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Ozet

Reel kurun geli(g¢n ekonomilerde ekonomik biiylime iizerindeki etkisi dnemli bir
tarti(na konusudur. Ortodoks gorii(¢ gore yerel para birimindeki deger kaybi,
ihracati artirmast agisindan ilke ekonomisini daha hizli biyiimeye teGvk eder.
Diinya Bankas1 ve Uluslararast Para Fonu’nun bir¢ok geliGnekte olan iilkeye tavsiye
ettigi ekonomik programin en dnemli ayaklarindan biri, devaliiasyon yapilmasidir.
Biitiin ekonomistler, devaliiasyonun olumlu etkisi konusunda hemfikir degildir. Bu
¢aliGnada doviz kurundaki degiGmelerin Tiirk Ekonomisi’ne yansimasinin ne
Gkilde oldugu, GSY@H ve alt kollarina bakilarak incelenmiGir. Sonuglar reel kur
artiGmin  GSY(H’y1, 6zel sektor makine techizat ve stok degiCken kalemini
arttirirken, 6zel sektor bina inCaat kalemini olumsuz etkiledigini ve tiiketim de dahil
diger alt bile(gnleri etkilemedigini gdstermektedir.
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Abstract

The effect of the real exchange rate on economic growth in developing countries is
an important discussion subject. According to the orthodox view a devaluation in
local currency increases exports which stimulates economic growth. One pillar of
the economic programs advised by the World Bank and IMF to developing countries
is to devaluate. However, not all economists agree that devaluations have a positive
effect. In this study, we investigate how the effects of real exchange rate changes
are projected on the Turkish economy by focusing on the GDP and its
subcomponents. As a result it is found that a real appreciation increases GDP,
private machinery and equipment investment, and inventory, but decreases private
building construction, and there is no effect on other components including
consumption.
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1. GIRIS

Gliniimiizde ekonomik kalkinma ve istihdam politika tartiGnalarinda
yabanci paranin yerli para cinsinden fiyati (d6viz kuru), 6nemli bir yer tutmaktadir.
Doviz kuru seviyesi ve rejiminin, genel ekonomi iizerindeki etkisinin onemli
oldugu goriiGiicok eskiye dayanmaktadir. Ortodoks yaklaGma gore diiGiikreel kur
seviyesinin ekonomiyi geniGétici etkisi vardir Dornbush (1988). DiiGiikreel kur
seviyesinde yerli mallara kiyasla yabanci mallarin daha pahali olmasi sebebiyle,
yabanci mal yerine yerli mal ikame edilecek ve ithalat diiGik seviyede kalirken,
ihracat bityliyecektir. Bu durum, hem ddemeler dengesini olumlu etkileyecek, hem
de yerli iiriinlere yliksek talep nedeniyle ekonomi daha hizli bir biiyiime yoluna
girecektir. Bu goriiGsonucu, Diinya Bankasi1 ve IMF’nin devaliiasyonu, geliGnekte
olan {ilkelere yonelik istikrar programlarinda onermelerinin temel sebeplerinden
biridir.

Krugman ve Taylor (1978)’un oOnciilikk ettigi goriiGe gore ise, finansal
kirilganlik ve bildngo etkisi sebebiyle devaliiasyonlarin olumsuz sonuglari olabilir.
Finansal kirilganlik ve yapisal bozukluklarin, genelde geliGnekte olan veya az
geliGm(iilkelerde oldugu g6z Oniine alinirsa, Krugman ve Taylor’un bahsettigi
durumun, bu tip iilkeler ile sinirli kaldig1 diiGiniilebilir.

Son zamanlarda diGticaret ve sermaye akimlarinda oluGa serbestleGne,
kurun makro ve mikro degiGlenler {izerindeki énemini daha da artirmiGtr. Doviz
kurundaki degiGi, sadece cari dengeyi degil ayn1 zamanda gelir, gelir dagilim,
istthdam ve yoksullugu da etkileyebilir. D&viz kurunun bu olasi etkileri,
araGirmacilarin 1srarli bir Gkilde kurun reel ekonomiye etkisini araGirmalarina
neden olmuGur. Kuramsal yaklaGmin her iki yonde de sonug ortaya koymasi,
politika onerileri i¢in ampirik yontemlerin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu
konu iizerinde yapilan c¢aliGnalarin biiyiik bir kismi, devaliiasyonun daraltici
etkisinin olup olmadig {izerinde durmuGtr.

