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Ozet

Reel kurun gelisen ekonomilerde ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi onemli
bir tartisma konusudur. Ortodoks goriise gore yerel para birimindeki deger kaybu,
ihracati artirmast agisindan iilke ekonomisini daha hizli biiyiimeye tesvik eder.
Diinya Bankast ve Uluslararasi Para Fonu'nun bir¢cok gelismekte olan iilkeye
tavsiye ettigi ekonomik programin en onemli ayaklarindan biri, devaliiasyon
yapilmasidir. Biitiin ekonomistler, devaliiasyonun olumlu etkisi konusunda hemfikir
degildir. Bu c¢alismada doviz kurundaki degismelerin Tiirk ekonomisine
yansimasimin ne sekilde oldugu, GSYIH ve alt kollarina bakilarak incelenmistir.
Sonug¢ olarak reel degerlenme GSYIH'yi, 6zel sektor makine techizat ve stok
degisken kalemini arttirirken, ézel sektér bina insaat kalemini olumsuz etkilemekte
ve tiiketim de dahil diger alt bilesenleri etkilemedigi bulunmustur.

Anabhtar Kelimeler: Déviz Kuru, Ekonomik Etki, Uretim, Tiiketim, Yatirim

THE EFFECT OF REAL EXCHANGE RATE ON ECONOMIC
ACTIVITIES IN TURKEY

Abstract

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

Keywords: Exchange rate, economic effect, production, consumption,
investment

1. Giris

Gilintimiizde ekonomik kalkinma ve istthdam politika tartismalarinda
yabanc1 paranin yerli para cinsinden fiyati (doviz kuru), onemli bir yer tutmaktadir.
Doviz kuru seviyesi ve rejiminin, genel ekonomi tizerindeki etkisinin 6nemli oldugu
goriisii ¢ok eskiye dayanmaktadir. Dornbush (1988’a gore), Ortodoks yaklagima
gore diisiik reel kur seviyesinin ekonomiyi genisgletici etkisi vardir. Diigiik reel kur
seviyesinde yerli mallara kiyasla yabancit mallarin daha pahali olmasi sebebiyle,
yabanct mal yerine yerli mal ikame edilecek ve ithalat diigiikk seviyede kalirken,
ihracat biiyiliyecektir. Bu durum, hem 6demeler dengesini olumlu etkileyecek, hem
de yerli trtinlere yiiksek talep nedeniyle ekonomi daha hizli bir biiylime yoluna
girecektir. Bu goriis, Diinya Bankasi ve IMF’nin devaliiasyonu, istikrar
programlarinda kullanmalarina sebep olmustur. Fakat Krugman ve Taylor (1978)’un
onciiliik ettigi goriise gore, finansal kirilganlik ve bilango etkisi sebebiyle
devaliiasyonlarin  olumsuz sonuglari olabilir. Finansal kirilganlik ve yapisal
bozukluklarin, genelde gelismekte olan veya az gelismis iilkelerde oldugu goz dniine
almirsa, Krugman ve Taylor’un bahsettigi durumun, bu tip iilkeler ile sinirli kaldigt
diigiiniilebilir.

Son zamanlarda dig ticaret ve sermaye akimlarinda olusan serbestlesme,
kurun makro ve mikro degiskenler iizerindeki 6nemini daha da artirmistir. Doviz
kurundaki degisim, sadece cari dengeyi degil ayn1 zamanda gelir, gelir dagilimi,
istihdam ve yoksullugu da etkileyebilir.  D6viz kurunun bu olasi etkileri,
aragtirmacilarin 1srarli bir sekilde kurun reel ekonomiye etkisini arastirmalarina
neden olmustur. Kuramsal yaklagimin her iki yonde de sonug ortaya koymasi, dogru
yaklasima ulagabilmek igin sayisal yontemlerin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir.
Bu konu {izerinde yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir kismi, devaliiasyonun daraltict
etkisinin olup olmadigi iizerinde durmustur.

