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OzZET

Bu ¢alismada Tiirkiye 'nin Subat 1994-Agustos 2025 donemine ait zaman serisi verileri kullanilarak iki temel amag giidiilmiistiir.
Birincisi, TUFE temelli reel efektif doviz kuru (REER) degiskenini en iyi modelleyen zaman serisi modelini tespit etmek ve
sonrasinda olast reel efektif doviz kuru belirsizligi (CV-REER) degiskenini elde etmektir. Ikincisi, bu iki degiskenin gerek kendi
arasindaki gerekse dis ticaret (ihracat & ithalat) ve reel kesim giiven endeksi degiskenleri ile olan nedensellik iligkilerini
arastirmaktir. Bu amaclar dogrultusunda AR(I)MA modelleri, simetrik ve asimetrik kosullu degigsen varyans modelleri ve
Granger nedensellik testinden yararlanmimistir. Bulgular REER degiskeninin en iyi AR(p)-TARCH modeliyle modellendigini
gostermistir. Sonrasinda CV-REER degiskeni elde edilmistir. Granger nedensellik testi bulgularina gore, REER ile CV-REER
araswinda iki yonlii nedensellik iliskisi vardwr. Bir baska bulgu ise bu iki degiskenin ihracatla herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmamasi seklindedir. Bununla birlikte, REER ile ithalat arasinda iki yonlii ve ithalattan CV-REER e dogru tek yonlii nedensellik
iligkileri oldugu tespit edilmistir. Son olarak, REER 'den reel kesim giiven endeksine dogru tek yonlii ve CV-REER ile reel kesim
gliven endeksi arasinda ise iki yonlii nedensellik iliskisi bulgularina ulasilmigtir. Tiim bu bulgular, TCMB nin finansal
pivasalarin asimetrik yapisini géz oniine alarak REER’i ve CV-REER’i yakindan takip etmesi ve kur politikasint ekonominin
ihtiyaglarina gore belirlemesi gerektigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Reel Efektif Déviz Kuru, Dis Ticaret, Reel Kesim Giiven Endeksi, Kosullu Degisen Varyans Modelleri, Para
Politikasi

Jel Kodlari: C22, E58, F10, F31
ABSTRACT

In this study, we pursue two main objectives by using time series data for the period February 1994-August 2025 of Turkiye. The
first is to determine the time series model that best models the CPI-based real effective exchange rate (REER) variable and then
obtain the possible real effective exchange rate uncertainty (CV-REER) variable. The second is to investigate both the causality
relationships of these two variables between themselves and the causality relationships of these variables with the foreign trade
(export & import) and real sector confidence index variables. For these purposes, we use AR(I)MA models, symmetric and
asymmetric conditional heteroscedasticity models and Granger causality test. The findings show that the REER variable is best
modelled by the AR(p)-TARCH model. Subsequently, we obtain the CV-REER variable. According to the Granger causality test
findings, there is a bilateral causality relationship between REER and CV-REER. Another finding is that these two variables
have no causality relationship with export. However, we find that there are bilateral causality relationships between REER and
import, and unidirectional causality from import to CV-REER. Finally, we find that the unidirectional causality relationship
from REER to real sector confidence index and bilateral causality relationship between CV-REER and real sector confidence
index. All these findings indicate that the Central Bank of the Republic of Turkiye (CBRT) should closely monitor REER and CV-
REER, taking into account the asymmetric structure of financial markets, and determine the exchange rate policy according to
the needs of the economy.
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Canpolat, S. ve Kog, S.
GIRIS

Reel efektif doviz kuru (REER) bir {ilke para biriminin, fiyat ve maliyet farkliliklariyla diizeltilmis haliyle, dis ticaret
ortaklar1 para birimleri sepetine karsi degerini yansitir. Reel efektif kurdaki degismeler ve oynaklik (volatilite) dis
rekabet giicii, ihracat-ithalat dengesi, yatirim kararlar1 ve makroekonomik istikrar i¢in kritik 6neme sahiptir. Ayrica,
doviz kuru belirsizligi (kur volatilitesi) firmalar agisindan risk unsuru olup; fiyatlama stratejilerini ve ihracat
kararlarini ertelemeye veya geciktirmeye yol agabilir (Clark & MacDonald, 1998; Arize, 1995; Vergil, 2002).
Ornegin, Bloom (2009) belirsizlik soklarinin reel ekonomi {izerinde “wait-and-see” etkisi olabilecegini
vurgulamistir. Bu baglamda, REER ve reel efektif doviz kuru belirsizligi (CV-REER) iizerine yapilan arastirmalar,
yontemden ampirik bulgulara kadar hem gelismis hem gelismekte olan ekonomiler agisindan 6nemini korumakta ve
literatiirde gittik¢e yayginlagmaktadir.

CV-REER’in dl¢iimiine iliskin literatiirde iki temel ydntem grubu bulunmaktadir. Ilk yaklasim, basit volatilite
Olctmleri olarak bilinen hareketli standart sapma, varyansin hareketli ortalamasi veya déviz kuru degisim oranlarinin
karelerinin hareketli ortalamasi gibi yontemlere dayanmaktadir. Bu yontemler 6zellikle erken donem uygulamali
calismalar tarafindan tercih edilmistir. Ornegin, Kasman & Kasman (2005) Tiirkiye’de reel doviz kuru belirsizliginin
ihracat lizerindeki etkisini incelemis ve volatiliteyi hareketli standart sapma temelli geleneksel yontemle 6lgmiistiir.
Ikinci yontem grubu ise déviz kuru oynakligini daha dinamik bigimde ele alan ARCH/GARCH ailesi modelleridir.
Bu yaklasimlarda oncelikle REER serisinin ortalama denklemi [6rnegin, AR, MA veya AR(I)MA] tahmin edilmekte;
ardindan hata terimlerinden hareketle ARCH (Engle, 1982), GARCH (Bollerslev, 1986), TARCH (Glosten,
Jagannathan & Runkle, 1993; Zakoian, 1994), EGARCH (Nelson, 1991) ve PARCH (Ding, Granger & Engle, 1993)
gibi alt modeller kullanilmaktadir. Bu modeller, déviz kuru soklarinin hem biiyiikliigiinii hem de yoniini dikkate
alarak oynaklig1 kosullu varyans {izerinden modelleyebilmekte; 6zellikle TARCH, EGARCH ve PARCH modelleri
volatilitedeki asimetrik etkileri yakalayabilmektedir. Bu nedenle Ttrkiye Gzerine odaklanan literatiirde REER veya
nominal kur belirsizligini 6lgme amaciyla en sik kullanilan yontemlerin ARCH/GARCH modelleri oldugu
gorulmektedir.

Volatilite kavramu literatiirde ilk olarak Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) modeliyle iktisadi serilere uygulanmistir. Engle (1982), kosullu varyansin ge¢mis hata
terimlerine bagl olarak degistigini ortaya koymus ve volatilite kiimelenmesi olgusunu agiklamistir. Bu yaklasimi
genisleten Bollerslev (1986), GARCH modelini gelistirerek kosullu varyansin hem ge¢mis hata terimlerine hem de
gecmis varyans degerlerine bagli olarak belirlendigi daha esnek bir yapiy1 tanimlamistir.