Bu konuda Tiirkiye icin yapilmiGg¢aliGnalardan ilki Domag (1997), Tiirk
Lirasi’ndaki beklenmedik deger kaybinin, ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkisi
oldugu, sonucuna ulaGmiGtr. Kandil vd. (2007) ise kurdaki beklenmedik deger
kaybinin biiyiimeyi olumsuz etkiledigini ve kurdaki beklenmedik deger artiGnin
biiylime iizerine etkisinin olmadigi G&linde asimetrik bir sonu¢ bulmuGérdir. Fakat
bu caliGmada ¢eliGkli sonuclar da mevcuttur. Ornegin, reel kurdaki beklenmedik
deger kaybinin tiiketim ve yatirimi arttirtyor olmasina ragmen genel ekonomik
biiylimeyi azalttig1 sonucuna ulaGlmaktadir. Berument ve PaGagullart (2003) ve
Catik (2006) da, Tirkiye’de kurdaki deger kaybinin olumsuz ve kalict etkisi
oldugunu bulmuGérdir.

Ampirik ¢aliGnalarda farkli sonuglarin bulunmasi, konu ile ilgili daha fazla
araGirmanin gerekli oldugunu gostermektedir. Bu ¢aliGnada da diger ¢aliGnalardan
farkli olarak, kur degiGmlerinin milli gelirin alt tiiketim kalemlerine etkisine
bakarak, Tirkiye’de kur degiGnelerinin ekonomiyi ne Gkilde etkiledigi
incelenmiGir. Varilan sonuca gore biitlin tiiketim tiirleri genel olarak kur
degiGnelerinden etkilenmemektedir. Kurun etkisi, en ¢ok 06zel sektér makine
techizat yatinminda goriilmekte, burada da reel kurdaki degerlenme, yatirimlari
arttirmaktadir. Ghalatin da ayni Gékilde etkileniyor olmasi makine techizat
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yatinmlarindaki artiGn (azali(G) ithalat yoluyla ger¢ekle(igi yorumunu
desteklemektedir.

2. ONCEKI CALISMALAR VE KURAMSAL ALTYAPI

Kurdaki degiGnenin di( ticaret dengesini olumlu yonde etkilemesi bazi
Gatlara baglidir. Ornegin Marshall-Lerner KoGulu’na gore ithalat ve ihracat talep
esnekliklerinin toplaminin mutlak degeri, birden biiyiik ise kurda reel deger kaybi,
ticaret dengesini iyileGirecektir. Fakat kurdaki nominal deger kaybinin hemen
fiyatlara yansidig1 durumda, reel kurda degiGne gercekle(gmeyecek ve dolayisiyla
da diG fcaret dengesi degiGmeyecektir.

Konu ile ilgili diGticaretin yani sira kurdaki reel deger kaybinin ekonomiyi
olumsuz etkileyecegini belirten goriiGér de ortaya ¢ikmiGtr. Krugman ve Taylor
(1978)’e gore, devaliiasyon, gelir dagilimini  varlikli  kesimin lehine
degiGirdiginden, genel tiiketim miktarinda azalmaya sebep olmasi ekonomik
biliylimeyi yava(Jatacaktir. Ayrica, adi gecen yazarlara gore, devaliiasyon sonucu,
ithal mallarin fiyat1 artacak ve reel diG 6demenin artmasi sonucu, reel gelir
diiGeektir. Bu da tiiketimi azaltacaktir. Bir baCka etki de yabanci mallarin
degerlenmesi sonucu, ilk anda giimriikk vergilerin artmasidir. Kamunun diger
ekonomik oyunculara gore daha fazla tasarruf etmesi sebebiyle, genel tiiketim
azalacak ve bu da biiylimeyi olumsuz etkileyecektir. Konuyla ilgili diger baz1 etki
kanallart da s6z konusudur. Ornegin, genelde ithal edilen yatirim mallarinin
pahalanmasi sonucu yetersiz yerli kaynak sebebiyle, yatirim azalacaktir. Artan
yabanc1 bor¢ yiikii dolayisiyla, yurtdiGna transfer artacaktir. Bilango etkisi
sebebiyle, reel varliklar azalacaktir. D&viz kuru kaybi sonucu, faiz oraninin artmasi
ile tiiketim azalacaktir. Kur kaybi sonucu, arz1 etkileyen kanallardan biri, ithal ara
mallarin pahalilaGnasi, maliyetin artmasidir. Bir ba(ka kanal ise, sermaye
maliyetinin artmast sonucu genel maliyet artiGdir ve son olarak da iicret
endekslemesi, emek maliyetini artiracaktir (Ardig, 2006, Frankel, 2005 ve
Bahmani-Oskooee vd, 2006).

