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DOVIiZ KURU OYNAKLIGININ EKONOMIK BUYUME UZERINE ETKILERI:
TURKIYE ORNEGIi

Abdullah OZDEMIR', Alican BILGEN i

Oz

Doviz kuru; bir tilkenin para biriminin baska bir para birimi cinsinden fiyat1 olarak tanimlanmaktadir.

Doviz kuru dalgalanmas: veya istikrari ise ekonomik biiyiimenin kuantumunu ve yoniinii belirleyen
temel sorundur. Doviz kuru dalgalanmasi, doviz kurundaki ongoriilemeyen hareketlerle iliskili risk
olarak tamimlanmaktadir. Dolayisiyla bu konu hem gelismis ekonomiler hem de Tirkiye gibi
gelismekte olan ekonomiler i¢in oldukg¢a 6nemli bir konu olarak karsimiza gikmaktadir. Calismanin
amaci, Tirkiye’de d6viz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini ortaya koymaktir.
Bu hususta 2003C1 ile 2019C4 yillar1 arasinda c¢eyreklik veriler kullanilarak Vector Otoregresif yontemi
yardimiyla analiz gergeklestirilmis ve bulgularda; Tiirkiye’de doviz kurundaki azalmalarin veya
azaltic1 politikalarin, ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonucun
baglayicilari, politika yapicilar tarafindan uygulanan ekonomi politikalaridir. Diger bir ifadeyle
bulgularin, teorik ¢erceveyle uyumlu olmadig goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kurlari, Ekonomik Biiyiime, VAR yontemi.

The Effect of Exchange Rate Volatility on Economic Growth: Case of Turkey

Abstract

Exchange rate is defined as the price of one country's currency in another currency. Exchange rate

fluctuation or stability is the main problem that determines the quantum and direction of economic
growth. Exchange rate fluctuation is defined as the risk associated with unpredictable movements in
the exchange rate. So this topic appears as a significant issue for both developed and emerging
economies such as Turkey. The aim of this study is to determine the effect of exchange rates volatility
on economic growth in Turkey. In this regard, data from 2003Q1 to 2019Q4 quarters were analysed with
the help of the Vector Autoregressive method and it was found that, the decline of exchange rate or
reducing policies influence economic growth positively. The binders of this result are the economic
policies applied by policy makers. In other words, the findings were not observed to be compatible with
the theoretical framework.

Keywords: Exchange Rates, Economic Growth, VAR Method.
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Giris
tiiniimiizde tilke ekonomilerinin karsilikl: etkilesimi gegmise kiyasla oldukga
artmistir. Hem i¢ ve hem de dis pazarlarda daha fazla mal satma istegi, daha
fazla hammadde tedarik etme ihtiyacini ve dolayisiyla dis pazarlara olan
bagimlili1 artirmaktadir. Doviz kuru, dis pazarda olusan fiyatlama mekanizmasinda 6nemli
bir yer tutmaktadir. Ciinkii doviz kuru, dis pazardaki asimetrik bilgileri 6nleyebilme arac
olarak kullanilabilmektedir. Bu sayede para birimini bagka bir para birimiyle degistirmek icin
temel alman doviz kuruna bagl olarak gerceklesebilmekte ve devaminda dis ticarete konu

olan mal ve hizmetleri karsilastirma imkan1 sunabilmektedir.

Doviz kurunun dalgalanmasi ve belirli bir istikrar1 yakalamasi ekonomik biiytimeyi
dogrudan etkilemektedir. Kur riskinin az oldugu ya da elden geldigince asgari diizeye
indirildigi ekonomilerde, biiylime daha rahat saglanabilmekte, ayrica ekonominin gelecegi ile
ilgili bir yol haritas1 ¢ikarilabilmesi de daha kolay olabilmektedir. Déviz kurlarindaki istikrar
bir yandan tiretimde artis meydana getirebilirken, diger yandan ticaret hacminin artigina da
zemin hazirlamaktadir. Doviz kurlarmin ekonomi tizerindeki etkisi s6z konusu tilkede doviz
kuru sistemlerinin uygulanis sekline gore de farkli sonuglar dogurabilmektedir. Sabit kur
sistemi kur riskini azaltic1 bir faktor olarak ifade edilebilirse de kurun gergekg¢i olamamasi
sistemden beklenen ekonomik biiyiime sonucuna her zaman neden olamamaktadir. Dalgal:
kur sisteminin daha gergekg¢i kur yapisina sahip olmasi olumlu yan olarak goriiliirken, kur
riskini igermesi ve spekiilatif ataklarin bu sistemde fazlalig1 ekonomik biiytime i¢in olumsuz

sonug yaratabilmektedir.

Bu ¢alismanin ana amaci, Tiirkiye’de doviz kuru oynakhiginin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, calismada oncelikle doviz kuru ve
sistemlerinin kavramsal gergevesi ele alinmistir. Sonrasinda ekonomik biiytime konusuna yer
verilmis ve Tiirkiye’de 2003-2019 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik veriler, Vector Otoregresif
analiz yontemi kullanilarak analiz edilmis, elde edilen sonuglarn yorumlanmasiyla ¢alisma
nihayetlendirilmistir. Literatiirde doviz kuru ve ekonomik biiytime iizerine gesitli ¢alismalar
mevcuttur. Bu ¢alisma doviz kuru ve ekonomik biiyiime konusunu, 2003C1 ile 2019C4
donemlerini Vector Otoregresif yontemi ile ele alarak literatiirde farkli belirlenen dénem
icerisinde Vector Otoregresif yontemi kullanilarak yapilan ilk ¢alismadir. Calismanin yontemi

ve donemi ile literatiire katki sagladig diistintilmektedir.
1. Déviz Kuru Rejimleri ve Isleyis Bicimleri

Literatiirde doviz kuru, dovizin fiyati olarak agiklanmaktadir. Déviz kuru rejimi ise bir
tilkenin ulusal para biriminin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesine yonelik
stratejileri ifade etmektedir. Herhangi bir iilkenin doviz kuru rejimi, iilkenin para politikasinin
hedefleriyle iligkili olarak belirlenmektedir. Doviz kuru degisimlerinin daha iyi anlasilmasi
icin doviz kuru rejimleri ve doviz kuru diizenlemeleri hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak

gerekmektedir. Doviz kuru rejimlerinden hangisinin kullanilacagimin tercih edilmesi, doviz
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piyasasinda para birimleri arasindaki fiyat degisimlerinin nasil degistigine bagl olarak
belirlenmektedir (Genberg, 2004).

