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Ihracat, Tiirkiye ekonomisinin biiyiime, istihdam ve cari agik gibi temel makroekonomik géstergeleri iizerinde belirleyici
bir rol oynamaktadir. Bu baglamda doviz kuru politikalart ve doviz kuru oynakhigimin ihracat iizerindeki etkisinin
anlasiimasi, hem politika yapicilar hem de ihracat¢ilar agisindan stratejik onem tagimaktadw. Bu ¢alisma, 2002:01 —
2023:02 donemi igin Tiirkiye'de doviz kuru ve doviz kuru oynakligimin ihracat tizerindeki etkisini zamanla degisen
parametreli (TVP) regresyon modeli ile incelemektedir. Modelde bagimli degisken olarak ihracat; bagimsiz degiskenler
olarak Tiirkiye'nin en ¢ok ihracat yaptigi bes Avrupa iilkesinin GSYH sinin agwlikli ortalamasi, doviz kuru ve
GARCH(1,1) modeliyle elde edilen doviz kuru oynakligi kullaniimuistir. Ampirik bulgular, doviz kurunun ihracat iizerinde
genel olarak porzitif bir etkiye sahip oldugunu, ancak doviz kuru oynakhgmin bu olumlu etkiyi zayiflattigini
gostermektedir. Ozellikle 2009 kiiresel krizi, Covid-19 pandemisi ve 2021 sonrasi Yeni Ekonomi Modeli donemlerinde
oynakhigin ihracati olumsuz etkiledigi dikkat ¢ekmektedir. Sonuglar, kur istikrarimin ihracat performanst agisindan
belirleyici oldugunu ve ihracat odakl biiyiime stratejilerinde sadece nominal kur diizeyinin degil, ayni zamanda oynaklik
dinamiklerinin de dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
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Abstract

Exports play a crucial role in shaping key macroeconomic indicators of the Turkish economy, such as growth,
employment, and the current account balance. In this context, understanding the impact of exchange rate policies and
exchange rate volatility on exports holds strategic importance for both policymakers and exporters. This study
investigates the effects of exchange rates and their volatility on Tiirkiye's export performance over the period 2002:Q1-
2023:Q2 using a Time-Varying Parameter (TVP) regression model. In the model, exports are used as the dependent
variable, while the weighted average GDP of Tiirkiye s top five export destinations in Europe, the exchange rate (average
of USD and Euro), and exchange rate volatility calculated via the GARCH(1,1) model serve as independent variables.
Empirical findings indicate that while the exchange rate has a generally positive effect on exports, exchange rate volatility
weakens this impact. In particular, the adverse effects of volatility on exports become more prominent during the 2009
global financial crisis, the Covid-19 pandemic, and the post-2021 New Economic Model period. The results highlight
that exchange rate stability is critical for export performance, and that in export-oriented growth strategies, not only the
level of the exchange rate but also its volatility dynamics must be taken into account.
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1.Giris

Ihracat, bir iilkenin ekonomik biiyiimesini destekleyen temel unsurlardan biri olup, doviz gelirleri saglayarak
cari agig1 azaltmakta, istihdam yaratmakta ve iiretim kapasitesinin artmasina katki saglamaktadir (Frankel ve
Romer 1999, s. 379-380; Feder, 1983, s. 71). Ihracatin performansini etkileyen temel faktorlerden biri ise
doviz kurudur. Doviz kurlart ile ihracat arasindaki iligki, uluslararasi ticaret ve ekonomik politika acisindan
kritik bir konudur. Déviz kurlarindaki dalgalanmalar ihracat performansini ve rekabet giiciinii 6nemli dl¢lide
etkilemektedir. Bu iligkiyi anlamak hem politika yapicilar hem de isletmeler i¢in dnemlidir.

Doviz kurlarinin ihracati etkilemesinin baslica yollarindan biri fiyat rekabeti iizerindeki etkisidir. Bir {ilkenin
para biriminin deger kaybetmesi, genellikle ihracatini yabanci alicilar i¢in daha ucuz hale getirerek, o tilkenin
ihracatina olan talebi arttirmaktadir. Huo (2014) yerel para biriminin deger kaybetmesinin genellikle yapilan
ihracat miktarinda bir artigla iligkilendirildigini belirtmistir. Ayrica, Kato (2019), doviz kuru dalgalanmalarinin
ozellikle teknoloji yogun sektorlerde ihracat faaliyetlerini 6nemli dl¢lide etkiledigini belirterek bu goriisii
desteklemistir. Doviz kuru degisimlerine karsi ihracatin esnekligi, ihracat¢ilarin kiiresel piyasalarda rekabet
giiclerini artirabilecek avantajli doviz kuru hareketlerinden fayda saglayabilecegini gostermektedir (Ahmed ve
ark., 2017, s. 4).

Bunun yani sira, doviz kuru oynakligmin da ihracat performansi iizerindeki etkisi géz ardi edilmemelidir.
Mohamad, Nair ve Jusoff (2009), doviz kuru oynakliginin 6zellikle Asya ekonomilerinde ihracat biiyiimesini
olumsuz etkileyebilecegini gostermistir. Bu oynaklik, ihracatcilar igin belirsizlik yaratmakta ve bu durum
yatirimlari ve uzun vadeli planlamayi caydirarak ihracat hacimlerinin azalmasina neden olabilmektedir. Benzer
sekilde, Safuan (2017) iilkelerin déviz kuru oynakligindaki artisin uluslararasi ticaret akislarini azalttigi, ¢ilinki
ihracatcilarin 6ngoriillemeyen kur hareketleri karsisinda riskten kaginir hale geldigini belirtmistir.

Tiirkiye’de doviz kurlar1, doviz kuru oynakligi ve ihracat arasindaki iliski, ekonomik literatiirde siklikla
caligilmis bir konudur. D6viz kurlarindaki dalgalanmalar, ihracatin rekabet giiciinii dogrudan etkilerken, Tiirk
lirasinin deger kaybetmesi genellikle ihracati artirmakta, ithalati ise pahali hale getirmektedir (Akgilindiiz ve
ark., 2020, s. 5-7). Doviz kuru oynaklig1 ihracatcilar icin belirsizlik yaratmakta ve bu da ticaret hacimlerinde
diisiise yol agabilmektedir (Baris-Tiizemen ve Tiizemen 2021, s. 136). Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde, firmalarin bu belirsizliklere kars1 korunma araglarina sahip olmamasi nedeniyle doviz kuru
oynaklig1 ihracati olumsuz etkilemektedir (Tathiyer ve Yigit 2016, s. 34). Ayrica, doviz kurlarinin sektdrel
bazda farkli etkileri de bulunmaktadir; baz1 sektorler diisiik kurun rekabet avantajindan faydalanirken, digerleri
artan maliyetlerden olumsuz etkilenebilmektedir (Oztiirk ve Kalyoncu 2009, s. 508-509).

Tiirkiye'nin 2021 yilinda uygulamaya koydugu Yeni Ekonomi Modeli, ihracat odakli biiyiime stratejisiyle
dikkat ¢cekmistir. Bu modelin temel hedeflerinden biri, diisiik doviz kuru politikasi araciligiyla ihracati artirmak
ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektir (SBB?, 2020, s. 5-8). Ancak, diisiik doviz kuru hedefini desteklemek
amactyla uygulanan faiz politikalari, 6ngoriilemeyen sonuglar dogurmustur. Diisiik faiz oranlari, kisa vadede
ihracati canlandirsa da ayn1 zamanda enflasyonist baskilar1 artirmis ve déviz kuru oynakligini tetiklemistir. Bu
durum, Yeni Ekonomi Modeli'nin siirdiiriilebilirligi ve uzun vadeli etkileri konusunda soru isaretleri
yaratmistir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye'nin doviz kuru politikasinin ihracat iizerindeki etkisini arasgtirmakta ve 6zellikle doviz
kuru oynakliginin bu etki iizerindeki roliinii analiz etmektedir. Calismada 2002:Q1 ile 2023:Q2 arasi ¢eyreklik
frekansta veriler kullanilmistir. Bu donem, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli yapisal degisimlerin ve kriz
donemlerinin yasandig1 bir siirectir. Bu nedenle, ¢aligmada zamanla degisen parametreli regresyon modeli
kullanilmistir. TVP regresyon modeli, parametrelerin zaman iginde degigmesine olanak taniyarak, doviz kuru
politikasinin ihracat {izerindeki etkisinin zaman i¢inde nasil degistigini analiz etmeyi miimkiin kilmaktadir.
Boylece, Tiirkiye ekonomisinde yasanan yapisal degisimlerin ve kriz donemlerinin ihracat iizerindeki etkisi
daha dogru bir sekilde degerlendirilebilmektedir.

