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TURKIYE’DE REEL DOVIZ KURU ILE EKONOMIK BUYUME ILISKISI
i [smail Hakki KOFOGLU?, Zithal ALACA?
Oz
Bu aragtirmada Tiirkiye’de reel doviz kuru ile ekonomik biiytime iliskisi, 2006Q1- 2023Q2 donemi i¢in {i¢ aylik
verilerle aragtirllmigtir. Arastirmada reel doviz kurunu temsilen Reel Efektif Déviz Kuru Endeksleri ve biiylimeyi
temsilen 1998 sabit fiyatli Gayri Safi Yurti¢ci Hasila degerleri kullanilmigtir. Arastirmada uzun doénemli iligkiler
Gecikmesi Dagitilmis Oto Regressif esbiitiinlesme yontemiyle ve kisa donemli iliskiler Hata Diizeltme yontemiyle
belirlenmigtir. Egbiitiinlesme analizine gore degiskenler esbiitiinlesik belirlenmis ancak, uzun dénem katsayilar
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Hata diizeltme modeli bulgularina gére tiim degiskenlerden biiyiimeye dogru
nedensellik belirlenmis ancak kisa donem katsayilari isaret olarak degiskenlik gostermistir. Reel efektif doviz kuru
endeksleri ile ekonomik biiyliime uzun déonemde esbiitiinlesik ancak, uzun donem katsayisi istatistiki olarak anlamsiz
¢ikmigtir. Kisa donem iliskisinde reel efektif doviz kuru endeksleri ile biiyiime arasinda negatif yani ters yonlii bir
nedensellik iliskisi belirlenmistir. Ozel olarak ifade etmek gerekirse, reel efektif doviz kuru endeksleri yiikseldiginde
yani Tirk Liras1 deger kazandiginda ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmekte, buna karsilik reel efektif déviz kuru
endeksleri diistiigiinde yani Tiirk Liras1 deger kaybettiginde ekonomik bilyiime olumlu etkilenmektedir. Istatistiki
olarak uzun dénemde yiizde bes anlamlilik diizeyinde reel doviz kuru biiyliimenin dogrudan belirleyicisi degildir. Kisa
donemde ise biiylime ile reel efektif doviz kuru endeksleri arasinda yiizde on anlamlilk diizeyinde endeks
degerlerinden biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Buna goére kisa donemde reel doviz kuru
biliylimeyi etkilemesi zayif derecede olmaktadir. Bu sonuglara gore reel doviz kurunun biiylimeye olumlu katkisinin
olabilmesi i¢in dig ticarette ihracati artiran, ithalati azaltan ve dogrudan yabanci sermaye girislerini tesvik eden
rekabetgi bir kur politikasi izlenmelidir.
Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Reel Efektif Doviz Kuru, ARDL, Hata Diizeltme Modeli
JEL Kodlari: C32, F31, F41, F43

THE RELATIONSHIP BETWEEN REAL EXCHANGE RATES AND

ECONOMIC GROWTH IN TURKEY
Abstract
In this research, the relationship between real exchange rate and economic growth in Turkey was investigated with
quarterly data for the period 2006Q1-2023Q2. In the research, Real Effective Exchange Rate Indices were used to
represent the real exchange rate and 1998 fixed price Gross Domestic Product values were used to represent growth.
In the research, long-term relationships were determined by the Distributed Lag Auto Regressive cointegration method
and short-term relationships were determined by the Error Correction method. According to the cointegration analysis,
the variables were determined to be cointegrated, but the long run coefficients were found to be statistically
insignificant. According to the error correction model findings, causality from all variables to growth was determined,
but short run coefficients varied in sign. Real effective exchange rate indices and economic growth are cointegrated in
the long run, but the long-run coefficient is statistically insignificant. In the short-run relationship, a negative, that is,
reverse causality relationship was determined between real effective exchange rate indices and growth. Specifically,
when the real effective exchange rate indices rise, that is, when the Turkish Lira gains value, economic growth is
negatively affected; on the other hand, when the real effective exchange rate indices fall, that is, when the Turkish Lira
loses value, economic growth is positively affected. Statistically, the real exchange rate is not a direct determinant of
growth at the five percent significance level in the long run. In the short run, a one-way causality from index values to
growth was detected between growth and real effective exchange rate indexes at a significance level of ten percent.
Accordingly, the real exchange rate has a weak impact on growth in the short run. According to these results, in order
for the real exchange rate to have a positive contribution to growth, a competitive exchange rate policy should be
followed in foreign trade that increases exports, reduces imports and encourages direct foreign capital inflows.
Keywords: Growth, Real Effective Exchange Rate, ARDL, Error Correction Model
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GIRIS

Reel doviz kuru ile ekonomik biiylime iligkisi bir¢ok iilkede ve iilkemizde 6teden beri arastirilan
onemli bir konudur. Burada arastirilan dis ticaret yapilan iilkelerin déviz kurlarindan olusan bir sepetten
hesaplanan reel doviz kuru endeksleri ile ekonomik biiyiime iligkisi olmaktadir. Tiirkiye’de reel doviz kuru
ile ekonomik biiylime iliskisinin 2006Q1- 2023Q2 donemi i¢in ii¢ aylik verilerle arastirildigi bu calismanin
amaci1 reel doviz kurunun ekonomik biiylimeye etkisinin olup olmadigmi belirlemektir. Donemsel
degisikligin ve yapisal kirilma olarak tanimlanabilecek sosyal, siyasal veya digsal soklarin analiz
doneminde var olmasi bu iligkinin arastirilmasimi 6nemli hale getirmekte ve bu yoniiyle literatiire katki
saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu aragtirmanin diger bir amaci da elde edilen bulgulara gore politika
Onerisinde bulunmaktir. Arastirmada etkileyici degisken oldugu diisiiniilen reel efektif doviz kurlarinin
ekonomik bilylimeye olasi bir etkisinin olabilmesi i¢in ekonominin istikrar ve ulusal paranin degerli olmasi

gerektigi disiiniilmektedir.

Bretton-Woods sisteminin 1970'lerin ilk yillarinda ¢okmesiyle gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de
piyasalarda siyasal dalgalanmalar yaninda ekonomik dalgalanmalar ve daralmalar yasanmigtir. 1980°1i
yillarin bagindan itibaren diinyada uygulanan kiiresellesme politikalarinin bir sonucu olarak ne liberallesme
politikalar1 Tiirkiye’de de uygulanmistir. 1980'lerde Tiirkiye, Arjantin, Endonezya, Malezya, Tayland gibi
iilkeler bu siirece finansman agiklarin1 azaltmak i¢in katilmiglardir. Ancak, gelismekte olan birgok {tilke
kamu harcamalarindan kaynaklanan agiklarinin yiiksek oldugu, fiyatlarin enflasyon etkisiyle istikrarini
kaybetmesi ve mali piyasalar1 denetleyecek etkin miiesseselerin yetersiz oldugu, mali piyasalarin yeterli
diizeyde derin olmadig1 bir seviyede iken mali serbestlik uygulanmaya baslanmistir. Tiirkiye, 1980
sonrasinda mal ve hizmet ticareti yapilan piyasalara es olarak 1989 da yiiriirliige giren 32 sayil yasa ile
sermaye piyasalar1 kurularak disa a¢ik ekonomi olma yoluna girmistir. Bu tarihten itibaren Tiirkiye

ekonomisi kiiresellesmenin de etkisine girmistir.

1980’1lerin sonunda Kapitalist sistem ve kiiltliriin diinyaya egemen olmasi olarak tanimlanan
kiiresellesmeyle birlikte kiiresel savaslar baglamis, ekonomi kiiresellesmis ve sermaye hareketleri
kapitalizmi kiiresel ekonomik sistem haline getirmis, ardindan ekonominin yaninda kapitalist kiiltiir
kiiresellesmis ve sermaye hareketlerinin kiiresellesmesinin etkisiyle krizler kiiresellesmistir. Bundan sonra
neo-liberal goriis ve uygulamalar kiiresellesmeyle birlikte uygulamaya konulmus oldu (Egilmez, 2018,
5.149-153). Neo-liberallesme siirecine ilaveten 2000°li yillarin baglarinda uygulanan 6zellestirme
politikalariyla bu siire¢ ileri diizeylere tasinmis, diinya genelinde para ve sermaye piyasalart agik hale
gelerek mal ve hizmetlerin yaninda doviz giris ve ¢ikislar1 serbestleserek doviz piyasalarinda oynakliklar

artmistir.  Cok sayida gelismekte olan ve yiikselen iilke 6nceligi mali agik ve dis borglar1 yok etmek
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ekonomik diizenlemeleri ve yapisal degisiklikleri uygulamak, para ve mali piyasalar giiglendirerek
gelistirmegi hedef olarak belirlenmistir. 20. Yiizyilin sonlar1 yani 1990'lar veya 21. Yiizyil baslarinda
uluslararas1 mali piyasalarda gittik¢e daha fazla biitiinlesme yoluna gidilmistir (Soylemez ve Yilmaz, 2012,
S. 6). Neo-liberalizm ve kiiresellesme bir iilkede gergeklesen ekonomik bir sokun bagka bir iilkede
hissedilmesinin temel sebepleri arasinda gosterilmektedir. Kiiresellesme ve neo-liberalizm gelecek igin
belirsizlik, tehditler ve yikimlar tetikleyebilecek potansiyele sahip olup bu sistem 2008 yilinda diinyanin
en biiyiik ekonomik krizlerden birinin yagsanmasina sebep olmustur. Boylece, boyle bir sistemin gelecekte

de benzer krizler ve problemler yaratabilecegi kanaati olusmus oldu (Akduru ve Polat, 2021, 5.76).