Bu konuda yapilmiGonceki ampirik caliGnalarda genel olarak, yerel para
birimindeki deger kaybinin olumsuz etkisi oldugu sonucu bulunmuGolsa da, aykiri
bulgular da elde edilmiGir. Agenor (1991) 23 geliGnekte olan iilke icin yaptigi
regresyon ¢aliGnasinda, kurdaki deger kaybinin bilylimeyi yava(Jattigi fakat siirpriz
doviz kuru deger kaybinin, ekonomik biiyiimeyi hizlandirici etkisi oldugunu
gostermiGir. Mills ve Pentecost (2001) dort Orta Avrupa iilkesinden ikisinde
kurdaki deger kaybinin olumlu etkisi oldugu, birinde olumsuz etki, digerinde ise bir
etkisi olmadigi, sonucuna ulaGniGtr. Chou ve Chao (2001), geliGnekte olan beG
Asya {ilkesinde kur ile iiretim arasinda eGbiflinleGm iliGksi bulamazken,
Christopoulos (2004) onbir Asya iilkesi ig¢in yaptigi c¢aliGnada, kurdaki deger
kaybinin daraltici etkisi oldugu sonucunu bulmuGtr. Bir baCka ¢aliGnada Kamin ve
Klau (1998) toplam yirmiyedi iilke verisi kullanarak yaptiklari panel tahminde, kisa
vadede daralma etkisi bulmuG olsa da, uzun vadede buna dair bir kanit elde
edememiGérdir. Ahmed vd. (2002), dokuz sanayileGmiG iilkede kurdaki deger
kaybimnin bilylime iizerine hizlandiric1 etkisini bulmuGlen, dokuz geliGnekte olan
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iilke i¢in, tam tersi bir etki bulmuGérdir. Bahmani-Oskooee ve Miteza (2006) ise,
OECD ve OECD’ye iiye olmayan iilkeleri karGlaGtrdiginda, her iki grupta da
daralma etkisi oldugu sonucuna varmiGtr. Bebczuk vd. (2006) elli yedi tlkeyi
kapsayan araCiirmalarinda, yabanci para biriminden diGve i¢ bor¢ miktar: arttikca,
kurdaki deger kaybiin daraltict etkisinin arttigini, bu borcun az oldugu iilkelerde
kurdaki deger kaybimin olumlu etkisinin oldugunu goéstermiGir. S6z konusu
caliGnada ayrica kur etkisinin yatirim kanali yoluyla kendini gosterdigi, tiiketimin
etkilenmedigi de bulunmuGdr.

Domag (1997), Tirkiye i¢in tahmin ettigi modelde 1960-1990 donemi
verileriyle kamu harcamasi, M2 para arzi gibi degiCkenlerin yaninda, ham petrol
fiyatlar1 ve faiz oram degiGlenlerini kullanarak, reel kurun GSY(H iizerindeki
etkisini incelemiGve beklenmedik devaliiasyonun olumlu etkisi oldugu sonucuna
ulaGnGtr. Kandil vd. (2007) ise 1980-2004 donemi verileriyle, yine kamu
harcamasi, M2 para arzi, enerji fiyat1 ve enflasyon degiGlenlerinin kullanildigt
modelde reel kurdaki beklenen bir deger artiGmin (degerlenme) ihracati ve yatirimi
azalttigi, tiiketim tizerinde ise bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymuGur.
Beriiment ve PaGagullar (2003), oncelikli olarak iki degiGlenli model tahmin
ederek VAR ve Granger Nedensellik Analizi yapmiGér ve Tiirk Lirasindaki bir
degerlenmenin GSYGH {izerindeki olumsuz etkisinin 1995-2001 dénemi verileri
kullanildiginda ortaya ¢iktig1 sonucuna varmiGardir. Ayrica bu degiGlenlerin yan
sira M2 para arzi, kamu harcamasi, enflasyon, cari agik degiGlenlerini kullanarak
tahmin ettikleri geniG kapsamli VAR modelinde de bu sonucun desteklendigini
gormiiGerdir. Son olarak Catik (2006), 1992-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin aylik
reel kur, sanayi iiretim indeksi, enflasyon ve yabanci faiz orami degiGlenlerini
kullanarak tahmin ettigi yapisal VAR modelinde, reel kurdaki degerlenmenin ¢ikti
tizerinde uzun donemde daraltici etkisinin oldugunu tahmin-etmiGir.