Bir tilkenin doviz kuru rejimi, merkez bankasinin veya hiikiimetin para birimini déviz
cinsinden islemlerde nasil yonettigini ifade etmektedir. Doviz kuru rejimi 6zellikle doviz
kurunun seviyesini ve dalgalanmasmi etkilemektedir. Bu nedenle, var olan doviz kuru
rejimlerinin tiirlerini ve bunlarmn her seyden 6nce para politikasini nasil etkiledigini bilmek
onem arz etmektedir. 1999 yilinda Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan yapilan
siniflandirmaya dayanarak, doviz kuru rejimleri genel olarak {i¢ ana kategoride
incelenmektedir. Bunlar: (i) sabit doviz kuru rejimi, (ii) dalgal: doviz kuru rejimi ve (iii) karma
doviz kuru rejimidir. Doviz kuru rejimi, tilkelerin kendi aralarinda 6demeleri gerceklestirdigi
bir dizi kural, diizenleme ve kurumdan olusmaktadir. Doviz kurunun ekonomik sistemin
isleyisindeki rolii ve makroekonomideki yeri, biiytik olciide ne tiir bir doviz kuru rejiminin
kullanuldigimna bagl olarak degismektedir. Bir {ilkenin hangi doviz kuru rejimini izleyeceginin
se¢imi, bireylerin enflasyon, issizlik, faiz oranlari, ticaret dengeleri ve ekonomik biiyiime de
dahil olmak {izere ekonominin tiim temel degiskenleri hakkindaki onceliklerini
yansitmaktadir. Dolayisiyla farkl {ilkelerin farkli déviz kuru politikalar1 benimsemeleri
olagan bir durumdur (Akhter ve Faruqui, 2015). Bu ise d6viz kurunun; ekonomik biiytimenin,
enflasyonun kontrol altina alinmasmin ve dis rekabet giiciiniin siirdiiriilmesi amaglarina
ulagsmak ve {iilke ekonomileri i¢in 6nemli bir ekonomik degisken olarak kabul edilmesine
neden olmaktadir (Khondker vd., (2012).

2. Doviz Kuru Oynaklig: ve Etkileri

Onemli bir makroekonomik gosterge 6zelligine sahip olan déviz kuru, ekonomide
etkin bir arac¢ olma ozelligine sahiptir. Déviz kuru hareketliligi, bir ekonominin enflasyon
diizeyi, ithalat-ihracat performans1 gibi temel degiskenlerini ve makroekonomik
performansini dogrudan etkilemektedir. Doviz kuru hareketliligi iki ucu keskin bir kilig gibi
ele almabilir. Ciinkii ulusal para biriminin deger kaybetmesi durumunda, ihracat artsa da bu
ozellikle ithalatcilar ve yabanci para cinsinden borglanma yapan birimler ig¢in olumsuz
sonuglara neden olabilmektedir. Bu durum ayrica ekonomiyi olumsuz yonde etkileyebilecek
enflasyonist baskilar1 da artirici bir etki de meydana getirebilmektedir (Rahman ve Ghosh,
2013).

Doviz kuru oynakligl, ulusal para birimlerinde yasanan ani artis veya azalislar olarak
ifade edilmektedir. Kavram ayn1 zamanda, diger {ilkelerdeki para birimlerindeki artisa veya
azalisa bagl olarak, mevcut iilkenin ulusal para birimlerinde meydana gelen degisim olarak
tanimlanabilmektedir. Déviz kurlariin dalgalanmas: veya istikrari; dis ticareti, biiytikliigtinii
ve yoOniinii belirlemekte ve etkilemektedir. Doviz kuru dalgalanmasi, doviz kurundaki
ongoriilemeyen hareketlerle iligkili risk olarak da agiklanmaktadir. Bununla birlikte, para
birimi 6zellikle doviz piyasasindaki ekonomik duruma bagli olarak oynakligin artmasina

neden olabilmektedir.
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Denge doviz kuru, ongoriilen uygun bir doviz kuru seviyesi olarak ifade edilmektedir.
Bu seviye, doviz kurunun uzun donem seviyesini gostermektedir. Doviz kurunun bu
seviyeden sapmasina genellikle doviz kurunun “yanlis hizalanmas1” denilmektedir. Ancak
denge doviz kuru seviyesinin nasil belirlendigi konusunda kesin bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Déviz kurunun uzun dénem seviyesinden sapmasi (déviz kurunun yanls
ayarlanmasi), degerinin diisitk veya asir1 degerlenmis olmasi, ekonomik biiyiime gibi
makroekonomik degiskenlerin bazilarinda olumlu veya olumsuz etkiler ortaya
cikarabilmektedir. Denge d6viz kurunun belirlenmesi, para biriminin diisiik veya asir1 degerli
olup olmadigna bagl olarak uygun politikalarin olusturulmasina rehberlik etmesinden
dolayt, politikacilar icin cok 6nemli bir rol oynamaktadir. Bunun nedeni, déviz kurunun denge
seviyesinin bir iilkenin ihracat rekabetciligini ve/veya ekonomik biiylimesini
etkileyebilmesidir. Dolayisiyla bu konu, doéviz kuru degisimlerinin ekonomik biiyiime

tizerindeki etkisini belirlemeye yonelik bir adim olarak da ele alinabilir (Sibanda vd., 2012).

