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Evidence from Turkiye’s Exports to Germany

Oz

Doviz kuru volatilitesinin ihracat arttirip arttirmadigi dalgali kurlara gegisle
birlikte literatiirde tartisilan bir konu olmustur. Bu ¢alismada da buradan
hareketle d6viz kuru volatilitesinin Tiirkiye'nin Almanya’ya imalat sanayi
ihracat:1 tizerindeki etkisini, 2013 Ocak — 2025 Subat dénemine ait aylik
verilerle incelemektedir. Reel doviz kuru volatilitesi GARCH (1,1) modeli
ile dlciilmiis, kisa ve uzun dénem iligkiler ARDL simnir testi yontemiyle
analiz edilmistir. Bulgular, doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerinde kisa
dénemde anlamli bir etkisinin bulunmadigini, uzun dénemde ise pozitif
ve anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica, Tiirkiye ve
Almanya'nin sanayi iiretimi degiskenlerinin Tiirkiye'nin Almanya’ya imalat
sanayi ihracati tizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru volatilitesi, imalat sanayi ihracati,
GARCH, ARDL.

JEL Kodlari: F14; F31; C22; F41; C32
Abstract

The impact of exchange rate volatility on exports has been a widely discussed
topic in the literature, particularly following the transition to floating
exchange rate regimes. Motivated by this ongoing discussion, this study
investigates how exchange rate volatility affects Turkiye’s manufacturing
exports to Germany, utilizing monthly data covering the period from
January 2013 to February 2025.The volatility of the real exchange rate is
measured using the GARCH (1,1) model, while the short- and long-run
relationships are analyzed with the ARDL bounds testing approach. The
findings indicate that exchange rate volatility does not have a significant
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effect on exports in the short run, but has a positive and significant effect in the long
run. In addition, both Turkiye’s and Germany’s industrial production have a positive
and statistically significant effect on Turkiye’s manufacturing exports to Germany.

Keywords: Exchange rate volatility, manufacturing exports, GARCH, ARDL

JEL Codes: F14; F31; C22; F41; C32

Extended Abstract

Exchange rate volatility and its implications for international trade
have long attracted the attention of both researchers and policymakers.
The shift from fixed to floating exchange rate regimes in the aftermath
of the collapse of the Bretton Woods system in 1973 led to significant
fluctuations in currency values. This shift prompted growing interest
in how exchange rate volatility might influence export performance,
particularly in emerging economies like Turkiye, which have
experienced periods of heightened currency instability following
episodes of financial liberalization and increased capital mobility
(Obstfeld, 2018). The fundamental question explored in the literature
is whether exchange rate volatility serves as a barrier to international
trade or, under certain circumstances, may even facilitate export
growth through mechanisms such as risk management or pricing-to-
market strategies.

Despite extensive theoretical and empirical research, there remains no
consensus on the direction or magnitude of the effect of exchange rate
volatility on exports. Some studies suggest that heightened volatility
deters trade by increasing uncertainty and transaction costs, especially
for risk-averse firms lacking effective hedging instruments (Clark,
1973; Ethier, 1973; Baron, 1976). Others argue that under certain market
structures, or with the presence of sophisticated risk management
strategies, the adverse effects can be mitigated, and in some cases,
volatility may even present new profit opportunities (De Grauwe,
1987; De Grauwe, 1988).

This study aims to contribute to the ongoing debate by focusing on
the case of T—a country with a history of both chronic current account
deficits and significant exchange rate swings—and its manufacturing
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exports to Germany, which represents Turkiye’s largest export
market within the European Union. By restricting the analysis to the
manufacturing sector and a specific bilateral relationship, this research
seeks to minimize aggregation bias and deliver sector-specific policy
implications, thereby filling a gap in the empirical literature that has
often relied on aggregate data or multi-country samples.

The analysis utilizes monthly data spanning from January 2013
to February 2025, capturing a period characterized by significant
global and domestic economic events, including monetary policy
shifts, episodes of financial turbulence, and global shocks such as the
COVID-19 pandemic. The volatility of thereal exchangerateismeasured
using the Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
(GARCH 1,1) model, which accounts for the persistence and clustering
of volatility observed in financial time series and is considered
superior to traditional measures such as moving averages or standard
deviations.

The main econometric framework employed is the Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach. The ARDL model,
as outlined by Pesaran et al. (2001), offers several advantages: it can
be applied irrespective of whether the variables are stationary at level
(I(0)) or first difference (I(1)), and it provides reliable results even with
small sample sizes. Both short-run and long-run relationships between
exchange rate volatility, industrial production (for both Turkiye and
Germany), and manufacturing exports are estimated.

The literature review highlights the diversity of theoretical predictions
and empirical findings regarding the impact of exchange rate volatility
on trade. Early theoretical models (Clark, 1973; Ethier, 1973; Baron,
1976) posit that volatility increases uncertainty and risk for exporters,
potentially reducing trade volumes. However, subsequent models have
demonstrated that the effect can be positive or negative, depending
on the degree of risk aversion, market structure, and availability of
hedging instruments (De Grauwe, 1987). Empirical studies focusing
on Turkiye (Kasman & Kasman, 2005; Bilgili et al., 2021; Bahmani-
Oskooee & Karamelikli, 2020, 2021) have shown mixed results, with
some reporting negative impacts on aggregate exports, while others—
particularly those using sectoral or bilateral data—find more nuanced
or even positive effects in the long run.