Bu konuda Tiirkiye icin yapilmis ¢aligmalardan ilkinde Domag (1997),
beklenmedik Tiirk Lirasi’ndaki deger kaybinin, ekonomik biiyiime iizerinde olumlu
etkisi oldugu, sonucuna ulasmigtir. Kandil vd. (2007) ise kurdaki beklenmedik
deger kaybimmin olumsuz etkiledigi ve kurdaki beklenmedik deger kazanmanin
etkisinin olmadig1 gibi bir asimetrik iliski bulmuslardir. Fakat bu ¢alismada ¢eliskili
sonuglar da mevcuttur. Ornegin, reel kurdaki beklenmedik deger kaybinin tiiketim
ve yatirimi arttirtyor olmasina ragmen genel ekonomik biiyiimeyi azalttig1 sonucuna
ulasilmaktadir. Berument ve Pasaogullar1 (2003) ve Catik (2006) da, Tirkiye’de
kurdaki deger kaybinin olumsuz ve kalic1 etkisi oldugunu bulmuslardir.

Sayisal ¢alismalarda farkli sonuglarin bulunmasi, konu ile ilgili daha fazla
arastirmanin gerekli oldugunu gostermektedir. Bu ¢aligmada da kur degisimlerinin
alt tiiketim kalemlerine etkisine bakarak, Tiirkiye’de kur degismelerinin ekonomiyi
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ne sekilde etkiledigi incelenmistir. Varilan sonuca gore biitiin tiiketim tiirleri genel
olarak kur degismelerinden etkilenmemektedir. Kurun etkisi, en ¢ok ozel sektor
makine techizat yatiriminda goriilmekte, burada da reel kurdaki degerlenme,
yatirimlar1 arttirmaktadir. Ithalatin da aym sekilde etkileniyor olmasi makine
techizat yatirnmlarindaki artisin (azalis), ithalat yoluyla gergeklestigi yorumunu
destekleyici bulgulardir.

2. Onceki Cahsmalar Ve Kuramsal Altyapi

Kurdaki degismenin dis ticaret dengesini olumlu yonde etkilemesi bazi
sartlara baglidir. Ornegin Marshall-Lerner Kosuluna gore ithalat ve ihracat talep
esnekliklerinin toplaminin mutlak degeri birden biiyiik ise kurda reel deger kayb,
ticaret dengesini iyilestirecektir. Fakat kurdaki nominal deger kaybinin hemen
fiyatlara yansidig: taktirde ise, reel degisme gerceklesemeyecek ve dolayisiyla dis
ticaret dengesi degismeyecektir.

Konu ile ilgili dig ticaretin yani sira, kurdaki reel deger kaybinin ekonomiyi
olumsuz etkileyecegini belirten goriisler de ortaya ¢ikmigtir. Krugman ve Taylor
(1978)’e gore, devaliiasyon, gelir dagilimini varlikli kesimin Iehine degistirdiginden,
genel tlketim miktarinda azalmaya sebep olmasi ekonomik biiyiimeyi
yavaslatacaktir. Ayrica, adi gegen yazarlara gore, devaliiasyon sonucu, ithal mallarin
fiyati artacak ve reel dis 6demenin artmast sonucu, reel gelir diisecektir. Bu da
tilketimi azaltacaktir. Bir bagka etkide de yabanci mallarin degerlenmesi sonucu, ilk
anda glimriik vergileri artacaktir. Kamunun diger ekonomik oyunculara gore daha
fazla tasarruf etmesi sebebiyle, genel tiiketim azalacak ve bu da biiylimeyi olumsuz
etkileyecektir. Konuyla ilgili diger baz1 etki kanallar1 da s6z konusudur. Ornegin,
genelde ithal edilen yatirnm mallarinin pahalanmasi sonucu yetersiz yerli kaynak
sebebiyle, yatirnm azalacaktir. Artan yabanci bor¢ yiikii dolayisiyla, yurtdigina
transfer artacaktir. Bilango etkisi sebebiyle, reel varliklar azalacaktir. Doviz kuru
kayb1 sonucu, faiz oraninin artmasi ile tilketim azalacaktir. Kur kayb1 sonucu, arzi
etkileyen kanallardan biri, ithal ara mallarin pahalilagmasi, maliyetin artmasidir. Bir
baska kanal ise, sermaye maliyeti artmasit sonucu genel maliyet artisidir ve son
olarak da {icret endekslemesi, emek maliyetini artiracaktir (Ardig, 2006, Frankel,
2005 ve Bahmani-Oskooee vd, 2006).