Kiiresellesmenin etkisiyle iilkeler diinyay: tek pazar olarak gdrmege baslamustir. Ulkelerin bu
uluslararasi ve kiiresel pazarlardan pay alma gayretleri déviz kurlarinin 6nemini 6ne ¢gikarmistir. Ulusal
ekonomiler iizerinde {icretler ve faiz gibi 6nemli bir etkisi olan doviz kurlar1 mal ve hizmet piyasalariyla
ilgili olup siradan bir fiyati ifade etmemektedir. Ciinkii doviz kurlar1 ulusal ekonomiyi diinya ekonomilerine
baglamasindan dolay1 6nem arz etmektedir (Kiziltan ve Cigerlioglu, 2008, s. 424). Dd&viz kurlarinin
nominal, reel degerleri yaninda merkez bankalar: tarafindan hesaplanan reel efektif déviz kuru endeksleri

bulunmaktadir. Bu endeksler arastirma ve karsilastirma yapmak i¢in kullanilmaktadir.

Reel Efektif Déviz Kuru: Nominal efektif doviz kuru, bir iilkenin uluslararasi ticaretinde énemli bir
yer isgal eden {ilke paralarindan olusturulan sepete gore, o iilke parasinin agirlikli ortalamasidir. Bu
hesaplamadaki agirliklar ikili ticari akimlar kullanilarak tespit edilmektedir. Buna karsilik reel efektif doviz
kuru, nominal efektif doviz kurlarindan enflasyonun etkilerinin arindirilmasiyla belirlenmektedir.
Hesaplamalardaki agirlik degerleri ikili ticari akimlarin dikkate alinmasiyla tespit edilmektedir. Tiirkiye igin
reel efektif doviz kuru Tiirkiye nin dis ticaretinde en ¢ok paya sahip lilkelerin paralarinin olusturdugu sepet
dikkate almarak, Tiirk Lirasi (TL)' nin agirlikli ortalamasi alinmis degerinden hesaplanmaktadir. Bu
hesaplama ve kuru belirleme isi, Merkez Bankasinin sorumlulugunda bulunmaktadir. Reel kur endeksleri
ise Tirkiye’deki fiyatlarin ticaret yaptigimiz iilkelerdeki fiyatlara oranlanmasinin agirlikli geometrik
ortalamasi alinip hesaplanmaktadir. Reel efektif doviz kurunun artisi yani endeksin 100°(in {izerine ¢ikmasi
TL’nin reel anlamda degerlendigi, yani dis ticareti yapilan Tiirk mallarimin diger iilke mallan tiiriinden
fiyatinin ytikseldigini gostermektedir. Reel Efektif Doviz Kurundaki diisiisler ise yani endeks degerinin
100’lin altina diismesi TL’ nin deger kaybettigini ifade etmektedir (TCMB, 2022: 6-7). Reel efektif doviz
kuru, uluslararas1 rekabeti, harcama kompozisyonunu ve cari hesap araciligiyla tasarruf ve tiiketimin
zamanlar aras1 dagilimim etkiler. Denge reel efektif doviz kuru, dis ticareti yapilan mallar piyasasindaki
denge ve cari hesabin zamanlar aras1 6deme giicii ile tiim donemlerde tutarli olan reel efektif doviz kuru

olarak tamimlanabilir. Denge reel efektif doviz Kurundaki gelismeler, dis ticaret hadleri, dis ticareti yapilan

517



Anadolu Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 25(2), 515-544

ve yapilmayan mallarin sektorlerindeki toplam tiretkenligin biiylimesi, tasarruflari, yatirimlari, tiiketicilerin
tercihlerindeki degisiklikler, hiikiimetlerin yaptigi harcamalarin bilesimi, giimriik islemlerinde alinan
vergilerin yapisi, yabanci sermayenin girisleri gibi faktorlerle iligkili olmaktadir (Frait ve Komarek, 2001,
S. 4).

Ekonomik Biiyiime: sermaye birikimi, dogal kaynaklar, isgiicli ve teknoloji diizeyi gibi faktorler
tarafindan belirlenen uzun vadeli dinamik bir olgu olup “bir {ilkenin genellikle bir yilda iiretimde veya reel
gayri safi yurt i¢i hasilasinda sayisal olarak lciilen reel artislardir”. iktisatcilar, bu tanimdaki vade ifadesini
bir veya daha fazla yil olarak dikkate aldig1 gibi bu siireyi ¢eyrek, yarim veya bir asir olarak dikkate alan
iktisatgilar da bulunmaktadir. Ancak, kisa vadede reel liretim miktarinda gozlenen artiglar iktisadi
konjonktiir yani iktisadi dalgalanma olarak belirtilirken uzun vadede gozlenen artiglar biiylime olarak
tamimlanmaktadir. Tktisadi biiyiimenin taninm gibi Slgiilmesi de onem arz etmekte ve karsilastirmalar bu
dlciimler {izerinden yapilmaktadir. iktisadi biiyiimenin 6lgiilmesinde en ¢ok kullanilan kriter, gayri safi
yurti¢i hasilaya net dig faktor gelirlerinin eklenmesiyle hesaplanan, gayri safi milli hasiladir.  Ancak,
giiniimiizde iktisadi biiylime oSlgiiliirken ve karsilastirma yapilirken daha ziyade gayri safi yurt i¢i hasila
kullanilmakta ve iiretim, gelir ve harcama olmak {izere ii¢ farkli yontemle hesaplanmaktadir (Berber, 2006,

5. 27-28).

Reel Efektif Déviz Kurunun Ekonomik Biiyiime ile Iliskisi: Reel efektif doviz kuru ile ekonomik
biiytime arasindaki iliski Balassa-Samuelson hipotezine dayanarak agiklanabilmektir. Balassa-Samuelson
Hipotezi (1964), ekonomik biiylime, reel doviz kuru, verimlilik farklar1 ve dis ticareti yapilan mallar ile dig
ticareti yapilmayan mallarin fiyatlari arasindaki baglanti ilizerinde durmaktadir. Genel olarak, hizli
ekonomik biiyiimeyi dis ticarete konu olan mallari iireten endiistriler ile iretmeyen endiistrilerdeki farkli
verimlilik artiglarinin sonucu reel doviz kurlarindaki degerlemeye dayanmaktadir. Hipoteze gore dis
ticarete konu olan mallan iireten endiistrilerdeki verimlilik artis1 diger endiistrilerdekinden daha yiiksek
oldugundan reel doviz kurundaki hareketlilik verimlilik artisindaki farklar1 yansitacak bi¢imde olacaktir.
Balassa (1964) ve Samuelson (1964) ayri ¢alismalarinda, hizli ekonomik biiyiimenin nedenini reel doviz
kurlarindaki degerlemeye baglamaktadir. Reel doviz kurlarindaki deger artislarinin nedenini de sektorler

arasindaki verimlilik artis farklarina bagli olmaktadir (Ulusoy, Yamak ve Kiigiikkale, 2014, s. 20).

Ulusal bir para biriminin gereginden az degerlenmesi (yliksek bir reel doviz kuru) ekonomik
bliylimeyi artirmaktadir. Bu 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in gecerlidir. Ayrica, etki kanalinin dig
ticarete konu olan sektoriin (6zellikle sanayi) biyiikliigi ile ilgili oldugu ileri siiriilmektedir.  Geligmekte
olan iilkelerde dis ticareti yapilan mallarin 6zellikle sanayi mallarinin dis ticareti yapilmayan mallara gore

fiyat1 (yani reel doviz kuru) arttiginda bu mallarin karlhiliklar1 artmaktadir. Fiyat1 ve karlilig1 artan mallarin

518




Reel Doviz Kuru ile Ekonomik Biiyiime Iliskisi

{iretim miktar1 da artacagindan toplam iiretim yani ekonomik bilyiime de artmaktadir. Uretimi artan bir iilke
zenginleseceginden dis ticareti yapilmayan mallarin goreli fiyatlar1 da artacak veya artma egiliminde
olacaktir. Boylece, gelismekte olan iilkelerde biiylime ile ulusal paranin diisiik degerlemesi arasinda
sistematik pozitif bir iligski kurulmaktadir. Nedensellik diisiik degerlemeden biiylimeye dogru ilerlemektedir.
Ayrica, diisiik degerlemenin dig ticareti yapilan mallarin ekonomideki, 6zellikle de sanayideki payi
tizerindeki olumlu etkisi yoluyla ise yaramaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler dis ticareti yapilan
mallarin goreceli karliligin artirabildiklerinde daha hizli biiyiime elde etmektedirler. Dis ticareti yapilan
mallarin nispi fiyatindaki ve dolayisiyla sektoriin nispi biiylikliigiindeki artisin biiylimeyi artirmasini
saglayan kesin mekanizma iki teori ile agiklanabilmektedir. Birinci teoriye gore, dis ticareti yapilan mallar
"0zeldir" ¢linkii kurumsal zayifliktan ve diisiik gelirli ortamlarini karakterize eden s6zlesmeleri tam olarak
belirleyememekten dolay1 (dis ticareti yapilmayan mallarla karsilastirildiginda) orantisiz bir sekilde zarar
gormektedirler. Ikinci teoriye gore, dis ticareti yapilan mallar “dzeldir" ciinkii yapisal doniisiimii ve
ekonomik cesitlendirmeyi engelleyen piyasa basarisizliklarindan (bilgi ve koordinasyon digsalliklart)
orantisiz bir sekilde zarar gormektedirler. Her iki durumda da dis ticareti yapilan mallarin nispi fiyatindaki
artis, ilgili ¢arpikligi kismen hafifleten, arzu edilen yapisal degisimi ve bilylimeyi tesvik eden ikinci en iyi
mekanizma olarak hareket etmektedir. Bu iki grup carpikligin dis ticaret konusu olan faaliyetleri dis ticarete

konusu olmayan faaliyetlerden daha fazla etkiledigi diistiniilmektedir (Rodrik, 2008, s. 387-394).