The empirical analysis reveals several key insights. First, the results
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indicate that exchange rate volatility does not have a statistically
significant effect on Turkiye’s manufacturing exports to Germany
in the short run. This suggests that Turkish exporters may not
immediately adjust their export volumes in response to exchange rate
fluctuations, possibly due to existing risk management practices, long-
term contracts, or market rigidities.

However, the long-run analysis paints a different picture: a positive
and statistically significant relationship between exchange rate
volatility and manufacturing exports is detected. This finding implies
that, over time, Turkish manufacturing exporters adapt to increased
volatility, possibly by diversifying markets, enhancing productivity,
or leveraging volatility-induced profit opportunities. The results also
show that both Turkiye’s and Germany’s industrial production indices
are positive and significant determinants of Turkiye’s manufacturing
exports to Germany, underscoring the importance of domestic
supply capacity and foreign demand conditions in shaping export
performance.

All results are robust to a battery of diagnostic checks, including
tests for serial correlation, heteroskedasticity, and functional form
misspecification. The CUSUM and CUSUM of Squares stability tests
further confirm that the estimated ARDL model is structurally stable
over the sample period. The error correction term is negative and
highly significant, indicating a rapid adjustment towards long-run
equilibrium after any deviation.

This research makes several contributions to the literature. By focusing
on sectoral and bilateral trade flows, it avoids the pitfalls of aggregation
bias and provides more actionable insights for policymakers and
exporters. The use of GARCH-based volatility measures and the ARDL
bounds testing approach enhances methodology used and allows for a
comprehensive analysis of both short-run and long-run dynamics. The
finding that exchange rate volatility has a positive effect on exports in
the long run is particularly noteworthy, suggesting that policymakers
and firms may need to rethink their approaches to risk and uncertainty
in international markets.

Overall, the study underscores the importance of tailoring trade and
exchange rate policies to the specific characteristics of the sector and
trading partners involved, rather than relying solely on aggregate-
level analyses.
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Giris

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda resmi olarak sona ermesinin
ardindan, dalgali doviz kurlar1 uluslararasi para piyasalarinda
egemen hale gelmis ve doviz kurlarindaki volatilitenin dis ticaret
uzerindeki etkisi, ekonomi literatiirinde daha fazla tartisilir
olmustur. Obstfeld(2018)’e gore, finansal liberallesme ve buna eslik
eden hiperfinansallasma, sermaye hareketlerinde serbestlesmeye yol
acmis ve finansal piyasalarda ani ve yogun dalgalanmalarin daha sik
yasanmasina neden olmustur.

Tiirkiye 6zelinde ise, 1980'li yillardan itibaren doviz kuru rejimindeki
degisiklikler ve finansal entegrasyonun artmasi, Tiirk Lirasi(TL)'nin
uluslararas1 para birimleri karsisindaki volatilitesini artirmis; bu
durum dis ticaret ve ihracat performansi agisindan doviz kuru riskinin
ve volatilitenin etkilerinin daha kapsaml sekilde analiz edilmesini
gerekli kilmistir.

Glintimiizde d6viz kuru volatilitesinin firmalarin rekabet giicii, ihracat
gelirleri ve genel ekonomik biiyiime tizerindeki belirleyici rolii hem
akademik cevreler hem de politika yapicilar agisindan temel arastirma
konularindan biri olmaya devam etmektedir.

Bu konuda yapilan ilk teorik ¢alismalar doviz kuru volatilitesindeki
artisin ihracat1 azaltacagi ve ticaret dengesi agisindan olumsuz olacag:
yoniinde yogunlasmisti. Clark (1973), doviz kuru belirsizliginin
ozellikle riskten kac¢inan firmalar i¢in uluslararasi ticaret hacmini
azaltic1 bir etki yaratabilecegini, firmalarin gelecekteki gelirlerindeki
oynakligin ticarete olan istah1 zayiflattigini teorik olarak gostermistir.
Ancak Clark (1973) bu calismasinda bazi varsayimlar yapmuistir.
Ornegin, firma tam rekabet piyasasinda iiretim yapmaktadir ve
fiyat1 kabul eder. Aynm1 zamanda tek mal iiretir ve satar. Firma kiigiik
bir firma oldugundan riskten korunma (hedging) araglara erisimi
sinirlidir. Yani bu varsayimlar gevsetildiginde teorik olarak bu sonucu
vermeyebilir (Thuy ve Thuy, 2019; Dada, 2020). Benzer sekilde Ethier
(1973), doviz kuru riskinin dis ticarete zarar verebilecegini, ancak
vadeli doviz piyasalarinin etkin kullanimi halinde bu riskin azaltilarak
ticaretin stirdiiriilebilirliginin saglanabilecegini vurgulamistir.