Bu konuda yapilmig 6nceki sayisal calismalarda genel olarak, yerel para
birimindeki deger kaybimin olumsuz etkisi oldugu sonucu bulunmus olsa da, aykirt
bulgular da elde edilmistir. Agenor (1991) 23 gelismekte olan iilke icin yaptigi
regresyon ¢aligmasinda, kurdaki deger kaybinin biiylimeyi yavaslattigi fakat siirpriz
doviz kuru deger kaybinin, ekonomik biiylimeyi hizlandiric1 etkisi oldugunu
gostermigtir. Mills ve Pentecost (2001), dort Orta Avrupa lilkesinden ikisinde
kurdaki deger kaybinin olumlu etkisi oldugu, birinde olumsuz etki, digerinde ise bir
etkisi olmadigi, sonucuna ulagmistir. Chou ve Chao (2001), gelismekte olan bes
Asya lilkesinde kur ile iiretim arasinda egsbiitiinlesim iligkisi bulamazken,
Christopoulos (2004) onbir Asya iilkesi i¢in yaptigi calismada, kurdaki deger
kaybinin daraltici etkisi oldugu sonucunu bulmustur . Bir baska calismada Kamin ve
Klau (1998) toplam yirmiyedi tilke verisi kullanarak yaptiklari panel tahminde, kisa
vadede daralma etkisi bulmus olsa da, uzun vadede buna dair bir kanit elde
edememislerdir. Ahmed vd. (2002), dokuz sanayilesmis iilkede kurdaki deger
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kaybinin biiyiime iizerine hizlandirict etkisini bulmusken, dokuz gelismekte olan
iilke i¢in, tam tersi bir etki bulmuslardir. Bahmani-Oskooee ve Miteza (2006) ise,
OECD ve OECD’ye iiye olmayan iilkeleri karsilastirdiginda, her iki grupta da
daralma etkisi oldugu sonucuna varmistir. Bebczuk vd. (2006) elli yedi iilkeyi
kapsayan arastirmalarinda, yabanci para biriminden dig ve i¢ bor¢ miktar: arttikca,
kurdaki deger kaybinin daraltict etkisinin arttigini, bu borcun az oldugu iilkelerde
kurdaki deger kaybinin olumlu etkisinin oldugunu gostermistir. Ayrica bu ¢aligmada
etkinin yatirrm kanali yoluyla kendini gosterdigi, tiiketimin etkilenmedigi de
bulunmustur.