Doviz kuru oynakligin algilayabilmek icin, hareketleri etkileyen faktorlerin taninmasi
da Onem tasimaktadir. Doviz kuru oynakligina sebep olan bu faktorler (ekonomik ve
ekonomik olmayan) hem i¢ ve hem de dis etkilere bagl olarak déviz kurunu etkilemekte bu
yolla doviz kuru oynakligina sebep olmaktadir. Bu nedenle iilkeler, kendi kaynaklar: ile
gelismis diizeyde bir ekonomiye sahip olsalar bile, ticaret gerceklestirdikleri tilkelerde
yasanan ekonomik gelismelere baghh olarak wulusal paralarinda dalgalanmalar
yasayabilmektedirler. Bu siirecte, politikacilar tarafindan uygulanan veya benimsenen

ekonomi politikalarinin 6nemi kendini daha fazla gostermektedir (Rahman ve Ghosh, 2013).
3. Ekonomik Biiyiime ve Etkileri

Ekonomik biiyiime, literatiirde Reel Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) da meydana
gelen artiglar olarak tamimlanmaktadir. Bu tanimlamadan da goriildiigii gibi biiylime, iiretim
yapisindaki degisiklikler, yeni {iiriinler, yeni teknik ve teknolojiler, yeni tiretim siiregleri,
hammaddeler ve yeni enerji kaynaklarinin tiimiinii kapsamakta bu ise {ilke ekonomileri icin
oldukca 6nemli bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik biiyiime, ayrica bir tilke
ekonomisinin uluslararas1 ekonomide etkinliginin artisin1 da gostermektedir (Peru, 1986).
Ekonomik biiylimenin saglanmasi, bireyin gelirinin artmasini, bu sayede toplam talebin
artarak iiretimin daha da artmasina neden olmaktadir. Bu kapsamda ekonomik biiyiime

icerigi itibari ile tiim ekonomiler i¢in olduk¢a 6nemli bir konudur.
3.1. Ekonomik Biiyiimenin Ulkeler Acisindan Onemi ve Ol¢iimii

GSYIH, bir ekonominin {iretiminin veya kapasitesinin en yaygmn kullanilan
Olctilerinden birisidir. Belirli bir zaman diliminde (aylk, ii¢ aylik veya yillik) bir iilkenin
sinirlar1 iginde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin parasal degerlerinin toplami olarak
tanimlanmaktadir. Bu 6zelligi ile GSYTH, bir ekonominin biiyiikliigiiniin en temel gostergesi
ozelligi tasimaktadir. GSYIH biiyiime hizi, ekonomik biiyiimenin en iyi &lgiim araci olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Kisi bagina diisen GSYIH ise zaman igerisinde yasam standartlarindaki
degisim egilimini gostermesi agisindan énem tagimaktadir. GSYIH, politikacilarin ve merkez
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bankalariin ekonominin iginde bulunduklar1 konjonktiiriin neresinde oldugunu, bir destege
ihtiya¢ duyup duymadigini veya simirlanmasi gerekip gerekmedigini anlamalarina da
yaramaktadir. Ayrica durgunluk veya enflasyon gibi sorunlarin aniden meydana gelmesini

onleyerek 6nceden 6ngoriilmesi GSYIH sayesinde miimkiin olabilmektedir (Ricardo, 2020).

GSYIH, ekonomik gelismelere ve uygulanan politikalara bagl olarak donemler
itibariyla dalgalanma gostermektedir. Ekonomi refah seviyesine ulastiginda ve GSYIH
arttiginda, talep artisina bagh olarak enflasyonist baskilar da artis gostermektedir. Bu, merkez
bankasmin enflasyonu diisiirmek amaciyla daha siki bir para politikas1 uygulamasina
baslamasina neden olmaktadir. Faiz oranlar1 arttik¢a sirketler ve tiiketiciler harcamalar
azaltmakta ve ekonomi durgunluk i¢ine girmeye baslamaktadir. Talebin azalmasi, ¢alisanlarin
isten ¢ikarilmasina yol agmakta ve bu da tiiketici glivenini ve talebini daha da olumsuz olarak
etkilemektedir. Bu kisir dongiiytli kirmak icin, merkez bankasi ekonomi yeniden canlanana
kadar ekonomik biiylimeyi ve istihdami tegvik etmek icin para politikasin1 gevsetmek
zorunda kalmaktadir. Tiiketici harcamalar: igin tiiketici giiveninin saglanmasi ekonomik
biiylime tizerinde ¢ok 6nemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek giiven diizeyi, tiiketicilerin harcama
yapmaya istekli oldugunu gosterirken, diisiik giiven diizeyi, gelecege iliskin belirsizligi ve

harcama isteksizligi olarak yorumlanmaktadir (Osundina ve Osundina, 2014).

Ekonomik biiylime, gelismekte olan {ilkelerde yoksullugu azaltmak ve yasam
kalitesini yiikseltmek i¢in en giiclii araclardan birisidir. Dolayisiyla biiyiime, {ilkelerde refahi

saglama konusunda énemli bir ara¢ olma 6zelligine sahiptir.
3.2. Ekonomik Biiyiimenin Gelisimi ve Ozellikleri

Ekonomik biiytime ile ilgili arastirmalar 6zellikle yirminci yiizyilda daha fazla 6nem
kazanmugtir. Merkantilist donemde ekonomik biiytime ile ilgili arastirmalar arka planda
kalmis ve asil sorun kesfedilememistir. Bu dénemde bir ulusun zenginligi sahip olduklari
degerli madenler ve bu madenlerin miktari ile iligkilendirilmistir (Cameron, 2004: s. 144-151).

Sanayilesme, ekonomik ve beseri faaliyetlerde kalic1 degisiklikler meydana getirmistir.
Ister issizlik oraninin diismesi ister dis denge hakkinda, ekonomik sorunlarin {istesinden
gelmek, ekonomik biiylime ve gelisme ile dogrudan iligki igerisindedir. Ekonomik biiyiime,
faktorlerin (emek ve sermaye) miktarmin degistirilmesiyle potansiyel c¢iktinin
degistirilebilecegini varsaymaktadir. Ekonomik biiylimenin saglanmasi, mal ve hizmet
iretimini artirmakta ve sonug olarak igsizlik oranini azaltmakta, niifusun yasam standardi ve

is firsatlarini da zenginlestirmektedir (Haller, 2012: 66).