Baron (1976) ise, doviz kuru oynakhigmin ihracatgr firmalarin
fiyatlandirma ve satig kararlarin1 dogrudan etkileyerek, firmalarin
fiyatlara risk primi eklemesine ve ihracat hacmini azaltmasina yol
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agabilecegini gostermistir. Bu temel teorik katkilarin ardindan, Hooper
ve Kohlhagen (1978) doviz kuru belirsizliginin yalnizca ticaret hacmini
degil, ayn1 zamanda ticaret fiyatlarini da etkileyebilecegini ampirik
olarak ortaya koymus; riskten korunma araglarinin (6rnegin forward
piyasalar1) varliginda bu etkinin hafifleyebilecegini belirtmistir. Bu
erken donem ¢alismalar, déviz kuru belirsizliginin dis ticaret {izerinde
genellikle olumsuz bir etkiye sahip olabilecegi ve risk yonetimi
araglarinin bu etkinin siddetini azaltabilecegi sonucunu ortaya
koymaktadr.

Gorece daha yeni calismalarda ise doviz kuru volatilitesinin risk
icermeyebilecegi ve hatta firsatlara neden olabilecegi de tartisilmistir
(Canzonari et al, 1984; Gros, 1987). Teorik anlamda en 6nemli katkiy1
ise De Grauwe (1987) koymustur. De Grauwe(1987)’a gore volatilite
arttiginda dis ticaret olumlu ya da olumsuz etkilenebilir. Bu ikame
ve gelir etkilerinden hangisinin baskin olacagina gore degismektedir.
Calismaya gore, doviz kuru volatilitesindeki artis, 0zellikle riskten
kaginan firmalar agisindan dis ticaretin beklenen getirilerinde
belirsizlik yaratarak, ticaret hacmini azaltic1 bir etki dogurabilir (ikame
etkisi). Yani, firmalar daha ongoriilebilir olan i¢ piyasaya yonelerek
uluslararas: ticaretten uzaklasabilirler. Bununla birlikte De Grauwe
(1987), volatilitenin gelir etkisi kanaliyla bazi durumlarda ticareti
artiric1 yonde de calisabilecegini vurgulamaktadir. Riskten kaginan
firmalar, doviz kuruvolatilitesininihracat gelirlerini diisiiriip, faydasini
azaltmasi olasilig1 karsisinda daha fazla ticaret yaparak bu azalmanin
oniine ge¢mek isteyebilirler (gelir etkisi). Sonug olarak, De Grauwe
(1987) calismada doviz kuru volatilitesinin dis ticaret tizerindeki
etkisinin, ikame ve gelir etkileri arasindaki dengeye ve firmalarin
riskten kaginma diizeyine bagli olarak degiskenlik gosterebilecegini
ortaya koymustur.

Doviz kuru volatilitesinin ihracata etkisi literatiirde yaygin bir ilgi
gormiis olmasina ragmen tutarli bir sonug elde edilememistir. Elde
edilen bulgular; zaman araligina, odaklanilan iilkeye, kullanilan
metodolojiye gore degismektedir. ik yapilan galismalarda iilkelerin
tim diinya ile ihracati dikkate alinmigstir (Akthar ve Hilton, 1984;
Gotur,1985; Chowdhurry, 1993; Arize 1995, 1996; Arize and Ghosh,
1994; Kasman ve Kasman, 2005). Bu “toplulagtirma yanhilig1
(aggregation bias)” ortaya c¢ikarmaktadir. Bir {ilke ile olan ticarette
volatilite ihracati arttirirken, digeri ile olan ticarette azaltabilmekte
ve de bu etkinin belirsiz olmasina yol acgabilmektedir. Bu nedenle
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daha sonraki calismalarda tilkelerin biitiin ticaretinden “ikili ticaret
(bilateral trade)”ine odaklanilmistir (Aristotelou, 2001, 2002; Bini
Smaghi,1991; Brada ve Mendez, 1988; De Grauwe, 1987; Dell Ariccia,
1999; Dada, 2020). Her ne kadar ikili ticaret toplulastirma yanliligini
bir miktar azaltsa da benzer bir etki sektorler arasinda da ortaya
cikabilmektedir. Volatilite bir sektoriin ihracatini pozitif etkilerken,
diger sektoriin ihracatini negatif etkileyerek, toplam etkiyi belirsiz
hale getirebilmektedir. Bu nedenle son donemde yapilan ¢aligmalar
ikili ticarette sektorel farkliliklar1 da dikkate almaktadir (Rapp ve
Reddy, 2000; Peridy, 2003; Bredin vd.,2003; Tarakg1 vd., 2022; Bahmani-
Oskooee ve Durmaz, 2021).