Daha sonraki c¢alismalar volatilite tepkilerinin simetrik olmadigini ortaya koymus ve modeller asimetrik yapilara
dogru evrilmistir. Nelson (1991), pozitif ve negatif soklara verilen tepkilerin farkli olabilecegini gdsteren EGARCH
modelini literatiire kazandirmigtir. Benzer sekilde Zakoian (1994), esik degerine bagli olarak caligabilen
TARCH/GJR-GARCH modellerini gelistirmistir. Ding, Granger & Engle (1993) tarafindan 6nerilen PARCH modeli
ise volatilite dinamiklerinin esnekligi konusunda literatiirde dnemli bir baska katki niteligindedir. Bu modeller,
ozellikle doviz kuru gibi volatilitesi yiiksek serilerin daha saglikli bigimde analiz edilmesine imkan tanimaktadir.

Calismamizda ilk olarak, Tiirkiye'deki REER’in (TUFE temelli) baslangictan giiniimiize (1994:02-2025:08) zaman
serisini en iyi modelleyen yaklagimi bulmak amaglanmistir. Bunun i¢in 6ncelikle AR(I)MA modelleri devaminda
ARCH/GARCH modelleri (ARCH, ARCH-M, GARCH, GARCH-M, TARCH, EGARCH ve PARCH)
kullanilmustir. Sonrasinda, TARCH modeli izerinden CV-REER serisi tiiretilmis ve ¢alismanin ikinci amaci olan,
bu iki degisken (REER ve CV-REER) ile reel kesim giiven endeksi, ihracat ve ithalat degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkileri incelenmistir.

Calismanin sonraki boliimleri su sekilde yapilandirilmistir: Ikinci boliimde literatiirde yer alan gesitli ampirik
calismalara yer verilmektedir. Uciincii boliimde c¢alismada uygulanan ampirik metodolojiler agiklanmaktadir.
Dordiincii boliimde veri ve ampirik analiz yer almaktadir. Besinci boliim sonug tespitlerini icermektedir.

Literatdr

Do6viz kuru oynaklig1 ve uluslararasi ticaret iligkisi uluslararasi ekonomi yaziminda uzun siiredir incelenen basglica
aragtirma konularindan biridir. Literatiir genel olarak iki temel eksende gelismistir: Doviz kuru volatilitesinin
Ol¢iilmesine yonelik modeller ile reel doviz kuru oynakliginin reel dis ticaret islemleri lizerindeki etkileri seklindedir.
Bu ¢er¢evede hem uluslararasi hem de Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilmis ¢alismalardan elde edilen bulgular bu
b6limde sistematik bicimde sunulmaktadir. Tiirkiye ekonomisine yonelik ampirik literatiirde reel doviz kuru
oynakliginin ihracat ve ithalat {izerindeki etkilerine iliskin farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Bu farkliliklar
kullanilan yontem, 6rneklem donemi ve sektdrel ayrim gibi unsurlardan kaynaklanmaktadir.
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Kasman & Kasman (2005), 19822001 doneminde Tiirkiye’nin baslica ticaret ortaklarinin ihracatimi incelemis; déviz
kuru oynakligini geleneksel Olgiimlerle hesaplayarak Johansen esbiitiinlesme yontemi ve hata diizeltme modeli
uygulamistir. Bulgular, uzun dénemde déviz kuru oynakliginin ihracat iizerinde pozitif ve anlamli bir etki yarattiginm
gostermektedir. Aragtirmacilar bu durumu Tiirkiye’deki firmalarin kur riskini yonetmek icin sinirh araglara sahip
olmasina baglamaktadir.

Tiirkiye’de doviz kuru volatilitesinin yapisint inceleyen bir diger ¢alisma Gilivenek & Alptekin (2009) tarafindan
gergeklestirilmis olup, c¢alismada ARIMA modeli sonrasi TARCH(1,1) modeli tahmin edilmis ve sonuglar
volatilitenin asimetrik yapisinin basarili bicimde yakalandigimi gostermistir. Bu sonug volatilite modellemesinin dig
ticaret analizlerinde dogru model spesifikasyonu agisindan kritik oldugunu ortaya koymaktadir.

Sendilmen (2017) Turkiye—ABD ticaretini sektorel diizeyde ele almis; doviz kuru oynakligint GARCH(1,1) modeli
ile tahmin etmis ve dis ticaret serileri i¢cin ARDL smir testi uygulamistir. Uzun dénemde yalnizca bir sektdrde
oynakligin ticaret hacmini etkiledigi, kisa donemde ise ihracatin en 6nemli belirleyicisinin doviz kuru oldugu
bulgusuna ulasilmustir.

Son donemde Tarakgi, Olmez & Durusu-Ciftci (2022), Tiirkiye’nin 2002-2019 dénemine iliskin baslica ihracat
pazarlarini inceleyerek oynakligin dogrusal olmayan ve asimetrik etkilerini analiz etmistir. Bulgular d6viz kuru
oynakliginin 6zellikle tiikketim ve sermaye mallar1 ihracati lizerinde daha belirgin ve cogu zaman yonii degisen etkiler
yarattigini ortaya koymustur. Ayrica oynakligin etkilerinin iilke bazinda farklilastig: tespit edilmistir.

Albayrak (2022) ¢alismasinda doviz kuru oynakligiin ekonomideki giiven endeksleri {izerindeki etkilerini incelemis
ve bu amagla ARDL sinir testi yaklagimini kullanmistir. Elde edilen bulgulara gore tiiketici giiven endeksi ile
dolar/d6viz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi; dolar/doviz kuru ile reel kesim giiven endeksi arasinda
ise tek yonli bir nedensellik s6z konusudur. Akkaya (2024) ise reel kesim giiven endeksi ile déviz kuru dahil olmak
tizere gesitli makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donem iliskilerini Johansen egbiitiinlesme ve VECM
yontemleri ile analiz etmistir. Calismada kisa vadede reel kesim giiven endeksi iizerinde imalat kapasite kullanim
orani, resmi rezervler, i¢ bor¢ stoku, reel doviz kuru, ABD Dolar/TL alig kuru, yurt dis1 stok portfdyii ve oynaklik
endeksi gibi degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu belirlenmistir. Aslan & Akpili¢ (2022) ise panel
ARDL modelini kullanarak Tiirkiye’nin 55 iilkeye yaptig1 ihracati incelemis ve doviz kuru belirsizliklerinin uzun
donemde ihracat lizerinde olumsuz etkiler yaratirken, kisa donemde diisiik ve orta diisiik teknolojiye sahip tiriinlerin
ithracatini pozitif yonde etkileyebildigini gostermistir.

Do6viz kuru ile dis ticaret arasindaki etkilesimleri inceleyen caligmalar genellikle reel déviz kuru degisimlerinin
ihracat, ithalat ve dis ticaret dengesi tizerindeki etkilerini farkli zaman dilimleri ve ekonometrik yontemlerle ele
almaktadir. Alptekin (2009), 1992:1-2009:1 doénemine ait aylik verileri kullanarak olusturdugu VAR modeli
gercevesinde reel doviz kuru ile dig ticaret hacmi arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Granger nedensellik testi sonuglari
kisa donemde bu iki degisken arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigini ve reel doviz kurundaki degisimlerin dig
ticaret hacmini etkilemedigini gostermistir. Bu sonuglar reel doviz kurunun dis ticaret dengesini saglamada tek bagina
etkili bir ara¢ olmadigini ortaya koymaktadir.