Ekonomik biiylime oraninin, niifusun yagsam standartlarinin her zaman gergek
seviyesini yansitmadig elestirisine ragmen, refahin birincil 6l¢iitii olmaya devam etmektedir.
Bununla birlikte, ekonomik biiyiime oran1 ekonomideki bazi degisimleri ortaya
koyamamaktadir. Bunlardan ilki, “kayit dis1” olarak bilinen gayri resmi piyasadan elde edilen
tretim hacmi resmi kayitlarda yer alamamaktadir. Bu da tiim ekonomik islemlerin {iretim

hacmine dahil olmadig1 anlamina gelmektedir. Ayrica, ekonomik biiytime, toplumun refahini
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acikca etkileyen, is i¢in harcanan zaman miktarindaki degisiklikleri de dikkate almamaktadar.
Ekonomik biiytime ayni zamanda, gevre kirliligi, bu kapsamda neden olunan diger
olumsuzluklar veya giirtilti kirliligi gibi ekonomik faaliyetlerle iligkili olumsuz siiregleri de
icermemektedir. Bununla birlikte, tiim bu dezavantajlara ragmen, ekonomik biiyiime, bir tilke
vatandaglarmin sosyo-ekonomik kosullarinin birincil 6lglitii olmaya devam etmektedir
(Piatek, 2014: s. 45-46).

4. Tiirkiye’de Déviz Kurunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkilerinin
Ampirik Analizi

Déviz kuru, ekonomik biiyiime {izerinde farkli etkiler meydana getirmektedir. ilk
olarak, doviz kurlarindaki bir artis ihracatin artmasina, ithalatin azalarak dis ticaret fazlasi
verilmesine neden olmaktadir. Bu ise iiretim artis1 yoluyla ekonomik biiylimenin saglanmasi
anlamina gelmektedir. Ikinci olarak, doviz kurlarindaki artig ithal mallarin girdi olarak
kullanan sektorlerde maliyet artisina neden olmakta, bu ise fiyat artis1 karsisinda talebin
azalmasi sonucu iiretimin azalmasma neden olmaktadir. Yani ekonomik biiyiime amacina
ulasilamamaktadir. Do6viz kurlarinin  ekonomik biiyiime {izerinde yarattigr etkilerin

literatiirde nasil ele alind1g1 asagidaki alt bashikta verilmektedir.
4.1. Literatiir Ozeti

Doviz kuru, uluslararas: rekabetciligin belirlenmesinde parametre olarak kullanilan
onemli bir makroekonomik degiskendir ve ayni zamanda {iilke ekonomisinin kiiresel
konumunu gostermektedir (Akhter ve Faruqui, 2015). Ekonomik yasamin uluslararasilagsmast
ve kiiresellesmesi, entegrasyon siireclerinin derinlesmesi, ulusal ekonomilerin birbirine
yakinlig1 ve bagimlilig1 giintimiizde diinya ekonomisinin gelisiminde 6énemli faktorlerdir. Bu
kosullarda, doviz kurlar {ilkeler arasi gruplasmanin veya entegrasyonlarin en 6énemli araci
olarak goriilebilmektedir. Bu konuda d6viz kuru oynakliginin, ekonomik biiyiime tizerindeki

etkilerine iliskin bazi ampirik ¢alismalar asagida verilmektedir:

McPherson ve Rakovski (2000), Kenya icin 1970-1996 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak analiz yapmislardir. Ekonomik biiyiime ve doviz kuru arasindaki iligkiyi zaman
serisi verileri kullanarak yapmis olduklar: analiz sonucunda; déviz kurundaki degisimler ile
GSYIH biiyiimesi arasinda dogrudan giiclii bir iliski olduguna dair bir kanit olmadigini ortaya
koymuslardir.

Rodrik (2008), gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasindaki asimetriyi 184 {ilkenin
1960-2004 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak arastirmistir. Reel doviz kurunun degerinin
altinda degere sahip olmasinin, ekonomik biiyiime tiizerinde gelismis tilkelere oranla
gelismekte olan tilkelerde ¢ok daha giiglii ve anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

He (2010), Cin’deki ekonomik biiyiime ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemis ve
bulgularda Cin’in sabit doviz kuru politikas1 uygulamalarinin ekonomik biiytimeyi
destekledigini tespit etmistir. Ayrica sabit doviz kuru uygulamasinin uzun dénemde

verimlilik yarattigini da belirtmistir.
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Tarawalie (2010), Sierra Leone ic¢in 1996-2006 donemindeki ¢eyrek donemlik verileri
kullanmigtir. Granger nedensellik testini kullanarak doviz kuru ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi arastirmis ve arastirmasi sonucunda reel doviz kuru ve ekonomik biiytime

arasinda pozitif korelasyon bulmustur.

Vieira vd, (2013), reel doviz kuru oynakliginimn uzun donem ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini gelismis ve gelismekte olan 82 tilkenin 1970-2009 dénemi verileri ile panel
veri setini kullanarak arastirmislardir. Calisma sonucunda oynaklig1 daha yiiksek bir reel
doviz kuru oraninin ekonomik biiylime tizerinde negatif ve anlaml bir etkisi oldugu baska
bir ifadeyle oynakli$1 daha az bir reel d6viz kuru oraninin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif

ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Wong (2013), Malezya'da 1971-2008 yillar1 arasinda zaman serisi verileri ile bir analiz
yapmustir. Doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi, ARDL modeli yardimiyla
degiskenlerin arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerini arastirmistir. ARDL yaklagimmin
sonuglari, doviz kuru degerindeki diislisiin Malezya ekonomisinin biiyiimesine yardimci
oldugunu gostermektedir. Ayrica, yiiksek faiz oranlarmin {ilke para birimini olumlu

etkiledigine dikkat ¢ekmistir.

Danmola (2013), Nijerya’da doviz kuru oynakliginin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisini; korelasyon matrisi, en kiigiik kareler yontemi ve Granger nedensellik testi
yardimiyla analiz etmistir. Yapilan analiz sonuglarinda; déviz kurundaki oynakligin, GSYIH,
dogrudan yabanci yatirimlar ve ticaret agig1 tizerinde olumlu etkisi oldugunu ancak tilkedeki
fiyatlar tizerinde olumsuz etkisi oldugunu, diger bir ifadeyle enflasyonist etkiye sebep
oldugunu ortaya koymustur.