Bu ¢alismada, toplulastirma yanliligindan kaginmak amaciyla Almanya
ve Tiirkiye arasindaki imalat sanayi ihracatina odaklanilmistir. D6viz
kuru volatilitesinin Tiirkiye'nin Almanya’ya imalat sanayi ihracat
uzerindeki etkisi arastirilmis; analizlerde 2013 Ocak ile 2025 Subat
donemine ait aylik reel ihracat verileri kullanilmistir. Doviz kuru
volatilitesi GARCH modeli ile dl¢lilmiistiir. Bu model reel doéviz
kurundaki riski yakalamakta standart hata kullanan modellerine gore
daha bagarilidir (Bahmani-Oskoee ve Hegerty, 2007; Dada,2020). Uzun
ve kisa donem iligkilerin tespiti i¢in ise ARDL sinir testi yontemi tercih
edilmistir. ARDL sinir testi yaklasimi hem duragan hem de duragan
olmayan serileri birlikte test eme imkani vermektedir. Bahmani-
Oskooee ve Hegerty (2007), ekonomik verilerin genelde duragan dis:
ama volatilitenin duragan oldugu volatilite analizlerinde ARDL sinir
testi yaklasiminin daha dogru sonuglar verecegini ortaya koymustur.
Calismanin sonucunda elde edilen ampirik bulgular, kisa donemde
doviz kuru volatilitesinin ihracat {izerinde anlamli bir etkisinin
olmadigini, buna karsilik uzun dénemde volatilitenin ihracati pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramas: yer almaktadir.
Ardindan tiglincii boliimde ampirik model tanitilmis ve de ulagilan
bulgulara yer verilmistir. Calismanin son boéliimiinde ise bu ulasilan
bulgular degerlendirilmistir.

Literatiir Taramasi

Doviz kuru volatilitesinin ihracata etkisini inceleyen ampirik literatiir
istikrarli bir sonu¢ verememektedir. De Grauwe (1987) ampirik
analizlerinde doviz kuru volatilitesinin ihracata etkisinin tilkeden
iilkeye ve sektorden sektore degistigini gostermistir.
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Yapilan ilk ampirik ¢alismalarda doviz kuru volatilitesinin ihracati
azalttigr bulunmustur (Akthar ve Hilton, 1984; Arize, 1995,1996,1997;
Aaseery and Peel, 1991; Bahmani-Oskooee, 1996, 2002; Corbo ve
Cabellero, 1989). Arize ve Malindretos (1998) ise Avusturalya ve Yeni
Zelanda'nin toplam ihracatin1 dikkate aldig1 galismasinda, ARCH
modeli ile hesapladigr doviz kuru volatilitesinin Yeni Zelanda'da
da negatif bir sonug¢ verirken, Avusturalya’da ihracati artirdigini
bulmuslardir. Ikili ticareti dikkate alan calismalarda da Dell’Ariccia
(2002), Da Vita ve Abbot, (2004) Vergil (2002) negatif bir etki bulurken;
Aristotelouus (2001) ve Tenreyro (2004) anlamli bir etki bulamislardir.

Sektorel olarak bakan calismalari inceledigimizde ise Coes(1981),
Brezilya i¢in yaptig1 analizde 13 imalat sanayiinin hepsinde d6viz kuru
volatilitesinin ihracat1 pozitif etkiledigini rapor etmistir. Chou (2000)
ise Cin’in sektorel ihracatini incelediginde doéviz kuru oynakliginin
imalat sanayi ihracatim1 negatif etkiledigini bulmustur. Lee (1999),
G7 tilkeleri ve ABD arasindaki ticareti inceledigi ¢alismasinda imalat
sanayiinde doviz kuru oynakliginin imalat sanayi ihracatinda anlaml
bir etkisi olmadig1 sonucuna varmistir. Vo vd. (2019), Vietham’in Asya,
Avrupa ve ABD ile imalat sektoriindeki ihracatini incelemisler ve de
doviz kuru oynakliginin imalat sektorii ihracatin1 negatif etkiledigi
sonucuna ulagsmislardir. Handoyo vd. (2023) ise ASEAN-5 iilkelerinde
imalat sanayiinin alt sektorlerini incelemisler ve sektdrden sektore
kisa ve uzun dénem sonuglarinin birbirinden farkli oldugu sonucuna
varmiglardir.

Tiirkiye igin yapilan galigmalar Tablo.1’de &zetlenmistir. Ilk yapilan
calismalarda doviz kuru volatilitesi icin genellikle standart sapma
kullanilmig, son déonem yapilan ¢alismalarda ise daha ¢ok GARCH
modeli tercih edilmistir. Bu ¢alismalarda genellikle doviz kurunun
volatilitesinin ihracati negatif etkiledigi bulunmustur. Kasman ve
Kasman(2005), Tathyar ve Yigit (2016), Bilgili vd. (2021) ise uzun
donemde pozitif bir etki oldugunu gostermislerdir. Sektorel yapilan
calismalarda ise sektorden sektore etki degistigi ortaya konmustur
(Bahmani Oskooee ve Karamelikli, (2020, 2021); Bahmani Oskooee ve
Durmaz (2020), Tarake vd. (2021)).
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Tiirkiye ile [1gili Literatiir Ozeti