Gl & Ekinci (2006) reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi birim kok ve esbiitiinlesme analizleri
gercevesinde incelemis ve seriler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi tespit etmistir. Bulgulara gore
nedensellik ihracat ve ithalattan reel doviz kuruna dogru tek yonliidiir. Bu durum reel kurun ticaret akimlarini
belirlemede etkin bir ara¢ olmadigin1 gostermektedir. Benzer sekilde Aktas (2010), 1989:1-2008:4 donemine ait (g
aylik verilerle uyguladigi VAR analizinde reel doviz kurunun dis ticaret dengesi iizerinde anlamli bir etkisinin
bulunmadigini raporlamis ve reel kurun dis ticareti yonlendirmede yeterli bir ara¢ olmadigini vurgulamistir. Karagor
& Gercgeker (2012) ise 2003:1-2010:12 dénemine ait aylik verilerle yaptiklart analizde reel doviz kuru ile dis ticaret
hacmi arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme bulundugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte reel kurdan dis ticaret
hacmine hem kisa hem uzun dénemde nedensellik oldugunu, ancak dis ticaretten reel kura yalnizca kisa dénemde bir
nedensellik s6z konusu oldugunu belirtmislerdir.

Reel doviz kuru degisimlerinin sektorel etkilerini inceleyen Yamak & Korkmaz (2005) 1995:1-2004:4 dénemini
kapsayan caligmasinda uzun dénemli iliski tespit edemezken, kisa donemde ticaret dengesinin 6zellikle sermaye
mallari ticareti lizerinden sekillendigini saptamistir. Kasman (2003) ise reel efektif doviz kuru oynakligimin ihracat
tizerinde 6nemli etkiler yarattigini gostermis; kisa dénemde sektorlerin ¢ogunda pozitif, uzun dénemde ise zayif veya
negatif etki tespit etmistir.

Kofoglu & Alaca (2024), 2006Q1-2023Q2 donemine ait {i¢ aylik verileri kullanarak REER ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analiz sonuglari degiskenlerin uzun doénemde esbiitiinlesik oldugunu
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gostermesine ragmen, uzun dénem katsayilarmin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymustur. Kisa
donemde ise REER’den ekonomik biiyiimeye dogru negatif yonlii bir nedensellik saptanmis ve rekabetci kur
politikasinin biiylime iizerindeki etkisine dikkat ¢ekilmistir.

Akpilig (2025), 2013Q1-2024Q3 donemi igin Tiirkiye’nin 33 ticaret ortagiyla gergeklestirdigi ithalat verilerini panel
ARDL yontemi ile analiz ederek reel doviz kuru ile ithalat arasindaki iliskilerin sektorlere gore farklilastigini
gostermistir. Simetrik modeller Tiirk lirasinin deger kazanmasinin tiiketim ve sermaye mali ithalatin1 arttirdiging,
bazi ara mali ithalat kalemlerini azalttigini; asimetrik modeller ise doviz kuru-ithalat iligkisinin yon ve biiyiikliik
acisindan farklilasan sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Hepaktan, Cinar & Diindar (2011) dis ticaret bilesenleri ile REER arasindaki iliskiyi Johansen egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri araciligiyla incelemis; ihracat ile ithalatin REER tizerindeki etkisinin REER’in dis ticaret
Uzerindeki etkisinden daha giiglii oldugunu belirlemistir. Bulgular kur politikasinin dis ticaret dengesini saglamada
sinurlt bir rol oynadigini desteklemektedir.

Kazaz & Uzunoglu (2023), Tiirkiye’de 2013:01-2023:03 donemine ait verileri kullanarak ara mali ithalati ile ihracat,
ithalat, sanayi tiretimi ve REER arasindaki iligkileri ARDL ve VAR Granger yontemleriyle analiz etmistir. Calismada
ara mali ithalat1 ile ekonomik gdstergeler arasinda kisa ve uzun dénemde anlamli iliskiler saptanmis, 6zellikle REER
ile ara mali ithalat1 arasinda uzun dénemde negatif yonlil bir iligki gdzlemlenmistir.

Ozcan (2025), reel doviz kurunun iilkelerin rekabet giiciinii yansitan temel bir makroekonomik gosterge oldugunu
vurgulayarak Tiirkiye’de son donemde artan kur oynakliginin nedenlerini incelemektedir. Calismada Kamin—Rogers
modeli esas alinarak reel doviz kurunun belirleyicileri esik yapisal regresyon modeliyle analiz edilmistir. Bulgular,
yurtigi faizlerin % 13.06 esiginin {izerinde oldugu rejimde reel kurun temel belirleyicisinin enflasyon, bu esik altinda
ise bliylime ve faiz oranlar1 oldugunu gostermektedir. Sonuglar, Tirkiye’de reel kur dinamiklerinin asimetrik bir
yapiya sahip oldugunu ve farkli rejimlerde farklt makro degiskenlerin etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Uluslararasi literatiirde doviz kuru oynakliginin ticaret {izerindeki etkileri konusunda hem teorik hem de ampirik
acidan farkl bulgular mevcuttur. Asteriou, Masatci & Pilbeam (2016) Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’yi
kapsayan ¢aligmada oynaklik-ticaret iliskisini GARCH tipi modeller ve ARDL sinir testi ile incelemis; uzun dénemde
anlaml1 bir iliski bulamamis, ancak kisa donemde bazi iilkelerde doviz kuru oynakligindan ticarete dogru tek yonlii
nedensellik tespit etmistir. Fang, Lai & Miller (2009) ise sekiz Asya iilkesinin ABD’ye ihracatim1 dinamik g¢ift
degiskenli GARCH(1,1)-M modeli ile analiz etmis ve reel doviz kuru riskinin hem deger kazanma hem de deger
kayb1 donemlerinde ihracati anlamli sekilde etkiledigini, ayrica bu etkinin ¢ogu iilkede asimetrik oldugunu
gOstermistir.

Soleymani & Chua (2014), Malezya ile Cin arasindaki 1985-2010 donemine ait sektorel ikili ticaret verilerini
kullandiklar1 ¢alismada ringgit/yuan oynakliginin Malezya’nin Cin ile ticaretinde hem kisa hem uzun vadede etkili
oldugunu ve doviz kuru belirsizliginin ithalat ve ihracat sektorlerinin ¢ogunda pozitif etkilere sahip oldugunu ortaya
koymuslardir.

Ekanayake & Dissanayake (2022) calismalarinda 1993Q1-2021Q2 doéneminde ABD’nin BRICS iilkelerine
gerceklestirdigi ihracat icin reel doviz kuru ve doviz kuru oynakliginin etkilerini incelemektedir. Panel LS, FMOLS
ve DOLS yontemleri ile ARDL egbiitiinlesme analizinin kullanildigi arastirmada iki farkli volatilite oOlgiitii
degerlendirilmistir. Bulgular dis ekonomik faaliyet diizeylerinin ihracati artirdigini; reel déviz kurunun ise ihracati
azalttigini gostermektedir. Ayrica ¢alismada doviz kuru oynakliginin uzun dénemde bes BRICS iilkesinin tamaminda
ihracat1 olumsuz etkiledigi, kisa donemde ise segilen volatilite Olgiitiine bagl olarak karisik sonuglar verdigini
gOstermistir.