Ramasamy ve Abar (2015), makroekonomik degiskenlerin doviz kuru tizerindeki
etkilerini {i¢ tilke (ABD, Avustralya ve Almanya) i¢in regresyon modeli ile bootstrapping
teknigini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonuglarinda, biitge agig1 ve istihdam disindaki
makroekonomik gostergelerin doviz kurlari tizerinde anlamli ancak degiskenlerin bir¢cogunda

teorik agidan ters iligkilerin mevcut oldugunu ortaya koymuslardir.

Abdoh vd, (2016), secili ASEAN iilkelerinde 2005-2014 yillar1 arasinda regresyon
analizi yardimiyla yapmis olduklari ¢alismada, makroekonomik faktorlerden sadece ihracatin

doviz kurlari tizerinde anlamli bir etkisini bulmusglardir.

Celik vd, (2016), Dogu Avrupa ve Orta Asya’da yer alan 12 gecis ekonomisinde 2006-
2014 donemi capraz kesit verileri kullanilarak panel veri analiziyle ekonomik biiyiime reel
doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Arastirma sonuglarinda, bu iilkelerde soz
konusu donemde reel doviz kuru azaldik¢a ekonomik biiytimenin arttig iliskisinin istatistiki
olarak anlaml fakat reel kurdaki hareketlerin biiyiimeyi agiklamada ana degisken olmadig:

sonucunu bulmuslardir.

Unlii (2016), Tiirkiye ekonomisinde 1998:C1-2014:C3’e kadar tiger aylik veriler
kullanilarak ARDL Simir Testi yaklagimi ile déviz kurundaki oynakligin GSYIH {izerindeki
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etkilerini ortaya koymaya calismis ve bulgularda, doviz kuru oynakligimin ekonomik

biiyiimeyi olumsuz etkiledigini ortaya koymustur.

Khan vd, (2019), 1980 ile 2017 yillar1 arasinda Cin ekonomisi {izerinde esbiitiinlesme
testi yardimiyla yapmis olduklari calisma sonuglarinda; GSYIH'daki biiyiime ve dis ticaret
agigmin doviz kuru tizerinde olumlu bir etkisi oldugu, faiz ve enflasyon oranlarimin ise doviz

kuru tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna ulagmaislardir.

Literatiir genel hatlariyla incelendiginde, konuya iliskin g¢alismalarin daha ¢ok
enflasyon, faiz oranlari, dis ticaret, yatirim ve biiylime {izerine oldugu goriilmektedir.
Yukarida doviz kurlarinin ekonomik biiylimeye etkisine iligkin yapilan ampirik caligsmalarda
elde edilen bulgular déviz kuru oynakligimin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkisi
tizerinde yogunlagmigtir. Yine bazi bulgularda doviz kurunda meydana gelen azalmalarin,

ekonomik biiylimeyi destekledigi yoniindedir.
4.2. Veriler ve Yontem

Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru oynakliginin ekonomik biliytime tizerindeki etkileri
2003C1-2019C4 donemi baz alinarak analiz edilmistir. Calismada uygulanan metodoloji
Vektor Otoregresif (VAR) analizidir. S6z konusu veriler VAR teknigi yardimiyla analiz
edilmistir.

Iki degiskenli VAR modeli standart haliyle su bigimde ifade etmek miimkiindiir
(Demir, 2018: 77):

p p
-yl =al +Zbllyl~l +Zb2ixl~l +v1 (1)
i=1 i=l

p p
xl = Cl +zdlty/—r T zdlfxt—i +v2/ (2)
i=1 i=1

Yukarida belirtilen modelde p gecikmelerin uzunlugu, v ise ortalamas: sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar: sifir ve varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip,
rassal hata terimlerini ifade etmektedir. Degiskenlerin gecikme uzunlugunun arttirilmasiyla
otokorelasyon sorunu ¢oOziimlenebildiginden VAR, modele herhangi bir kisit
getirmemektedir. Hatalarin aralarindaki korelasyonun sifirdan farkli olmasi durumunda,
hatalardan birindeki degisim, zamanin belli bir noktasinda digerini etkileyebilmektedir. Aym
zamanda hata terimleri, modelin sagindaki tiim degiskenlerle iliskisizdir. Modelin sag
tarafinda, sadece igsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldig1 igin, esanlilik sorunuyla
karsilagilmamaktadir. Bu durumda modeldeki her bir denklem, klasik en kiiciik kareler

yontemiyle ongoriilebilmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96).

Calismada 2003C1- 2019C4 yili donemini kapsayan tiger aylik veriler kullanilmis ve
degiskenler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden
(EVDS) elde edilmistir. Bilindigi gibi, Tiirkiye’de 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri
yasanmistir. Bu nedenle krizin etkilerinin azaldigy diistiniilen 2003 yili, baslangic yilim
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olusturmustur. Bu hususta ¢alismada kullanilan degiskenler ve harf sembolleri Tablo 1'de

gosterilmektedir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler
RER Reel Efektif Doviz Kuru
GDP Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

Analizde RER ve GDP degiskenlerinden baska olarak iki adet kukla degisken
kullanilmistir. Bu degiskenler 2008 kiiresel krizi ile 2016 yi1lindaki askeri kalkismanin etkilerini

temsil etmektedir.
4.3. Ampirik Bulgular ve Model Dogrulama Testleri

Dé6viz kuru oynakhiginin, ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini analizde kullanilan
yontem ile gerceklestirebilmek igin asagidaki siralama takip edilmektedir (Mucuk ve Alptekin,
2008):

¢ Ele alman degiskenlerin logaritmasi alinir,

¢ Logaritmasi alinan degiskenler akabinde birim kok testleri ile duragan degilse duragan
hale getirilir,

e Degiskenler arasindaki nedensellik belirlenir,

e Optimal gecikme uzunlugu bilgi kriterleri kullanilarak tespit edilir,

e Model dogrulama testleri gergeklestirilir,

e Varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar: ile degiskenler arasindaki iliski

degerlendirilir.
4.3.1. ADF Birim Kok Testi

Bir VAR modelinde ilk adim, birim kok testi olarak da bilinen sabit bir testtir. Tek bir
kok testi yaptiktan sonra verilerin duragan oldugu belirlenirse, sinirsiz bir VAR modellemesi
yapilarak dogrudan bir degerlendirme yapilabilir. Aksi takdirde, degiskenleri stabilize etmek
icin ilk fark alinir ve daha sonra sinirsiz VAR modeli kaydedilir. Buna ilk farka VAR denir.
Her iki durumda da modeller, en kiiciik kareler ilkeleri kullanilarak tahmin edilen
denklemlerdir (Adeniran vd., 2016: 709). Bu nedenle, serinin duraganlig: ilk énce Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips - Perron'un (PP) gelismis testleri kullanilarak analiz edilir. Asagidaki
regresyon denklemi Y:serisinin tek bir kok elemanini test etmek icin kullanilir (Giinaydin,
2004: 172-173):