Domag (1997), Tirkiye i¢in tahmin ettigi modelde 1960-1990 verileriyle
kamu harcamasi, M2 para arzi gibi degiskenlerin yaninda, ham petrol fiyatlar1 ve
faiz oran1 degiskenlerini kullanarak, reel kurun GSYIH iizerindeki etkisini incelemis
ve beklenmedik devaliiasyonun olumlu etkisi oldugu sonucuna ulagsmigtir. Kandil
vd. (2007) 1980-2004 verileriyle, yine kamu harcamasi, M2 para arzi, enerji fiyatt
ve enflasyon degiskenlerinin kullanildigi modelde reel kurdaki beklenen bir deger
artisinin (degerlenme) ihracatt ve yatirimi azalttigi, tiiketim tizerinde ise bir etkisinin
bulunmadigini ortaya koymustur. Berliment ve Pasaogullar1 (2003), oncelikli olarak
iki degiskenli model tahmin ederek VAR ve Granger Nedensellik Analizi
yapmuslardir. Bulduklar1 sonug, Tiirk Lirasindaki bir degerlenmenin GSYIH
tizerindeki olumsuz etkisinin 1995-2001 donemi verileri kullanildiginda ortaya
¢iktig1 sonucuna varmiglardir. Ayrica bu degiskenlerin yani sira M2 para arzi, kamu
harcamasi, enflasyon, cari agik degiskenlerini kullanarak tahmin ettikleri genis
kapsamli VAR modelinde de bu sonucun desteklendigini gérmiislerdir. Son olarak
Catik (2006), 1992-2005 yillart arasinda Tiirkiye’nin aylik reel kur, sanayi tiretim
indeksi, enflasyon ve yabanci faiz orani degiskenlerini kullanarak tahmin ettigi
yapisal VAR modelinde, reel kurdaki degerlenmenin ¢ikt1 {izerinde uzun dénemde
daraltict etkisinin oldugunu tahmin etmistir.

Calismamizda GSYIH degiskenin aciklandigi model Y=f(G, M, RKUR,
KRZ) olarak, diger ekonomik faaliyetlerin agiklandigr model YA = f(Y, G, M,
RKUR, KRZ) seklinde olusturulmustur. GSYIH’da biiyiimeyi (Y) etkileyen
faktorler kamu harcamasi (G), para arzi1 (M) ve bu makalenin inceleme konusu olan
reel kur (RKUR) olmustur. Agciklayict degiskenlerin etkisinin zaman iginde
kendisini gosterecegi diisiiniilerek, bu degiskenlerin gecikmeli halleri de agiklayici
degisken olarak kullanilmalidir. Yasanan krizlerin etkisi ise KRZ kukla
degiskeninde toplanmistir. Diger ekonomik faaliyetleri (YA) agiklayan modelde,
GSYIH (Y) genel gelir seviyesini gostermesi agisindan bir agiklayict degisken
olarak kullamlmistir. Fakat, icsellik sorunundan kagimnmak agisindan GSYIH’nin
aynt donemki degeri, regresyon denklemine dahil edilmemistir. Dolayisiyla bu
caligsmanin regresyon modelleri agagidaki sekilde ifade edilir:

p p p p
Y =a+n-KRZ, + ZﬁiYH‘ +z oM, + Z@GH’ + ZVI'RKURH' +é&
i1 i=0 =0 0

D
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YA =a+n-KRZ, + Z kYA + Zﬂth—i +Z oM, + Z(/’iGr—i + Z 7:RKUR,; +¢,
i1 i=1 i=0 i=0 i=0
2)

Denklem (1) ve (2)’de y katsayisinin pozitif ¢ikmasi, kur artisiyla bagimh
degisken arasinda ayni yonlii iliski oldugunu ve Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasinin
ekonomik biiylimeyi arttirdigir anlamina gelecektir. Daraltict degerlenme hipotezine
gore bu iliski z1t yonlii olmalidir.

Ekonomik degiskenler, doviz kurundaki beklenen bir degisimi daha
onceden yansitabileceginden beklenen ve beklenmeyen kur degisimleri farkli
sonuglar gosterebilir. Bu amagla modelde kur degisimi beklenen ve beklenmeyen
olarak ikiye ayrilip, tekrar tahmin edilecektir. Beklenen kur degisimi (ERKUR),
Korap (2008)’in Tiirkiye i¢in tahmin ettigi ve basarili buldugu esnek fiyat parasalci
kur modeli ile tahmin edilerek, ongdriilmiis degerler olarak alinacaktir. Kalintilar ise
beklenmedik doviz kuru degisimi (QRKUR) olarak alinacaktir. Bu modelde
aciklayici degiskenler, Tiirkiye ile ABD M2 para arz1 farklari, Reel Gayrisafi Yurtici
Hasila farklari, kisa vade faiz farklar1 ve TUFE enflasyon farklaridir.