Chortareas & Noikokyris (2018) ¢alismalarinda 1995-2016 doénemine ait firma duzeyinde panel verileri kullanarak
Giiney Afrika’da reel doviz kuru oynakligimin yatirimlar {izerindeki etkisini incelemislerdir. Dinamik panel GMM
yontemi ile yapilan analiz sonuglari reel déviz kuru oynakliginin tiim 6lgtimlerde yatirim tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif etki yarattigim1 gostermektedir. Bulgular kur belirsizliginin firmalarin yatinm kararlarim
baskiladigini, bunun makroekonomik istikrarsizliga duyarli piyasa yapilari ile iligkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Volatilite yalnizca finansal serilerde degil, genel makroekonomik faaliyetler tizerinde de etkili oldugundan belirsizlik
literatiiri bu konuda 6nemli gerceveler sunmaktadir. Bloom (2009) makroekonomik belirsizlik soklarinin yatirimlari
ertelettigini, ekonomik faaliyetlerde gegici sonuglara yol agtigin1 ve istihdamda kisa siireli diisligler yarattigim
gostermektedir. Bu sonuglar belirsizlik ile ekonomik karar alma siiregleri arasindaki iliskinin déviz kuru oynakligi
baglaminda da dikkate alinmasi gerektigine isaret etmektedir.
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Literatiir genel olarak doviz kuru oynakliginin ticaret lizerindeki etkilerine iliskin kesin ve tek yonli bir sonug
bulundugundan sz edilemeyecegini gostermektedir. Bulgular kullanilan yontemlere, veri frekansina, iilke veya
sektor diizeyine ve volatilite 6lgme teknigine gore farklilagmaktadir. Bununla birlikte tic genel sonu¢ One
cikmaktadir:

e ARCH/GARCH ailesi modelleri volatiliteyi agiklamada en etkili yontemlerdir ve 6zellikle asimetrik
modeller doviz kuru soklarina verilen tepkileri dogru bicimde yakalayabilmektedir (Bollerslev, 1986;
Nelson, 1991; Zakoian, 1994).

e Tiirkiye literatiirinde doviz kuru oynakliginin dis ticaret iizerindeki etkileri karmasiktir. Bazi ¢alismalar
pozitif etkiye (Kasman & Kasman, 2005), bazilar ise etkisizlige (Asteriou, Masatci & Pilbeam, 2016;
Sendilmen, 2017) dikkat ¢ekmektedir. Yeni ¢aligmalar asimetrik ve sektorel etkilerin belirgin oldugunu
gostermektedir (Tarakg1, Olmez & Durusu-Ciftgi, 2022).

e Belirsizlik teorisi doviz kuru oynakliginin ekonomik karar alma tizerindeki etkilerini anlamak igin
tamamlayici bir ¢erceve sunmaktadir (Bloom, 2009).

Ampirik Metodoloji
AR(I)MA Modelleri ve Box & Jenkins Metodolojisi

Bir Y, zaman serisi i¢in otoregresif biitiinlesik hareketli ortalama [ARIMA(p, d, q)] modeli polinom bigiminde (1)
numarali denklemdeki gibi ifade edilebilir:

d(L)(1 — L)Y, — p) = 0(L)e, €))

Burada L gecikme operatorii olmak tizere (L) = 1 — ¢1L — L% — - — ppLP ve O(L) = 1+ 0;L + 0,12 + - +
04L9 gecikme polinomlarini gdstermektedir. Ayrica p, kesme terimi ve € hata terimi olmaktadir.

Literatiirde yaygin bir bicimde gergeklesen verilere en uygun ARIMA veri iiretme siireci bulma yontemi olarak Box
& Jenkins (1976) tarafindan 6nerilen metodoloji kullanilmaktadir. Bu yaklagimin temel adimlar1 dort baslikta ele
almabilir: 1) Zaman serisi modelinin belirlenmesi (tanimlanmas1)[ AR(p), MA(q), ARIMA(p, d, q) gibi], ii) Modelin
parametre tahminlerinin yapilmasi, iii) Teshis testleri kullanilarak modelin yeterliliginin kontrol edilmesi ve iv)
Modelin 6ngorii amaciyla kullanilmasi (Seviiktekin & Cinar, 2014:188-214).

Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Dogrusal bir regresyon modelinin tahmininde hata terimi varyansinin zaman iginde sabit oldugu (homoscedasticity-
sabit varyans) varsayiminin doviz kuru, enflasyon orani ve faiz orani gibi finansal zaman serileriyle yapilan
modellerin tahmininde degisebildigi (heteroscedasticity-degisen varyans) gozlenmektedir. Nitekim Engle (1982)
tarafindan Birlesik Krallik (UK) enflasyon verisi kullanilarak yapilan ¢alismada hata terimi varyansinin sabit
olmadigi ortaya konulmustur. Hata terimi varyansinin 6nceki dénem hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu
olarak degigmesine imkan taninarak geleneksel zaman serisi modellerindeki sabit varyans varsayiminin terk edildigi
bu yaklagim literatiire otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli olarak ge¢mistir (Cil Yavuz, 2015:433-
434). Engle (1982) degisen varyans modellemesine girismeden dnce ARCH-LM testi yoluyla ARCH etkisinin (veya
kosullu degisen varyansin) varliginin ortaya konulmasi gerekliligine vurgu yapmustir.

Kosullu degisen varyans modelleri simetrik ve asimetrik olmak {izere iki kategoride ele alinabilir. Simetrik modeller
piyasaya etki eden olumlu ve olumsuz haberlerin oynaklik (volatilite) iizerindeki etkisinin ayni oldugu varsayimi
izerine kurulmusken; asimetrik modeller ise, finansal piyasalarda negatif soklarin (olumsuz haberlerin) pozitif
soklara (olumlu haberlere) oranla oynakligi daha fazla arttirmas: (leverage effect-kaldirag etkisi) gercegi tizerine
kurulmustur. Simetrik modeller arasinda yukarida bahsedilen Engle (1982) tarafindan literatiire kazandirilan ARCH
modeli, Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli, Engle, Lilien & Robins
(1987) tarafindan gelistirilen ortalamada ARCH (ARCH-M) ve ortalamada GARCH (GARCH-M) modelleri
bulunmaktadir. Asimetrik modeller arasinda Nelson (1991) tarafindan gelistirilen {istel GARCH (EGARCH) modeli,
Glosten, Jagannathan & Runkle (1993) tarafindan gelistirilen esik degerli ARCH (TARCH) modeli ve Ding, Granger
& Engle (1993) tarafindan gelistirilen tistel ARCH (PARCH) modeli bulunmaktadir (Cil Yavuz, 2015:436-467).

Ortalama denkleminin hata terimi e.~N(0, 6¢) ve kosullu varyans o olmak Uizere simetrik ve asimetrik modellerin
kosullu varyans denklemleri ve 6zellikleri asagida aciklanmaktadir:
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ARCH(p) ve ARCH(p)-M icin,

2

ot=ct Y ael, ©)

Nk

k=1

(2) numarali denklemde ARCH(p) ve ARCH(p)-M modellerine ait kosullu varyansin énceki donemlerdeki hata
terimlerinin karelerine bagh oldugu goriilmektedir.

GARCH(p, q) ve GARCH(p, q)-M icin,

p q
ot =c+ ) aely+ ) Buobm ®)
k=1 m=1

(3) numarali denklemde ise GARCH(p, q) ve GARCH(p, q)-M modellerine ait kosullu varyansin sadece onceki
donemlerdeki hata terimlerinin karelerine degil ayn1 zamanda kosullu varyansin kendi gecikme degerlerine de bagl
oldugu anlagilmaktadir. Bu modelleri ARCH ve ARCH-M modellerine gore daha iistiin kilan husus, kosullu
varyansin kendi gecikme degerlerinin modele kosul olarak dahil edilmesi sonucunda oynakligi daha iyi tahmin
etmesidir.