Ticaret ve sermaye akimlarinin doviz kurunu etkiledigi genel olarak kabul edilmektedir. Sermaye
akimlarindaki bir artig, bir yandan dig ticareti yapilan ve yapilmayan diger mallar igin tiiketim talebinde
artisa yol agmaktadir. Di1s ticareti yapilan mallar s6z konusu oldugunda, sermaye akisglarinin yarattigi talep
fazlas1 arzdaki artigla orantili olmadigi i¢in dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin dengeye ulagmasina
neden olmaktadir. Ote yandan, ticareti yapilan mallara yonelik artan talep, tek fiyat kanununu yansitan fiyat
kanununu etkilemeden ithal mallarla karsilanmakta ve bu da dis ticaret agiginin artmasina neden olmaktadir.
Bdylece, ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyatindaki artis, reel efektif doviz kurunun degerlenmesini
beraberinde getirmektedir. Sermaye akimlari, yoneldikleri iilkedeki reel doviz kurunu yiikseltmektedirler.
Sermaye akimlariin fazla oldugu iilkelerde doviz kurlar belli bir standart etrafinda ilerlemektedir. Ayrica,
cari agik olan iilkelerde sermaye akimlarindaki artisla cari acik finanse edilerek fazla sermaye akimlari reel
doviz kurunda degerlenmeye yol agmaktadir. Bu siiregte ya asir1 sermaye akimlari nominal doviz kurunun
degerlenmesine ya da sistemde artan para arzi ile fiyatlarin ylikselmesine neden olmaktadir. Bir iilkede, yerli
yatirim yiiksek diizeyde yabanci sermayeye giliveniyorsa, doviz kuru rejiminden bagimsiz olarak reel doviz
kurunun deger kazanacagi ileri siiriilebilir. Dolayisiyla, bir {lilkenin dig varliklarindaki artisla reel doviz
kurunun deger kazanmasi, dis varliklardaki azalis ile reel doviz kurunun deger kaybetmesi beklenir (Kumar,
2010, s. 41- 43).
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Bir iilkenin reel efektif doviz kuruyla ekonomik biiytime iligkinin dogrusal olmadigina iliskin ¢ok az
kanit bulunmaktadir. Reel déviz kurunun diisiik degerlenmesindeki bir artig, asir1 degerlenmesindeki azalig
kadar ekonomik biiyiimeyi giiclii bir sekilde artirabilmektedir. Ancak bu iligki yalnizca gelismekte olan
iilkeler igin gegerlidir. Orneklem daha zengin iilkelerle smirlandirildiginda bu iliski ortadan kaybolmakta
ve iilke ne kadar fakirse o kadar giiclenmektedir. Ekonomide koétii yonetilen doviz kurlarinin ekonomik
bliylime agisindan felakete yol agtigimi bilinmekte ve bu baglamda yerel para biriminin asir1
degerlenmesinden kaginilmaktadir. Asirt degerleme biiyiimeye zarar verdigi gibi, diisiik degerleme de
biiytimeyi kolaylagtirmaktadir. Cogu {ilke igin hizli biiyiime donemleri diisiik degerlemeyle iligkili oldugu
ve uluslararasi biiyiime literatiiriinde asir1 degerlenmis paralar yavas biiylimeyle iliskilendirilmekte ve diisiik
degerlenmis paralar ise biiyiik bliylime ile iliskilendirilmektedir. Asir1 degerlemenin yavas biiylimeyle
iligkilendirilmesi makroekonomik istikrarsizliga baglanmaktadir. Asir1 degerlenmis para birimleri, doviz
kitligy, kira arayist ve yolsuzluk, siirdiiriilemez derecede biiyiik cari hesap aciklari, 6demeler dengesi krizleri
ve kalkis ve inis makroekonomik dongiiler, bunlarin hepsi biiyiimeye zarar vermektedir (Rodrik, 2008, s.

371-387).
LITERATUR OZETi

Literatiirde reel efektif doviz kuruyla biiylime iliskisinin arastirildigi pek ¢ok calisma bulmak
miimkiindiir. Bu konu hakkinda yapilan arastirmalarda aragtirilan iilke, dénem ve uygulanmis yontemlerin
farkliligindan dolay1 sonucglar degisebilmektedir. Literatiir 6zeti kisminda reel doviz kuruyla biiyiime
arasindaki iligkileri konu edinin ¢aligmalar1 dikkate almaktadir. Bu amagcla Tiirkiye ve diger iilkelerle ilgili

olan ¢aligmalar 6zetlenerek Tablo 1°de asagida sunulmaktadir.

Bu arastirmanin temel amact 2006Q1-2023Q2 déneminde Tiirkiye’de Reel efektif doviz kurunun
ekonomik biiylimeyi etkileyip etkilemedigini belirlemektir. Bu g¢ercevede ¢aligmanin bundan sonraki
bolimiinde reel efektif doviz kuru ve ekonomik biiyiime hakkindaki literatiire ve liglinci boliimde
ekonometrik yontem agiklanmistir. Dordiincii boliimde veri seti ve ekonometrik analize yer verilmis ve
aragtirma bulgular1 sunulmustur. Sonu¢ kisminda ise arastirma bulgular1 genel bir degerlendirmeye tabi

tutularak oneriler ortaya konulmustur.
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Tablo 1: Reel efektif doviz kuru biiyliime iliskisi literatiirii

Yazar-Yil
Razin ve Collins
(1997)

Rodrik (2008)

Elbadawi,

Kaltani

ve Schmidt-Hebbel

(2008)

Ay, Saylan ve Kocak

(2008).

Tarawalie (2010)

Munthali, Simwaka

ve Mwale (2010)

Fumey(2012)

Musyoki, Pokhariyal

ve Pundo (2012)

Hossain (2013)

Ciftei (2014)

Brixiova ve Ncube

(2014).

AbuDalu, Ahmed,
Almasaied ve
Elgazoli (2014).
Celik, Celik ve
Barak (2017).

Ulke-Dénem
Gelismis ve Gelismekte
Olan 92 Ulke
(1975-77)-1983 ve
(1984)-1990-92

Gelismis ve Gelismekte
olan 188 Ulke
(1950-54)-2000-04

39 Catismali ve 44
Catigmasiz Ulke
1970-2004

Tiirkiye
1990Q1-2006Q3

Sierra Leone
1970-2006

Malawi
1970-2007

Gana
1980-2010

Kenya
1993:01- 2009:12

14 Asya-Pasifik Ulkesi
1970-2010 ve 1980-
2010

Tiirkiye
1979-2009

Zimbabwe
1980-2013

Gilineydogu Asya
Ulkeleri Birliginden 5

iilke 1991:Q1- 2006:Q2.
12 Serbest Piyasaya
Gegis Yapan
Ekonomiler
2006- 2014

Yontem

En kiiciik kareler yontemi

Panel En kiigiik kareler
yontemi

Panel Veri Analizi

Vektor otoregressif
model Analizi
Granger Nedensellik

Johansen Esbiitiinlesme

Regresyon

Johansen Egbiitiinlesme,
Vektor Hata Diizeltme
Modeli

Genellestirilmis

OtoRegresif Kosullu
Degisen Varyans modeli
Panel  Johansen  ve
Gecikmesi ~ Dagitilmis
otoregressif

Esbiitiinlesme,  Vektor
otoregressif model
Analizi Granger
Nedensellik

Johansen esbiitiinlesme,
Granger nedensellik

Dinamik en kii¢iik kareler
yontemi

Panel  oto  regressif
gecikmesi dagitilmis
model

Panel veri analizi
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Sonug¢
Reel efektif doviz kurunun asiri
ylikselmesi bliylimeyi
yavaglatmakta yiiksek  kur
degerleri ise bliylimeyi c¢ok
hizli artirmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde
yiiksek kur yani degersiz para

ekonomik biiylimeyi tesvik
etmektedir.

Savag sonrast Dis yardimlar
Reel  efektif doviz  ve
Ekonomik bliylimenin
belirleyicisidir.

Reel efektif doviz kuru,

ekonomik bilylimeyi uzun ve
kisa donemde pozitif
etkilemektedir.

Reel efektif doviz, ekonomik

bliylime ile pozitif yonde
iligkilidir.

Reel efektif doviz oynakligi
biiylimeyi olumsuz

etkilemektedir.

Reel efektif doviz
ekonomik biiylimeyi
etkilemektedir.

Reel efektif doviz oynakligi
ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir.

kuru,
pozitif

Ulkelerde Reel efektif doviz ile
biiylime esbiitiinlesik
bulunmamustir.

Reel efektif doviz, kisa
donemde ekonomik biiylimeyi
etkilemektedir.

Reel efektif doviz asin
degerlenince Biiylimeyi
olumsuz etkilemektedir.

Reel efektif doviz, ekonomik
biiylimeyi etkilemektedir.

Reel doviz kuru distiikce
ekonomik biiyiime artmaktadir.



Anadolu Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 25(2), 515-544

Dinamik ve tam modifiye

Reel efektif doviz ile Sanayi

Bozkus ve = Kazakistan . v N . A
Kahyaoglu (2018) 2002M1-2016M12 en kiiglik kareler yontemi | {iretim endeksi iliskili
bulunmustur.
Cevik ve Pehlivan Tiirkiye Vektor otoregressif I:lfiom;{etl)(igﬁmg;ivéiemﬁrﬁ
(2019) 19980Q1-2018Q4 model analizi il eimalsste
. Hindistan Oto regressif gecikmesi = Biiylime Reel efektif doviz
Jena ve Sethi (2019) 1981-2017 dagitilmis model kurunu olumlu etkilemektedir.
Vietnam Vektor otoregressif . a e
Huong (2019) 2007-2017 model Analizi Granger sz]i)tﬁ ﬂlilekﬁikdoilrlomlk s
Ceyreklik Seriler Nedensellik p 3 )
Reel efektif doviz kurunun
Babubudjnauth Mauritus Vektor otoregressif = diismesi kisa vadede imalat
(2020) 1976-2016 model analizi dretimini artirmakta uzunun
vadede azaltmaktadir.
Erkekoglu ve Giil Tiirkiye Vektor otoregressif Wegl @iardimelan b

(2020)

2003Q1-2017Q4

model Granger

ile kisa ve uzun donemli
iligkilidir.
Reel efektif doviz kuru ile

Kartal ve Miitefekkir = Iran Vektor otoregressif Fkonomik biiviime  iliskisiz
(2020), 1979-2020 model analizi bl ¢ buya 3
elirlenmistir.
Reel doviz kurunun deger
-- .. o . kaybi dig borcu ¢ok olan
Karadam ve Ozmen 80 iilke Tam modifiye edilmis en kel ‘in daralt A
(2020) 1960-2009 kiiciik kareler wlkeler  1gin - darafcl, Az
gelismis tilkeler igin genisletici
etki etmektedir.
Orta Dogu ve Kuzey Panel oto regressif Reel efektif doviz kurunun
Barguellil (2021) Afrika Ulkeleri gecikmesi dagitilmis = ekonomik bilyiimeye negatif
1990-2018 model yani olumsuz etki etmektedir.
Japonya, Brezilya ve Rusya’da
Tiirkiye, Brezilya, Toda-Yamamoto kisa donemde Reel doviz kuru,
Biiberkokii (2021) Rusya ve Japonya nedensellik sanayi  Uretim  endeksini
1994M1-2021M06 etkilemektedir. Tiirkiye’de
etkilememektedir.
Sagdic ve Duman Tiirkiye Vektor _ _qtoregressif Reel efektif doviz  kuru
model analizi ile Granger = biiyiimeyi tek yonlii

(2021)

2003Q1-2018Q3

nedensellik

etkilemektedir.