AY; = agpart + 8Y, + XN WAY, | + & 3)

Yukarida gosterilen denklemde (3), A ilk farki, zaman egilimini t, hata terimini e,
Akaike bilgi kriteri (AIC) tarafindan Yt'de kullanilan seriler ve hata kosullar1 arasindaki tutarl
iliskiyi ortadan kaldirmak igin belirlenen bagimli degiskenin gecikme sayisim1 temsil
etmektedir. Bu tiir birim kok testlerine ADF testleri denir. Seri duragan ise alternatif hipotezi
ve seri duragan degil ise bos hipotezi ifade etmektedir (Demir, 2018: s. 79). Bu hususta analizin

birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler ADF Test Istatistigi Kritik Degerler

%1 %5 %10
LRER -1.443897 [10] -3.531592 -2.905519 -2.590262
ALRER -9.743557 [10] -3.533204 -2.906210 -2.590628
LGDP 0.325462 [10] -3.538362 -2.908420 -2.591799
ALGDP -2.986674 [10] -3.538362 -2.908420 -2.591799

Not: A sembolii degiskenlerin ilk farkini gostermektedir. Koseli parantez Akaike Kriterine gore belirlenmis gecikme
uzunlugu, normal parantez icinde ise olasilik degerleri belirtilmektedir.

Déviz kuru ve GSYIH degiskenlerinin, Tablo 2'de goriildiigii gibi, diizey degerde
duragan olmadiklar1 goriilmiis ve bu birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. Birinci

farklar1 alinan degiskenler ile analiz stirdiiriilmiistiir.
4.3.2. Granger Nedensellik Analizi

VAR modelinde ilk olarak degiskenlerin hangi sirayla yer alacag: belirtilmektedir.
Calismada kullanilan VAR modelinde degiskenlerin hangi sirada yer alacagi Granger
nedensellik analizi ile belirlenebilecegi gibi, iktisadi kuramlar temel alinarak da siirdiiriilebilir
(Demir ve Yenipazarli, 2020). Duragan hale getirilmis olan doviz kuru ve enflasyon

degiskenlerinin Granger nedensellik analizi sonuglar: Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

Bagimli Degisken: D6viz Kuru

Dislanan Ki-Kare df Olasilik
GSYiH 6.698869 5 0.2440
K2016 7.961779 5 0.1584
K2008 5.242712 5 0.3870

Bagimli Degisken: GSYiH

Dislanan Ki-Kare df Olasilik
Doviz Kuru 33.58580 5 0.0000
K2016 17.42918 5 0.0038
K2008 17.94677 5 0.0030

Tablo 3 verilerinden, doviz kurunun olasilik degerinin 0.05ten kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bu durumda Ho reddedilir, H: kabul edilir. Yani, reel efektif doviz kurlar
GSYIH'nin nedenidir. Reel efektif doviz kurlarinda meydana gelebilecek bir degisim
GSYIH'nin da degismesine neden olacaktir. Buna karsilik, GSYIH ise d6viz kurunun nedeni
degildir. Analiz sonuglarina gore GSYIH' da meydana gelecek degisimler dogrudan doviz
kurlarinda degisime neden olmamaktadir. Bu sebeple, déviz kuru ve GSYIH arasinda tek
yonlii nedensellik iliskisi mevcut oldugu goriilmektedir. Bu sonug, ¢alismanin gidisatini
destekler niteliktedir.

4.3.3. Model Dogrulama Testleri

Degiskenlerin siralamalar1 Granger nedensellik ile belirlenmesinden sonra optimal

gecikme uzunlugu ve devaminda model dogrulama testleri yapilmaktadir.

Temmuz 2021 Cilt: 11, Say1: 2/July 2021 Volume: 11, No: 2



DOVIZ KURU OYNAKLIGININ EKONOMIK BUYUME UZERINE ETKILERI...

VAR modeli icin optimal gecikme uzunlugunun farkli kriterler cercevesinde
belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde gecikme uzunlugunu belirlemede ¢ok sayida oOlgiit
kullanilmaktadir. Bunlar arasinda, Akaike bilgi kriteri (Akaike Information Criterion: AIC),
Schwarz bilgi kriteri (Schwarz information criterion: SC) ve Son Tahmin Hatas1 kriteri (Final
prediction error: FPE) en sik kullanilanlar arasinda yer almaktadir (Enders, 1995). Tablo 4'de
tahmin edilen VAR modeli dogrulama testleri sonuglar1 gosterilmis olup, uygun gecikme
uzunlugu; Final Prediction Error (FPE), Akaike Info Criterion (AIC) bilgi kriterleri igin yedi,
Hannan Quinn Criterion (HQ), Schwarz Info Criterion (SC) bilgi kriterleri i¢in bir olarak

gerceklesmistir. Modele ait uygun gecikme uzunlugu Tablo 4'te gosterilmektedir.

Tablo 4. Modele Ait Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 67.55088 NA 1.51e-06 -2.050028 -1.912794 -1.996147
1 229.5899 297.9427 1.36e-08 -6.760964 -6.074792 -6.491556
2 257.2046 47.21230 9.43e-09 -7.135633 -5.900523 -6.650698
3 319.0348 97.73151 2.19e-09 -8.614025 -6.829977* -7.913562
4 347.6469 41.53379 1.50e-09 -9.020869 -6.687883 -8.104880
5 370.9317 30.79597* 1.26e-09* -9.255861* -6.373937 -8.124345*

Ugiincli gecikme uzunlugunda test edilen

model anlamli sonuglar vermediginden

dolay1 analiz besinci gecikme uzunlugunda test edilerek siirdiiriilmiistiir. Bu gecikme
uzunlugundaki model dogrulama testleri asagidaki gibidir;

1.5

1.0 5 .