EGARCH(p, q) i¢in,

k
Ot—k Ot—n

p q r
Er_ Er_
1n(o§)=c+zak t—|+23mln(o§_m)+29n t-n 4)
k=1 m=1 n=1

(4) numarali denklemde EGARCH(p, q) modeline ait kosullu varyansin logaritmasimin alindigi goriilmektedir.
Negatif olmama kosullarinin dogrudan saglanmasina neden olan bu durum EGARCH modelinin GARCH modeline
gore en Onemli {istiinliiklerinden birisidir. Kosullu varyans denkleminde yer alan &_y / Oy_x V€ €_p / Otn
standartlastirilmis hata terimleridir. EGARCH modelinde hata terimlerinin gegmis degerleri yerine standartlagtirilmig
hatalarin kullanilmasi sokun biiyiikligi ve kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. Kosullu varyans denkleminde yer
alan 6, parametresi ile iliskili olarak &_,, / oy_p, degiskeni EGARCH modeline asimetrik 6zellik kazandirmaktadir.
0,, parametresi volatilitede kaldira¢ etkisini tanimlayan asimetrik kaldira¢ katsayisidir. Bu parametre ¢ogunlukla
negatif deger almaktadir. Bu baglamda eger negatif 6,, parametresi istatistiksel olarak anlamli ise pozitif soklarin
negatif soklardan daha az volatiliteye neden oldugunu gostermektedir. Yani 0, parametresi sifirdan kiigiikse kaldirag
etkisi vardir.

TARCH(p, q) i¢in,

p q r
ot =c+ ) aelit ) Buobm+ ) Onchnlin 5)
k=1 m=1 n=1

(5) numarali denklemde ise TARCH(p, q) modeline ait kosullu varyans denklemi goriilmektedir. TARCH modeli
GARCH modeline pozitif asimetrigi dikkate alan bir degisken ilave edilerek olusturulmustur. Burada ¢, finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan soklar1 gosterirken, I;_, ise soklarin olumlu veya olumsuz olmasina gore 1 ve 0 degerini
alan kukla (dummy) degiskeni temsil etmektedir. Eger £,_,, < 0 (olumsuz haberler) ise I;_, = 1, aksi durumda
(olumlu haberler) I;_, = 0 degerini almaktadir. Bu durumda kosullu varyansin pozitif olmasi igin ¢ > 0, o >
0,ax + 6, = 0 ve B, = 0 kosullarinin gergeklesmesi gerekmektedir. Ayrica olumlu ve olumsuz haberlerin kosullu
varyans lizerindeki etkisinin farkli oldugu daha once ifade edilmisti. (5) numarali denklemden de goriilecegi iizere
olumlu bir haberin kosullu varyans {izerindeki etkisi o iken olumsuz bir haberin kosullu varyans iizerindeki etkisi
oy + 0, olmaktadir. Kaldirag etkisi 6,, parametresi ile ilgili olup 6, # 0 durumu asimetriyi ifade etmektedir. 6,, >
0 ve istatistiki acidan anlamlilik s6z konusu ise kaldirag etkisi vardir.

PARCH(p, q) icin,

p q
ol =c+ Z o (Jee—il — Yree—r)® + z Bm0d m (6)
k=1 m=1
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Son olarak (6) numarali denklemde PARCH(p, q) modelinde {ist parametresi olan 6’nin degeri sifirdan biiyiik olup
(6 > 0) dnceki modellerden farkli olarak model kapsaminda tahmin edilebilmektedir. Modelde asimetrik etkinin
varlig1 y parametresinin sifirdan farkli olmasma (y # 0) baghdir. Eger § = 2 ve tiim k’lar i¢in yx = 0 olursa
PARCH modeli standart GARCH modeline doniismiis olur (Cil Yavuz, 2015:461-465; Ding, Granger & Engle, 1993;
Sarikovanlik, Koy, Akkaya vd., 2019:149-153).

Granger Nedensellik Testi

Bu test degiskenler arasindaki iliskinin nedenselliginin yoniinii belirlemek amaciyla 1969 yilinda Granger tarafindan
gelistirilmistir (Sarikovanlik, Koy, Akkaya vd., 2019:113). Granger nedensellik testi kullanilarak Y ve X gibi iki
degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olup olmadiginin ortaya konulabilmesi i¢in asagidaki iki
regresyon denkleminin tahmin edilmesi gerekmektedir:

n n
Vo= D aiXei+ ) BV + e @)
i=1 j=1
n n
Xt = Z )\i Xt—i + Z 8] Yt—j + €5¢ (8)
i=1 j=1

Burada €, Ve €, hata terimlerinin iligkisiz olduklar1 varsayilmaktadir (Gujarati & Porter, 2009:653). Denklem (7)
icin testin hipotezleri “Hy = X, Y’nin Granger nedeni degildir” [kisaca X # Y] ve “H; = X, Y'nin Granger
nedenidir” [kisaca X = Y] seklinde kurulur. Denklem (8) i¢in testin hipotezleri ise “Hy = Y, X'in Granger nedeni
degildir” [kisaca Y # X] ve “H, =Y, X'in Granger nedenidir” [kisaca Y = X] seklindedir. Uygulamada eger p-
degerleri % 1, % 5 veya % 10’dan kiigiikse H, hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez olan H; hipotezi kabul edilir
(Tar1, 2016:436-444).

Veri ve Ampirik Analiz
Veri ve Birim Kok Test Sonuclar:

Bu calismada Subat 1994-Agustos 2025 donemine ait aylik zaman serisi verileri kullanilmistir. Bu veriler TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinmigtir. Caligmanin veri araliginin belirlenmesinde degiskenlere
ait mevcut veri durumu belirleyici olmustur. Calismada kullanilan degiskenler reel efektif doviz kuru, reel efektif
doviz kuru belirsizligi, ihracat, ithalat ve reel kesim giiven endeksi olup bu degiskenlerle ilgili ayrintili bilgiler Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler
Degiskenin Adi Degiskenin Kisaltmasi Degiskenin Tanim
Reel Efektif Doviz Kuru REER TUFE Bazl1 Reel Efektif Doviz Kuru
(2003 = 100)(% Degisim)
Reel Efektif Doviz Kuru Belirsizligi degiskeni Reel Efektif

Reel Efektif Doviz Kuru Belirsizligi CV-REER Déviz Kuru degiskeninin TARCH modeli ile modellenmesi
neticesinde elde edilen kosullu varyans serisidir.
Ihracat EXPORT Toplam Mal ihracati (% Degisim)
Ithalat IMPORT Toplam Mal ithalati (% Degisim)
Reel Kesim Guven Endeksi RSCI Reel Kesim Giiven Endeksi (% Degisim)

Calismadaki tiim degiskenler ilk olarak Tramo / Seats yontemi kullanilarak mevsimsellik incelemesinden gegirilmis
olup mevsimsellik tespit edilen ihracat, ithalat ve reel kesim giliven endeksi degiskenleri mevsimsellikten
armdirilmistir. Sonrasinda tiim degiskenlere ADF birim kok testi kullanilarak duraganlik sinamasi yapilmgtir. Ilgili
test sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir. Sabit ve trendin olup olmamasina gore kurulan ii¢ farkli model bulgularina
gore tiim degiskenler % 1 anlamlilikta diizeyde [1(0)] duragandir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari (Diizey)

Sabit ve Trendin

Degisken Sabit ve Trendin Sabitin Oldugu Trendin
Olmadig1 Model Olmadig1 Model Oldugu Model
REER -14.75675* (0.0000)** -14.73728* (0.0000)** -14.76249* (0.0000)**
CV-REER -2.766373* (0.0057)** -5.294648* (0.0000)** -5.309247* (0.0001)**
EXPORT -4.485973* (0.0000)** -6.160543* (0.0000)** -6.212641* (0.0000)**
IMPORT -7.426759* (0.0000)** -8.570654* (0.0000)** -8.833403* (0.0000)**
RSCI -14.18237* (0.0000)** -14.18512* (0.0000)** -14.17481* (0.0000)**
Notlar: * t-istatistiklerini ve ** p-degerlerini gstermektedir.