Modelde bagimli degisken olarak ihracat kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak Tiirkiye'nin en ¢ok ihracat
yaptig1 5 iilkenin agirlikli ortalama GSYH'si, doviz kuru ve reel efektif doviz kuru oynakligi yer almaktadir.
Ihracat yapilan iilkelerin agirlikli ortalama GSYH'si, ihracat yapilan iilkelerin gelirindeki artigin ihracatla
iligkilendirilip iligkilendirilemeyecegini degerlendirmek amaciyla modele dahil edilmistir. Bu degisken
sayesinde genel ekonomik biiyiimenin ihracat lizerindeki etkileri kontrol edilmekte ve d6viz kuru politikasinin
etkisi izole edilmeye caligilmaktadir. Reel efektif doviz kuru oynakligi, Tiirkiye'nin déviz kuru politikasini
yansitarak, Tiirk lirasinin enflasyona gore diizeltilmis bir para sepetine karsi goreli degerinin degisme sikligini

1 T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitge Baskanlig:
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Ol¢mektedir. Bu degiskenin modelde yer almasi, doviz kuru ve enflasyon oranlarindaki degisikliklerden
kaynaklanan rekabet giicii farkliliklarini hesaba katmay1 amaglamaktadir. Calismanin temel iddiasi, doviz kuru
oynakliginin doviz artiginin getirdigi ihracat artisina ragmen, ihracati olumsuz etkiledigi yoniindedir.

Bu ¢aligma, Tiirkiye'nin Yeni Ekonomi Modeli'nin ihracat {izerindeki etkisini zamanla degisen parametreli bir
yontemle inceleyerek literatiire katkida bulunmaktadir. Ozellikle, TVP regresyon modelinin kullanimi, déviz
kuru politikasinin ve oynakliginin ihracat tizerindeki etkisinin zaman i¢inde nasil degistiginin analiz edilmesini
saglayarak, bu alandaki literatiirdeki bir boslugu doldurmaktadir. Caligma, Tiirkiye ekonomisinde yasanan
yapisal degisimler ve kriz donemleri goz 6niine alindiginda, Yeni Ekonomi Modeli'nin ihracat performansi
tizerindeki etkisinin daha kapsamli bir sekilde anlagilmasina yardime1 olmaktadir.

Makalenin sonraki béliimiinde, doviz kuru politikalari, oynaklik ve ihracat arasindaki iliskiye dair mevcut
literatiir detayli bir sekilde incelenerek alandaki giincel bilgiler ve tartigmalar dzetlenecektir. Tkinci boliimde,
caligmada kullanilan ekonometrik metodoloji ve veri kaynaklart hakkinda ayrmtil bilgi verilecektir. Ugiincii
boliimde, elde edilen ampirik sonuglar tablo ve grafikler yardimiyla sunulacak ve Tiirkiye'nin rekabetci doviz
kuru politikasinin ihracat iizerindeki etkileri detayli bir sekilde analiz edilecektir. Son olarak, bulgularin
1s181nda Yeni Ekonomi Modeli'nin ihracat performansi iizerindeki etkileri degerlendirilecek, caligmanin temel
sonuclar1 6zetlenecek ve gelecekteki arastirmalar i¢in 6nerilerde bulunulacaktir.

2. Teorik Cerceve

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte baslayan dalgali kur rejimi, déviz kurlarinin ihracat
iizerindeki etkilerinin hem teorik hem de ampirik olarak daha yogun big¢imde incelenmesine zemin
hazirlamistir. Bu donemin ilk evresi, iilkelerin yeni déviz kuru sistemine uyum sagladig1 bir gecis siireci olarak
degerlendirilirken; ikinci evresi, finansal piyasalarin derinlesmesi ve ticaretin hizla kiiresellesmesiyle birlikte
“asin finansallasma” ve “asin kiiresellesme” donemi olarak adlandirilmaktadir (Obstfeld, 2018, s. 3-4;
Subramanian ve Kessler 2013, s. 1-2). Bu siirecte uluslararasi ticaret hacmindeki artig ve doviz kurlarindaki
dalgalanma, dis ticaret dinamikleriyle kur oynaklig1 arasindaki iliskiyi daha da 6nemli hale getirmistir.

Iktisat literatiiriinde doviz kuru degisimlerinin dis ticaret iizerindeki etkileri ¢ogunlukla Marshall-Lerner
kosulu ve J-egrisi hipotezi cercevesinde ele alinmaktadir. Marshall-Lerner kosulu, doviz kurundaki bir deger
kaybimin 6demeler bilangcosunu ancak ihracat ve ithalat talep esnekliklerinin toplaminin birden biiyiik olmasi
durumunda iyilestirecegini belirtmektedir (Bahmani-Oskooee ve Zhang 2013, s. 134; Kyophilavong ve ark.,
2013, s. 5). Ancak dalgali kur rejimlerinin hakim oldugu hiper-kiiresellesme ¢aginda, kur diizeyinin yani1 sira
kur oynaklig1 da firmalarin kararlarini dogrudan etkileyen bir unsur haline gelmistir. D6viz kuru oynakligimin
ihracat iizerindeki etkisi, teorik yazinda farkli modelleme yaklagimlarina gore degiskenlik gostermektedir. 1k
grup modellerde, bu etki firmalarin risk algisiyla iliskilendirilmistir. Ozellikle riskten kaginan firmalarin
yiiksek oynaklik karsisinda daha temkinli davrandigt ve bu nedenle ihracat hacminin azaldigi ifade
edilmektedir (Hooper ve Kohlhagen 1978, s. 485). Ote yandan, De Grauwe (1988), ikame etkisi ile gelir etkisi
arasindaki baskinlik iligkisine bagli olarak doviz kuru oynakliginin pozitif ya da negatif etkiler
dogurabilecegini ileri siirmektedir. Gelir etkisinin baskin oldugu durumda, riskten kaginan fireticiler, yiliksek
oynaklik karsisinda daha fazla ihracat yaparak belirsizlikten korunma egiliminde olabilirler (Broll ve Eckwert
1999, s. 356).

Ikinci model grubunda ise firmalarin hedging (korunma) stratejileri dikkate almmaktadir. Gelismis vadeli
islem piyasalarinin, doviz kuru oynakliginin olumsuz etkilerini azaltabilecegi ifade edilirken, hedge
maliyetlerinin nihai ihracat fiyatlarmi artirarak dis talebi azaltabilecegi vurgulanmaktadir (Caporale ve
Doroodian 1994, s. 49; Obstfeld ve Rogoff 2003, s. 525). Ugiincii yaklasim ise giris ve ¢ikis maliyetleri iizerine
kuruludur. Thracat yapmak isteyen firmalarin pazara girebilmek icin dnemli miktarda sabit maliyeti (altyaps,
pazarlama, Ar-Ge, vb.) listlenmesi gerektiginden, kisa vadeli doviz kuru dalgalanmalarina kars1 tepkileri sinirl
olabilir. Bu baglamda firmalar, belirsizlik donemlerinde “bekle-gor” stratejisini benimsemekte veya piyasadan
tamamen ¢ekilme karar1 alabilmektedir (Dixit, 1989, s. 3-5; Krugman, 1986, s. 1-6). Artan oynaklik, bu tiir
opsiyonel davraniglarin maliyet-fayda analizinde “eylemsizlik” lehine bir sonu¢ dogurabilir. Son olarak, déviz
kuru oynakligi sadece firmalar1 degil, aym1 zamanda para politikasi uygulayicilarini da dogrudan
etkilemektedir. Ozellikle ithalata bagimlilig1 yiiksek olan ve biiyiimesini ihracata dayandiran ekonomilerde,
kur oynaklig1 maliyet yapilar1 {izerinden fiyatlara ve dolayisiyla enflasyona dogrudan yansimakta; bu da
merkez bankalarinin fiyat istikrar1 hedeflerini zorlastirmaktadir (Clark ve ark., 2004, s. 16; Arize ve ark., 2017,
s. 6). Ozellikle girdi olarak ithalata bagimli sektérlerde, iireticilerin oynaklik karsisindaki tepkileri hem ig talep
hem de dis talep iizerinde belirleyici olabilmektedir. Dolayisiyla, ddviz kuru oynakligi ile dis ticaret arasindaki
iligki konusunda literatiirde tam bir uzlagi bulunmamakta; etkilerin yonii ve biiyiikliigii biiyiik 6l¢lide firmanin
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risk algisina, sektoriin yapisina, pazara giris maliyetlerine ve uygulanan para politikalarina bagli olarak
degismektedir (Bahmani-Oskooee ve Aftab 2017, s. 1109-1110; Kilian ve Taylor 2003, s. 1047-1048).

Bu ¢ergevede, doviz kuru oynakligimin dis ticaret {izerindeki etkisine iliskin literatiirdeki farkli yaklasimlar,
iilkelerin uyguladiklar1 ekonomik politika setlerine duyarli sonuclar iiretmektedir. Ozellikle ihracat odakli
bliylime stratejileri benimseyen ve ithalata yiliksek derecede bagimli olan gelismekte olan ekonomilerde, kur
oynaklig1 yalnizca ticaret hacmini degil, ayn1 zamanda makroekonomik istikrari da dogrudan etkilemektedir.
Tiirkiye ekonomisi de bu baglamda istisnai bir drnek teskil etmektedir. 2021 yilinin sonlarina dogru
uygulamaya konulan Yeni Ekonomi Modeli (YEM), doviz kuru-enflasyon-ihracat iiggeninde aligilmigin
disinda bir denge arayisiyla sekillenmis, geleneksel iktisat politikalarinin disinda kalan bir paradigma
sunmustur.