3. Ampirik Calisma

Yukarida ¢izilen teorik g¢er¢evede, doviz kurundaki degismelerin, 1987-
2007 yillart arasinda Tiirkiye Ekonomisi’ne yansimasinin ne sekilde oldugu, bu
calismanin ana hedefidir. Bu amagla reel efektif doviz kurundaki degisme, beklenen
ve beklenmeyen olmak tizere ikiye ayristirilacak ve beklenen ve beklenmeyen kur
artislarinin  etkileri, ayr1 ayri incelenecektir. Calisma, Tiirkiye Ekonomisi’nin
1987:1-2007:3 dénemini kapsamaktadlrl. Aciklanan degiskenler, GSYIH ve alt
bilesenlerinden olusmustur. GSYIH degiskeninin bilesenlerinin tiimii, TUIK
tarafindan hazirlanan, harcamalar yontemi ile Gayri Safi Yurt i¢i Hasila
hesaplamalaridir ve 1987 yili fiyatlartyla sabit esasli, ¢eyrek veri setidir. Orijinal
birimi 1987 fiyatlartyla, milyon TL’dir. Calismada kullanilan reel déviz kuru
degiskeni 1995 yili TUFE bazli reel efektif kur indeksidir ve TCMB’ nin internet
sitesinden elde edilmistir. Endekste artis TL’nin reel deger kaybini ifade etmektedir.
Calismada kullanilan ABD verileri, St. Louis FED’in (The Federal Reserve Bank of
St. Louis), internet sitesinden alinmustir. Bir diger degisken, 1994 ve 2001 kriz
donemlerinin  6zel durumunu yakalamasit agisindan analize eklenen kukla
degiskendir.

Calismamizda kullamlan degiskenler GSYIH ve alt kalemleri, kamu
harcamalar1 (devletin nihai tiiketim harcamalar1 ve kamu yatirimlarmin toplami
almarak elde edilmistir), dayanikli tiiketim mallari, 6zel nihai tiiketim harcamasi,
yart dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallari, enerji-ulastirma-haberlesme kalemi,

'"TUIK 1987 reel fiyatl GSYIH serisi 2007:3 ceyrek itibariyle hesaplamasini sonlandirmistir.
Ayrica 2008 sonlarinda Tiirkiye’de yasanan krizin etkisi de bdylece analiz disinda
birakilmigtir.
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hizmet, ihracat, ithalat, konut sahipligi, 6zel sektor gayri safi sabit sermaye olusumu
(GSSS0), GSSSO kalemi kapsaminda 6zel sektore ait bina ingaat kalemi ve GSSSO
kalemi kapsaminda 6zel sektore ait makine techizat kalemidir. Bunlarin disinda
TEFE, doviz kuru degiskeni, faiz degiskeni beklenen ve beklenmeyen kur serileri de
veri setini olusturan diger kalemlerdir. Tiim degigkenlerin, dogal logaritmali halleri
kullanilmistir. Tiim bu degiskenlerden, M2 para arzi degiskeni, konut sahipligi,
beklenen kur ve beklenmeyen kur ve kukla degisken disindaki tiim degiskenlerde
mevsimsellik gézlendiginden, Census X12, mevsimsellik arindirmasi yapilmistir.

Degisgkenlerin duragan olup olmadigini test etmek i¢in en ¢ok kullanilan
yontem, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen “birim kdk™ (unit root)
testidir.

Bu testte, X; degiskenindeki gozlenen degismenin bir otoregresif siire¢
(AR1) oldugu varsayilmaktadir. Bir baska deyisle, X; = 6 X + e, ’dir. Bu yontemde
Ho: 6= 1 hipotezi, (seri duragan degil), alternatif H; = & < 1 (seri duragan) karsi test
edilmektedir.