CaliGnamzda yukarida bahsedilen caliGnalara benzer Gékilde GSY(H
degiGlenin aciklandigi model Y=f(G, M, RKUR, KRZ) olarak, diger ekonomik
faaliyetlerin agiklandigt model YA = f(Y, G, M, RKUR, KRZ) Géklinde
oluGurulmuGar. GSY(’da biiyiimeyi (Y) etkileyen faktdrler kamu harcamasi (G),
para arzi (M) ve bu makalenin inceleme konusu olan reel kur (RKUR) olmuGtr.
Agiklayict degiGlenlerin etkisinin zaman i¢inde kendisini gdsterecegi diiGiiniierek,
bu degiGlenlerin gecikmeli degerleri de agiklayici degiGlen olarak kullanilmiGtr.
YaGanan krizlerin etkisi ise KRZ kukla degiGlenleriyle temsil edilmiGir. Diger
ekonomik faaliyetleri (YA) agiklayan modelde, GSYGH (Y) genel gelir seviyesini
gostermesi acgisindan bir agiklayict degiGlen olarak kullanilmiGtr. Fakat, igsellik
sorunundan kaginmak agisindan GSYGH’nin ayni ddnemki degeri, regresyon
denklemine dahil edilmemiGir. Dolayisiyla bu c¢aliGnanin regresyon modelleri
aGagidaki (gkilde ifade edilmiGtr:

Yi=a+n-KRZ, + Zp:ﬂth—i +Zp:5th—i + i(oiGH + i%‘RKURH‘ +‘9z(1)

i=1 i=0 i=0 i=0
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i=1 i=1 i=0 i=0 i=0
2

Denklem (1) ve (2)’de y katsayisinin pozitif ¢ikmasi, kur artiGyla bagimlh
degiGlen arasinda ayni yonlii iliGk oldugunu ve Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasinin
ekonomik biiylimeyi arttirdig1 anlamina gelecektir. Daraltic1 degerlenme hipotezine
gore bu iliGk zit yonlii olmalidir.

Ekonomik degiGlenler, doviz kurundaki beklenen bir degiGmi daha
onceden yansitabileceginden beklenen ve beklenmeyen kur degiGmleri farkli
sonuglar gosterebilir. Bu amagla modelde kur degiGmi beklenen ve beklenmeyen
olarak ikiye ayrilip, tekrar tahmin edilecektir. Beklenen kur degiGmi (ERKUR),
Korap (2008)’in Tiirkiye i¢in tahmin ettigi ve baCarili buldugu esnek fiyat parasalct
kur modeli ile tahmin edilerek elde edilmiGir. Kalintilar ise beklenmedik doviz
kuru degiGmi (QRKUR) olarak alinmiGir. Bu modelde agiklayict degiGlenler,
Tiirkiye ile ABD M2 para arz1 farklari, Reel Gayrisafi Yurti¢i Hasila farklari, kisa
vade faiz farklar1 ve Tiife enflasyon farklaridir.

3. AMPiRiK CALISMA

Yukarida ¢izilen teorik cercevede, doviz kurundaki degiGnelerin, 1987-
2007 yillar1 arasinda Tiirkiye Ekonomisi’ne yansimasimin ne Gékilde oldugu, bu
caliGnanin ana hedefidir. Bu amagcla reel efektif doviz kurundaki degiGne, beklenen
ve beklenmeyen olmak iizere ikiye ayriGtrilarak, beklenen ve beklenmeyen kur
artiCfarinin etkileri, ayr1 ayr1 incelenmi(ir.

CaliGna, Tiirkiye Ekonomisi’nin 1987:1-2007:3 yillar1 arasi doénemini
kapsamaktadir'. Aciklanan degiGlenler, GSY(H ve alt bileGnlerinden oluGnuGtr.
GSY@H degiGleninin bile@nlerinin tiimii, TUXK tarafindan hazirlanan, harcamalar
yontemi ile Gayri Safi Yurt @i Hasila hesaplamalaridir ve 1987 yih fiyatlariyla
sabit esasl, geyrek yillik veri setidir. Orijinal birimi 1987 fiyatlariyla, milyon
TL’dir. CaliGnada kullanilan reel déviz kuru degiGleni 1995 yili TUFE bazli reel
efektif kur indeksidir ve TCMB’ nin internet sitesinden elde edilmiGir. Endekste
artiGTL nin reel deger kazandigimi ifade etmektedir. CaliGnada kullanilan ABD
verileri, St. Louis FED’in (The Federal Reserve Bank of St. Louis), internet
sitesinden almmGtr. Bir diger degiGlen, 1994 ve 2001 kriz donemlerinin o6zel
durumunu yakalamasi agisindan analize eklenen kukla degiGlendir.