Tablo 1’den fark edilecegi gibi Tiirkiye’de ve diger iilkelerde reel efektif doviz kurunun biiylime ile
iligkisinde birbirinden farkli sonuglar elde edilmistir. Bu durum iilkenin gelismislik diizeyi, arastirma
donemi ve kullanilan yoéntemden kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir. Tiirkiye icin yapilan

arastirmalarda reel efektif doviz kurunun ekonomik biiylimeyi agirlikli olarak kisa donemde etkilemektedir.
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EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR
Duraganhk Analizleri

Iktisadi degiskenlerle yapilan analizlerin istatistiki bakimdan anlamli olabilmesi igin degiskenler
duraganlik yoniinden sorunsuz olmasi gerekmektedir. Degiskenlerin halleri ve diger degiskenlerle olan
iligkilerinin bir anlam ifade etmesi i¢in degiskenleri temsil eden seriler duragan olmalidir. Eger zaman
serilerinde duraganlik sorunu varsa elde edilen sonuglar yaniltici olacak ve gercegi yansitmayacaktir. Bu tiir

sorunlardan kaginmak i¢in serilere duraganlik analizi yapilmaktadir (Bozkurt, 2013, s. 33).

Zaman serilerinde genellikle ardigik bagimlilik sorunu bulunmaktadir. Bundan dolay1 seriler analiz
sonucunda duragan ¢ikmamaktadir. Bu arastirmada serilerin duraganlik durumlar1 Genisletilmis Dickey-
Fiiller testi ve Phillips-Perron birim kok testleri test edilmistir. Genisletilmis Dickey-Fiiller testi ile yapilan
duraganlik analizlerinde serilerdeki ardisik bagimlilik sorununu bertaraf etmek i¢in bagimli olan degiskenin
gecikmeleri test denkleminde bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Duraganlik analizleri, serilerin
sabitli olmas1 ve sabitli-trendli olmasi durumuna gore sirasiyla asagida (1) ve (2) numara ile gosterilen

denklemler yardimiyla yapilmaktadir (Dickey ve Fuller, 198, s. 1070):
AY;=a + BoYr.+p; 2?:1 AY,; + & 1
AY;=a+Bot + 1Y, +B; Z?:l AY_; + e )

Phillips-Perron yontemiyle yapilan duraganlik analizlerinde kullanilan denklemlerde bagimli
degiskenin gecikmeleri yer almamaktadir.  Yani, veri yaratma siireci AR(1) ile saglanmaktadir. Bu
yontemle yapilan birim kok testlerinde agagidaki 1, 2 ve 3 numarali denklemler kullanilmaktadir (Phillips-
Perron, 1988, s. 337-338):

Ve=0Yr1t U (3)
Ye=@+ay,_q+ U (4)
Ve = i+ @t5T) 4@ Your i (5)

Yukaridaki 3, 4 ve 5 numarali denklemlerinde o=1 kabul edilmektedir. t indisi zaman1 gostermektedir.
u't ise hata terimlerini gostermektedir. Tahmindeki hata terimleri yani ut’lerin sorunsuz olduklari 6nsel

olarak kabul edilmektedir. Ciinkii hata terimlerinde ardisik bagimliligin olmamasi veya varyansinin
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degismemesi gibi sartlar1 saglamasina gerek kalmamaktadir. Bu durum hata terimlerinin smirlayicilik
etkisini hafifletmektedir (Cil Yavuz, 2015, s. 3).

Serilerde olasi yapisal kirilmalari belirlemek i¢in Eric Zivot ve Donald W. K. Andrews (1992) in
gelistirdigi testte kirtlma noktasinin belirlenmesi igin li¢ model gelistirmiglerdir. Bunlardan Model A sabit
de tek bir kirilmaya, Model B trend de tek bir kirilmaya ve Model C hem sabitte hem de trendde tek bir

kirilmaya imkan veren modeller olup asagida sunulmaktadir.

Model (A) y, = p*+ 64DUr (A)+ B4t +ay, 1 + Xfoy ¢ Dy + (6)

Model (B) y, = uf + BBt +yE DT » (A) + +afyq + XK cPAy; + e 7)

Model (C) y, = u€+60°DUr (A) + Bt +y DTr + (A)+ +ayq + X5 cf Ay +
()

Burada [DU] (T) (A)=1,egert>TA, aksitakdirde 0; [DT)] (T)*(\)=t—TAeger t>TA,
0 aksi takdirde. Kirllma fraksiyonunun tahmini degerlerine karsilik geldiklerini vurgulamak igin (6)-(8) deki
A parametrelerine "sapkalar" koyduk. (6) ve (8)'den D(TB)'yi hari¢ tutmanin etkisi, oj= 1 testi i¢in t
istatistiginin biiyiikliigliniin mutlak degerde artmasidir (Zivot ve Andrews, 1992, 5.254).

ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Yontemi
yazim kurallarina uygun olacak sekilde sablona aktarilmasi gerekmektedir.

ARDL yo6ntemi Pesaran, Shin ve Smith (2001)’nin gelistirdigi bir yontemdir. Bu test uygulanirken
oncelikle oto regressif gecikmesi dagitilmis model tahmini yapilir. Sonrasinda Yapilan tahmin tizerinden
sinir testi agsamasina gecilir. ARDL Yontemiyle yapilan analizlerde yer alan degiskenler duragan halleri ve
gecikmeli degerleri ile tahmin edilen modellerinde bulunmaktadirlar (Pesaran, Shin ve Smith, 2001, s. 289-
326 ) ARDL Yontemi sekilde uygulanmaktadir: Oncelikle serilerin duraganlik analizleri yapilarak
duraganlik diizeyleri belirlenir. Uygulama siirecinde gézlem sayisi kiigiik ise serilerde 2. Farkinda duragan
I(2) seri bulunmamali ve bagimli degisken de I(1) olmalidir. Serilerin tlimiiniin 1(0) olmast durumunda
Peseran vd. tarafindan hazirlanan Tablo kritik degerlerinin alt sinirlart esas alinarak analize devam edilir.
Serilerin tiimiiniin I(1), bir kisminin I(0) veya I(1) veyahut ta timiiniin I(1) olmasi1 durumunda Tablo kritik
degerlerinin iist sinirlar esas alinarak analiz uygulanmaya devam edilir (Altintas, 2013, s. 12). Tek denklem
esasina dayanan, serilerin entegre dereceleri hakkinda onsel bilgiye ihtiya¢ duymayan, farkli derecede

entegre olmus serilere uygulanabilen, kii¢lik 6rneklerde daha etkin ve kisa ve uzun dinamikleri ayni anda
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dikkate almis olmasi ARDL yonteminin avantajlar1 ve kullanim tercihlerinin sebebi olmaktadir (Yamak ve
Erdem, 2017, 5.165).

Pesaran vd (2001)’in gelistirdigi ARDL yontemi kullanilarak bagimli degisken serisi ile onun
gecikmeli degerleri ve bagimsiz degisken veya degiskenleri igeren bir  vektorli arasinda olasi bir
esbiitiinlesme Bound yani sinir testiyle tespit edilebilmektedir. Bagimli degisken olarak kabul edilen
varsayimsal serisinin diger seri veya serilerle arasindaki olasi kisa vadeli nedensel iligki ise hata diizeltme
modeliyle tespit edilebilmektedir. Asagida sunulan 6 numarali denklem 6rnek bir hata diizeltme modelini
gostermekte olup denklem, sabit terim ve trendli bir esbiitiinlesme iligkisini belirlemek i¢in kullanilmaktadir

(Cil Yavuz, 2015, s. 417):

AV, =Cy+ Cyt+ Ty, Yoy + 70 X,y +E00 WIAZ,  + @'AX, +6W, + 5, (6)

(6) numarali denklemde sabit terimi , trend ve kat sayis1 ve uzun vade carpanlar1 ve  dir. Kukla
degisken igeren tamamiyla iliskisiz degiskenler vektoriinii  ve ardisik bagimlilik sorunu yaratmayan

gostermektedir. Wald testine dayanan sinir testinde (7) ve (8) numara ile ifade edilen hipotezler test tabi

tutulmaktadir.
Hy:myy = 0ve my, . =0 @)
Hym,, #0vem,  +0 veyan, #+0ven, =0veyam, =0vem,  +0 (8)