Model Tahminleri ve Karsilastirmali Analiz

Calismada ilk olarak REER degiskeni AR(p) modeli ile modellenmistir. Modelin tahmininde maksimum olabilirlik
(maximum likelihood) yontemi kullanilmigtir. Modelin tahmin sonuglarina Tablo 3’te yer verilmektedir.

Tablo 3. Reel Efektif Déviz Kuru (REER) i¢in AR(p) Modeli

REER
C -0.0177 (0.9319)*
AR(1) 0.4151 (0.0000)*
AR(2) -0.2529 (0.0000)*
AR(5) -0.1522 (0.0021)*
AR(6) 0.0727 (0.0899)*
Teshis Testleri
R? 0.1820
R? 0.1710
F-Istatistigi 16.5932 (0.0000)*
AIC 5.2789
SIC 5.3412
SSR 4213.027
LR -994.3515
Q-Istatistigi Anlamsiz [1-36]*
ARCH-LM Testi [1]* (0.0000)*
Notlar: (...)* p veya p — x*(ARCH-LM testinde) degerlerini, [...]* ise gecikme diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 3’te yer alan model tahmin sonuglarina gére REER degiskeni AR(1), AR(2), AR(5) ve AR(6) unsurlart
tarafindan agiklanmaktadir. Bu unsurlara ait parametre degerlerinin AR(1), AR(2) ve AR(5) i¢in % 1’de AR(6) i¢in
ise % 10’da anlaml1 oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte modelin kesme terimi (C) istatistiki olarak anlamsizdir.
Modelin yeterliliginin tespiti i¢in teshis testlerine bakilmasi gerekmektedir. Modelin F istatistik degeri anlamli
goziikmektedir. Modelin ne olgiide agiklayict oldugunu gosteren determinasyon katsayist (R?) 0.1820 olarak
hesaplanmigtir. Modelin Q istatistik degeri anlamsiz oldugundan otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Modelde
degisen varyans problemi olup olmadigt ARCH-LM testi ile aragtirilmistir. Bu test ayn1 zamanda kosullu degisen
varyans modellerinin yapilabilmesinin 6n kosulu olan ARCH etkisinin olup olmadigimi da sinamaktadir. Testin
sonucunun % 1’de anlamlilig1 gostermesi modelde ARCH etkisi olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla bu model
mevcut haliyle yeterli olmayip ilgili degiskenin kosullu degisen varyans modelleriyle de modellenmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda REER igin dordil simetrik (ARCH, ARCH-M, GARCH ve GARCH-M) ve (gl
asimetrik (EGARCH, TARCH ve PARCH) olmak {izere yedi kosullu degisen varyans modeli kurularak tahmin
sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir. Bu modellerin tahmininde de maksimum olabilirlik yontemi kullanilmistir.

Literatiirde kosullu degisen varyans modelleri igerisinden en iyi model olarak hangisinin sec¢ilecegine AIC, SIC ve
LR degerlerine bakilarak karar verilmektedir. Bu degerlerden AIC ve SIC degerlerinin en kiiciik, LR degerinin ise
en biiyiik oldugu model en iyi model olarak secilmektedir. Bununla birlikte modelin parametrelerinin anlamlilig1 ve
teshis testlerinde de sorun olmamasi 6nem arz etmektedir.

Tablo 4’teki modeller bu kriterler 1s181inda degerlendirildiginde TARCH modelinin en iyi model oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Zira ilgili modelin AIC degeri 5.0187 ve SIC degeri 5.1133 olarak diger modeller igerisinde en kiiglik
degerlere sahiptir. Bu modelin LR degeri ise -926.9831 ile en biiyiik ikinci degeri almaktadir (Birincisi -926.5894 ile
PARCH modeline aittir.). Modeller teshis testleri baglaminda degerlendirildiginde Q istatistigi anlamsiz olan,
dolayisiyla otokorelasyon olmayan tek modelin TARCH modeli oldugu goriilmektedir. Ayrica bu modelde ARCH
etkisi bulunmamakta olup kosullu varyans denklemi parametrelerinin de % 1 veya % 5 anlamlilik diizeylerinde
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anlamli olduklar1 anlagilmaktadir. TARCH modelinde olumlu bir haberin kosullu varyans lizerindeki etkisini
gosteren a;, parametresinin degeri -0.0404 olarak hesaplanmis olup ilgili parametre % 5°te anlamlidir. Olumsuz bir
haberin kosullu varyans iizerindeki etkisi modelde a;, ve 6,, parametrelerinin toplami olan a;, + 6,, (—0.0404 +
0.2250) ile ifade edilmekte olup bu deger de 0.1846 olarak hesaplanmistir. Buradaki 6,, parametresi kaldirag etkisi
ile ilgili olup modelde 0.2250 olarak hesaplanmistir ve % 1°de anlamlidir. Bu degerin sifirdan biyiik (6,, > 0) ve
istatistiki olarak anlamli olmasi kaldirag etkisinin varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla buradan ¢ikarilabilecek
olan sonug, olumsuz haberlerin (negatif soklarin) olumlu haberlere (pozitif soklara) nispetle reel efektif doviz kuru
volatilitesini daha fazla artirdig1 seklindedir.

Tablo 4. Reel Efektif Doviz Kuru i¢in Kosullu Degisen Varyans Modelleri

| ARCH | ARCH-M | GARCH | GARCH-M | EGARCH | TARCH | PARCH
Ortalama Denklemi
C 0.4195 0.3422 0.2046 0.2624 0.0873 -0.0908 -0.0190
(0.0017)* (0.0241)* (0.1883)* (0.3689)* (0.5947)* (0.6270)* (0.9152)*
AR(1) 0.1903 0.1917 0.3367 0.3398 0.3193 0.3619 0.3580
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
AR(2) -0.2202 -0.2060 -0.2447 -0.2459 -0.2086 -0.1728 -0.1963
(0.0000)* (0.0000)* (0.0001)* (0.0001)* (0.0003)* (0.0088)* (0.0025)*
AR(5) -0.1079 -0.1060 -0.1060 -0.1056 -0.1109 -0.1219 -0.1129
(0.0004)* (0.0013)* (0.0404)* (0.0423)* (0.0191)* (0.0250)* (0.0364)*
AR(6) 0.0209 0.0232 0.0270 0.0302 -0.0004 0.0657 0.0218
(0.5874)* (0.5398)* (0.5566)* (0.5020)* (0.9925)* (0.2061)* (0.6389)*
o2 0.0087 -0.0075
(0.3099)* (0.8078)*
Kosullu Varyans Denklemi
C 5.6286 5.5372 1.9155 1.8776 0.1454 0.5099 0.5484
(0.0000)* (0.0000)* (0.0003)* (0.0012)* (0.0291)* (0.0000)* (0.0024)*
2, 0.5704 0.5939 0.2032 0.1982 -0.0404
(0.0000)* (0.0000)* (0.0006)* (0.0013)* (0.0294)*
o, 0.6043 0.6112 0.8742
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
Et-k | 0.3009
Otk (0.0001)*
In (62, 0.8266
(0.0000)*
€t-n -0.1709
Ot—n (0.0000)*
€2 L 0.2250
(0.0000)*
(eeo] = Yi€em10® 0.0884
(0.6077)*
od ., 0.7962
(0.0000)*
ek 0.9656
(0.6468)*
s 1.4782
(0.0004)*
Teshis Testleri
R? 0.1182 0.1067 0.1601 0.1630 0.1579 0.1580 0.1601
R? 0.1087 0.0945 0.1510 0.1516 0.1487 0.1489 0.1510
AlIC 5.0747 5.0793 5.0483 5.0531 5.0210 5.0187 5.0219
SIC 5.1483 5.1634 5.1324 5.1477 5.1156 5.1133 5.1271
SSR 4046.216 4099.283 3854.111 3840.633 3864.479 3863.775 3854.200
LR -939.4237 -939.2896 -933.5020 -933.3988 -927.4139 -926.9831 -926.5894
Q-Istatistigi Anlaml Anlamli Anlaml Anlamli Anlamli Anlamsiz Anlamli
[1-36]* [1-36]* [1-36]* [1-36]* [1-36]* [1-36]* [1-36]*
ARCH-LM Testi [21* [1r* [1r* [ [1* [11* [11*
(0.0388)* (0.5601)* (0.6034)* (0.6137)* (0.6178)* (0.1946)* (0.2848)*
Notlar: (...)* p veya p — x*(ARCH-LM testinde) degerlerini, [...]* ise gecikme diizeylerini gdstermektedir.