Tiirkiye’de Yeni Ekonomi Modeli (YEM), 2021 yilinin sonlarina dogru uygulanmaya konulan ve geleneksel
iktisat politikalarmdan belirgin bir kopusu temsil eden bir makroekonomik politika setini ifade etmektedir. Bu
modele “Tiirkiye Ekonomi Modeli” ad1 da verilmektedir. YEM’in baslangici olarak, Eyliil 2021°de Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin politika faizini diigiirmeye basladigi donem gosterilir (Mert, 2023, s. 109).
Nitekim 24 Eyliil 2021’den itibaren TCMB faiz oranin1 kademeli olarak indirmeye baslamis ve faiz, bir yil
icinde %19°dan %12’ye cekilmistir. 30 Kasim 2021 tarihinde donemin Cumhurbaskani Recep Tayyip
Erdogan'in kamuoyuna duyurdugu yeni ekonomi politikasi, yiiksek faizle sicak para ¢ekme stratejilerinden
vazgecilerek, diisiik faiz oranlartyla iiretim ve ihracatin desteklenmesini hedeflemistir. Bu agiklama,
Tiirkiye'nin 6nceki ortodoks para politikalarindan farklilagsarak heterodoks bir yaklasima ydneldiginin bir
gostergesi olarak kabul edilmistir. Aralik 2021'deki d6viz kuru dalgalanmalarinin ardindan, Yeni Ekonomi
Modeli (YEM) kapsaminda Kur Korumali Mevduat (KKM) gibi geleneksel olmayan araglar devreye sokularak
Tiirk lirasinin deger kaybinin 6niine gecilmeye c¢alisilmistir. Béylece YEM, 2022 yili boyunca diisiik faiz
politikalari ile birlikte ¢esitli destekleyici onlemler ve diizenlemelerle uygulanmaya devam etmistir.

3. Literatiir Taramasi

Bu ¢alismada, doviz kurlar1 ve doviz kuru oynakligimin Tiirkiye’deki ihracat iizerindeki etkilerini inceleyen
literatiir ele alinmaktadir. Déviz kuru degisikliklerinin ihracat performansi iizerindeki dogrudan etkileri ve
oynakliklarin yarattig1 belirsizlikler, uluslararasi ticaret ve ekonomik istikrar agisindan 6nemli sonuglar
dogurmaktadir. ilk olarak, déviz kurunun ihracat iizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalara odaklanilmaktadr.
Tablo 1°de incelenen ¢aligmalara yer verilmistir.

Tablo 1. Doviz kuru ve ihracat arasindaki iliskiyi inceleyen ¢calismalar

Yazar(lar) Donem Ulke Yontem Bulgular

Calismada, ticaret dengesi, reel efektif doviz kuru, dis gelir
ve i¢ gelir degiskenleri arasinda nedensellik iligkisi analiz
edilmistir. Sonuglar, kisa vadede J-egrisi fenomeninin
Halicioglu 1980:Q1- ARDL gegerli  oldugunu, ancak wuzun vadede bu etkinin
(2008) 2005:Q4 | Tirkiye modeli gozlemlenmedigini ortaya koymustur.

Caligmada, Tiirkiye'nin ihracat ve ithalat talebinin fiyat ve
gelir elastikiyetleri Parks yontemi ile analiz edilmistir.
Sonuglar, ithalatin gelir elastikiyetinin (2,24) ihracata gore
(1,99) daha yiiksek oldugunu gdostermistir. Ayrica,
Tiirkiye'nin ihracat fiyat elastikiyeti (-0,41) ve ithalat fiyat
elastikiyeti (-0,43) neredeyse ayni seviyede bulunmustur.
Bu durum, Tiirkiye'nin OECD filkeleri ile olan ticaretinde

1993- ithalata olan bagimliligim1  ve ticaret ac¢iginin
Akal (2010) 2007 OECD iilkeleri | Panel Veri | siirdiiriilebilirligini ortaya koymaktadir.
Sonuglar, Tiirkiye'nin Almanya ile olan ticaret dengesinde
Tiirkiye, ARDL ve |J-egrisi etkisinin kisa vadede go6zlemlendigini, ancak
Karamelikli 2000:01- | Almanya, NARDL Fransa ve Ingiltere icin uzun donemli bir iligki
(2016) 2015:05 |Fransa Modelleri | bulunmadigimni gostermistir.

J-egrisi fenomeninin varlig1 test edilmis ve 96 mal grubu
izerinden analiz gergeklestirilmistir. Sonuglar, 20 mal

Hata grubu i¢in J-egrisi etkisinin gecerli oldugunu, ancak doviz
Tunaer Vural |2002:01- | Tirkiye, Diizeltme |kuru ve ticaret dengesi arasindaki iliskinin tiim mal
(2016) 2014:12 | Almanya Modeli gruplarinda ayni olmadigini gostermistir.
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Toraganli ve
Yalg¢in (2016)

2002-
2010

Tiirkiye
(Imalat
Firmalarr)

Panel Veri

Tiirk lirasindaki reel deger kaybinin ihracat iizerinde
olumlu bir etkisi oldugu, ancak ithal girdilere bagimli olan
sektorlerde bu etkinin simurli kaldigi sonucuna varilmustir.
Ayn1 zamanda, yabanci para cinsinden borglanma orani
yiiksek firmalarin kur dalgalanmalarindan daha az
etkilendigi bulunmustur.

Giingavdi ve
Kayam (2017)

2000-
2011

Tirkiye
(Imalat
Firmalarr)

Panel Veri

Sonuglar, Tirkiye'deki ihracat arzinin sonsuz elastik
olmadigini ve talep yonlii politikalarin yani sira arz yonlii
unsurlarin da énemli bir rol oynadigim gdstermistir. ihracat
talebi ve arzmin doviz kuru politikalarina verdigi tepkiler
incelenmis ve elde edilen bulgulara goére, doviz kurundaki
degisimlerin ihracat performansint hem talep hem de arz
yoniinden etkiledigi saptanmistir.

Bahmani-
Oskooee ve
Halicioglu
(2017)

1980:Q1-
2014:Q4

Tiirkiye

ARDL ve
NARDL
Modelleri

Calismada doviz kuru degisikliklerinin ticaret dengesi
lizerindeki etkilerinin  asimetrik oldugu sonucuna
varilmistir. Ozellikle, Tiirk lirastmin deger kaybetmesi
Avrupa iilkeleriyle olan ticaret dengesini olumlu etkilerken,
deger kazanmasi belirgin bir etki yaratmamustir.

Culha, Eren
ve Ogiing,
(2019)

2003:Q1-
2018:Q1

Tirkiye

Kalman
filtre

Caligmada, toplam ithalat ve alt bilesenleri igin talep
fonksiyonlar1 tahmin edilmistir. Sonuglar, Tiirkiye nin
ithalat biiyiimesinin biiyiik ol¢iide gelir ve goreli fiyat
degisiklikleri ile agiklandigini ortaya koymustur

Erduman,
Eren ve Giil,
(2020)

2002-
2018

Tirkiye

Girdi- Cikt1
Analizi

Sektor bazinda ithalat gereksinim oranlari, Leontief ters
matris yontemiyle hesaplanmistir. Sonuclar, ihracatta
ithalat bagimhiliginin artis gosterdigini, {retimde ise
nispeten sabit kaldigini ortaya koymustur.

Kopuk ve
Beser (2020)

1998-
2018

Tiirkiye

ARDL
modeli

Tiirkiye imalat sanayisinde Marshall-Lerner kosulu ve J
Egrisi Hipotezi'nin gegerliligini test etmistir. Sonuglar, kisa
donemde J Egrisi Hipotezi'nin gegerli oldugunu, ancak
uzun dénemde J Egrisi Hipotezi ve M-L kosulunun gegerli
olmadigini géstermistir.

Kaya (2021)

1996:Q1-
2015:Q2

Tiirkiye ve 25
ana ticaret
ortagi

Heterojen
Panel Veri

Calismada Marshall-Lerner (ML) kosulunun gecerliligi
test edilmistir. Bu amagla, MG, CCEMG ve AMG
tahmincileri ile fiyat ve gelir esneklikleri hesaplanmistir.
Sonuglar, Tiirkiye’nin ticaret dengesi iizerinde reel doviz
kuru esnekliginin -0,40 ile -0,45 arasinda degistigini ve ML
kosulunun gegerli oldugunu gostermektedir.

Ramzan
(2021)

1989-
2017

ABD, Tiirkiye

ARDL

Sonuglar, toplam diizeyde J-egrisi fenomeni belirtileri
olmadigini, ancak Ulastirma, Tekstil ve Giyim ile Maden
ve Metal endiistrilerinde bu fenomenin desteklendigini
gostermektedir. Tirk lirasindaki deger kaybmin uzun
vadede ¢ogu sektor tizerinde olumlu etkilere sahip oldugu
bulgulanmustir.