Caligmadaki tiim degigkenlerin duraganligi, Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi ile smanmistir. Sonucglart Tablo 1°dedir. Tiim degiskenler arasinda
sadece kamu harcamasi, ithalat, %5 anlam diizeyinde duragan ¢ikmustir. Tkinci
siitunda degiskenlerin birinci farklarinin duraganlik siamasi sonuglart verilmistir.
Burada da tim degiskenlerin birinci farklart duragan ¢ikmistir. Bunun sonucunda
regresyon analizinde degiskenlerin birinci farklar: kullanilmustir.

Modeldeki gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in, Akaike Bilgi Kriterine
(AIC) bakilmis ve ekseriyetle bir gecikme uygun ¢ikmistir. Yapilan her regresyon
tahmininden sonra ayrica otokorelasyon i¢in LM yapilmistir. Otokorelasyon ¢ikmast
durumunda modele bir gecikme daha eklenerek, varsa sorun giderilmistir.

Yapilan regresyon analizleri sonuglari Tablo 2°de goriilmektedir. Tabloda
Model 1 ile denklem (1) ve (2) sonuglart mevcuttur. Model 2 ise, kur degisiminin
beklenen ve beklenmeyen olmak tizere ikiye ayrilmis seklini gosterir. Calismanin
inceleme konusu doviz kuru etkileri olmasi sebebiyle sadece reel kur katsayilari
Tablo 2 kapsaminda yer almustir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuclari

Genisletilmis Dickey Fuller Test

DEGISKENLER DUZEY FARK
Tiirkiye GSYIH (Uretim Yontemiyle) 2,77 -9,15%
Ozel Nihai Tiiketim Harcamasi 241 -8,79°
Gida ve Icki -2.49 -13,69°
Dayanikli Tiiketim Mallari -2.89 -7,82%
Yar1 Dayanikli/Dayaniksiz Tiikketim Mallar1 2,42 -11,00?
Enerji-Ulagtirma-Haberlesme -1,30 -13,78%
Hizmetler -2.75 -9,30*
Konut Sahipligi -1,36 -5,88%
Kamu Harcamasi (dnth + devlet yatirimi) -3,46° -9,25*
Ozel GayrisafiSabitSermayeOlusumu(GSSSO) -1,98 -7,11°
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fhracat -2,95 -11,37¢
Ozel Sektsr Makine Techizat -2,55 -5,89°
Ozel Sektor Bina Insaat -3,14 -3,22°
ithalat -3,37° -7.23°
Tiirkiye M2 Para Arzi -0,54 -5,47%
Tiirkiye Reel Kuru -3,19° 9,17

a="%]1,b="%5, c = %10 diizeyinde anlaml1, * : Ikinci Fark

Diger degiskenlere baktigimizda dayanikli tiiketim mallarinda, hizmet,
enerji-ulastirma-haberlesme ve kamu harcamast degiskenlerin  agiklandigt
modellerde, reel kur degiskenlerinin parametreleri anlamsiz ¢ikmustir. Yapilan
regresyonlar sonucunda, GSYIH degiskeninin agiklandigi denklemde, reel kurun
gecikmeli katsayist pozitif ve anlamlidir. Bu da Tiirk Lirasi’nin degerlenmesi ile
pozitif yonlii biiylime iligkisinin oldugu anlamina gelmektedir. Kur degiskenligini
beklenen ve beklenmeyen olarak ikiye ayirdigimizda ise, hem beklenen hem de
beklenmedik kur degisimlerinin GSYIH iizerine etkisi, pozitif ve anlamli ¢ikmistir.
Beklenen kur degisiminin ikinci gecikme katsayisi ise negatif ve anlamlidir. Bu
sonug, genel olarak daraltici devaliiasyon hipotezini destekler niteliktedir.
Dayaniksiz ve yart dayamikli tiiketim mallarinin agiklandigr denklemde sadece
beklenen kur degiskenin birinci gecikmeli degeri anlamlidir.