Bu ¢alismada kullanilan CV-REER degiskeni REER degiskeninin TARCH modeli ile modellenmesi neticesinde elde
edilen kosullu varyans serisidir. REER ve CV-REER degiskenlerine ait zaman serisi grafikleri Grafik 1°de
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gosterilmistir. Her iki degiskene ait grafikler volatilite hareketlerini gdzler &niine sermektedir. Ozellikle kur
belirsizligini gosteren zaman serisinde (CV-REER) bu hareketler daha belirgindir. Volatilitenin (oynakligin),
dolayisiyla belirsizligin ciddi sekilde arttigi donemler Mayis 2001, Agustos 2002, Haziran 2004, Temmuz 2006,
Eylil 2018, Ocak 2022 ve Temmuz 2023 seklinde ifade edilebilir. Bu aylar arasindan Mayis 2001 ve Eyliil 2018°de
kurdaki ve kur belirsizligindeki oynakligin hemen hemen benzer olusu dikkat ¢ekici olarak degerlendirilebilir.

Grafik 1. Reel Efektif Doviz Kuru ve Reel Efektif Doviz Kuru Belirsizligi
REER

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

CV-REER
50

.
30
20
" e

0
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Calismamizda son olarak REER ve CV-REER degiskenlerinin gerek kendi arasindaki gerekse ihracat, ithalat ve reel
kesim giliven endeksi degiskenleri ile olan nedensellik iliskileri Granger nedensellik testi kullanilarak arastirilmigtir.
Arastirma bulgular1 Tablo 5a’da (detayli) ve Tablo 5b’de (6zet) yer almaktadir.
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Tablo 5a. Ikili Granger Nedensellik Testleri

Gecikme Uzunlugu
Sifir Hipotezi Gozlem Sayisi (Bilgi Kriterleri) F-istatistigi P-Degeri
CV-REER # REER 369 4 7.47333 0.0000
REER # CV-REER (LR, FPE, AIC, HQ) 139.579 0.0000
EXPORT # REER 372 7 0.74676 0.6324
REER #» EXPORT (LR, FPE, AIC) 0.42936 0.8837
EXPORT # CV-REER 369 4 1.12910 0.3425
CV-REER # EXPORT (FPE, AIC, HQ) 0.15970 0.9585
IMPORT # REER 376 3 4.74592 0.0029
REER # IMPORT (LR, SC, HQ) 2.68898 0.0462
IMPORT # CV-REER 370 3 8.78464 0.0000
CV-REER # IMPORT (LR, HQ) 1.80108 0.1466
RSCI # REER 377 2 0.69722 0.4986
REER # RSCI (LR, SC, HQ) 2.60267 0.0754
RSCI # CV-REER 371 2 7.54151 0.0006
CV-REER # RSCI (FPE, AIC) 5.28636 0.0055
Notlar: AIC: Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri, LR: LR test istatistigi ve FPE: Son
tahmin hata kriteri.

Tablo 5a’da degiskenlerin ikili ve iki yonlii olarak Granger nedensellik testi sonuglar1 gosterilmistir. Degiskenlerin
gecikme uzunluklan bilgi kriterlerince belirlenmis olup tabloda yer almaktadir. Granger nedensellik testleri
sonucunda degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin oldugunun séylenebilmesi i¢in daha 6nce de belirtildigi iizere
sifir hipotezlerinin reddedilerek alternatif hipotezlerin kabul edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in de p-degerleri % 1,
% 5 veya % 10’dan kiigiik olmalidir. Bu ¢ergevede tabloda hangi degiskenler arasinda Granger nedenselligin oldugu
ve olmadigi goriilebilmektedir. Tablo 5b bu iliskileri gorsel olarak daha agik bir bicimde gostermektedir.

Tablo 5b. ikili Granger Nedensellik iliskileri

Degisken Nedenselligin Yonii Degisken
REER ﬁ CV-REER
REER ﬁ EXPORT

CV-REER ﬁ EXPORT
REER ﬁ IMPORT

CV-REER _ IMPORT
REER - RSCI

CV-REER ﬁ RSCI

Tablo 5b’ye gore ilk olarak REER ile CV-REER arasinda iki yonlii Granger nedensellik iliskisi vardir. Tkinci olarak
REER ve CV-REER ile ihracat arasinda Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ugiincii olarak REER ile
ithalat arasinda iki yonlii Granger nedensellik iligkisi bulunurken; ithalattan CV-REER’e dogru tek yonlii Granger
nedensellik iligkisi vardir. Dérdiincii olarak REER’den reel kesim giiven endeksine dogru tek yonlii; CV-REER ile
reel kesim giliven endeksi arasinda iki yonlii Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

SONUGC

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin Subat 1994-Agustos 2025 dénemine ait zaman serisi verileri kullanilarak iki temel amag
giidiilmiistiir. Birincisi, TUFE temelli REER degiskenini en iyi modelleyen zaman serisi modelini tespit etmek ve
sonrasinda olast CV-REER degiskenini elde etmektir. Ikincisi, bu iki degiskenin gerek kendi arasindaki gerekse dis
ticaret (ihracat & ithalat) ve reel kesim giiven endeksi degiskenleri ile olan nedensellik iligkilerini arastirmaktir.
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[k olarak, REER degiskeni AR(I)MA modelleriyle modellenmeye calisiimis olup, bu kapsamda en iyi ve sorunsuz
model AR(p) gergevesinde olusturulabilmistir. Bununla birlikte, ¢esitli AR unsurlar ile yapilandirilan bu modelin
ARCH etkisi nedeniyle yeterli olmadigi gériilmiis; kosullu degisen varyans modelleriyle desteklenmesine karar
verilmistir. Bu kapsamda dordii simetrik (ARCH, ARCH-M, GARCH, GARCH-M) ve (gl asimetrik (TARCH,
EGARCH, PARCH) olmak iizere yedi farkli model kullanilmistir. Bu modeller i¢erisinden model se¢im kriterlerine
gore REER’e en iyi uyum saglayan sorunsuz modelin TARCH modeli oldugu goriilmiistiir. Sonrasinda bu model
uzerinden CV-REER degiskeni elde edilmistir. REER ve CV-REER degiskenlerine ait zaman serisi grafikleri (Grafik
1) volatilite hareketlerini gozler 6nine sermistir. Bu grafiklerde volatilitenin (oynakligin), dolayisiyla belirsizligin
ciddi sekilde arttig1 aylarin Mayis 2001, Agustos 2002, Haziran 2004, Temmuz 2006, Eyliil 2018, Ocak 2022 ve
Temmuz 2023 oldugu sdylenebilir. Bu aylar arasindan Mayis 2001 ve Eyliil 2018’de kurdaki ve kur belirsizligindeki
oynaklik artisinin hemen hemen benzer olusu dikkat g¢ekicidir. Tiim bu volatilite hareketlerinin ilgili zaman
dilimlerinde yaganan ekonomik ve siyasi krizler ile yanlis uygulanan para ve maliye politikalar1 sonucu ortaya ¢ikmis
olabilecegi degerlendirilmektedir.

