efektif déviz kuruna dogru bir nedensellik
iliskisi gorilmektedir. Reel ithalat degerinden reel efektif
doviz kuruna dogru olacak sekilde tespit edilen nedensellik
iliskisinin donemleri ise; 2014 Nisan, Mayis, Haziran ve Aralik,
2015 Mart, Nisan, Mayis, Temmuz, 2016 Temmuz, Agustos,
2017 Mart, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim,
Kasim, Aralik, 2018 Ocak, 2019 Aralik, 2020 Nisan, 2022 Mart,
Eyll, Aralik ve 2023 Ocak ve Subat aylarina denk dustigu
tespit edilmistir. Reel ihracattan reel efektif déviz kuruna ise
gorece sinirll olarak 2021 Mayis ve Haziran, 2023 Subat
aylarinda nedensellik yasandig saptanmustir. ilgili ddnemsel
etkiler sekil 5'te verilmistir:
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Cizelge 4. Reel Efektif Ddviz kurundan Reel ihracat ve Reel ithalat Yénli Nedensellik
Table 4: Causality from Real Effective Exchange Rate to Real Exports and Real Imports

Reel efektif doviz Kuru => Reel ihracat Degeri

Reel efektif doviz Kuru => Reel ithalat Degeri efektif déviz

Kuru => Reel ithalat Degeri

2015

2016
2017
2018
2019

Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz,

. Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz 2015
Eyliil, Ekim, Kasim, Aralik y
Ocak 2016
Eyliil, Kasim, Aralik 2017
Ocak, Subat, Mart, Nisan 2018
Temmuz, Agustos 2019
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlere etkisi
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Sekil 5. Balcilar vd.(2010) Bootstrap kayan Pencere Nedensellik Testi ((reel ihracat, reel ithalat)- rekur)
Figure 5. Balcilar et al. (2010) Bootstrap rolling window causality test ((real exports, real imports)- Real Effective
Exchange Rate

Tespit edilen donemsel nedensellik iliskiler gizelge 5’te toplu olarak sunulmustur;

Cizelge 5. Reel ihracat ve Reel ithalattan Reel Efektif Doviz kuruna Yénlii Nedensellik
Table 5: Causality from Real Exports and Real Imports to Real Effective Exchange Rate

Reel ihracat degeri => Reel efektif doviz kuru

Reel ithalat degeri => Reel efektif déviz kuru

2021 Mayis, Haziran
2023 Subat
Orneklem doénemi dikkate alindiginda, Tirkiye

ekonomisinde dis ticaret baglaminda sahip olunan kirilgan
yap! dikkat ¢ekmektedir. Buna ek olarak tespit edilen
nedensellik iliskilerinin ulusal ve uluslararasi gerceklesen
ve dogrudan doviz kuru ve dis ticaretimizi etkileyen

gelismelerle

paralelligi  dikkat ¢ekmektedir. Bu

gelismelerden bazilari su sekilde siralanmaktadir:

2015 genel segimleri ve 2016 Cumhurbaskanhgi
secimleri dolayisiyla bu yillarda yasanan belirsizlik ve
secim ekonomisi uygulamalari. Cin ekonomisinde
yasanan ekonomik yavaslama. Yunanistan'da
yasanan mali kriz neticesinde Tirkiye’nin en biyik
ihracat ortagi olan EURO boélgesinde yasanan

Mayis, Haziran ve Aralik 2014

Mart, Nisan, Mayis, Temmuz 2015
Temmuz, Agustos 2016

Mart, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos 2017
Ocak 2018

Aralik 2019

Nisan 2020

Mart, Eylul, Aralik 2022

Ocak, Subat 2023

dalgalanma. Trans-Pasifik Ortaklik Anlasmasi (TPP).
ABD, Japonya ve diger Asya-Pasifik Ulkeleri arasinda
TPP anlagsmasi miizakereleri neticesinde ihracat
kalemlerinde agirliklarin degismesi. Rusya Ukrayna
Krizi, Tirkiye ekonomisinde gerceklesen disik
biiyiime hizi, yiiksek enflasyon ve faiz artirnm. ihracat
tesvik programi kapsaminda uygulamaya sokulan
Tirk Eximbank Finansman destegi programi,