" TUK 1987 reel fiyath GSY(H serisi 2007:3 ¢eyrek itibariyle hesaplamasini
sonlandirmiGir. Ayrica 2008 sonlarinda Tiirkiye’de yaGinan krizin etkisi de boylece analiz
diGnda birakilmiGar.
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CaliGnanizda kullanilan degiGlenler GSYGH ve alt kalemleri, kamu
harcamalar1 (devletin nihai tiiketim harcamalann ve kamu yatirimlarinin toplami
almarak elde edilmiGir), dayanikli tiikketim mallari, 6zel nihai tiiketim harcamasi,
yar1 dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallari, enerji-ulaiirma-haberleGne kalemi,
hizmet, ihracat, ithalat, konut sahipligi, 6zel sektdr gayri safi sabit sermaye oluGunu
(GSSS0O), GSSSO kalemi kapsaminda 6zel sektore ait bina inCaat kalemi ve
GSSSO kalemi kapsaminda 6zel sektore ait makine techizat kalemidir. Bunlarin
diGnda TEFE, doviz kuru degiGleni, faiz degiGleni beklenen ve beklenmeyen kur
serileri de veri setini oluGtran diger kalemlerdir. Reel kurdaki beklenen ve
beklenmeyen degiGneler, agiklayici degiGlenlerin Tiirkiye ABD enflasyon, M2’de
biiyiime, GSY(’da biiyiime ve kisa vadeli faiz* degiGlenlerinin farklar1 oldugu
regresyon tahminin OngorilmiG ve kalintilar (gklinde bulunmuGar. Tim
degiGlenlerin, dogal logaritmali halleri kullanilmiGtr. Tim bu degiGlenlerden,
nominal M2 para arz1 degiGleni, konut sahipligi, beklenen kur ve beklenmeyen kur
ve kukla degiGlen diGndaki tim degiGlknlerde mevsimsellik gozlendiginden,
Census X12, mevsimsellik arindirmasi yapilmiGtr.

DegiGlenlerin duragan olup, olmadigini test etmek icin en ¢ok kullanilan
yontem, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan geliGirilen “birim kok” (unit root)
testidir.

Bu testte, X; degiGlenindeki gozlenen degiGnenin bir otoregresif siire¢c (AR1)
oldugu, varsayilmaktadir. Bir baCka deyiGt¢, X, = & X, + e/ dir. Bu yontemde Ho:
0= 1 hipotezi, (seri duragan degil), alternatif H; = & < 1 (seri duragan) karGitest
edilmektedir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

GeniGletimiGDickey Fuller Test
DEG(EKENLER DUZEY FARK
Tiirkiye GSYIH (Uretim Y&ntemiyle) 2,77 -9,15°%
Ozel Nihai Tiiketim Harcamasi 22,41 -8,79*
Gida ve Gki -2,49 -13,69°
Dayanikli Tiiketim Mallari -2,89 -7,82%
Yar1 Dayanikli/Dayaniksiz Tiiketim Mallar -2,42 -11,00*
Enerji-UlaGtrma-HaberleGne -1,30 -13,78°
Hizmetler -2,75 -9,30°
Konut Sahipligi -1,36 -5,38"
Kamu Harcamasi (devletnihaitiikharcamasi + devlet yatirimi) | -3,46° -9,25%
Ozel GayrisafiSabitSermayeOluGamu(GSSSO) -1,98 -7,11°
Ghracat 22,95 -11,37%
Ozel Sektor Makine Techizat -2,55 -5,89*
Ozel Sektor Bina GiGuat 23,14 -3,22¢
Gihalat -3,37° -7,23°
Tiirkiye M2 Para Arzi -0,54 -5,47%
Tiirkiye Reel Kuru -3,19°¢ -9,17%

2 Tiirkiye i¢in 3 aylik mevduat faizi, ABD i¢in 3 aylik hazine bonosu faizi kullanilmiar.



Direkgi, T. ve Ozgicek, O./ Sos. Bil. D. 10(1) (2011):63-75 69

a="%1,b=%5, c=%10 diizeyinde anlamli.

CaliGnadaki tiim degiGlenlerin duraganligi, Geni(etilmiG Dickey-Fuller
(ADF) testi ile stnanmiGtr. Gecikme sayist minimum Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
ile belirlenmiGir. DegiGlenlerin grafiklerine bakilip, birim kdk sinamasi trendli
yapilmiGtr. Sonuclar Tablo 1’dedir. Tiim degiGlenler arasinda sadece kamu
harcamasi, ithalat, %35 anlam diizeyinde duragan cikmuGtr. Cinci siitunda
degiGlenlerin birinci farklarinin duraganlik sinamasi sonuglart verilmiGir. Burada
da tiim degiGlenlerin birinci farklari duragan ¢ikmiGtr. Bunun sonucunda regresyon
analizinde degiGlenlerin birinci farklar1 kullanilmGtr.