0.5 o

0.0— - bd - ® .

-0.5 .

-1.0 4 =

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1. VAR Modelinin karakteristik ters kokleri

Sekil 1’de, belirlenen uygun gecikme uzunlugunda istikrar kosulu test edilmis ve dort
gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri gosterilmistir. Sekilde gorildiigii tizere, ters
koklerin tiimii birim ¢ember icinde yer almaktadir. Ters koklerin ¢ember disinda yer
almamasi, kurulan VAR modelinin duragan oldugunu ve buna bagl olarak modelin istikrar
kosulunu sagladig1 gostermektedir. Boyle bir duragan bir siirece sahip olan VAR modelinin

etki-tepki fonksiyonlari, standart hata ve benzeri sonuglar1 gegerlilik kazanmaktadir.
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Tablo 5. Degisen Varyans Sonuglar:

Joint- Test Olasilik
Ki-Kare df
277.9358 00 0.8150

Bes gecikme uzunlugunda degisen varyans sorunu olup olmadigi White testi ile analiz
edilmis ve Joint olasiik degerinin Tablo 5te gorildiigii tizere 0.05'ten biiylik oldugu
gortilmiistiir. Bu duruma gore degisen varyans sorunu olmadig: tespit edilmis ve analiz

surdurilmistiir.

Tablo 6. Otokolerasyon Sorunu/LM Istatistigi Testi Sonuglart

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 20.89111 0.1827
2 18.59046 0.2905
3 24.96173 0.0705
4 18.88477 0.2747
5 15.24357 0.5069
6 15.46321 0.4910
7 14.87683 0.5337
8 16.30587 0.4318
9 19.15153 0.2609
554 10 13.77554 0.6154
11 17.45194 0.3570
12 13.88406 0.6074

Besinci gecikme uzunlugunda otokolerasyon sorunu olup olmadig1 analiz edilmis ve
Tablo 6’da analiz sonuglar1 gosterilmistir. Tabloda goriildiigii tizere, LM olasilik degerlerinin
tiimii 0.05’ten biiytiktiir. Bu nedenle otokolerasyon sorununun olmadigina karar verilmistir.
Sonug olarak bes gecikmeli VAR modeli ile elde edilen dogrulama testleri sonuglarinin etkin

ve tutarli oldugu goriilmektedir.
4.3.4. Varyans Ayrnistirmasi ve Etki — Tepki Fonksiyonu Sonuglar

Varyans ayristirmasi sonuglar1 asagida Tablo 7'de verilmektedir.

Tablo 7. Varyans Analizi Sonuglart

Dénem S.E. Déviz Kuru GSYIiH K2016 K2008
1 0.060381 0.231239 99.76876 0.000000 0.000000
2 0.066029 7.998182 81.97254 9.173874 0.855402
3 0.066903 7.663324 77.66822 11.40042 3.268035
4 0.067460 6.789826 75.69197 10.04216 7.476041
5 0.069526 10.15132 72.03366 11.58280 6.232210
6 0.070721 9.686283 69.67511 12.49200 8.146609
7 0.074749 14.40236 65.28453 12.42358 7.889524
8 0.076009 13.67221 67.03209 11.89020 7.405497
9 0.076261 11.74594 70.45094 11.42198 6.381134
10 0.076614 11.32147 70.50443 11.12114 7.052961
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Tablo 7 verilerine gore, GSYIH birinci periyotta %99 olarak kendinden
kaynaklanmaktadir. Onuncu doénemde ise GSYIH degismelerin %11.32’si, doviz kuru
degiskeni tarafindan agiklanmakta ve diger donemlerde bu artis devam etmektedir. Bu
sebeple d6viz kuru degiskeninin, GSYTH degiskeni iizerinde anlamli bir etkisinden s6z etmek
miimkiindiir. Onuncu dénemde GSYIH'deki degismelerin %11.12’si K2016 kukla degiskeni
tarafindan agiklanmaktadir. Bu durum 2016 yilinda yasanan siirecin biiytime tizerindeki
etkisini ne denli yiiksek oldugunu gostermektedir. Yine Onuncu dénemde GSYIH’deki
degismelerin %7.05"1 K2008 kukla degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Dolayisiyla hem 2008
krizinin hem de 2016 yilindaki kalkisma siirecinin ekonomik biiylime {izerinde yarattig:

maliyetlerin g6z ardi edilmemesi gerekmektedir.

Asagida Sekil 2'de gosterilmekte olan etki-tepki fonksiyonlar: ile bir birimlik doviz
kuru sokuna, GSYIH'nin gdstermis oldugu tepkiler sunulmustur. Burada déviz kuru bagimsiz
degiskeninin kendi sokuna ve GSYIH bagiml degiskenin kendi sokuna olan tepkileri de
gosterilmektedir.

Déviz Kurunun Kendi Sokuna Tepkisi Déviz Kurunun Bilyime Sokuna Verdigi Tepki

.08 .08

GSYIiHnin Déviz Kuru Sokuna Verdigi Tepki

04 o4
024 024\
004/ | 00
-.02 4 02
-04 T T T T T T T T T T T T T T ‘04
2 4 6 8 10 12 14 l2I |4I |6| IBI I10I I12I I14I

Sekil 2. Etki — tepki fonksiyonu sonuclar:

Tiirkiye’de doviz kurlarinda meydana gelen azalmalar veya ekonomi politikalarinin
déviz kurlarim azaltict uygulamalari, GSYIH'nin yukari yénlii hareketine sebep olmaktadir.
Bu baglamda doviz kurlari ile GSYIH arasinda ters orantidan bahsetmek miimkiindiir. Sekil
2’deki klasik etki tepki fonksiyonlari incelendiginde, biiyiimede meydana gelebilecek bir
sokun doviz kurlarinda 6zellikle ilk alti (iki donem) ayda daha fazla artisa neden olacagi,

sonrast donemde volatilitenin var olsa da etkisinin azalacag1 goriilmektedir. Yine Sekil 2
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sonuglarma gore, GSYIH’dan kaynaklanacak bir sok durumunda bu déviz kurlarinda
volatilitenin artmasina neden olmaktadir. Ozellikle ikinci ve besinci dénemlerde kurlarda

artiglarin yasandigini, yedinci donemde ise kurlarin diisecegini ifade edebilmek miimkiindyir.
Sonug