2016 yil igin; ABD baskanlik segimleri, Brexit, 15
Temmuz Darbe girisimi. Amerika Birlesik Devletleri
Merkez Bankasi (FED)'nin faiz artirmi beklentileri,
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e 2017 wyili icin; Anayasa referandumunun getirdigi
siyasi belirsizlik, FED’in faiz arttiracagina iliskin
aciklamalar,

e 2018 yiliigin; ABD'nin korumaci ticaret politikalari ve
kiresel ticaret savaslari endiseleri. ABD'nin gelik ve
aliminyum gibi drinlere getirdigi yaptinmlar ve
ticaret politikalarindaki belirsizlikler,

e 2018-2022 donemi; icin Covid-19 pandemisinin
kiiresel Uretim ve tedarik zincirlerini bozmasi,

e 2019 yili igin; Turkiye-Rusya-ABD arasinda yasanan
flize  gerilimi.  Suriye’ye  diizenlenen askeri
operasyonlar, 2019 yerel segimleri,

e 2020 yili igin; Tirkiye ekonomisinde gerceklestirilen
faiz indirimleri. Turkiye ve diinya genelinde Covid-19
salgininin ekonomik durgunlugu arttirmasi,

e 2021 yih igin; kiiresel piyasalarda faiz artislari ve
sikilasma egilimi. Kur Korumal Mevduat sisteminin
devreye girmesi,

e 2022 yih igin; 2021 yilinda baslanan faiz indirimi
politikalarinin devam etmesi. Tiirkiye ekonomisi risk
priminin yikselmesi (885p), Haziran 2022 itibariyle
ABD ve Avrupa’da enflasyon oraninin %9’a yakin bir
noktaya gelmesi. ABD’de politika faiz oraninin Haziran
2022 toplantisinda 0,75 puan daha arttirilarak 1,5-
1,75 seviyesine ylikseltmesi ve bunun sonucu olarak
diinyada dolarin deger kazanmasi,

e  Rusya-Ukrayna savasi ve savasin neden oldugu petrol
ve gida Urinlerinde olusan fiyat artiglari ve savas
nedeniyle getirilen yaptirimlarin tedarik zincirini
olumsuz etkilemesi.

Sonug

Bu ¢alismada Tirkiye’de 6zellikle 1980 sonrasi degisen
ekonomik paradigma pratiginin kur rejimi tzerinden ilke dis
ticaretine yansimalarl analiz edilmeye calisiimistir. Diinya
ekonomilerini birbirine bagimli kilan kiiresellesme algisi dis
ticaretin tlke ekonomileri icin 6Gnemini arttirmis ve doviz kur
sistemlerinin farkliig ekonomilerin dis ticaretten sagladig
faydalar 6znellestirmistir. Bunun yaninda bir diger temel
motivasyon; uygulanan ampirik analiz ile dénemsel olarak
nedensellik etkisini saptayabildigimiz  tarihleri, yine
doénemleri itibari ile gerceklesmis ve ekonomik etkiler
dogurmus durumlarla-gelismelerle mukayese ederek Tirkiye
ekonomisinin dis ticaretteki yasamis oldugu soklar hakkinda
fikir edinebilmektir. Bunu yaparken asimetrik nedensellik

testi uygulanmis, bircok digsal faktor etkisine agik
degiskenlerin  pozitif ve negatif bilesenleri arasinda
gerceklesebilecek iliskinin  daha  detayll  gorilmesi

amagclanmistir.

Calismada ulasilan sonuglara bakildiginda asimetrik
nedensellik testi sonuglarina gore reel efektif doviz kurunun
pozitif bileseninden reel ihracatin pozitif bilesenine olacak
sekilde nedensellik iliskisi bulundugu saptanmistir. Diger bir
ifadeyle reel efektif doviz kurunda gerceklesen pozitif bir soka
reel ihracatin pozitif karsilik verecegi tespit edilmistir. Bu
nedensellik iliskisi, hem asimptotik olarak %5 anlam
seviyesinde hem de bootstrap yontemiyle hem %5 hem de
%10 anlam seviyelerinde istatistiki olarak gegerli
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bulunmustur. Baska bir nedensellik iliskisi tespit edilmemesi

dikkate alindiginda reel efektif déviz kuru ile reel ihracat

arasindaki bu nedensellik iliskisinin asimetrik bir yapi arz
ettigi ve mevcut literatlirden farkll olarak, reel ihracat

Uzerindeki reel efektif doviz kuru etkisinin sadece reel efektif

doviz kurunun artisinda gozlendigi sonucunu sunmaktadir.