Do6viz kurunun ihracat iizerindeki dogrudan etkilerinin yani1 sira, doviz kuru oynaklig1 da ihracat performansi
iizerinde Onemli bir etki yapmaktadir. Oynaklik, ticaret akislarinda belirsizlik yaratarak fiyatlandirma ve
maliyet yonetimi konusunda zorluklar yaratmaktadir. Tablo 2’de ise doviz kuru oynakliginin ihracat iizerindeki
etkisini inceleyen ¢alismalar yer almaktadir.
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Tablo 2. Doviz kuru oynakhgi ve ihracat arasindaki iliskiyi inceleyen ¢calismalar

Yazar(lar)

Donem

Ulke

Yontem

Bulgular

Doganlar (2002)

1980:01-
1996:12

Tirkiye,
Hindistan,
Pakistan,
Giiney Kore
,Tayland

GARCH
modeli

Sonuglar, doviz kuru oynakliginin Tirkiye,
Hindistan ve Pakistan’da ihracat iizerinde
olumsuz bir etkisinin bulundugunu, ancak
Giiney Kore ve Tayland’da belirgin bir etki
yaratmadigini gostermistir. Ayrica, kisa ve
uzun donem analizleri, Tiirkiye icin doviz
kuru oynakliginin ihracat hacmi iizerinde daha
giicli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Oztiirk ve

Kalyoncu (2009)

1980:01-
2005:04

Giiney Kore,
Pakistan,
Polonya,
Giliney
Afrika,
Tirkiye,
Macaristan

Engle-
Granger
esbiitiinlesme

Sonuglar, Polonya, Pakistan, Giiney Kore ve
Giliney Afrika'da doviz kuru oynakliginin
ihracati olumsuz etkiledigini, ancak Tirkiye
ve Macaristan'da pozitif bir etkisinin oldugunu
gostermigtir.  Bu  bulgular, doviz kuru
oynakligimin farkli iilkelerde ticaret hacmi
iizerinde farkli etkiler yarattigimi ortaya
koymaktadir.

Altintasg, Cetin ve

Oz, (2011)

1993:Q3-
2009:Q2

Tiirkiye

Hata
Diizeltme
Modeli

Sonuglar, yabanci gelir ve reel déviz kuru
oynakligmin Tiirk ihracatini  pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml1 sekilde etkiledigini,
buna karsilik, relatif fiyatlarin Tiirk ihracatin
negatif ve anlamli sekilde etkiledigini
gostermisti. ECM  sonuglari ise, nominal
doviz kuru oynakliginin kisa vadede ihracati
pozitif etkiledigini ortaya koymustur.

Demez ve

Ustaoglu (2012)

1992:01-
2010:12

Tiirkiye

Zivot-
Andrews ve
Lee-
Strazicich
yapisal
kirilma
testleri

Sonuglar, doviz kuru oynakliginin Tiirkiye nin
ihracat performansi {izerinde yapisal bir
etkisinin olmadigini gdstermistir. [hracatin
doviz kuru degisimlerine kars1 duyarsiz
oldugu ve yapisal kirtlmalarin ihracat hacmi
iizerinde Onemli bir etkiye sahip olmadig:
sonucuna varilmistir.

Aftab, Abbas ve
Kayani, (2012)

2003:Q3-
2010:Q3

Pakistan

ARDL
Modeli

Caligma, doviz kuru oynakliginin Pakistan'in
ihracatini olumsuz etkiledigini bulmustur.
Ayni zamanda, goreli fiyatlarin ticaret
iizerinde negatif, yabanci gelirin ise pozitif bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte, baz1 sektorlerde oynaklik katsayilar
istatistiksel olarak anlamli bulunmamugtir.

Tathyer ve Yigit

(2016)

1990:01-
2015:03

Tiirkiye

VECM
Modeli

Calisma, doviz kuru oynaklhigimin Tiirkiye’nin
ihracati iizerinde uzun vadede pozitif bir etkisi
oldugunu ortaya koymustur. Ancak, kisa
donemde doviz kuru oynakliginin ihracat
iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamistir.
Sonuglar, Tiirk ihracatgilarinin déviz kuru
oynakligina kars1 risk almaktan
kagmmadiklarini ve doviz kuru
dalgalanmalarini kar firsati olarak
degerlendirebildiklerini gostermistir.

Obeng (2017)

1983-2015

Gana

ARDL
Modeli

Sonuglar, déviz kuru oynakliginin Gana’nin
geleneksel olmayan ihracatlarint olumsuz
etkiledigini gostermistir.  Ozellikle uzun
vadede bu etkinin daha biiyiik oldugu tespit
edilmistir. Diger bulgular, diinya geliri,
ekonomik biiylime oran1 ve Hazine bonosu
faiz oranlarmin geleneksel olmayan ihracati
tegvik ettigini, ancak reel efektif doviz
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kurunun bu ihracat ilizerinde bir etkisinin
olmadigini ortaya koymustur.

Alegwu, Aye ve
Asogwa, (2018)

1970-2013

Nijerya

VECM
Modeli

Calismada doviz kuru oynaklig: ile tarimsal
ihracat arasinda uzun dénemli bir iligki tespit
edilmistir. Sonuglar, doviz kuru oynakliginin
tarimsal ihracat {izerinde negatif bir uzun
vadeli etkisi oldugunu, ozellikle kahve ve
kauguk ihracatinda bu etkinin daha giigli
oldugunu ortaya koymustur.

Wong (2017)

2010:01-
2015:11

Malezya

SVMA ve
ARDL
Modeli

Sonuglar, déviz kuru oynakliginin reel toplam
ihracatlar ve bazi alt ihracat kategorileri
lizerinde kisa ve uzun donemde Onemli bir
etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Vo, Vo ve Zhang,
(2019)

2000-2015

Vietnam

GARCH
Modeli

Sonuglar, doviz kuru oynakliginin kisa vadede
imalat ihracatin1 artirirken, uzun vadede
negatif etkilere yol agtigini gostermistir.
Ayrica, ihracat sektorlerinin oynakliktan nasil
etkilendigi  de  ihracat  tiiriine  ve
destinasyonlarmna bagli olarak degiskenlik
gostermistir.

Barig-Tiizemen
ve Tiizemen
(2021)

2003:01-
2019:12

Tiirkiye

SVAR
Modeli

Calismada, reel efektif doviz kuru, déviz kuru
oynaklig1 ve dig gelir soklarinin Tiirkiye’nin
ihracat performansit iizerindeki etkileri
incelenmistir. Sonuglar,  doviz  kuru
oynakliginin ihracat iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigini, ancak dis gelirdeki
artiglarin ihracati pozitif yonde etkiledigini
ortaya koymustur. Ozellikle, kiiresel kriz
sonrast donemde dis talebin Tiirkiye ihracati
iizerinde onemli bir itici giic oldugu tespit
edilmistir.

Rasaki ve
Oyedepo (2023)

1995:Q1-
2020:Q1

Nijerya

ARDL ve
NARDL
Modelleri

Sonuglar, doviz kuru oynakliginin ihracat
iizerinde yalnizca kisa vadede anlamli bir
etkisinin oldugunu, ithalat iizerinde ise hem
kisa hem de uzun vadede Onemli etkiler
yarattigint  gostermistir.  NARDL modeli,
doviz kuru oynakligindaki artiglarin ithalati
azalttigini, azaliglarin ise ithalati artirdigini
ortaya koymustur.

Tung ve
Solakoglu (2024)

19972014

28
Gelismekte
olan iilke

Panel Veri

Bulgular, ikili doéviz kuru oynakliginin
ihracatin kapsamli marji iizerinde baskilayici
bir etki yarattiZini, bu etkinin yeni girenler igin
daha belirgin oldugunu ve kur deger kayiplari
donemlerinde ve geligmekte olan hedef
iilkelerde daha da yogunlastigini
gostermektedir.

Urgessa (2024)

2007:Q1-
2021:Q4

Etiyopya

GARCH,
NARDL

Bulgular, kisa vadede REER ve oynakliginin
yalnizca bazi durumlarda ihracat kazanglarin
etkiledigini;, REER'deki  degerlenmenin
toplam ihracat kazanglarini ve sebze, et ve
yagli tohum iriinlerinden elde edilen
kazanglar1 azalttigini , doviz kuru oynakliginin
ise toplam ihracat kazanglarini, kahve, sebze
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ve et Uriinlerinden elde edilen kazanglar
azalttigini gostermektedir.

Sonuglar, hem kisa hem de uzun vadede doviz
Rojid ve Rojid GARCH, kuru oynakliginin ihracat {izerinde pozitif ve
(2024) 1993-2022 | Mauritius ARDL anlaml bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Bulgular, doviz kuru oynakligimin Tiirk ihracat
ve ithalat sektorlerinde asimetrik etkiler
yarattigini gostermektedir; 6zellikle, ihracatin
46 sektoriinde ve ithalatin belirli sektorlerinde
kisa ve uzun vadeli etkiler gézlemlenmistir.
Lira-euro  oynakligindaki artiglar, bazi
Khalid, Civcir ve Tiirkiye, sektorlerde ihracati  artirirken,  ithalatta
Ozdeser (2025) | 1980-2022 | Almanya NARDL genellikle olumsuz etkiler yaratmustir.