Etkisi: Tiirkiye Almanya Imalat Sanayii [hracat:
Uzerine Bir Inceleme

Veri

Yazar Doénem Diizeyi Yontem VO laflh,t,e Sonug
- Ol¢iimii
(Sektor)
Caballero ve Standart .
Corbo (1989) 1960-1985 Toplam OLS sapma Negatif
Ozbay (1999) | 1988Q2-1997Q2 | Toplam GARCH GARCH Negatif
Standart
Doganlar (2002) 1980-1996 Toplam | Engle-Granger Szgma: Negatif
Saatciogluve |11 2001Q1 | Toplam | Johansen, ECM | OtAndart Negatif
Karaca (2004) P ’ sapma &
Oztiirk ve Standart
1 1-2002M8 | Topl h E if
Acaraver (2002) 989M1-2002M8 oplam | Johansen, ECM sapma Negati
Dincer ve Kandil .. . . . .
(2011) 1996-2008 Sektorel Panel veri Belirtilmemis | Negatif/karma
Kisa donemde
Kasman ve Standart karma, uzun
1982Q1-2001Q4 | Topl h ECM g
Kasman (2005) Q Q oplam | Johansen, sapma doénemde
pozitif
Tatliyar ve Yigit 2003M1- Standart Uzun vadede
Topl ARDL
(2016) 2013M11 oplam sapma poritif
Demez ve 1995M1- Standart
Topl h, , ECM Negatif
Ustaoglu (2012) | 2008M12 oplam | Johansen sapma c8a
Genel olarak
if,
Vergil (2002) | 1990:01-2000:12 | Sektorel | Johansen, ECM | Standart | negatif, bazi
sapma sektorlerde
pozitif
Yiiksel, Kuzey | 5500 2010412 | Toplam OLS Standart Negatif
ve Seving (2012) sapma
Altintag, Cetin Standart .
ve Oz (2011) 1993Q3-2009Q4 | Toplam ARDL sapma Negatif
Ast(ezr(l](l)lg)vd. Belirtilmemis | Toplam ARDL GARCH Negatif
Hatemi-] Pozitif ve
Bilgili vd. (2021) |2003M1-2015M4 | Toplam | esbiitiinlesme, [ GARCH .
DOLS, FMOLS aa
Baz1
Bahmani sektorlerde
Oskooee ve 2003M1-2018 . pozitif ve
Karamelikli M10 Sektorel | ARDL, NARDL GARCH anlaml
(2020) bazilarinda
anlamsiz
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Baz1
. sektorlerde
Bahmani 1997M1- pozitif ve
-Oskoee and Sektorel | ARDL, NARDL GARCH
Durmaz (2020) 2018M12 anlamli
bazilarinda
anlamsiz
Baz1
Bahmani sektorlerde
g:f:;ee‘;ﬂ‘(’fl 20031134/[11(')2018 Sektorel | ARDL, NARDL | GARCH p;’rfll;ilvle
(2020) bazilarinda
anlamsiz
Sektorel: Bazi
tiketim, sektorlerde
Tarakgr vd. 2002M1- ara pozitif ve
(2021) 2019M12 mallar ve ARDL, NARDL GARCH anlaml
yatirim bazilarinda
mallar1 anlamsiz

Tablo.1’den de izlenebilecegi lizere Tiirkiye icin literatiir bize tutarh
bir sonug¢ vermemektedir. Dikkate alinan doéneme, kullanilan
yonteme, iilke ve sektore gore degismektedir. Bu nedenle ¢alismada
sadece Tiirkiye'nin Almanya’ya imalat sanayiindeki ihracatina
odaklanilmigtir. Boylelikle “toplulastirma yanliligi (aggregation bias)”
probleminden kagmilmaya ¢alisilmistir.

Ampirik Model

Literatiirii takiben (Bahmani-Oskoee ve Aftap, 2020; Takatc vd.,2021;
Bahmani-Oskooee ve Durmaz, 2021) ihracat modeli gelistirilmistir. Bu
calismalara ek olarak Bilgili vd. (2021)'ni takiben Tiirkiye'nin iiretim
kapasitesini 6l¢gmek igin de Y, degiskeni modele dahil edilmistir.

InEX; = InY;™® + InY;A" + InREX; + InVOL; + ¢; (1)

Model (1)’de , Almanya ve Tiirkiye arasindaki imalat sanayii ihracatini
gostermektedir. Thracat fiyat endeksi kullamilarak reellestirilmistir.
InY,™ ve InY/*" sirasiyla Tiirkiye ve Almanya’nin sanayi iiretim
endekslerini gostermektedir. Model aylik veriler kullanilarak tahmin
edildiginden gelir seviyesini gOstermesi agisindan sanayi {iretimi
tercih edilmistir (Bilgili vd., 2021; Oztiirk ve Acaravci, 2002; Kasman
ve Kasman, 2005; Bahmani-Oskooee ve Karamelikli, 2020; Bahmani-
Oskooee ve Karamelikli, 2021; Bahmani-Oskooee ve Durmaz, 202).

reel doviz kurunu ifade etmektedir ve asagidaki gibi formiile edilmistir;
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E, x P
REX, — % )

E, Euro kurunu, P,; Almanya tiiketici fiyat endeksini, P ise Tiirkiye
tiiketici fiyat endeksini gostermektedir. REX de bir artis reel deger
kaybin, bir azalis ise reel deger kazancini ifade etmektedir. Son olarak
InVOL, ise reel kurdaki volatiliteyi 6l¢gmek i¢cin modele dahil edilmistir.
Reel doviz kuru volatilitesinin Almanya ve Tiirkiye arasindaki imaalat
sanayi ihracati tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla GARCH
(Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelinden
yararlanilmistir. GARCH modelleri, ge¢gmis doneme ait soklarin
ve varyansin mevcut donemdeki volatilite {izerinde kalici etkiler
yaratabilmesi ihtimalini dikkate almaktadir ve bu nedenle doviz kuru
gibi finansal serilerde gozlenen volatilite kiimelenmelerini basarili
bir sekilde yakalayabilmektedir (Bollerslev, 1986). Bu dogrultuda reel
doviz kuru volatilitesi denklem (3)’teki gibi modellenmistir:

In(REX)= pte, (3)

Denklem (3)’ii takiben, GARCH (1,1) modeli t anindaki heteroskedastik
varyans, bir sabit, t-1 anindaki kalintilarin karesi ve t-1 anindaki
varyansin bir fonksiyonu olarak tanimlanair.

012 = c+ e 1? + poy_1 > (4)

Burada kosullu varyans, ge¢mis bilgilere dayanarak bir dénem
sonrasi i¢in tahmin edilen varyans: ifade etmektedir. ARCH terimi
(kalintilarin karesi), GARCH terimi ise ge¢mis donemdeki varyansi
temsil etmektedir. Sonug olarak, t+1 donemindeki kosullu volatilite
tahmini; sabit terim, bir onceki doneme ait kalintilarin karesi ve bir
onceki doneme ait tahmini varyansa baghdir. Grafik.1'de hesaplanan
volatilite tahmini gosterilmistir. A§ustos 2018, Subat 2022 ve Temmuz
2023'te volatilitenin arttig1 gozlenmektedir.
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Grafik 1
LREX Serisinin Volatilite Tahmini
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Modelde veri sikligt g6z Oniinde bulundurularak aylik veriler
kullanilmis ve 2013:01-2025:02 donemine odaklanilmistir. Tiirkiye ile
Almanya arasindaki ihracat verileri, ihracat fiyat endeksi, Tiirkiyenin
sanayi {iretimi Tiirkiye tiiketici fiyat endeksi verileri Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK), Almanya’nin sanayi iiretimi ve fiyat endeksi Euro
Bolgesi Istatistik Ofisi (EUROSTAT) ve de nominal kurlar Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB
EVDS)den alinmistir.

Denklem (1), doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerindeki kisa ve uzun
donem etkilerini analiz edebilmek amaciyla Otoregresif Dagitilmis
Gecikmeler (ARDL) modeli kullanilarak tahmin edilmistir. ARDL
modeli, ekonometrik literatiirde degiskenler arasindaki zaman
icindeki iligkileri incelemek icin yaygin olarak kullanilmaktadir.
ARDL yaklagiminin temel avantajlarindan biri, modelde yer alan
degiskenlerin diizeyde duragan, 1(0), veya birinci farkta duragan,
I(1), olmasma olanak tanimasidir (Pesaran vd., 2001). Ayrica hem
bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini modele
dahil ederek kisa ve uzun donem dinamiklerinin etkili bir sekilde
analiz edilmesini saglamaktadir (Pesaran ve Shin, 1999). Bu yoniiyle
ARDL modeli, 6zellikle kiiglik orneklemlerle calisilan uygulamali
calismalarda giivenilir tahminler sunabilmekte ve farkli ampirik
analizler i¢in uygun bir yontem olarak one ¢ikmaktadir (Narayan,
2005).
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Tahmin edilecek ARDL denklemi (5);

P = P
AInEX; = B, +Z B AlnEX,_; + Z B AlnY™®_, + Z B AlnYAt,_,

i=0 45 i=0 g2 i=0 g3

P P
+ Z B AInREX.; + Z B AInVOL._; + BeInEX,_; + B;InYTR,_,

im0 g4 i=0 gy

+ BelnY4L,_, 4 BoInREX,_; + ByoInVOL._; + u, (5)

Denklem (5)'te A fark operatoriinti ifade etmektedir; B1, B2, B3, Pa Ps
kisa donem katsayilariny, e, 37, Bs, B, B,, ise uzun dénem katsayilarin
gostermekte ve u, hata terimini ifade etmektedir. Ayrica, kisa donem
dinamikleri ile hata diizeltme terimi asagidaki ARDL modeli (6)
araciligryla elde edilebilmektedir.

B b B
AInEX, = §; + &y; AInEX,_; + Z §,; AInY™R _; + Z §3; AlnY4L, _;
i=1 i=1 i=1

P P

+ Z 84; AINREX,_; + Z 84; AInVOL_; + nECM,_,
i=1 i=1
+u, (6)

ARDL yaklasiminin avantaji, daha Once belirtildigi gibi, 1(0) ve
I(1) serilerin birlikte analizine olanak tanimasidir. Ancak Ouattara
(2004), serilerin ikinci farkta duragan olmasi durumunda (yani
I(2) olmalar1 halinde), sinir testinde kullanilan kritik degerlerin
glvenilir olmayabilecegini belirtmektedir. Bu nedenle, serilerin
biitiinlesme derecesinin belirlenebilmesi i¢cin ADF ve PP birim kok
testleri uygulanmistir. Tablo. 2'de sunulan ADF ve PP birim kok
testi sonuglarina gore, LVOL degiskeni ve LYA" degiskenleri diizeyde
duragan iken, diger degiskenler birinci farklari alindiginda duragan
hale gelmistir. Diger yandan, veri setinde yer alan hicbir degiskenin
I(2) olmadig1 belirtilmelidir.
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Tablo 2