Calismada uygulanan bir diger test olan Balcilar vd.(2010)
Bootstrap kayan pencere nedensellik testi sonucunda ise
nedensellik etkilerinin donemleri ve mukayese imkani elde
edilmistir. Uygulanan test neticesinde su donemsel etkiler
tespit edilmistir;

e 2015 yihiicin Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Eyl(il,
Ekim, Kasim, Aralik, 2016 Ocak, 2017 Eylul, Kasim, Aralik,
2018 Ocak, Subat, Mart, Nisan, 2019 Temmuz, Agustos
aylarinda reel efektif doviz kurundan reel ihracata dogru
bir nedensellik iliskisi gorlliirken, 2015 Nisan, Mayis,
Haziran, Temmuz aylarinda ise reel efektif doviz
kurundan reel ithalat degerine dogru bir nedensellik
iliskisi saptanmustir.

e  Reel ithalat degerinden reel efektif déviz kuruna dogru
olacak sekilde tespit edilen nedensellik iliskisinin
donemleri ise; 2014 Nisan, Mayis, Haziran ve Aralik,
2015 Mart, Nisan, Mayis, Temmuz, 2016 Temmuz,
Agustos, 2017 Mart, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos,
Eyldl, Ekim, Kasim, Aralik, 2018 Ocak, 2019 Aralik, 2020
Nisan, 2022 Mart, Eylil, Aralik ve 2023 Ocak ve Subat
aylarina denk diistigi saptanmistir.

e Reelihracattan reel efektif doviz kuruna ise gérece sinirli
olarak 2021 Mayis ve Haziran, 2023 yilinda ise Subat
ayinda nedensellik yasandigi saptanmistir.

Balcilar vd.(2010) Bootstrap kayan pencere nedensellik
testi iktisadi olaylar ile sonuglarin bagdastiriimasinda tespite
imkan taniyarak tilke ekonomimizin kirilganligi hakkinda da
fikir verebilmektedir. 2015 ve 2023 arasi yasanan bolgesel
ihtilaf ve ekonomik aksiyonlarin hemen hemen tiimiinden
etkilenen Turkiye ekonomisi; 2015 yilinda gergeklesen kur
artisi, bolgesel ihtilaflarin turizm gelirlerini azaltarak Ulke
ekonomilerini kur tzerinden baskilamasi, 2018 resesyonu ve
2019 kiiresel pandemisinin tedarik zincirine verdigi zarardan
kaynakh kur artisi dahil etki altinda kalarak dis ticaretinde
istikrarli bir yapidan uzak bir donem gegirdigi yapilan ampirik
analiz neticesinde ortaya konmustur.

Test sonucuna gore elde edilen diger bir ¢ikarim olarak
nedensellik iliskilerinin dénemsel sikliginin gelecegi anlam
onem ihtiva etmektedir. Bu sonuca bakarak ulusal ve
uluslararasi birgok faktoriin dis ticaretimizi reel efektif doviz
kuru kanaliyla kirilgan bir hale getirdigi sdylenebilmektedir.
Ulasilan reel efektif doviz kurundan reel ihracat ve reel
ithalattan reel efektif doviz kuruna yonli nedensellik
iligkilerinin donemsel olarak daha genis zamana yayilmasi ise
Hatemi J-Roca testini destekler nitelikte asimetrik bir
nedensellik iliskisi varligini ortaya koymaktadir. Tlrkiye’nin
200’den fazla tlkeye 4.300 (TCMB, 2022) civarinda farkli Griin
ihrag etmesi ve enerjide %74 oraninda disa bagimli olmasi
disinildiginde, reel efektif doviz kuru Uzerinden
gelistirecegi politikalarin tlke dis ticareti rakamlari Gzerindeki
etkilerinin  gecisken ve belirleyici olacagl acikca
gorulmektedir. Bu nedenle ihracata dayali bir bilylime
modelindeki basarinin, Tirkiye icin reel efektif déviz kurunu
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kirlgan  hale stresin azaltilmasinda olacagi

gorilmektedir.

getiren

Extended Abstract

The concept of globalisation, which has made the
world economies interdependent, has increased the
importance of foreign trade for national economies and
individualised the benefits that economies benefit from
foreign trade due to differences in exchange rate systems
today, foreign trade dynamics, which appear to be passive
in the face of global political conjuncture as well as
internal or external economic crises, have gone far
beyond being a mere accounting item for the 21st
century. The concept of exchange rate constitutes a
fundamental determinant within this significant structure.
The exchange rate, defined as the value of domestic
currency against foreign currencies, ranks among the
important instrumental variables for foreign trade. The
importance attributed to exchange rates stems from the
historical acceptance of different exchange rate
mechanisms in different periods. Besides the impact of
the Bretton Woods era globally, the opening to the
outside world and the export-oriented growth strategies
resulting from the 24th January Decisions in Tirkiye have
strengthened the dynamic interaction between exchange
rates and foreign trade. With an increase in the exchange
rate, the pass-through effect will be felt in prices, causing
shifts in the supply and demand structure of market
goods, and this will affect imports and exports. While an
increase in the exchange rate results in a rise in the prices
of imported goods in terms of domestic currency, it will
stimulate demand for relatively cheaper domestic goods.
From the perspective of foreign currency, the prices of
domestic goods will become cheaper in the foreign
market, leading to a positive momentum in exports.