Pesaran vd. (2001)’in tarafindan gelistirilen ARDL Y6nteminde 5 degisik model bulunmaktadir. her
bir model i¢in hesaplanmig Tablo kritik degerleri bulunmaktadir. Yapilan tahminlerde hesaplanan F-
istatistik degeri Tablo kritik degerleri ile karsilastirilir. F- istatistik degeri Tablo kritik degerinden biiylikse
esbiitiinlesmenin varhigina karar verilmektedir. Seriler I(0) yani duragan ise Tabloda sunulan F-istatistik
degerlerinin alt sinirlar1 dikkate alinir. Seriler I(1) yani birinci farklarinda duragan iseler Tablo kritik
degerlerinin st sinirlar1 esas alinmaktadir. Hesaplanan F-istatistik degeri s6z konusu Tablo kritik
degerlerinde biiyiilk olmasi halinde es biitiinlesme iliskisinin varligina kiigiikse es biitiinlesme iligkisinin
yokluguna karar verilmektedir. Eger, hesaplanmig olan F-istatistik degeri tablo kritik degerleri iist ve alt
sinirlar1  arasindaysa herhangi bir karar verilmemektedir.  Sonug itibariyle degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi var ise uzun dénem iliskiye ait katsayilari tahmin edilir. Bundan sonra kisa donem

iligkileri hata diizeltme modeli ile tahmin edilir (Pazarlioglu ve Giilay, 2007, s. 211).
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EKONOMETRIK BULGULAR

Bu aragtirma, Tiirkiye’de reel efektif doviz kuruyla biiylime arasindaki iligkileri zaman serisi
ekonometrisi yoOntemleri kullanarak aragtirmis ve bu cergevede reel doviz kurlarimin  Tirkiye
ekonomisindeki etkinligi test edilmektedir. Test donemi 1998Q1-2023Q2 olup analize tabi tutulan verilerle

ilgili agiklamalar Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Veri seti 1998Q1-2023Q2

Degiskenin Ad1 Degiskenin Aciklamasi Kaynak
GSYIH-Harcama Y 6ntemiyle-Zincirlenmis Hacim
(TUIK)(Bin TL)(Ug Aylik)

Kurlar-Reel Efektif Déviz Kuru Endeksleri-TUFE Bazli
REDK (2003=100)(Aylik) TCMB

Biiyiime TCMB

Genel Biitce Harcamalari-Yeni Tanim (Hazine ve Maliye

Kamu Harcamalar1 Bakanligi)(Bin TL)(AyliK) TCMB
M2 Para Arzi Haftalik, Para Arzi (Bin TL)(Haftalik) TCMB
TUFE Fiyat Endeksi (Tiiketici)(2003=100)(TUIK)(Aylik) TCMB

Tablo 2’de sunulan seriler ham seriler olup bu serilere ait tanimsal istatistikler Tablo 3’te ve
serilerinin tarihsel seyrini gdsteren grafikler Grafik ‘1 de sunulmustur. Analizde kullanilan GSYIH, bagimh
degisken olup biiylimeyi temsil etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden etkisi arastirilmakta olan REDK
degiskeni disindaki degiskenler kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir. Bu degiskenlerden kamu
harcamalarmin biiyiime {izerindeki etkisi dogrudan olup diger degiskenlerin etkisi dolayli olmaktadir. Etkisi
dolayli olabilecek degiskenler REDK, enflasyon ve para arzi degiskenleridir. Ayrica, analiz slirecinde digsal
soklardan kaynaklanabilecek kamu harcamalari artiginin, para arzi artisinin ve enflasyon artiginin olasi
etkileri olup olmadiginin belirlenmesi REDK’nun olasi etkisini veya etkisizligini daha anlamli hale

getirecektir.
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Tablo 3: Tanimsal istatistikler

Tiiketici
Reel Efektif Kamu
Fiyatlan
Doviz Kuru Biiyiime Harcamalan M2 .
Endeksi
Aritmetik
94.23271 369.000.000 202.000.000  1.850.000.000 337.1458
Ortalama
Ortanca 101.5750 369.000.000 112.000.000  1.010.000.000 245.8700
Maksimum 127.7100 582.000.000  1.290.000.000 10.800.000.000 1317.410
Minimum 47.61000 216.000.000 39548010 249.000.000 123.8633
Std. Sapma 22.30536 96636105 239.000.000  2.210.000.000 260.7597
Carpiklik -0.590758 0.317 2.727 2.293 2.199
(Skewness) Saga carpik Sola garpik Sola carpik Sola carpik Sola garpik
Basiklik 2.093 2.096 10.655 8.017 7.557
(Kurtosis) Dik Dagilim Dik Dagilim Dik Dagilim Dik Dagilim Dik Dagilim
6.466451 3.559351 257.7461 134.8024 117.0264
Jarque-Bera (0.03) (0.16) (0.00) (0.00) (0.00)
(Olasilik) Normal Normal Normal Normal Normal
Dagilim Yok Dagilim Dagilim Yok Dagilim Yok Dagilim Yok
Gozlem 70 70 70 70 70
Tablo 3’e gore 2006Q1-2023Q2 déneminde ham verilerin durumu sdyledir:
. Degiskenlerin aritmetik ortalamalar1 sirasiyla sdyledir: Reel Efektif Doviz Kuru 94,23;

Biiylime, 369.000.000, Kamu Harcamalar1 202.000.000; M2 Para Arz1 1.850.000.000;
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi, 337.1458 olarak gozlenmistir.

. Maksimum deger bakimindan Reel Efektif Doviz Kuru 127.71; Biiyiime, 582.000.000;
Kamu Harcamalar1 1.290.000.000; M2 Para Arzi 10.800.000.000; Tiiketici Fiyatlari
Endeksi, 1317.410 olarak gdézlenmistir.
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Minimum deger bakimindan Reel Efektif Doviz Kuru 47.61; Biiyiime, 216.000.000;
Kamu Harcamalar1 39548010; M2 Para Arzi 249.000.000; Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi,
123.8633 olarak gozlenmistir.

Serilerin Carpiklik katsayilar1 -1 ile +1 arasinda ve pozitif olmalari halinde sola ¢arpik ve
negatif olmalar1 halinde ise saga carpik olarak nitelendirilmektedir. Bu durumda Reel
Efektif Doviz Kuru saga carpik, Biiylime, sola garpik, Kamu Harcamalar sola garpik, M2
Para Arzi sola garpik ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi serisi sola ¢arpik olarak belirlenmistir.
Hesaplanan basiklik katsayisi pozitifse, dagilimin egrisi normal dagilimi temsil eden
egriye gore daha dik olmaktadir. Hesaplanan basiklik katsayisi negatifse dagilimin egrisi
normal dagilim egrisine gore daha basik olmaktadir. Bu kriterlere gére bu arastirmada
kullanilan tiim seriler normale gore dik dagilmaktadir.

Normal dagilim agisindan degerlendirme yapildiginda sadece Biiylime serisi normal
dagilim gostermekte diger seriler Reel Efektif Doviz Kuru, Kamu Harcamalari, M2 Para

Arz1 ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi serileri normal dagilim gostermemektedir.

Grafik 1: Degiskenlere ait grafikler 2006Q1-2023Q2
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Grafik 1’de ekonometrik isleme tabi tutulmadan dnceki serilerin ham halleri sunulmaktadir. Ancak,
seriler analiz Oncesi gerekli islemlerden gegirilmistir.1998 sabit fiyatlari ile ifade edilen gayri safi yurt ici
hasila serisi ayrica bir isleme tabi tutulmamustir. Para arazi, kamu harcamalar1 serileri TUFE ile
reellestirilmistir. Bir sonraki agamada tiim seriler mevsimsellikten arindirilmig ve logaritmalar1 alinarak
analize devam edilmistir. Serilerdeki Ln 6n eki serilerin logaritmalarinin alindigini, SA son eki ise serilerin

mevsimsellikten armdirildigin ifade etmektedir.
Duraganlhik Testleri

Herhangi bir serinin duragan olmasi demek o serinin ortalama ve veryansinin sabit olmasi yani
zaman degisse bile ortalama ve varyansinin degismemesi demektir. Anlamli sonuclar elde etmek icin
serilerin duragan olmasi veya duraganligt Oon sart olarak ileri siirmeyen yontemlerin kullanilmasi
gerekmektedir. Ciinkil serilerin duraganliginin 6nem arz ettigi analizlerde seriler duragan olmadiginda elde
edilen bulgular gercegi yansitmamaktadir. Bu bakimdan analize baslamadan 6nce serilerin duraganlik
durumu ele alinmalidir. Bu arastirmada serilerin duraganlik durumlarimi belirlemek i¢in Genisletilmis

Dickey-Fiiller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri yapilarak sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

529



Anadolu Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 25(2), 515-544

Tablo 4: ADF ve PP yontemiyle duraganlik analizleri

Degiskenler ADF Sabitli Sonug PP Sabitli Sonuc¢
LnREDK_SA -11.27[0,00]* I~(1)? -11.30[0,00]** I~(1)?
LnRBUYUME_SA -7.74[0,00]* I~(1)? -10.93[0,00]* 1~(1)?
LnRKAMUHARCAMALARI_SA -7.01[0,00]* I~(1)? -16.11[0,00]* I~(1)?
LnRM2PARAARZI_SA -10.49[0,00]** I~(1)? -11.11[0.00]* I~(1)?
LnTUFE_SA -3.27[0.01]** I~(1)? -3.22[0.02]** I~(1)?
Degiskenler ADF Sabitli-Trendli Sonu¢ PP Sabitli-Trendli Sonug¢
LnREDK_SA -6.07[0,00]* I~(1)? -13.10[0,00]* I~(2)?
LnRBUYUME_SA -7.70[0.00 ]* I~(1)? -11.05[0.00]* I~(1)*
LnRKAMUHARCAMALARI_SA -5.49[0.00 ]* I~(1)? -4.69[0.00 1* I~(0)*
LnRM2PARAARZI_SA -3.95[0.01]** I~(0)* -3.98[0.01 ** I~(0)*
LnTUFE_SA -4.07[0.01]** I~(1)! -4.02 [0.00]* I~(0)*

* 0,01 de duragan, ** 0,05 de duragan. ! 1~(0) de duragan. 21~(1) fark duragan.

Tablo 4’te sunulan sonuglara gore:

Genisletilmis Dickey-Fiiller Testi ile yapilan analizde sabitli modellerde biitiin seriler I~(1)
1. Farklarinda duragan serilerdir.