Sonuglar, déviz kuru oynaklig ile uluslararasi
ticaret arasinda negatif bir iliski oldugunu ,

enflasyonun ithalati azaltigmi , ancak
Makore ve dogrudan yabanci yatinmin (FDI) ve
Chikutuma O0demeler  dengesinin  (BOP)  ihracat
(2025) 1990-2023 | Zimbabve GARCH belirsizliklerini artirdigini gostermektedir.

Bulgular, ikili para takas anlagsmalarinin
(BSA) imzalandig: iilkelerle yapilan ihracatta
doviz kuru oynakliginin etkisinin azaldigini ve
Liu ve Zhang bunun Cin’in ihracatini kisa vadede artirdigini
(2025) 2009-2019 |Cin GARCH gostermektedir.

Sonug olarak, doviz kurlar1 ve doviz kuru oynakliginin ihracat {izerindeki etkilerini inceleyen literatiir, bu
iliskinin sektdrel dinamikler ve belirsizlik unsurlari gercevesinde ele alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
Doviz kuru hareketlerinin ihracat performansi {lizerindeki etkileri, hem dogrudan fiyat rekabeti hem de
oynaklik kaynakli riskler nedeniyle dikkatle incelenmektedir.

4. Veri Seti ve Metodoloji
4.1. Veri Seti

Caligmada, ihracat (milyon avro cinsinden), doviz kuru (ABD dolar1 ve avronun ortalamasi), ithalat yapan
tilkelerin agirlikli GSYH’si ve doviz kuru oynakligma iligkin veriler kullanilmaktadir. Bu veriler, 2002'nin
birinci ¢eyreginden 2023%in ikinci ¢eyregine kadar tiger aylik donemler halinde toplanmistir. Déviz kuru ve
doviz kuru oynakligmin hesaplanmasinda kullanilan TUFE bazli reel efektif doviz kuru ile ihracat verileri
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS) {izerinden temin
edilmistir. Thracat yapilan iilkelerin agirlikli GSYH verileri ise ABD Merkez Bankasi’nin St. Louis subesine
ait FRED (Federal Reserve Economic Data) veri tabanindan elde edilmistir.

Bu kapsamda, modelde yer alan serilerin duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla birim kok testleri
uygulanmustir. Serilerin seviyelerinde duragan olup olmadiklarini test etmek icin Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) testlerinden yararlanilmistir. Bu testler, serilerin zaman i¢inde ortalama ve
varyanslarmin sabit olup olmadigin1 degerlendirmekte ve analizlerde kullanilacak uygun doniisiim derecesini
belirlemek agisindan dnem arz etmektedir. Elde edilen ADF ve PP test sonuglar1 Tablo 3°te sunulmaktadir.
Tablo 3 incelendiginde oynaklik degiskeni hari¢ digerlerinin birinci sira fark duragan olduklari gériilmektedir.
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Tablo 3. Degiskenlere ait birim kok testi sonuclari

Diizeyde Birinci Sira Fark
ADF PP ADF PP
Déviz kuru (Indk,) 0,827 1,114 -8,572 -8,575
(0,999) (0,999) (0,000) (0,000)
Ihracat (Inihr;) -2,887 -2,891 -9,301 -9,301
(0,503 (0,171) (0,000) (0,000)
GSYH (Ingsyhy) -1,528 -1,528 -3,626 -3,579
(0,503) (0,171) (0,013) 0,015
Reel efektif doviz kuru (reery) -0,889 -0,889 -10,788 -10,863
(0,787) (0,787) (0,000) (0,000)
oynaklik, -4,196 -4,171
(0,001) (0,001)
Parantez icindeki degerler test istatistiklerine karsilik gelen p-degerlerini gostermektedir.

4.1.1. Doviz Kuru Oynakhgi

Doviz kuru oynaklig1 dogrudan gozlemlenemese de literatiirde cesitli istatistiksel yontemlerle 6l¢iilmektedir.
Bu yontemler arasinda, doviz kuru biiyiime oraninin hareketli ortalama standart sapmas: (MASD), mutlak
yiizde degisimi, ARIMA modellerinden elde edilen hata terimleri ve ARCH modelleriyle hesaplanan volatilite
Olciimleri bulunmaktadir (Chowdhury, 1993, s. 701; Arize ve ark., 2000, s. 11; Assery ve Peel 1991, s. 174).
Son donem caligmalar1 takip edilerek (Nazlioglu, 2013, s. 1097; Wong, 2017, s. 465), bu ¢alismada GARCH
modelleri kullanilarak déviz kuru oynakligi hesaplanmisti. GARCH modelleri, zamanla degisen kosullu
varyans1 dikkate alarak riski daha dogru oOl¢ebilmekte ve dnceki biiylik varyanslarin gelecekte de biiyiik
varyanslara yol agabilecegini éngdrebilmektedir. Bu ¢alismada, doviz kuru oynaklig gelismis iilkelerin TUFE
bazli reel efektif doviz kuru (2003=100) ile hesaplanmaktadir. Reel efektif doviz kuru, bir iilkenin para
biriminin diger iilkelere kars1 agirlikli ortalama degerini, fiyat ve maliyet diizeyleri ile diizelterek rekabet
giiclinli 6lgmektedir.

Doéviz kuru oynakligimi hesaplamak icin GARCH (1,1) modeli kullanilmaktadir. GARCH(1,1) modeli (1) ve
(2) numarali denklemler ile ifade edilmektedir:
Areer, = ay+a,Areer,_; +e, e, ~N(0,V?2) (1)

V& = ag + asefq + BV, (2)

Kosullu varyans denklemi (1) {i¢ terimin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir: (i) @y ortalamasi, (ii) onceki
donemdeki oynaklik hakkinda bilgi veren, ortalama denkleminden elde edilen kare artiklarin gecikmesi: e? ;
(ARCH terimi) ve (iii) bir 6nceki dénemin tahmin hata varyansi, V2, (GARCH terimi). GARCH (1,1)
modelinin sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir. Tablo 4’te goriildiigii iizere, GARCH modeline ait tim
parametreler %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 4. GARCH(1,1) modeli sonuclari

Katsay1 Std. Hata z-ist p-degeri
Ortalama Denklemi
C(ap) -0,368 0,6265 -0,588 0,5565
Areer;_q1 (aq) -0,213 0,0999 -2,133 0,0329
Varyans Denklemi
c(ag) 3,9392 2,3272 1,6926 0,0905
RESID(-1)%(a;) 0,1159 0,0581 1,9949 0,0461
GARCH(-1)( 1) 0,8435 0,0965 8,7345 0,0000

Model sonucu elde edilen oynakliklar Sekil 1°de verilmistir.

Sekil 1. Déviz kuru oynakhg:

0,06 1

.
X Q1:2009
Y 0,05812 *
0.05 | X Q1:2022
h Y 0,06323
0,04 “
®
X Q1:2019
0,03 Y 0,03588
0,02
0,01 F \A
0
2005 2010 2015 2020

Doéviz kuru oynakligi, 2008 kiiresel krizinin ardindan zirve yapmistir. Ancak, 2019'un ilk ¢eyreginde de
belirgin bir oynaklik artist gozlemlenmistir. Bu artig, kismen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
2018'den itibaren enflasyonla miicadele etmek amaciyla faiz oranlarii artirma kararindan kaynaklanmaktadir.
Bu tiir 6nlemler, yabanci yatirimlar etkileyerek kisa vadeli doviz kuru dalgalanmalarina yol agmustir. Ayrica,
31 Mart 2019'da gerceklestirilen yerel secimler, ekonomide ek belirsizlikler yaratmistir. Ilging bir sekilde,
2022'in ilk ¢eyreginde oynaklik, 2008 krizinin ardindan goriilen seviyelere yeniden yiikselmistir. Bu artis,
biiyiik 6l¢iide Tiirkiye'nin 30 Kasim 2021'de Yeni Ekonomi Modeli’ni benimsemesine baglanabilir. Bu gegis
siirecinde uygulanan siirekli faiz indirimleri, déviz kurunda ani dalgalanmalara neden olmustur.

4.1.2. Diger Ulkelerin Gayri Safi Yurtici Hasilas

Ihracati etkileyen énemli faktorlerden biri, ithalat yapan iilkelerdeki gelir dalgalanmalaridir (Frankel ve Romer
1999, s. 386). Bu durumu 6l¢menin en uygun yontemi, bu {ilkelerin GSYH’lerinin agirlikli ortalamasini
hesaplamaktir. Ancak, bu yaklagim bazi zorluklar igermektedir. Her iilke, GSYH verilerini diizenli olarak {iger
aylik donemler halinde gilincellememektedir. Bu nedenle, tiim ihracat yapilan iilkeler yerine, belirli bir grup
iilkeye odaklanmak daha uygulanabilir bir yaklasimdir. 2013 ile 2022 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin toplam
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ihracatinin %55'i Avrupa'ya gerceklestirilmistir. Bu ihracatin %651 ise Almanya, Birlesik Krallik, Italya,
Fransa, Ispanya ve Hollanda olmak {izere alt1 ana iilkeye yonlendirilmistir. Bu nedenle, ihracat yapilan
tilkelerin ortalama gelirini hesaplarken, ihracat degeri baz alinarak agirlikli bir ortalama alinmigtir. Ortaya
cikan agirliklt GSYH (milyon avro), Sekil 2’de sunulmaktadir.