Birim Kok Testi Sonuclar

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Seviye  Birinci fark  Seviye Birinci fark
0.5993  -10.9625***  0.6094 -39.8552%%**
LEX
(0.8447) (0.0000) (0.8469) (0.0000)
-1.6966  -13.7243**  -1.3037 -22.8262%**
LYTR
(0.4309) (0.0000) (0.6270) (0.0000)
-3.1166**  -11.3536**  -3.2180 -14.1547%%*
LYAL
(0.0275) (0.0000) (0.0209) (0.0000)
-1.6174  -9.8784"*  -1.5683 -8.9048***
LREX
(0.4711) (0.0000) (0.4952) (0.0000)
-6.0517***  -15.3862***  -6.0449 -28.1744***
LVOL

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
%1 ve **%5 anlamhilik diizeyini gistermektedir. Olasilik degeri parantez icinde
verilmistir. Tiim modeller denemis sadece kesmeli modelin sonuclart verilmistir.
Diger modellerde de sonu¢ degismemektedir.

Modelde yer alan degiskenler icin gecikme uzunlugunun (p)
belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC) kullanmilmis ve bu dogrultuda ARDL (2,0,0,0,1) modeli tahmin
edilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki olup olmadigs,
ARDL sinir testi (bounds test) ile analiz edilmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3.
ARDL (2,0,0,0,1) Modeli icin Sinir Testi Sonuclar

H: Be=Pr=Ps= B,= P,,=0 Sinir Kritik Degerleri
(esbiitiinlesme yok)
1(0) I(1)
k=4 %10 3.030 4.060
Hesaplanan F Istatistigi: 23.166* %5 3.470 4.570
%1 4.400 5.720

*%1 anlamlilk diizeyini gostermektedir, k acgiklayicl degisken sayisimi
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gostermektedir.
Not: Kritik degerler Narayan (2005) ten alinmuistir.

Tablo.3’'ten de goriildiigii tizere F istatistigi kritik degerlerin {izerinde
ve %1 anlamlilik diizeyine sahiptir. Bu durumda LEX, LY'™®, LYA™,
REX ve VOL degiskenleri arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi olmadig:
hipotezi reddedilmistir. Kisa ve uzun dénem sonuglarina gegmeden
once modelin tanisal testlerine Tablo.4'te yer verilmistir.

Tablo 4.
ARDL (2,0,0,0,1) Modeli icin Tanisal Test Sonuclart

Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri

Otokorelasyon (Breusch-Godfrey) 0.2751 0.7599
Degisen Varyans (White) 0.5574 0.9887
Model Spesifikasyon (Ramsey RESET) 0.0981 0.7546
Kalintilarm Normalligi (Jarque-Bera) ~ 3.1865 0.2032

Tablo.4’te yer alan tarusal testler sonucunda olasilik degerleri %1 ve
%5’in tizerinde bulunmustur. Sonug olarak; modelde otokorelasyon
ve degisen varyans problemi bulunmadig, fonksiyonel formun dogru
belirlendigi ve kalintilarin normal dagildig1 tespit edilmistir. Bu
bulgular, ARDL (2,0,0,0,1) modelinin temel varsayimlar: sagladiginm
ve elde edilen sonuglarin giivenilir oldugunu gostermektedir. Boylece
kisa ve uzun déonem sonuglarinin raporlanmasi miimkiin hale gelmistir.
Tablo.5’te kisa ve uzun vadeli sonuglar yer almaktadir.

Tablo 5.

Kisa ve Uzun Donem Sonuclart

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi = Olasilik

Panel A: Uzun Donem

LY™ 0.9896*** 0.1799 5.5004 0.0000
LYAE 0.5435** 0.2105 2.5820 0.0109
LREX -0.1207 0.0859 -1.4053 0.1621
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LVOL(-1) 0.0725** 0.0293 24751 0.0145

Panel B: Kisa Donem

LEX (-1) -0.1488** 0.0648 -2.2969 0.0231
LVOL 0.09287 0.0231 0.4005 0.6893

ECM -0.8749***  0.0801 -3.6763 0.0003

**%061de anlaml ** %5'te anlamli ve *%10da anlaml

Modelin kisa donem dinamikleri incelendiginde, hata diizeltme
katsayisinin  negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, degiskenler arasinda uzun donemli bir
denge iliskisi bulundugunu ve modelde ortaya ¢ikan kisa donem
dengesizliklerin yaklasik %88’inin bir sonraki donemde giderildigini
gostermektedir. Kisa donemde doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye'nin
Almanya’ya ihracat: {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu yoniinde
ampirik bir kanit bulunamamuistir.