Phillips-Perron ile yapilan analizde sabitli modellerde biitiin seriler I~(1) 1. Farklarinda
duragan serilerdir.

Geneisletilmis Dickey-Fiiller testi ile yapilan analizde sabitli ve trendli modellerde
M2Para Arzi serisi [~(0), diger seriler ise I~(1) bulunmustur.

Phillips-Perron ile yapilan analizde Sabitli ve trendli modellerde reel efektif doviz kuru
serisi ile bllylime serisi I~(1) birinci farklarinda duragan olup ancak diger seriler ise 1~(0)

seviyesinde duragan bulunmustur.

Bundan sonra, serilerde kirilma olup olmadiginin belirlenmesi i¢in tek kirilmayi esas alan Ziwot-

Andrews birim kok testi yapilmis ve sonuglar1 Tablo 5 de sunulmustur. Zivot ve Andrews testlerinde

kirilmalar i¢sel olarak model tarafindan belirlenmektedir. Zivot ve Andrews testlerinde hesaplanan t-

istatistikleri tablo kritik degerlerinden biiyiikse modelde kirilma olmadigina karar verilmekte, hesaplanan

test istatistikleri tablo kritik degerlerinden kiigiikse modelde kirilma olduguna karar verilmektedir.
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Tablo 5: Ziwot-Andrews Birim Kok Testi sonuglari

%21 Tablo %05 Tablo

Degiskenler Model ,::' Iii:ﬁlsi?grl Kritik Krivtik' ?;?ilﬁlila
Degeri Degeri
LnREDK_SA A* 3.75 -5.34 -4.93 2018Q2
Cr 4.74 5,57 -5.08 2015Q4
LnRBUYUME_SA A -3.83 -5.34 -4.93 2012Q2
C -4.93 5.57 -5.08 2010Q2
LnRKHARCAMALARI_SA A -0.35 -5.34 -4.93 202004
C -2.80 5.57 -5.08 202004
LnRM2PARAARZI_SA é :j:g‘; 223 gig KI%‘;S‘Q‘;OI‘
LATOFE_SA ¢ Sm sw se oo

*A: sabitli model, C** : Sabitli ve trendli Model

Tablo 5’ten gorildiigi lizere sabitli modelde Para Arzi M2 degiskeni disindaki tiim degiskenler
diger tim modellerde 0.01 ve 0.05 istatistiksel anlamlilik diizeyinde kirilma belirlenmistir. Tahmin
modelinde kirilmadan kaynaklanan bir istikrarsizlik s6z konusu oldugunda sorun kukla degisken

kullanilarak giderilecektir.

Reel efektif doviz kuru endekslerinde sabitli modelde kirilma tarihi 2015Q4 olarak belirlenmistir.
2015 yili igerisinde merkez bankasinin faiz indirimine gitmesi, igsizligin artis gdstermesi, enflasyonun artis
gostermesi, biitcenin agik vermesi, merkez bankasi rezervlerinde gerilemenin olmasi, Tiirkiye nin kredi
notunun diisiiriilmesi, dis ticarette agcik vermeye devam edilmesi, Tiirkiye’de 13 yildan beri tek bagina iktidar
olan Adalet ve Kalkinma Partisi Haziran 2015 secimleriyle birlikte tek basina iktidar olma vasfim
kaybetmesi 2015 yilinda dordiincii ¢eyrekte meydana gelen ekonomik ve siyasi olaylar IMF, kiiresel
biiytimenin diisecegini belirtmesi, BIST-100 endeksinin bir 6nceki yila gore gerilemesi, Ankara’da meydana
gelen terér olayinda 102 kisinin 6lmesinin toplumsal istikrar iizerinde olumsuz etkisi, FED’in faizlerde artig
yapmasi gibi faktorlerin ve ekonomik birimlerin gelecek hakkindaki beklentilerine bagli olarak nominal
doviz kurlarinda meydana gelen artislar reel efektif doviz kurunda kirilmaya sebebiyet vermis olabilir.
2018Q2 doénemindeki kirilmaya sebep olabilecek muhtemel olaylar sdylece siralanabilir. ithalatta artig ve
ihracatta gerileme olmasi, “Doévizlerin devlet eliyle Tiirk lirasina cevrilecegi" ve "Dolar kurunun

sabitlenecegi" gibi sdylencelerin yayilmasi, Tiirkiye'de yerlesiklerin dovizle islem ve is sdzlesmelerinin
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yapilmasinin ve yapilmis olanlarin da TL ye ¢evrilesi hususundaki diizenlemeler yapilmasi, 2018 de Dolara
artan yiiksek talep ile olusan spekiilatif atak, enflasyonda gergeklesen yiikselis, ABD ile bozulan ekonomik
ve siyasi iligkiler bozulan iligkiler, ABD ile Cin arasindaki ticaret savaslari, FED'in faiz artirimina gitmesi
reel doviz kurunda kirilmaya sebep oldugu gosterilmektedir. (www.bloomberg.com, Ekonomik ve

Toplumsal Geligsmeler, 2015).

Ekonomik biiyiimeyi temsil eden GSYIH da kirilma tarihi olarak sabitli modelde 2012Q2 ve Sabitli
ve trendli modelde 2010Q2 belirlenmistir. Ancak, reel gayri safi yurt i¢i hasila grafigi incelendiginde bu
tarihleri isaret eden bir kirilmanin olmadigi goriilmektedir. Ayrica, 2010 yili makroekonomik geligsmelerini
Ozetleyen Cumhur Baskanlig1 Strateji ve Biitce Bagkanlig1 raporlarinda yapisal kirllmaya sebep olabilecek
herhangi bir olaydan bahsedilmemektedir (www.sbb.gov.tr, 2010 Y1li Ekonomik Gelismeler, s.1-3). Buna
karsilik, 2009 yili ekonomik gelismeler haziran ay1 raporunda GSYIH da daralma gozlendigi ifade
edilmektedir (www.sbb.gov.tr, 2009 Y1ili Ekonomik Gelismeler, s.1-3).

Kamu Harcamalar1 degiskeninde belirlenen kirilma tarihleri sabitli modelde ve sabitli ve trendli
modelde 2020Q4 olarak belirlenmistir. 2020 yilinda 11 Mart 2020 de belirlenen Covid-19 Salgini etkileriyle
miicadele edilmesi kamu harcamalarinin artirarak biitce agiklarinin artmasina sebep olmustur (Dirican ve
Zivali, 2022, s.2219-220). Kamu harcamalar1 2020 yilinin 4. Ceyreginde yilizde 6,6 oraninda, yilin
tamaminda ise yiizde 2,3 oraninda artmistir (www.sbb.gov.tr, Ekonomik Gelismeler 4.Ceyrek 2020, s. 2).

Para arzinda sabitli modelde kirtlma belirlenmemis buna karsilik sabitli ve trendli modelde 2020Q2
doneminde kirilma belirlenmistir. Covid-19 salgim etkisiyle para hacminin genisledigi merkez bankasinin

finansal istikrar metinlerinde acikca belirtilmektedir (Finansal Istikrar Raporu Kasim 2020, Say1. 31. 5.39).

Enflasyonda sabitli modelde 2. Ceyrekte yani 2019Q2 de belirlenen yapisal kirtlma sabitli ve trendli
modelde 2020Q2 olarak belirlenmistir. Ancak, TUFE endeks grafigi incelendiginde gerek 2019 gerekse
2020 yilinda yapisal kirilma olarak degerlendirilebilecek bir durum gézlenmemektedir. TCMB 2019-111
numarali enflasyon raporu incelendiginde enflasyonda kirilmaya isaret eden bir durum gdézlenmemistir
(TCMB Enflasyon raporu 2019-111, 2019, s.28-41 ). 2020 yil1 enflasyon gelismeleri degerlendirildiginde,
Tiirk lirasinda birikimli deger kaybinin yasandigi, enflasyon goriiniimiinde bozulmanin oldugu ve kur
geciskenligi dolayisiyla enflasyonun yiizde 14 oraninda yiikseldigi belirlenmistir. Yaganan birikimli deger
kaybinin, enflasyon gdriiniimiinde bozulmaya sebep olurken enflasyonda gida ve ulastirma fiyatlar1 belirgin

hale gelmistir (TCMB Enflasyon Raporu 2020-111, 2020 s.19-28).

Serilerin duraganlik durumlarina gore baz1 degiskenlerin seviyesinde duragan bazilarinin birinci

farklarinda duragan olmalar ve ikinci farklarinda duragan seri bulunmamasi dolayistyla ARDL yontemiyle
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analize devam edilerek degiskenler arasinda eg biitiinlesme iligkisi arastirilmistir. ARDL yonteminde tahmin
modellerinde ikinci farkinda seri bulunmamak sartiyla serilerin duraganlik durumlan dikkate
alinmamaktadir. Arastirmada biiyiime degiskeni gayri safi yurt i¢i hasilanin reel efektif doviz kuru ve diger
aciklayici degiskenlerle olan uzun doénemli iliskisi arastirilacaktir. Agiklayict degiskenlerin modele dahil
edilmesinin gerekgesi bu degiskenlerin biiyiime degiskeninin belirleyicilerinden olmasi dolayisiyladir. Reel
doviz kurunun biiylime iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigini belirlemek i¢in tahmin edilen

modelin fonksiyon ve esitlik formundaki sunumu asagida (9) ve (10) numara ile gosterilmektedir.

GSYIH=f (Reel Efektif Déviz Kuru, M2 Para Arzi, Kamu Harcamalar. TUFE) 9

LnGSYIH, = ay + a; Trend + a, LnREEL DOVIZ KURU, + a3 LnM2 PARA ARZI, +
a, LnKAMU HARCAMALARI, + Ln TUFE + U, (10)

Duraganlik analizlerinde I~(2) 2.farkinda duraganlik belirlenmedigi i¢in ARDL modeli ile

esbiitiinlesme iligkisi ve hata diizeltme modeli ECM ile de kisa dénemli iliskiler arastirilmagtir.
Reel Efektif Doviz Kurunun Biiyiime ile Uzun Dénem liskisi

Duraganlik analizlerine dayanarak degiskenler arasinda olmasi beklenen es biitiinlesme iligkisi
ARDL yéntemi ile ve nedensellik iliskisi ise Hata Diizeltme Modeli (ECM )ile arastirilmistir. ilk olarak
ARDL yontemi ile uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisini belirlemek i¢in yapilan sinir testi sonuglari Tablo

6’da sunulmustur.