Sekil 2. Avrupa Bolgesinin Agirhkli GSYH'si (Milyon avro)

5
g x10
751
X Q2:2008
TE
Y 731600

X Q2:2009 X Q2:2020
Y 566600 Y 370500
2005 2010 2015 2020

Gelir seviyeleri, 2008 Kiiresel Krizi'ne kadar siirekli olarak artmis, ancak bu noktadan itibaren diismeye
baglamistir. 2009'un ilk ¢eyreginde en diisiik seviyeye ulasildiktan sonra, inisli ¢ikigh bir seyir izlenmistir.
Covid-19 pandemisinin baglangici, gelirlerde keskin bir diisiise yol agarak en diisiik seviyeye getirmistir.
Ancak, donem sonunda toparlanma belirtileri goriilmeye baslanmaistir.

4.2. Metodoloji

Calismada ihracati incelemek i¢in (3) numaralt model kullanilmistir. Bu model Thorbecke ve Sengonul, (2023)
calismasinda kullanilan ihracat modeline doviz kuru oynakliginin eklenerek genisletilmis halidir.

Alnihr, = ay + a1Alngsyh; + a,Alndk, + azoynaklik, + & 3)

Burada, Alnihr, Alngsyh, Alndk ve oynaklik sirasiyla ihracati, 5 Avrupa iilkesinin ortalama reel gayri safi
yurti¢i hasilasini, doviz kurunu (dolar ve avro ortalamasi) ve doviz kuru oynakligini temsil etmektedir. &; ise
sifir ortalama ve sabit varyansa sahip bir beyaz giriiltii siirecidir. Degiskenlerin duragan halleri modelin
tahmini i¢in kullanilmistir. Modeli tahmin etmek i¢in Nakajima (2011) tarafindan sunulan stokastik oynaklik
modeli ile birlikte zamanla degisen parametreler (TVPR-SV) regresyonu kullanilmaktadir. 2002 ile 2023
yillar1 arasinda Tiirk ekonomisi birgok dig ve i¢ soka maruz kalmistir. Genel olarak, dogrusal regresyon
modelinde yer alan sabit parametre varsayimi ¢ogu durumda gegerli olsa da her zaman uygun olmayabilir.
Ozellikle uzun bir donemi kapsayan veri setleri, ekonomik politika degisiklikleri (6rnegin, ihracat
politikalarindaki degisiklikler) ve diger bir¢ok sebepten 6tiirii parametrelerin sabitligi bozulabilir. Bu nedenle,
parametrelerin zamanla degigmesine izin vermek faydali olmaktadir (Karlsson, 2013, s. 847). TVPR-SV
modelini kullanmak i¢in birka¢ 6nemli sebep bulunmaktadir. Bu model, katsayilar ve varyansta zamanla
degisikliklere izin vererek ekonomik degiskenler arasindaki dogrusal olmayan, zamanla degisen iligkileri
yakalayabilmektedir (Nakajima, 2011, s. 107; Primiceri, 2005, s. 823-825). Ayrica, model, ihracat politikasinin
sistematik ve rastgele unsurlarindaki zamanla degisimleri ve bunun ekonomi iizerindeki etkilerini esnek bir
cercevede tahmin etmeye ve yorumlamaya imkan tanimaktadir. Bu bakimdan, Tiirkiye'nin ihracat yapisindaki
degisiklikleri dogru bir sekilde belirlemek igin zamanla degisen parametrelere sahip bir model kullanmak
uygun olacaktir.
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Model, klasik regresyon modelinin sabit parametre varsayimimin hem katsayilar hem de varyans agisindan
zamanla degisen bir yapiya doniistiiriilmesidir. Bu sekilde, tek bir parametre tahmini yerine, her bir zaman
noktasi i¢in parametre tahminleri elde edilmektedir. Nakajima (2011) tarafindan kullanilan model su
sekildedir:

Ve = xéat + Er & ~ N(O'O-tz)lt = 1' -, n (4)

Denklem (2)'de, dogrusal regresyon modelinin parametreleri zamanla degisen bir yapiya doniistiirilmektedir.
Zamanla degisen parametrelerin rastgele yiiriiyen bir siire¢ izledigi varsayildiginda, denklem (5) elde
edilmektedir.

QAppq =+ U, up~N(@02X),t=0,..,n—1 ®)
Son olarak, stokastik oynaklik i¢in denklem (6) verilmistir.
of =vyexp (hy), hepr = Qhi + 1, ~ N(O, Uﬁ), t=0,..,n—-1 (6)

Burada, y.bir yanit degiskeni skalasidir (ex;); x; = [gsyh., dk;, oynaklik,] ise (k X 1) boyutlarinda
bagimsiz degisken vektoriidiir, a; zamanla degisen katsayilarin (k X 1) boyutunda bir vektoriidiir ve h;
stokastik oynakligi temsil etmektedir. ug = N(0,%;), v>0 ve hy = 0 varsayimlar yapilmaktadir. Zamanla
degisen katsayilar, denklem (5)'te birinci dereceden rastgele yiirliylis siirecini takip etmektedir. Bu yapi,
katsayilarin hem gegici hem de kalict degisimlerine olanak tanimaktadir. Modelin tahmin agamasinda asiri
parametrelesme sorununu agmak ve stokastik oynaklik varliginda modelin tahminini yapmak i¢in model,
Bayes c¢ikarimi gercevesinde Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) yontemleri kullanilarak tahmin
edilmektedir. Veri seti y dikkate alindiginda, MCMC yontemi kullanilarak Tl.'(O(, X h ¢, 0 ,y|y) sonsal
dagilimindan bir 6rnek tretilmektedir. Burada w = (Zg, Z4, Z,)’yi temsil etmektedir.

5.Bulgular

Zamanla Degisen Parametreler (TVP) regresyon modeli, baglangigcta 1000 6rnek atildiktan sonra, M=10000
ornek cekilerek tahmin edilmektedir. Asagidaki 6nsel dagilimlar varsayilmaktadir (Nakajima, 2011, s. 118):

S~ IW(440x1), a~N(;10xI), o2 ~IG(2;0,02), y~IG(2;0,02)

Sekil 3, segilen parametreler i¢in 6rnek otokorelasyon fonksiyonunu, rnek yollarimi ve sonsal yogunluklarini
gostermektedir. Isinma donemleri atildiktan sonra, drnek yollarinin istikrarli goériindiigii ve 6rnek otomatik
korelasyonlarmin istikrarli bir sekilde azaldig1 goriilmektedir, bu da drnekleme yontemimizin diisiik otomatik
korelasyonlu 6rnekler iiretmede verimli oldugunu géstermektedir.

Sekil 3. Model (1) i¢cin TVP Regresyon Modeli (Stokastik Oynaklik ile) Tahmin Sonugclari?.

bH by o
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2 Ornek otokorelasyonlar (iistte), 6rnek yollar (ortada) ve sonsal yogunluklar (altta)
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Tablo 5, sonsal ortalamalar, standart sapmalar, %95 giivenilirlik araliklar1 ve MCMC 6rnegi kullanilarak
hesaplanan verimsizlik faktorlerini gostermektedir. Tahmin edilen sonuglarda, g;, diginda tim parametreler ve
durum degiskenleri i¢in verimsizlik faktorleri olduk¢a diisiik olup, bu durum parametreler ve durum
degiskenleri i¢in verimli bir drnekleme yapildigini gostermektedir. oy, igin bile verimsizlik faktorti yaklagik

100 olup, bunun M/100=100 bagimsiz ornek elde edildigi anlamma geldigi ve sonsal ¢ikarim i¢in yeterli
oldugu degerlendirilmektedir.

Tablo 5. Stokastik Volatilite ile TVP Regresyon Modeli

Parametre |Ort. St. sapma | %95 Ust %95 Alt Geweke Etkinsizlik degeri
211 0,0156 0,0165 0,0026 0,0587 0,073 54,5
222 0,0115 0,0095 0,0027 0,0366 0,867 27,64
0] 0,8787 0,0884 0,6504 0,9885 0,73 26,53
Oy 0,2669 0,144 0,086 0,6264 0,519 100,05
y 52,11 20,45 17,43 101,76 0,00 17,22

Elde edilen zamanla degisen katsayilarm gorsellestirilmesinde kullanilan Sekil 4-6’da kullanilan gri bolgeler
2 standart sapma giiven araliklarini temsil etmektedir. Tiim grafiklerde yatay (x) eksen ceyreklikleri ve dikey
(y) ekseni ise zamanla degisen parametre tahminlerini gostermektedir.