Ulkelerin gelismislik diizeyleri ne olursa olsun, déviz kurlarinda meydana gelebilecek
degisimler ekonomik biiyiime iizerinde degisime neden olabilmektedir. Baz1 iilkeler doviz
kurlarindaki artis sonucu dis ticaret fazlasi vererek biiyiiyebilmekte iken, tiretimleri disa daha
fazla bagiml olan tilkelerde ise doviz kuru artigy, maliyet artisi anlamina geldigi icin
bliytimeleri bundan olumsuz olarak etkilenebilmektedirler. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda
gelismis ekonomilerin, gelismekte olan ekonomilere gore daha avantajli konumda oldugu
ifade edilebilir. Cilinkii gelismis {ilkeler kendileri teknoloji gelistiren ve transfer eden tilkeler
iken, gelismekte olan tilkelerde ise teknolojik yenilikler daha az ve diger iilkelere daha fazla
bagimlidir. Yine {iretime konu olan katma degeri yiiksek mallarin {iretilebilmesi de bu

avantajin daha fazla ortaya ¢itkmasina neden olabilmektedir.

Calismada ele alman analiz gergevesinde kullanilan iki degisken (Doviz kuru ve
GSYIH) ilk olarak birim kok testi ile duragan hale getirilmis ve devaminda Granger
nedensellik testi ile iligkinin yonti teorik olarak da ortaya konulmaya calisilmigtir. Analiz
sonucunda Granger nedensellik testinde, doviz kurlarindan ekonomik biiytimeye dogru tek
yonlii nedensellik bulunmus ve dolayisiyla ¢alismada ele alinan iliskinin yonii dogrulanmistir.
Tiirkiye’de doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi biiyiik onem tasimaktadir. Ulkede genel
olarak dis ticarete konu olan mallarin ithalata bagiml olan mallar1 olmasi dis ticaret agiginin
kapatilmasmi engellemektedir. Bu nedenle iilkede ihra¢ mallarmin ithalata bagimhiligmin

azaltilmasi icin Ar-Ge basta olmak {izere inovasyona gereken onem verilmelidir.

Granger nedensellik analiziyle de dogrulanan degiskenler arasindaki iliskinin yonii
sonrasinda modelde uygun gecikme uzunlugu aranmis ve bu gecikme uzunlugunun bes
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu sonug, Tiirkiye’de doviz kurlari oynakligimin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisinin bes donem sonra yani 15 ay sonrasinda ortaya ciktigimni
gostermektedir. Bes donem gecikmeli analizin model dogrulama testlerinin stirdiiriilebilir

olmasi da bu isareti dogrular niteliktedir.

VAR analizinde degiskenlerin agiklanabilirlik derecesini gdsteren varyans analizi
sonuglarinda GSYIH birinci periyotta %99 olarak kendinden kaynaklanmaktadir. Onuncu
doénemde ise GSYIH degismelerin %11.32’si, doviz kuru degiskeni tarafindan agiklanmakta ve
diger donemlerde bu artis devam ettigi goriilmektedir. Bu sebeple doviz kuru degiskeninin,
GSYIH degiskeni tizerinde anlamli bir etkisinden s6z etmek miimkiindiir. Onuncu dénemde
GSYIH’deki degismelerin %11.12'si K2016 kukla degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bu
durum 2016 yilinda yasanan siirecin biiylime tizerindeki etkisini ne denli yiiksek oldugunu
gostermektedir. Yine onuncu dénemde GSYIH'deki degismelerin %7.05'i K2008 kukla
degiskeni tarafindan acgiklanmaktadir. Dolayisiyla hem 2008 krizinin hem de 2016 yilindaki
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kalkisma siirecinin ekonomik biiyiime tizerinde yarattig1 maliyetlerin ekonomi tizerindeki

etkisi oldukga agir oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular, literatiirde sunulan Rodrik (2008), Wong
(2013) ve Celik (2016)'in ¢alisma sonuglari ile de ortiismektedir. Dolayisiyla analiz sonucunda
elde edilen bulgular, literatiir ile de desteklenmektedir. Ozellikle Celik (2016)'in Tiirkiye
tizerinde yapmis oldugu g¢alisma, 2003C’1 ile 2019C4 yillar1 arasinda elde edilen sonuglar ile
ortlismektedir.

VAR analizinde etki-tepki fonksiyonlari ile bir birimlik d6viz kuru sokuna, GSYIH'nin
gostermis oldugu tepkiler sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore; doviz kurlarinda
meydana gelen azalmalar veya politika yapicilart tarafindan uygulanan ekonomi
politikalarmnin déviz kurlarinin diismesi yoniinde olmas, Tiirkiye’de GSYIH'nin yukar1 yénlii
hareketine sebep oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda Tiirkiye’de doviz kurlari ile GSYIH
arasindaki iligkinin ters yonlii oldugunu vurgulamak miimkiindiir. Akabinde, GSYIH'deki
degismelerin %11.32’si, onuncu periyodda doviz kuru degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’de doviz kurlarmn GSYIH tizerindeki etkisinin anlamli ve tutarl

oldugunu soylemek miimkiindyir.

Literatiirde doviz kuru ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yoniiyle ilgili yapilan
analizler genellikle teoriyle uyumlu sonug¢ verememektedir. Yapilan calismada da benzer
sonuglara ulagilmigtir. Ancak ekonomik biiyiimenin gergeklesebilmesi icin asil olanin tiretimi
artirmak oldugu gdzden uzak tutulmamahdir. Uretim artis1 ise yatirrmlarin katma deger
yaratan sektorlere yonelmesine ve artirilabilmesine baglidir. Bunun saglanabilmesi iilkenin
beseri ve fiziki sermayesinin dogru planlanmasina, kamu ve &zel sektor politikalarmin

biitiinciil bir sekilde ele alinmasina, yenilikgi diistincelere ac¢ik olunmasina baglidir.
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