Tablo 6: ARDL (4, 2, 0, 2, 3) sinir testi

Pesaran vd. (2001) Tablo Kritik Degerleri

F Istatistigi Onem Diizeyi .
Alt Sinir 1(0) Ust Simir I(1)
5.65 10% 2.2 3.09
k=3 5% 2.56 3.49
Gozlem Sayis1 80 1% 3.29 437

Tablo 6’da goriildiigii gibi % 5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan F-istatistik degeri ( 5.65 ) Tablo
ist kritik degeri 3.49’dan biiyiik olmasi dolayisiyla degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir.
Bundan sonra Otoregressif Gecikmesi Dagitilmig Tahmin Modeli Tablo 7’de sunularak tanisal testler

yapilmusgtir. Tanisal test sonuglar1 Tablo 8’de sunulmaktadir.
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Tablo 7: Selected model: ARDL(4, 2, 0, 2, 3)

Bagiml Degisken: LRGSYIH SA

Degiskenler Katsayillar ~ Std. Hatalar  t-istatistikler ~ Olasihik
LnRGSYIH_SA(-1) 0.553818 0.122604 4517111 0.0000
LnRGSYIH_SA(-2) 0.183660 0.143428 1.280505 0.2064
LNRGSYIH_SA(-3) -0.023013 0.145795 -0.157842 0.8752
LNRGSYIH_SA(-4) 0.284384 0.124215 2.289457 0.0264
LnREDK_SA -0.140930 0.098786 -1.426615 0.1600
LnREDK_SA(-1) 0.598534 0.167949 3.563774 0.0008
LnREDK_SA(-2) -0.350665 0.124199 -2.823417 0.0068
LnTUFE_SA -0.096443 0.050803 -1.898387 0.0635
LnRM2_SA -0.569144 0.235273 -2.419081 0.0193
LnRM2_SA(-1) 1.139149 0.339029 3.360032 0.0015
LnRM2_SA(-2) -0.440958 0.197271 -2.235290 0.0300
LnRHARCAMALAR_SA 0.039489 0.072556 0.544258 0.5887
LnRHARCAMALARS_A(-1) -0.151052 0.078579 -1.922289 0.0604
LnRHARCAMALAR_SA(-2) 0.163704 0.072499 2.258028 0.0284
LnRHARCAMALAR_SA(-3) 0.153972 0.072363 2.127770 0.0384
KUKLA -0.040249 0.015306 -2.629637 0.0114
C -6.072973 2.729392 -2.225028 0.0307

R?:0,98; R?:0,98; DW Ist. :2.06; F-ist.: 263.446 (Olasilik:0.00)
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Tablo 8: Tanisal test sonuglart

Test Tiirii Test istatistigi (olasihik)

Oto Korelasyon Testi, Breusch-Godfrey @)
Degisen Varyans Testi, Heteroskedasticity: Brunch- .
22.97 (0,11) Degisen Varyans Y oktur
Pagan-Godfrey
Jarjue-Bera — Normallik Dagilim Testi 40.29 (0.0) Normal Dagilim Y oktur.

Ramsey-Reset Testi 0.09 (0.76) Model kurulumu dogru

Grafik 2: Cusum ve cusumkare test grafikleri
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Tablo 8’de sunulan diagnostik testlere gére tahmin modelinde otokorelasyon, degisen varyans ve
model spesifikasyon sorunu belirlenmemistir. Modelde seriler normal dagilmamaktadir. Modelde istikrart
saglamak i¢in kukla degisken kullanilmis ve kukla degisken modelde anlamli bulunarak tahmin modelinin
istikrar1 saglanmistir. Tahmin modeli cusum ve cusum kare test sonuglarina bakildiginda modelin bir biitiin
olarak istikrarli oldugu anlasilmaktadir. Tahmin modelinde kukla degisken anlamli bulunmustur. Tahmin
Modelinin tanisal testlerinde tahmine engel bir sonu¢ olmamasi dolayisiyla degiskenler arasindaki uzun

donemli iligkiler tahmin edilmis ve uzun donem katsayilar1 Tablo 9°da sunulmustur.
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Tablo 9: Uzun donem katsayilar

Degisken Katsay1 Stad. Hata t-statistic Olasiik
LNRDK_SA 92.93894 8441.021 0.011010 0.9913*
LNTUFE_SA -83.81734 7618.414 -0.011002 0.9913*
LNRM2_SA 112.1536 10145.84 0.011054 0.9912*
LNRHARCAMALAR_SA 179.1304 16254.81 0.011020 0.9913*
c -5277.953 480051.0 -0.010995 0.9913*

*: istatistiksel olarak anlamsiz

Tablo 9’dan anlasildig1 {izere uzun dénem katsayilari istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Uzun
donem katsayilarinin anlamsiz bulunmasi, kullanilan degiskenlerin GSYH’yi belirleyen temel degiskenler
olmamasindan kaynaklanmis olabilir. Kullanilan degiskenler arasinda sadece, kamu harcamalar1 dogrudan
biiylimeye etki edebilir. Bu etkinin ortaya ¢ikabilmesi diger degiskenler yaninda gecikme uzunluguna da
baglh olmaktadir. Her degiskenin gecikme uzunlugunun farkli olmasi degisken katsayilarinin anlamsiz
cikmasina sebebiyet verebilir. Bu calismada ¢eyrek donemlik veriler i¢in gecikme uzunlugu 4 olarak
almmustir. Aragtirmanin esas konusu reel doviz kuru ile biiylime arasindaki uzun veya kisa dénemli olasi
iliskiler olup uzun doénem katsayisinin anlamsiz ¢ikmasi durumu reel doviz kurunun GSYH’nin temel

belirleyicilerinden olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Reel Efektif Doviz Kurunun Biiyiime ile Kisa Donem iliskisi

Degiskenler arasinda es biitiinlesme belirlendiginde kisa vadeli nedensel iliskilere hata diizeltme
modeli tahmin edilerek bakilmaktadir. Tahmin edilen modelde ilk olarak hata diizeltme teriminin
katsayisina yani program ¢iktisindaki CointEq(-1) teriminin katsayisina bakilmalidir. Bu katsayiya hata
diizeltme katsayis1 denmektedir. Bu katsayinin isareti negatif ve istatistiki olarak anlamli olmalidir. Bu
arastirmada tahmin edilen ARDL(4, 2, 0, 2, 3) modeli temelinde ECM yani Hata Diizeltme Modeli tahmin

edilmis ve program ¢iktilar1 Tablo 10’da rapor edilmistir.
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Tablo 10: ARDL(4, 2, 0, 2, 3) i¢in kisa donemli katsayilar

Bagiml Degisken: LnRGSYIH SA

Degiskenler Katsayilar Std. Hatalar  t-istatistikler ~ Olasihk
D(LNRGSYIH_SA(-1)) -0.445032 0.111650 -3.985971 0.0002
D(LNRGSYIH_SA(-2)) -0.261371 0.111220 -2.350037 0.0228
D(LNRGSYIH_SA(-3)) -0.284384 0.107312 -2.650074 0.0108
D(LNREDK_SA) -0.140930 0.082536 -1.707496 0.0941
D(LNREDK_SA(-1)) 0.350665 0.107577 3.259668 0.0020
D(LNRM2_SA) -0.569144 0.205749 -2.766210 0.0080
D(LNRM2_SA(-1)) 0.440958 0.173286 2.544679 0.0141
D(LNRHARCAMALAR_SA) 0.039489 0.055001 0.717970 0.4762
D(LNRHARCAMALAR_SA(-1)) -0.317676 0.068313 -4.650310 0.0000
D(LNRHARCAMALAR_SA(-2)) -0.153972 0.055921 -2.753384 0.0083
KUKLA -0.040249 0.009755 -4.126103 0.0001
ECT CointEq(-1) -0.001151 0.000188 -6.117241 0.0000

R%:0,48, R?%:0,38, DWsta.:2.06

Tablo 10’da rapor edildigi lizere tahmin modelinin determinant katsayis1 R"2:0,48, diizeltilmis
determinant katsayisi ise R 72:0,38’dir. Buna gére model, gayri safi yurti¢i hasiladaki degisimi 0,48
oraninda aciklayabilmektedir. Modeldeki agiklanamayan kisim ise modele katilmayan degiskenlerle

aciklanabilmektedir.

CointEq(-1) ile temsil edilen Hata diizeltme terimi katsayis1 beklenildigi gibi isareti negatif ve
istatistiki agidan anlamli ¢ikmistir. Bunun anlami uzun donem dengesindeki bir bozulmanin bir dénem
sonrasinda yaklasik olarak %0,1 kadarlik kismi diizeltilerek var olan dengeye yaklagtirmaktadir. Boylece
kisa donemde reel efektif doviz kuru, M2 Para Arzi, Kamu Harcamalari, Tiiketici fiyatlar1 endeksi ile

bliylime arasindaki iliskiler negatif ve pozitif olarak belirlenmistir.