Sekil 4, (4) numarali modelin zamanla degisen parametre tahminlerini gostermektedir. Sekil 4 incelendiginde,
GSYH’deki artigin ihracat iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
GSYH’nin ihracat iizerindeki etkisinin 2002’den 2012 iigiincii ceyrege kadar artan bir yapida oldugu ardindan
veri donemi sonuna kadar yatay bir seviyede seyrettigi anlasilmaktadir. Elde edilen bulgular, Tirkiye
ekonomisinin diinya ekonomisiyle olan gii¢lii baglantisin1 yansitmaktadir. 2002-2012 doneminde gézlemlenen
GSYH artisinin ihracat iizerindeki pozitif etkisi, kiiresel ekonomideki biiyiime trendi ile paralellik
gostermektedir (IMF, 2013, s. 56). Bu donemde yasanan kiiresel biiyiime, Tiirkiye'nin ihracat performansini
desteklemistir. 2012 sonrasinda ise kiiresel biiylimenin yavaslamasi ve Avrupa bor¢ krizi gibi faktorler,
Tiirkiye'nin ihracat artisini siirlamis ve GSYH’nin ihracat {izerindeki etkisinin yatay bir seyir izlemesine
neden olmustur (OECD, 2015 s. 61-63).

Sekil 4. (4) numarali modelde GSYH degiskeninin zamanla degisen katsayisi
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Sekil S. (4) numaral modelde doviz kuru degiskeninin zamanla degisen katsayisi
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Sekil 5’te ise doviz kurunun ihracat iizerindeki zamanla degisen etkisi verilmektedir. D6viz kurunun ihracat
iizerindeki etkisi tiim donem boyunca pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu etki zamanla degisen bir
yapiya sahiptir. 2013:Q2’de en diisiik degere ulastiktan sonra 2022:Q3’e¢ kadar doviz kurunun ihracat
iizerindeki pozitif etkisi artmaya devam etmistir. Burada Covid-19 pandemisinden sonra déviz kurunun ihracat
iizerindeki etkisinin arttig1 goriilmektedir. Yeni ekonomi modeliyle birlikte bu etkinin arttig1 sdylenebilir.
Ancak 2022:Q3’den sonra doviz kurunun ihracat {izerindeki etkisi azalmaya baglamistir. Doviz kurunun
ihracat tizerindeki etkisinin zaman icindeki degisimi, kiiresel ekonomik gelismelerle yakindan iligkilidir.
2013:Q2'de etki minimum seviyedeyken, bu dénem kiiresel olarak Avrupa borg krizi etkilerinin devam ettigi
ve gelismekte olan {ilkelerde biiylimenin yavasladigi bir donemdir (World Bank, 2013, 5.26). 2022:Q3'e kadar
gozlemlenen etkinin artis1 ise kismen Covid-19 pandemisi sonrasi donemde kiiresel tedarik zincirlerinde
yasanan aksamalar ve Tiirkiye'nin bu durumdan faydalanarak ihracatim1 artirmasiyla agiklanabilir (UNCTAD,
2021, s. 72-74). Yeni Ekonomi Modeli'nin de bu dénemde ihracat iizerindeki etkiyi artirdigi soylenebilir. Ancak
2022:Q3 sonrasinda etkinin azalmasi, Ukrayna savasi ve kiiresel resesyon beklentilerinin yarattigi
belirsizliklerle iliskilendirilebilmektedir (IMF, 2023, s.37). Bu dénemde artan riskler, firmalarin yatirim ve
ihracat kararlarin1 olumsuz etkileyerek doviz kurunun etkisini sinirlamigtir.

Sekil 6. (4) numarali modelde doviz kuru oynakhiginin zamanla degisen katsayisi
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Sekil 6’da ise doviz kuru oynakliginin ihracat iizerindeki etkisi verilmistir. Doviz kuru volatilitesinin ihracat
iizerindeki etkisinin negatif ve baz1 donemlerde istatistiksel olarak anlamlidir. Kiiresel ekonomik krizden sonra
2009:Q2’de volatilitenin etkisinin mutlak degerce maksimuma ulastig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle etkisi
artmistir. Ardindan oynakligin etkisi 2017:Q1’¢e kadar inis ve ¢ikiglar ile yatay bir seyir seyretmistir. Bu tarihten
sonra doviz kuru oynakligini ihracat {izerindeki negatif etkisi hizla artmistir. Covid-19 pandemisiyle birlikte
bu etki yine yatay bir seyre donmiistiir. Yeni ekonomi modeliyle birlikte 2021:Q4’den itibaren oynakligin
ihracat iizerindeki negatif etkisi hizla artmaya baslamistir. Doviz kuru volatilitesinin ihracat iizerindeki negatif
etkisinin zaman igindeki degisimi, kiiresel belirsizlik ve risk algisi ile yakindan iligkilidir. 2009:Q2'de etkinin
mutlak degerce maksimum seviyeye ulasmasi, kiiresel ekonomik krizin etkilerinin en yogun hissedildigi
doneme denk gelmektedir (IMF, 2009, s. 22-25). Bu dénemde artan belirsizlik, firmalarin yatirim ve ihracat
kararlarin1 olumsuz etkileyerek doviz kuru oynakliginin etkisini artirmistir. 2017:Q1'e kadar olan dénemde
etkinin yatay bir seyir izlemesi, kiiresel ekonomideki kismi toparlanma ve Tiirkiye'de uygulanan
makroekonomik politikalarin goreceli istikrar saglamasiyla agiklanabilmektedir (OECD, 2017, s. 238).

Ancak 2017:Q1 sonrasinda doviz kuru oynakliginin negatif etkisinin hizla artmasi, jeopolitik risklerin artmasi
(6rnegin, ABD-Cin ticaret savaglar1) ve Tirkiye'deki ekonomik kirilganliklarin derinlesmesi ile
iligkilendirilebilmektedir (World Bank, 2019 s. 29). Covid-19 pandemisi doneminde etkinin yatay bir seyir
izlemesi, pandeminin yarattig1 olaganiistii belirsizligin tiim diinyay1 etkilemesi ve Tiirkiye'ye 6zgi faktorlerin
etkisini kismen azaltmasiyla agiklanabilir. Yeni Ekonomi Modeli ile birlikte 2021:Q4'den itibaren oynakligin
ihracat iizerindeki negatif etkisinin tekrar hizla artmasi ise, modelin uygulanmasiyla ortaya c¢ikan
makroekonomik dalgalanmalar ve belirsizliklerle iliskilendirilebilir (TUSIAD, 2022 5.6-7).

6.Sonuc ve Tartisma

Bu calisma, Tiirkiye'de 2002:Q1-2023:Q2 ddoneminde doviz kuru ve doviz kuru oynakliginin ihracat
iizerindeki etkilerini zamanla degisen parametreli regresyon modeli araciligiyla incelemistir. Model,
Tiirkiye’nin ihracat performansini belirleyen unsurlar arasinda déviz kuru seviyesi, doviz kuru oynaklig1 ve
ihracat yapilan iilkelerin agirlikli gelir diizeyini eszamanli olarak degerlendirme imkéni1 sunmaktadir. Bulgular,
kur seviyesinin ihracat lizerinde genel olarak pozitif bir etkisi oldugunu ortaya koyarken; kur oynakliginin bu
olumlu etkiyi zayiflattigim gostermektedir. Ozellikle 2009 kiiresel finansal krizi, 2020’deki Covid-19
pandemisi ve 2021 sonras1 Yeni Ekonomi Modeli donemlerinde kur oynakliginin ihracat iizerindeki negatif
etkisi artig gdstermistir. Bu durum, ekonomik belirsizliklerin ve istikrarsiz politikalarin ihracat¢i firmalar
iizerinde risk algisini artirarak dis ticaret hacmini olumsuz etkiledigini teyit etmektedir.

Do6viz kurunun ihracat {izerindeki etkisinin zaman i¢inde degiskenlik gdstermesi, Tiirkiye'nin makroekonomik
cergevesinde yasanan yapisal doniisiimler, politika degisiklikleri ve digsal soklarla yakindan iligkilidir. Yeni
Ekonomi Modeli kapsaminda uygulanan diisiik faiz politikalar1 kisa vadede ihracati destekler gibi goriinse de,
eszamanli olarak artan kur oynakligi bu kazanimlar1 énemli 6lgiide sinirlamistir. Bulgular, doviz kurunun
yalnizca seviyesinin degil, ayn1 zamanda istikrarinin da ihracat performansi agisindan belirleyici oldugunu
gostermektedir. Modelin bir diger bulgusu, ihracat yapilan iilkelerin GSYH’sinin ihracat iizerindeki pozitif
etkisinin ozellikle 2002-2012 doéneminde belirginlestigi yoniindedir. Bu bulgu, Tirkiye’nin Avrupa
ekonomileriyle olan ticari entegrasyonunun yiiksek gelir elastikiyetiyle uyumlu oldugunu gostermektedir.
Ancak, bu etkinin 2012 sonras1 zayiflamasi, kiiresel kriz sonras1 dis talepteki yavaslamaya ve Tiirkiye’nin
ihracat pazarlarimi gesitlendirme gerekliligine isaret etmektedir.