Model 1 ve 2°deki regresyon analizleri i¢in gecikme sayisi, Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) bakilarak belirlenmiGve ekseriyetle bir gecikme uygun ¢ikmiGtr.
Yapilan her regresyon tahmininden sonra ayrica otokorelasyon i¢cin LM yapilmiGar.
Otokorelasyon ¢ikmasi durumunda modele bir gecikme daha eklenerek, varsa sorun
giderilmiGtr.

Yapilan regresyon analizleri sonuglar1 Tablo 2’de goriilmektedir. Tabloda
Model 1 ile denklem (1) ve (2) sonuglart mevcuttur. Model 2 ise, kur degiGminin
beklenen ve beklenmeyen olmak tizere ikiye ayrilmiGGklini gosterir. CaliGnanin
inceleme konusu doviz kuru etkileri olmasi sebebiyle sadece reel kur katsayilari
Tablo 2 kapsaminda yer almiGtr. Diger bagiml degiGlenlere baktigimizda
dayanikli tiikketim mallarinda, hizmet, enerji-ulaGirma-haberleGne ve kamu
harcamast degiGlenlerin agiklandigi modellerde, reel kur degiGlenlerinin
parametreleri anlamsiz ¢ikmiGtr.

Yapilan regresyon analizleri sonucunda, GSY® degiGleninin agiklandigi
denklemde, reel kurun gecikmeli katsayisi pozitif ve anlamlidir. Bu da Tiirk
Lirasi’nin degerlenmesi ile pozitif yonlii biiyiime iliGksinin oldugu anlamina
gelmektedir. Kur degikenligini beklenen ve beklenmeyen olarak ikiye
ayirdigimizda ise, hem beklenen hem de beklenmedik kur degiGmlerinin GSY(H
iizerine etkisi, pozitif ve anlamli ¢ikmuGtr. Sadece beklenen kur degiGminin ikinci
gecikme katsayisi negatif ve anlamlidir. Dayaniksiz ve yar1 dayanikli tiiketim
mallariin agiklandigi denklemde sadece beklenen kur degiGlenin birinci gecikmeli
degeri anlamlidir. Bu katsayinin iGaetinin negatif olmast Tiirk Lirasi’nin deger
kazanmasi halinde bu sektorde kiigiilme oldugunu gostermektedir. Ozel nihai
tiketim kalemi ve alt kollar1 olan dayanikli tiiketim mallart ve hizmet
denklemlerinde katsayilarin tamami anlamsiz ¢ikmiGtr. Yatirnm harcamalarina
baktigimizda genel olarak 6zel sektor ve Ozel sektore ait makine techizat
degiGlenlerinin benzer sonuglar verdigi gozlenmektedir. Anlamli olan katsayilar
pozitif iGiretlidir. Ornegin makine techizat degiCkenin agiklandigi modelde kurun
gecikmeli degeri ve beklenmedik kur degiGminin ilk gecikmesinin etkileri pozitif
ve anlamli ¢tkmiGtr. Ozel sektdr yatirim amacli bina inGiatinda ise iliGk negatif
iGaetli ¢ikmuGtr. Klasik yaklaGmda beklendigi gibi ithalat Tirk Lirasi’nin
degerlenmesiyle artmakta, ihracat ise azalmaktadir. Gthalat katsayilarmin genelde
pozitif, ihracat katsayilarinin da negatif olmas1 sebebiyle, ithalat ihracat denklemleri
Ortodoks YaklaGmi destekler niteliktedir.
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Bu sonuglara genel olarak bakildiginda kur degiGmiyle ekonomik
faaliyetler arasinda sistematik bir iliGk mevcut oldugunu sdylemek miimkiin
goziikmemektedir. Katsayilarin bircogu istatistiksel olarak anlamsizdir. Anlamli
olanlardan bir kismi1 negatif iGaetliyken, bir kismi pozitif iGaetlidir. Genel durumu
ozetleyen GSYGH denkleminde anlamli katsayilarin pozitif iGaetli olmasi, genel
etkinin daraltict devaliiasyon hipotezini desteklemedigini gostermektedir. Tiirk
Lira’sindaki deger kaybinin hangi kanaldan ekonomiyi olumsuz etkileyebilecegini
gorebilmek icin tiiketim ve yatirim harcamalarima baktigimizda tiiketim
harcamalarmin kur degiGminden etkilenmedigini ve 6zel yatirnmlarin (6zel sektor
GSSSO) ise, kurdaki bir degerlenmenin yatirim artirict yonde oldugu sdylenebilir.
Ozellikle beklenmedik deger artiGiya da deger kayiplari daraltici devaliiasyon
hipotezinin 6ngdrdiiglii Gkilde etkisini gostermemektedir.