Tablo 10’ a gore kisa donemde biiyiime degiskeninin tiim gecikmelerinin kendi iizerindeki etkisi

negatif ancak istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Analiz sonuglarma gore reel efektif doviz kurunun diizey degeri ile bilylime arasindaki iligki negatif
ancak bir gecikmeli degeri ile pozitiftir. Negatif yani ters yonlii iliskide reel efektif doviz kuru artinca bu
artis biiylimeye olumsuz etki ederek biiyiimenin azalmasimna sebep olmaktadir veya bunun tersi

gerceklesmektedir. Reel efektif doviz kurunun bir gecikmeli degerinin pozitif iliskide olmas1 durumunda
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reel efektif doviz kurunda bir artis olmas1 durumunda biiytime de artmakta veya reel efektif doviz kurunun
azalmasi durumunda ise biliylimede azalma meydana gelmektedir. Sonug olarak reel efektif doviz kuru ile
bliylime arasinda teorik olarak ters yonlii iliski bulunmaktadir. Yani kur artinca biiylimenin azalmasi veya

kur diislince biliylimenin artmasi gerekmektedir.

Para arzt M2 nin diizey degeri ile bilylime degiskeni arasindaki iliski negatif ancak istatistiki agidan
cikmistir. Yani, para arzinda bir artis ilk etapta bliylimeyi olumsuz etkilemekte veya para arzinda meydana
gelen bir azalig biiyliimeyi olumlu etkilemektedir. Para arzinin bir gecikmeli degeri biiyiimeyi olumlu
etkilemektedir. Yani, para arzinda meydana gelen bir artig bir gecikmeli degeri biliylimeyi veya gayri safi

yurti¢i hasilayr artirmaktadir.

Genel Kamu Harcamalarinin diizey degeri ile gayri safi yurt i¢i hasila veya biiylime arasinda pozitif,
genel kamu harcamalarinin (-1) ve (-2) gecikmeli degerleri ile gayri safi yurti¢i hasila arasinda negatif yani
ters yonlii iliski belirlenmistir. Buna gore kamu harcamalarimin pozitif iliskide olmasi demek kamu
harcamalar1 artinca biiyiime de artmaktadir. Negatif iliski durumunda kamu harcamalarini artmasi ise

biiylimeyi azaltmaktadir.
SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’nin disa agik bir ekonomi olmasi dolayisiyla reel efektif doviz kurunun degerlerinden
etkilenmektedir. Bu bakimdan bu ¢alismada Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki arastirilmigtir. Bu kapsamda Tiirkiye’nin 2006Q1-2023Q2 doneminde reel efektif doviz
kurunun ekonomik biiyliimeyle olan iligkisi arastirilmigtir. Arastirmada, otoregressif gecikmesi dagitilmig
model yontemi kullanmilmistir. Bu yontem degiskenlerin duraganlik diizeyini dikkate almadan analizi
gerceklestirme imkan1 vermektedir. Ancak, degiskenler arasinda ikinci farkinda duragan I(2) degisken
olmamasina dikkat edilmelidir. Bu ¢alismada, ilk olarak literatiir arastirmasi yapilmis ve bu konuda

erigilebilen ulusal ve uluslararasi yaylar degerlendirilmistir.

Literatiir 6zeti arastirmasinda arastirma yapilan {ilkenin gelismis, gelismekte olan iilke olmasi veya
iilkenin gegcis ekonomisi olmasina goére arastirma sonuglar1 degismektedir. Buna goére gelismis iilkelerde reel
efektif doviz kurunun ¢ok yliksek olmasi ekonomik biiylimeyi azaltmaktadir. Yiiksek olmasi ise ekonomik
bliylimeyi artirmaktadir. Az gelismis iilkelerde reel efektif doviz kurunun yiiksek olmasi ekonomik
bliylimeyi azaltmakta; reel efektif doviz kurunun diismesi ise ekonomik bilylimeyi artirmaktadir. Gegis

ekonomisi tilkelerinde ise reel efektif doviz kurunun diismesi ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir.
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Literatiirde Tiirkiye icin yapilan ¢aligmalardan Ay, Saylan ve Kogak (2008) caligmasinda Reel
efektif doviz kuru, ekonomik biiyiimeyi uzun ve kisa donemde pozitif etkilemektedir. Ciftgi (2014),
calismasinda Reel efektif doviz kuru ekonomik biiylimeyi kisa donemde etkilemektedir. Cevik ve
Pehlivan (2019) calismasinda reel efektif doviz kuru ekonomik biiylimeyi Onemli bir diizeyde
etkilemektedir. Erkekoglu ve Giil (2020), calismasinda Reel efektif déviz kuru biiyiimeyi uzun ve kisa
donemde etkilemektedir. Sagdic ve Duman (2021) ¢alismasinda reel efektif doviz kuru biiylimeyi kisa
donemde tek yonlii etkilemektedir. Bu calismada elde edilen bulgularda reel efektif doviz kuru ekonomik
bliylimeyi sadece kisa donemde zayif bir diizeyde ylizde dokuz seviyesinde etkilemektedir. Anlagilacag
iizere Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarda ortak olan ancak kesin olmayan nokta reel efektif doviz kurunun
ekonomik biiylime {iizerinde kisa donemde tartismali bir etkisinin olabilecegi yoniindedir. Bu etkiye
dayanarak reel efektif doviz kurunun ekonomik biiyiimeyi dogrudan etkileyen bir degisken oldugu ileri

suriilememektedir.

Arastirmada ekonomik biiylime ile reel efektif doviz kur ve diger aciklayici degiskenlerle arasinda
uzun donemli egbiitiinlesme iliskisi belirlenmistir. Ancak, reel efektif doviz kur dahil agiklayict degisken
katsayilar1 istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bunun yaninda kisa vadeli nedensel iliskilerin
arastirilldigi hata diizeltme modelinde ise reel efektif doviz kuru da dahil olmak iizere aciklayici degisken
katsayilart istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yani kisa donemde REDK biiylimeyi etkilemektedir.

Bu etki diger degiskenlerin katilmasiyla ortaya ¢ikmakta ancak etkinin derecesi ¢ok gii¢lii olmamaktadir.

Bir iilke ekonomisindeki makro iktisadi istikrarin en 6nemli gostergesi o iilkenin degerli paraya
sahip olmasidir. Ulusal ve yabanci yatirimlarin tilkedeki reel liretimi artirmasi makroekonomik istikrarla
saglanmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi sayet iilkede cari acik sorunu yok ise veya bu sorunu
deprestirmiyorsa, bu durum ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunur ve iilkeyi yatirim agisindan
cazip hale getirebilir. Eger ulusal para degerlendiginde cari agik bu durumdan olumsuz etkileniyorsa
ekonomik istikrardan ve yabanci yatirimcilar igin iilkenin cazibesinden bahsedilememektedir. Ulusal para
deger kaybettiginde ihracat yoluyla cari agik olumlu etkilenebilmekte ve kanalla ekonomik biiylimeye
olumlu etki etmektedir. Bu nedenle, iilkenin durumuna goére uygun bir doviz kuru politikasinin
benimsenmesi, ¢ikt1 kapasitesinin gelistirilmesine ve daha yiiksek bir ekonomik biiylimenin saglanmasina

yardimc1 olabilir.

Ekonomik biiylimeyi artirmak amactyla, reel efektif doviz kurunun yaninda stirdiiriilebilir ve uygun
makroekonomik istikrar1 saglayacak maliye, para ve rekabet¢i doviz kuru politikalarinin uygulanmasi uygun
olabilir. Rekabet¢i doviz kuru politikast uygulanirken doviz kurlar reel olarak yiikselince ihracatcilarin

olusturdugu ulusal katma deger doviz kurlar1 diizeyinde artmamasi dolayisiyla {iretimde toplam maliyetler
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doviz cinsinden diiser. D&viz kurlarinin yilikselmesi durumunda yerli iireticiler ithalatgilarla daha kolay
rekabet eder, boylece ithal mal kullanim1 hemen olmasa da igeride gereken yatirim ve kapasite artisi
saglandiginda orta vadede azalir. Ayrica, yliksek doviz kuru tiiketimde gereksiz ithalati azaltmak yoniiyle
de cari dengeye katki saglar. Reel efektif doviz kurlart cari dengeyi olumlu etkileyecek veya var olan
dengeyi koruyacak bir bant araliginda dengelenmeli ve dis finansmana dayali ekonomik biiyiime terk

edilmelidir (Albayrak, 2022, s.169-174).

Reel efektif doviz kuru, nominal d6viz kuru ve enflasyonla dogrudan iliskili olup rekabetci bir kur
politikas1 izleyebilmek ve Tiirkiye’nin biiylimesi yaninda cari agik sorununun ¢oziimiine de katki
saglayacak sekilde alinmasi gereken tedbir ve oneriler sunlardir: Ihracat artirilarak ithalat kisiimalidir.
Ithalatimizda dnemli yer isgal eden ithal mal ve hizmetler iilke icinde iiretilmelidir. Enerjide dis kaynak
bagimliligimiz1 azaltmak, turizm gelirlerinin artirmak ve bunun i¢in gerekli dnlemleri almak ve siirdiirmek
gerekmektedir. Yabanci iilkelerden dogrudan yabanci yatirimcilari iilkeye gekmek ve ani sicak para giris ve
cikislarina karsi kontrol mekanizmalari gelistirmek. Dis finansmani yani disg bor¢glanmay1 en aza indirme ve
miimkiinse sifirlamak ve enflasyonu diisiirmek ve miimkiinde dikkate alinmayacak diizeylere kadar

indirmek gerekmektedir.

Ayrica, politika yapicilar1 doviz kurlariyla ilgili islem yaparken, fiyat ve finansal istikrar1 saglarken
dis 6demeler dengesinin durumunu dikkate alarak maliye politikasi esliginde para politikasi ve rekabetci bir
kur politikasi izlemeleri gerekmektedir. Tiirkiye acisindan bakildiginda eger TL nin degerli olmasi amag
olarak belirlenmisse ithalatin artmamasina dikkat edilmelidir. Tiirkiye gibi gelir dagilimimin diizgiin
olmadig: {iilkelerde degerli ulusal para iilkeye bir miktar yabanci para ve dogrudan yabanci yatirim
cekebilmektedir. Ancak, likks ve gosteris tiiketiminin yiiksek olmasi ithalatin artmasina sebebiyet

verebilmektedir. Durumun ¢ok yonlii degerlendirilerek 6nleyici miidahalenin yapilmasi gerekmektedir.
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