Uzun dénem sonuglari incelendiginde ise LY™® degiskeni %1 diizeyinde
anlamli ve pozitif bir katsayiya sahiptir. Bu sonug, Bilgili vd. (2021)'nin
bulgusunu desteklemektedir. Tiirkiye’de sanayi iiretimi arttiginda,
Almanya‘ya olan imalat sanayi ihracatini pozitif etkilenmektedir. LYA"
ise %5 diizeyinde anlamli ve pozitif bir katsayiya sahiptir. Almanya’nin
sanayi liretimi artti§inda Tirkiye'nin ihracati pozitif ve anlaml bir
sekilde etkilenmektedir. Bu sonug literatiirde yine bir¢ok ¢alismanin
¢ikarimlarini desteklemektedir (Bilgili vd., 2021; Oztiirk ve Acaraval,
2002; Kasman ve Kasman, 2005; Bahmani-Oskooee ve Karamelikli,
2020; Bahmani-Oskooee ve Karamelikli, 2021; Bahmani-Oskooee
ve Durmaz, 2022). LVOL(-1) ise %5 anlamlilik diizeyine sahiptir ve
katsayis1 pozitif olarak elde edilmistir. Daha acik bir ifadeyle uzun
donemde doviz kuru volatilitesindeki bir artig Almanya’ya olan imalat
sanayii ihracatin1 pozitif etkilemektedir. Bu bulgu, Kasman ve Kasman
(2005) ve Bilgili vd. (2021)'nin sonuglarini desteklemektedir. REX"in ise
uzun donemde anlamli bir etkisi bulunamamastir.
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Grafik 2.
Istikrar Testleri (CUSUM ve CUSUM of Squares)

Panel A: CUSUM Testi Panel B: CUSUM of SQUARES
Testi
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Kisa ve uzun donem katsayilari tahmin edildikten sonra, ARDL
modelinin yapisal istikrar1 CUSUM ve CUSUM of Squares testleri
ile ayrica degerlendirilmistir. Grafik.2'de gortldigii tizere, her iki
istatistik de drneklem donemi boyunca %5 anlamlilik smnirlari iginde
kalmaktadir. Bu bulgu, model parametrelerinin yapisal olarak istikrarl
oldugunu ve hata varyansinda zaman iginde onemli bir degisiklik
olmadigin1 gostermektedir. Modelin istikrarli yapisi, 6zellikle doviz
kuru volatilitesi ile ihracat arasindaki uzun dénemli anlaml iligki ve
hata diizeltme mekanizmasmin uzun donem dengeye yakinsamay1
gosteriyor olmasi bakimindan, elde edilen bulgularin giivenilirligini
artirmaktadir.

Sonug

Doviz kurundaki volatilitenin ihracati nasil etkiledigi dalgali
kurlara gegisle birlikte daha fazla tartisilir olmustur. Ik dénemde
yapilan c¢alismalarda genellikle volatilite artthiginda ihracatin
azaldigr sonucuna varilmistir. Ancak yapilan teorik calismalarin
kat1 varsayimlarinin esnetilmesi ve gelisen ekonometrik modeller
vasitasiyla esnetilen varsayimlarin test edilebilmesi ile birlikte ampirik
sonuglar degisebilmektedir. Son dénemde doviz kuru volatilitesine
karg1 geligtirilen tiirev enstriimanlarin yayginlasmas: da aslinda
volatilitenin olumsuz etkisini smirlamigtir. Ayrica son doénemde ikili
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tilke ve sektorel bazda yapilan ¢alismalarda sektorlere ve tilkelere gore
bu etkinin degistigi goriilmektedir.

Tiirkiye ile ilgili yapilan calismalarda da benzer bir durum ortaya
¢ikmaktadir. Ele alinan sektor ve kullanilan yonteme gore sonuglar
degismektedir. Bu calismada literatiire katki saglamak amaciyla
doviz kuru volatilitesinin ihracata etkisi ARDL smir testi yaklasimi
ile sinanmstir. Toplulastirma yanilgisindan kaginmak i¢in en énemli
ticaret partnerimiz olan Almanya ve en ¢ok ihracat yaptigimiz sektor
olan imalat sanayi sektorii segilmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore doviz kuru volatilitesi kisa
donemde ihracati anlamli bir sekilde etkilemezken, uzun donemde
pozitif bir etki yapmaktadir. Elde edilen bulgular ampirik literatiirde
Bilgili vd. (2021); Oztiirk ve Acarava (2002); Kasman ve Kasman
(2005)nin  ulastigr sonuglar1 desteklemektedir. Teorik olarak da
Tiirkiye’de DeGrauwe (1987)'un gelir etkisi baskin gikmistir. Kisaca
Tiirkiye’de volatilite arttikga firmalar gelir diistisiine karsin daha fazla
ihracat yapmislardir. Ayrica ¢calismada Bilgili vd. (2021)'nin sonucuna
paralel bir sekilde uzun donemde Tiirkiye nin tiretimindeki bir artigin
ihracatmi arttirdi$i bulunmustur. Almanya’nin tretimi arttikca da
beklenen bir sekilde Tiirkiye'nin imalat sanayi ihracatinda bir artig
meydana gelmektedir. Reel kurun ise ne kisa ne de uzun dénemde
Tiirkiye'nin Almanya’ya imalat sanayi ihracatinda anlamli bir etkisi
bulunamamastir.
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