Ikinci olarak, Granger nedensellik testi kullanilarak REER ve CV-REER degiskenlerinin hem kendi arasindaki hem
de dig ticaret (ihracat & ithalat) ve reel kesim giiven endeksi degiskenleri arasindaki nedensellik iligkileri
incelenmistir. Elde edilen bulgular REER ile CV-REER arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu, dolayisiyla
bu iki degiskenin birbirlerini etkiledigini ortaya koymaktadir. Bir bagka bulgu ise bu iki degiskenin ihracatla herhangi
bir nedensellik iligkisinin olmamasi seklindedir. Bu durum ilgili degiskenlerin ihracat iizerinde tek basina belirleyici
bir unsur olmadiklarina isaret etmektedir. Bununla birlikte, REER ile ithalat arasinda iki yonli ve ithalattan CV-
REER’e dogru tek yonlii nedensellik iliskileri oldugu tespit edilmistir. Buradan REER ile ithalatin karsilikl etkilesim
igerisinde olduklari, ancak sadece ithalatin CV-REER iizerinde etkili oldugu anlagilmaktadir. Son olarak, REER’den
reel kesim giiven endeksine dogru tek yonlii ve CV-REER ile reel kesim giiven endeksi arasinda ise iki yonlii
nedensellik iligkisi bulgularma ulagilmistir. Buradaki REER’den reel kesim giiven endeksine dogru tek yonlii
nedensellik bulgusu Akkaya (2024) calismasi ile uyumludur. Buradan da hem REER’in hem de CV-REER’in reel
kesim giliven endeksi ilizerinde etkili oldugu anlasilmaktadir.

Sonug olarak, TCMB’nin finansal piyasalarin asimetrik yapisini1 géz dniine alarak REER’1 ve CV-REER’i yakindan
takip etmesi ve kur politikasini ekonominin ihtiyaglarina gore belirlemesi gerekmektedir. Zira ekonominin
paydaslarindan olan dis ticaret ve tretici kesiminin, her ne kadar tek referanslari olmasa da, bu iki degiskeni
yakindan takip ettikleri sdylenebilir.
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Extended Summary

The real effective exchange rate (REER) reflects the value of a country's currency against a basket of trading partners'
currencies, adjusted for price and cost differences. Changes and volatility in the real effective exchange rate are
critically important for external competitiveness, export-import balance, investment decisions, and macroeconomic
stability. Furthermore, exchange rate uncertainty (volatility) is a risk factor for firms, leading them to postpone or
delay pricing strategies and export decisions (Clark & MacDonald, 1998; Arize, 1995; Vergil, 2002). For example,
Bloom (2009) emphasizes that uncertainty shocks can have a "wait-and-see" effect on the real economy. In this
context, research on REER and real effective exchange rate uncertainty (CV-REER), from methodology to empirical
findings, maintains its importance for both developed and developing economies and is becoming increasingly
widespread in the literature.

Exchange rate volatility and its relationship with international trade have long been major research topics in
international economics. The literature has generally developed along two main axes: Models for measuring
exchange rate volatility and the effects of real exchange rate volatility on real foreign trade transactions. Within this
framework, findings from studies on both the international and Turkish economies are systematically presented in
this study. The empirical literature on the Turkish economy shows varying results regarding the effects of real
exchange rate volatility on export and import. A similar situation exists for the international literature. Therefore, the
literature generally indicates that there is no definitive and one-sided conclusion regarding the effects of exchange
rate volatility on trade. Findings vary depending on the methods used, data frequency, country or sector level, and
volatility measurement technique. However, three general conclusions stand out:

e ARCH/GARCH family of models are the most effective methods for explaining volatility, and asymmetric
models in particular can accurately capture responses to exchange rate shocks (Bollerslev, 1986; Nelson,
1991; Zakoian, 1994).

e The effects of exchange rate volatility on foreign trade in Tlrkiye are complex in the literature. Some studies
highlight a positive effect (Kasman & Kasman, 2005), while others point to ineffectiveness (Asteriou,
Masatci & Pilbeam, 2016; Sendilmen, 2017). Newer studies show that asymmetric and sectoral effects are
significant (Tarak¢1, Olmez & Durusu-Ciftci, 2022).

e Uncertainty theory offers a complementary framework for understanding the effects of exchange rate
volatility on economic decision-making (Bloom, 2009).

In this study, we pursue two main objectives by using time series data for the period February 1994-August 2025 of
Turkiye. The first is to determine the time series model that best models the CPI-based real effective exchange rate
(REER) variable and then obtain the possible real effective exchange rate uncertainty (CV-REER) variable. The
second is to investigate both the causality relationships of these two variables between themselves and the causality
relationships of these variables with the foreign trade (export & import) and real sector confidence index variables.

Firstly, we attempt to model the REER variable using AR(I)MA models, and within this scope, we make the best and
most reliable model within the AR(p) framework. However, we find that this model, structured with various AR
elements, is insufficient due to the ARCH effect, and we decide to support it with conditional heteroscedasticity
models. In this context, we use seven different models, four of which are symmetric (ARCH, ARCH-M, GARCH,
GARCH-M) and three of which are asymmetric (TARCH, EGARCH, PARCH). Among these models, we find the
TARCH model to be the most problem-free model that best fits REER according to the model selection criteria.
Subsequently, we obtain the CV-REER variable from this model. Time series graphs of the REER and CV-REER
variables (Graph 1) illustrate volatility movements. These graphs show that the months with the most significant
increases in volatility (and therefore uncertainty) are May 2001, August 2002, June 2004, July 2006, September 2018,
January 2022, and July 2023. It is noteworthy that the increased volatilities in the exchange rate and exchange rate
uncertainty are almost identical in May 2001 and September 2018. We believe that all these volatile movements may
have arisen as a result of economic and political crises experienced during the relevant periods, as well as poorly
implemented monetary and fiscal policies.
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Secondly, using the Granger causality test, we examine both the causality relationships of the REER and CV-REER
variables between themselves and the causality relationships of these variables with the foreign trade (export &
import) and real sector confidence index variables. The findings reveal a bidirectional causality relationship between
REER and CV-REER, indicating that these two variables influence each other. Another finding is that these two
variables do not have any causality relationship with export. This indicates that these variables are not the sole
determining factor on export. However, we find that there are bidirectional causality relationships between REER
and import, and a unidirectional causality relationship from import to CV-REER. This indicates that REER and
import interact, but only import has an effect on CV-REER. Finally, we find a unidirectional causality relationship
from REER to the real sector confidence index and a bidirectional causality relationship between CV-REER and the
real sector confidence index. The finding of unidirectional causality from REER to the real sector confidence index
here is consistent with Akkaya's (2024) study. This indicates that both REER and CV-REER have an effect on the
real sector confidence index.

In conclusion, the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT) needs to closely monitor REER and CV-REER,
taking into account the asymmetrical structure of financial markets, and determine its exchange rate policy according
to the needs of the economy. Because, it can be said that stakeholders in the economy, such as foreign trade and
producers, closely follow these two variables, even though they are not their sole point of reference.
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