4. SONUC

Reel kurdaki degiGmin, genel ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisi,
ozellikle geliGnekte olan iilkeler acgisindan dikkat edilmesi gereken bir konudur.
Kur politikalarinin belirlenmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasinda bu hususun rolii
cok yiiksektir. Ortodoks goriiGe gore, reel kurdaki deger kaybinin, ekonomide
ihracat1 arttirip, ithalati azaltarak ekonomik biiylimeyi hizlandirmasi beklenir.
Ancak, yapilan bir¢ok caliGnada 6zellikle geliGnekte olan iilkeler icin bunun tam
aksi sonuglar bulunmuGtr. Bu c¢aliGnada da reel kurdaki degiGnelerin Tiirkiye
Ekonomisi’ni nasil etkiledigi, GSYGH ve alt kollar1 incelenerek araGarilmiGtr.

Genel olarak GSYGH ile reel kur arasinda pozitif yonli bir iliGk
bulunmuGer. Bu da Ortodoks yaklaGmin aksine daraltici devaliiasyon iddiasini
destekler niteliktedir. Bu etkinin hangi kanallardan oluGugunu incelemek igin alt
sektorlere bakildiginda, reel déviz kurundaki bir artiGn, tiikketimi
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Tablo 2: Doviz Kuru Ekonomik Faaliyet (GiGksi Regresyon Sonuglari

MODEL 1 MODEL 2
RKUR RKUR-1 | ERKUR ERKUR-1 ERKUR-2 | QRKUR | QRKUR-1 QRKUR-2
GSYIH 0,0402 0,0955 0,6152 -0,05078 -0,2563 -0,0213 0,068 -0,0226
(1,11) 2,72) 9,38) (-0,53) (-2,79) (-0,84) 2,78) (-0,85)
OZEL NGIAGTUKET® -0,035 0,0375 -0,1135 0,0181 -0,0294 0,0376
HARCAMASI (-1,25) (1,34) (-1,05) 0,17) (-1,02) (1,28)
DAYANIKLI -0,1576 0,2143 -0,6818 0,6970 -0,1399 0,1693
TUKETOM MALLARL (-1,26) (1,76) (-1,43) (1,49) (-1,10) (1,33)
DAYANIKSIZ VE YARI 0,0084 0,039 0,1376 -1,2849 0,2709 -0,0518 0,0917 -0,0485
DAYANIKLI TUKETM (0,09) (0,40) 0,37) (-3,45) 0,71) (-0,53) (0,94) (-0,48)
HIZMET 0,02528 -0,0523 -0,0281 -0,0518 0,0286 -0,0530
(0,45) (-0,93) (-0,13) (-0,24) (0,49) (-0,89)
ENERJGULAgTIR -0,0609 -0,04 -0,2277 -0,090 -0,05030 | -0,04058
HABERLESME (-1,31) (-0,84) (-1,23) (-0,51) (-1,05) (-0,81)
OZEL SEKTOR GSSSO 0,1015 0,1947 -0,3918 -0,5986 0,1638 0,2368
(0,92) (1,75) (-0,91) (-1,38) (1,43) 2,02)
OZEL SEKTOR GSSSO 0,1757 0,4048 0,0027 -0,3753 0,1921 0,4583
MAKOE TECH&ZAT (1,02) 2,34) (0,004) (-0,56) (1,08) 2,53)
OZEL SEKTOR GSSSO 0,0063 -0,1569 -0,1961 -0,0717 0,0369 -0,0999
BONA (NgAAT (0,10) (-2,41) (-1,11) (-0,44) (0,55) (-1,50)
KONUT SAHPL&GG 0,0017 -0,0051 0,0291 -0,0525 0,00076 -0,000727
(0,28) (-0,84) (1,22) (-2,38) (0,13) (-0,12)
ITHALAT 0,1451 0,2054 -0,2294 0,1862 0,1655 0,1980
(1,67) 2,37) (-0,67) (0,57) (1,86) 2,15)
[HRACAT -0,054 -0,1515 -0,0216 0,2912 -0,062 -0,1850
(-0,69) (-1,92) (-0,07) (1,005) (-0,78) (-2,26)
KAMU HARCAMASI 0,0648 -0,0303 0,0316 0,1521 0,0651 -0,0449
(0,59) (-0,27) (0,07) (0,36) (0,57) (-0,38)

(t istatistikleri parantez igerisindedir, % 5 seviyesinde anlamli olanlar koyu ile iGaetlenmiGtr.)
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etkilemedigi tespit edilmiGir. TL’deki deger artiGnin 6zel sektor toplam yatirimlar
ve makine techizat yatirimlarin1 olumlu etkileyebilecegi fakat 6zel sektor bina
inGat kalemini olumsuz etkileyebilecegi sonuclarina ulaGlmiGtr. Beklenmedik
kurun 6zel sektor bina inGat kalemine etkisi, istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamiG,
ancak etkinin yonii negatif bulunmuGtr. Ghalat ihracat sonuglar1 ise Ortodoks
goriiGiin 6n grdiigi Gékildedir.