The scale of the expected benefit in foreign trade in
Tirkiye allowed different exchange rate regimes to be
implemented. Until the 1980s, a fixed exchange rate
system was preferred, and after 1980, a transition to a
flexible exchange rate system took place. There are
significant differences between the 1980-1989 period and
the full convertibility period after 1989. The difference lies
in the fact that while a fixed exchange rate system was
maintained with frequent devaluations in the 1980-1989
period, a controlled free exchange rate system was
adopted during the transition period from 1989 to 1999.
In this period, the exchange rate was liberalized, but it was
still controlled through certain regulations. In 2000-2001,
a fixed exchange rate system determined by daily
increases was adopted. The positive and negative
differentiations between the gains in imports and exports
further solidify their importance for the Turkish economy,
which lacks underground resource income.

Based on these premises, the main motivation behind
this study is to determine the assumed causal relationship
between our foreign trade, which cannot remain
indifferent to external factors and is subject to
suppression by internal conditions or policy preferences,

and its real effective exchange rate, and to reveal the
periods of this relationship and its relationship with
economic developments that can be referred to as global
or local risk perception. Based on this result, the
resistance of our current policies in foreign trade against
local and international shocks will be revealed compared
to the shocks experienced. Looking at the causality tests
applied in the literature, it is observed that there are very
few studies conducting an asymmetric causality
investigation. In this respect, it is thought that this study
will fill an important gap in the literature by using the
Hatemi j-Roca (2014) and Balcilar et al. (2010) Bootstrap
rolling window asymmetric causality tests. The
organizational structure of the study includes five main
headings. First, the introduction section is followed by a
review of the selected literature on the subject. After
giving the design and method of the research, the findings
obtained through the econometric analysis are presented,
and the study is completed with the conclusion section.

Monthly data for the periods from January 2013 to
February 2023 were used in the study. Real effective
exchange rate, real export, and real import variables were
used in the analysis. In the analysis part, the Augmented
Dickey-Fuller (ADF, 1981) and Phillips-Perron (PP, 1988)
unit root tests known in the literature were applied as
traditional unit root tests that do not take into account
structural breaks for the unit root investigation of the
series. As a result of the stationarity investigation, it was
determined that, except for the real effective exchange
rate variable, the other two variables were stationary in
level values in both unit root tests. Since the real effective
exchange rate variable, which did not appear to be
stationary in level values, became stationary in the first
differences (I(1)) in both the constant model and the
constant and trend model, the asymmetric causality test
was applied.

As a result of the Hatemi j-Roca (2014) asymmetric
causality test, a causality relationship was found from the
positive component of the real effective exchange rate to
the positive component of real exports with asymptotic
significance at 5% and bootstrap significance at both 5%
and 10%. No other causality relationship was found. This
result indicates a causality between the real effective
exchange rate and the real export value while showing
that this causality exhibits asymmetric behavior. Unlike
the existing literature, this result gives us the conclusion
that the effect of the real effective exchange rate on real
exports only occurs when the real effective exchange rate
increases.

After examining the asymmetric causality relationship
between the variables, the Balcilar et al. (2010) Bootstrap
rolling window causality test was used to decompose the
causality into monthly periods. This test is considered
quite powerful in showing categorical results for sub-
periods, rather than the entire period, concerning
causality relationships between the positive and negative
components of variables.

As a result of the Balcilar et al. (2010) Bootstrap rolling
window causality test, the periods of causality effects
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were determined. According to the test results, causality
from the real effective exchange rate to real exports was
observed in the following periods: March, April, May,
June, July, September, October, November, December
2015, January 2016, September, November, December
2017, January, February, March, April 2018, July, and
August 2019. Causality from the real effective exchange
rate to real imports was observed in April, May, June, and
July 2015. Causality from real imports to the real effective
exchange rate was determined for April, May, June, and
December 2014, March, April, May, and July 2015, July,
August 2016, March, May, June, July, August, September,
October, November, December 2017, and January 2018,
December 2019, April 2020, March, September, and
December 2022, and January and February 2023.
Causality from real exports to the real effective exchange
rate was relatively limited, observed in May and June 2021
and February 2023.
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The Balcilar et al. (2010) Bootstrap rolling window
causality test allows us to infer the economic events
related to the results and relate them. The Turkish
economy, which was affected by almost all regional
conflicts and economic actions between 2015 and 2023,
went through a period far from stable in its foreign trade,
as revealed by the empirical analysis. According to the test
results, another inference obtained is the periodic
frequency of causality relationships, which indicates the
future. Based on this result, it is clearly seen that various
national and international factors have made our foreign
trade vulnerable through the real effective exchange rate
channel.
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