Arastirma sonuglari, ihracat odakli biiylime stratejilerinde rekabetgi doviz kuru politikalarinin tek basina
yeterli olmadigini, makroekonomik istikrar, politika gilivenilirligi ve diisiik oynaklik ortaminin es zamanl
olarak saglanmasi gerektigini vurgulamaktadir. Déviz kuru oynakligi, yatirim ve iiretim kararlarinda belirsizlik
yaratmakta; bu durum, 6zellikle riskten korunma araglaria erisimi kisith olan kii¢iik ve orta 6l¢ekli firmalarin
dis ticaret faaliyetlerini baskilamaktadir. Bu baglamda, politika yapicilara yonelik bazi Oneriler ortaya
cikmaktadir. Oncelikle, doviz kuru politikalarinin kisa vadeli ihracat artislarim hedeflemek yerine,
Ongoriilebilirligi esas alan ve piyasa aktorlerinin giivenini tesis eden bir ¢er¢evede uygulanmast énem arz
etmektedir. Ayrica, ihracat¢i firmalarin kur riskine karsi korunmalarimi saglayacak finansal araglara
erisimlerinin kolaylastirilmasi ve dis ticaretin yapisal dayanikliligini artiracak politikalarin hayata gegirilmesi
gerekmektedir.

Bu kapsamda, ozellikle KOBI’lerin kur riskine karsi korunabilmesi igin Tiirk Eximbank gibi kurumlar
araciligiyla uygun maliyetli ve erisilebilir vadeli islem s6zlesmeleri gibi finansal koruma mekanizmalarinin
yayginlagtirilmasi biiylik 6nem tagimaktadir. Ayrica, Merkez Bankasi’nin kur politikalar1 konusundaki iletigim
stratejisinin  giiclendirilmesi, beklenti yonetimi yoluyla belirsizligi azaltarak kur oynakliginin ihracat
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tizerindeki olumsuz etkisini hafifletebilir. Bununla birlikte, dis ticaret agig1 yiiksek olan sektdrlerde ithalata
bagimlilig1 azaltacak yerli iiretim tesvikleri ile arz yonlii sanayi politikalarinin daha etkin kullanilmasi da
ihracatin yapisal siirdiiriilebilirligi acisindan 6nem arz etmektedir. Son olarak, Yeni Ekonomi Modeli
kapsaminda uygulanan diisiik faiz ve rekabet¢i kur politikalarinin makroekonomik sonuglarinin diizenli olarak
veri temelli analizlerle izlenmesi, politika yoniiniin gerektiginde zamaninda gozden gecirilmesine imkan
tantyacaktir.

Sonug olarak, bu ¢alisma hem ampirik yontem hem de ele alinan donem agisindan literatiire katki sunmakta;
doviz kuru politikalarimin ihracat {izerindeki etkilerinin zamana bagh olarak degisebilecegini gostermektedir.
Gelecek caligmalarin sektorel diizeyde yapilacak analizlerle bu dinamik yapinin detaylarini daha derinlemesine
incelemesi ve mikro diizeydeki heterojenlikleri ortaya koymasi faydali olacaktir. Ayrica, Tiirkiye 6rneginin
benzer yapisal 6zellikler gosteren diger gelismekte olan iilkelerle karsilagtirilmasi da, kiiresel 6lgekte politika
¢ikarimlart agisindan zenginlestirici olacaktir.
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Extended Summary

This study investigates the impact of exchange rate levels and exchange rate volatility on Tiirkiye’s export
performance over the period 2002:Q1 to 2023:Q2. As exports are one of the key drivers of economic growth,
employment, and current account balance, understanding the dynamics behind exchange rate movements and
their influence on trade is of strategic importance. In the Turkish context, where the economy is highly
integrated into global trade, this relationship becomes even more relevant, particularly in periods of policy
transformation and global uncertainty.

Theoretical and empirical literature points to a complex and sometimes contradictory relationship between
exchange rate dynamics and trade outcomes. According to the Marshall-Lerner condition, a depreciation of the
national currency improves the trade balance if the sum of export and import demand elasticities exceeds one
(Bahmani-Oskooee & Zhang, 2013). However, this relationship becomes more nuanced when the volatility of
exchange rates is considered. Several studies, such as Hooper and Kohlhagen (1978) and Broll and Eckwert
(1999), suggest that exchange rate volatility creates uncertainty that may discourage export activity, especially
for firms lacking hedging strategies. On the other hand, De Grauwe (1988) and Caporale and Doroodian (1994)
argue that under some conditions, firms may respond to volatility with higher exports if the income effect
outweighs the substitution effect, or if financial markets provide practical tools for risk management.

Tiirkiye’s economic history offers a rich empirical ground to explore these issues, given its frequent currency
fluctuations, policy shifts, and increasing emphasis on export-led growth. Notably, the implementation of the
New Economic Model (YEM) in late 2021 introduced a heterodox approach to macroeconomic management
by lowering interest rates to stimulate production and exports, even amid high inflation and increasing
exchange rate instability (SBB, 2020; Mert, 2023). This policy environment, while aiming to promote exports,
has also raised concerns about sustainability and risk.

In order to analyze the dynamic relationship between exchange rate variables and exports, this study uses a
Time-Varying Parameter (T VP) regression model with stochastic volatility. This approach allows for capturing
the changing effects of exchange rates and volatility over time, which is essential in a country like Tiirkiye that
has undergone significant structural and policy changes. The model includes exports as the dependent variable
and three independent variables: the weighted average GDP of Tiirkiye’s top five European export destinations
(Germany, UK, Italy, France, and the Netherlands), the average nominal exchange rate (USD and Euro), and
exchange rate volatility estimated using a GARCH(1,1) model. The use of a GARCH model is consistent with
recent studies such as Nazlioglu (2013) and Wong (2017), which highlight the effectiveness of ARCH-type
models in capturing time-varying risk.

The dataset is quarterly and spans from the first quarter of 2002 to the second quarter of 2023. The export and
real effective exchange rate data are sourced from the Central Bank of Tiirkiye, while GDP data for trading
partners are taken from the FRED database of the U.S. Federal Reserve. The model is estimated using Bayesian
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methods and Markov Chain Monte Carlo (MCMC) simulation, which is suitable for handling the stochastic
nature of volatility and allows for robust inference even in the presence of non-stationarity and structural breaks
(Nakajima, 2011; Primiceri, 2005).

The findings reveal that the exchange rate level has a consistently positive and statistically significant effect
on exports. This effect strengthens notably during the post-2013 period, particularly after the Covid-19
pandemic and the adoption of the New Economic Model. This suggests that a depreciation of the Turkish Lira
improved price competitiveness, enabling firms to increase their export volumes, especially in the face of
global supply chain disruptions (UNCTAD, 2021). However, this positive impact is partially offset by the
rising exchange rate volatility observed during the same period. The volatility effect becomes more pronounced
and negative during global and domestic crises, including the 2009 global financial crisis, the Covid-19
outbreak, and the period following the adoption of the YEM in late 2021. These findings are consistent with
Barig-Tilizemen and Tiizemen (2021), who show that uncertainty in the exchange rate environment can
undermine export performance by increasing the cost of doing business and limiting firms’ planning
capabilities.

Moreover, the results indicate that the GDP of Tiirkiye’s major export partners plays an important role in
determining export levels. This effect was powerful in the 20022012 period, when global economic growth
was robust. After 2012, the effect becomes more muted, reflecting the slowdown in global trade and the impact
of the European sovereign debt crisis. This highlights the need for Tiirkiye to diversify its export markets and
reduce over-dependence on European demand cycles (IMF, 2013; OECD, 2015).

The study also observes that the effect of exchange rate volatility is not constant. It fluctuates depending on
the macroeconomic environment. For instance, during the 2009 crisis, volatility reached its peak effect on
exports. A similar surge is observed following the policy shifts of 2021, when the Turkish Central Bank reduced
interest rates sharply and introduced unconventional instruments such as the FX-protected deposit scheme
(KKM). These developments led to increased exchange rate fluctuations, which negatively impacted exporters’
confidence and decision-making.

From a policy perspective, the findings underscore the need for a balanced approach. While a competitive
exchange rate helps promote exports, it must be accompanied by macroeconomic stability and policy
predictability. Sudden and excessive volatility undermines the benefits of depreciation, especially for firms
without access to hedging instruments. As shown in Tatliyer and Yigit (2016), many Turkish exporters may be
willing to take on risk, but persistent uncertainty can still hinder trade volumes and investment planning.
Hence, maintaining exchange rate stability is crucial for sustaining the gains from export-led growth strategies.

This study contributes to the literature by incorporating a dynamic modeling approach that reflects the
changing nature of the Turkish economy. The use of time-varying parameters allows for a more realistic
understanding of how policy impacts and external shocks shape export outcomes over time. It also offers
valuable insights into the design of future economic policies. Policymakers are advised to focus not only on
exchange rate levels but also on the broader macroeconomic environment that supports trade. Strengthening
access to financial instruments for managing exchange rate risk and developing institutional frameworks that
enhance policy credibility will be critical steps in reducing the vulnerability of exports to exchange rate
volatility.

In conclusion, the study shows that the effectiveness of exchange rate policy in supporting exports is
conditional upon the stability of that rate. The benefits of a weaker currency are limited in the presence of high
volatility. Therefore, a stable and predictable policy framework, supported by appropriate financial instruments
and diversified export markets, is essential for sustainable trade growth. Future research could extend this work
by focusing on sectoral heterogeneity and comparing Tiirkiye’s experience with other emerging market
economies facing similar challenges.
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