Sonug¢ olarak, Tirkiye’de daraltici devaliiasyon dinamiginin yatirimlar
kanalindan gergekle(igi sdylenebilinir. Karar alicilar agisindan duruma
bakildiginda bir devaliiasyonun ekonomik biiylime acisindan faydali oldugu
sonucuna varilamamaktadir.
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The Effect of Real Exchange Rate on Economic Activities in
Turkey

Exchange rate movements and policies are important subjects in economic
research. The value of foreign currency may influence the ultimate goal of
economic policy which is to attaining a sustainable high economic growth. There
are two important approaches on this subject. According to Dornbush (1988) low
real exchange rate level has expansionary effect on the economy. According to this
orthodox view, since imported goods and services are relatively more expansive
then the domestic ones when real exchange rate is low, exports will grow and
imports diminish. Therefore, IMF and World Bank policies generally subscribe
devaluation as a remedy to slow economic growth. However, Marshall-Lerner
condition states that an increase in trade surplus depends on demand elasticities of
imported and exported goods and services.

According to another view advocated by Krugman and Taylor (1978)
because of financial fragility and balance sheet effects, devaluations could lead to
unfavorable outcomes. According to Krugman and Taylor after devaluation
aggregate consumption will drop as a result of income transfer from the poor to the
rich. Furthermore, an increased payment to exported goods and services will
diminish total income. Other effects are as follows, investment will drop as a result
of higher cost of capital goods, payments to abroad will increase because of an
increase in the value of foreign debt, and balance sheets of firms with foreign debt
will deteriorate (Ardig, 2006, Frankel, 2005 and Bahmani-Oskooee et al, 2006).

The recent increase in liberalization of foreign trade and capital flow has
increased the effect of exchange rate on macro and micro variables. Also since the
current empirical results present supporting outcomes for both theoretical views,
research on this topic will shed more light on the discussion. This paper studies the
relationship between exchange rate and economic activities in Turkey.

Using a sample of 11 Asian economies Christopoulos (2004) concludes that
depreciation has a contractionary effect. Ahmed et al. (2002), shows that in nine
developed countries decreciation has expansionary effect, however, for developing
countries the relationship is contractionary. There are also some studies
investigating the exchange rate economic growth relation in Turkey. Domag (1997)
found that unexpected devaluation has positive effect on GDP. Kandil et al. (2007)
shows that an expected appreciation lowers export and investment, but has no effect
on consumption. Catik (2006) indicates that an appreciation has a negative effect
on GDP. According to Beriiment and PaCaogullar (2003), an appreciation has a
negative effect on GDP only during the 1995-2001 period.

The estimated model in this study is similar to the ones from the previous
studies. However, its difference lies in using sub sectors of economic production.
The dependent variables are the growth rates of real GDP, total private
consumption, consumption of food and beverage, durable goods, semi-durable and
non-durable goods, energy-transportation-communication, services, house
ownership, private investment, private investment on machinery and equipment,
private sector building investment, export and import. The explanatory variables
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are the growth rates of money supply, effective real exchange rate and government
expenditure. A dummy variable is included to represent the 1994 and 2001 crises.
The sample covers the 1987:1-2007:3 periods. Variables are obtained from Turkish
Statistics Institute and the Central Bank of Turkey web sites.

Table 1 present the Dickey-Fuller unit root test results, which shows that all
variables are first order integrated. Equations (1) and (2) are estimated by ordinary
least squares and Table 2 presents the results. Each estimation is checked for
autocorrelation. The lag length is determined so that the residuals are white noise.
In the first part the real exchange rate is one of the explanatory variable. In the
second part this variable is separated to expected (ERKUR) and unexpected
(QRKUR) components. These components are obtained from a regression where
difference of Turkish and USA interest rate, GDP growth rates, M2 growth rates
and inflation rates are used as explanatory variables.

In the GDP equation four of the coefficients are statistically significant in
which three have a positive sign. A positive coefficient indicates that contrary to
the orthodox view an appreciation of the Turkish Lira is associated with economic
growth. In general consumption items have insignificant coefficients (except for
non-durable and semi-durable sectors). When we look at investment the significant
coefficients have a positive sign (except for building investment). Export has a
negative coefficient and imports positive which is consistent with the orthodox
view. Thus results do not support the view that exchange rate depreciation will
stimulate the economy in Turkey. On the contrary depreciation could signal an
unfavorable condition which may contract investment and economic growth.