Bu katsayinin isaretinin negatif olmasi1 Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasi
halinde bu sektdrde kiigiilme oldugunu gostermektedir. Ozel nihai tiiketim kalemi ve
alt kollar1 olan dayanikli tiikketim mallar1 ve hizmet denklemlerinde katsayilarin
tamami anlamsiz ¢ikmistir. Yatirim harcamalarina baktigimizda genel olarak ozel
sektor ve ozel sektore ait makine techizat degiskenlerinin benzer sonuglar verdigi
gdzlenmektedir. Anlaml1 olan katsayilar pozitif isaretlidir. Ornegin makine techizat
degiskenin agiklandigi modelde kurun gecikmeli degeri ve beklenmedik kur
degisiminin ilk gecikmesinin etkileri pozitif ve anlamli ¢ikmustir. Ozel sektdr
yatirim amaglt bina ingaatinda ise iliski negatif igaretli ¢cikmistir. Klasik yaklasimda
beklendigi gibi ithalat Tiirk Lirasi’nin degerlenmesiyle artmakta, ihracat ise
azalmaktadir.

105




901

(L9°T 11930p 1LY IFNSHRIST } ULST G0, =0)

(8€°07) (LS°0) (9¢°0) (L00) (LT'07) (65°0)
6700 1590°0 12S1°0 | 91€0°0 €0€0°0- | 8¥90°0 ISVINVORVH AV
9T°T) (8L°07) (so0'D) | (L0°0~) @61 | (69°07)
0S81°0- 790°0- 21620 | 9120°0 SIST'0- | #S0°0- LYOVIH]
(S1°0) (98°1) (Ls'o | (L9'0”) (LED (L9'1)
0861°0 SS9T°0 7981°0 | ¥62T°0- ¥S0T°0 | ISYI0 LVIVHII
(T1°'0) (€1°0) (8¢'t) | (T'D (#8°0") (82°0)
LTLO00'0- | 9L000°0 §TSO'0- | 1620°0 1600°0- | LI100°0 IQT1dIHYS LONOX
(0S°1-) (S5°0) o) | (1) (¥ 01°0) LVVSNI VNI
66600 69€0°0 LILO0- | 1961°0- 69S1°0- | £900°0 0SSSD YO.LMAS TAZQ
(€50 (80°1) (95°07) | (+00°0) #€0) (T0'1) LVZIHOAL ANDIVIA
€850 1261°0 €6LE0- | LTOO'0 87070 | LSLTO 0SSSD JQLMAS TAZO
(20D (€' 1) (810 | (16°07) (LD (26°0)
89¢T°0 8€91°0 9865°0- | 8T6€£°0- LY61°0 | STOT0 OSSSHAQLAES THZQ
(18°0) (S0°1-) (Is'0) | (€T'1°) 80 | (g1 ANSITIAIVH
8S0¥0°0- | 0£0S0°0- 060°0- | LLTTO- $0°0- | 6090°0- VINILLSV TN [MYINA
(68°0-) (6t°0) &To) | (€100 (€6°07) (S°0)
0€50°0 9820°0 8150°0- | 1820°0- €2S0°0- | 8TSTO0 LAWZIH
(8+°0-) (#6°0) (€5°0~) (1L°0) (St'¢-) (LE0) (0t"0) (60°0)
S8+0°0- LT60°0 | 8T1S0°0- 60LT°0 | 6¥8T'T- | 9LETO 6£00 | 8000 | VILEANLITAINVAVARIVA HA ZISHINVAVA
(€D 01°1-) 6r'D | (€r'1-) LD | 1) TIVIIVIN WLLEML
€691°0 | 66£1°0- 0L69°0 | 8189°0 €PIT0 | 9LSTO MINVAVA
(821 (To'1-) Lo | (so'1-) D | (sT1o)
9L£0°0 | 6200~ 1810°0 | SEIT°0- SLEO'O | S£0°0- ISVINVORVH WILIIOL IVHIN THZQ
($8°0-) (8L0) (#8°0-) (6LCT) (€5°0") (8€°6) (°L'0) [(TD) _
9720°0- 890°0 | €120°0- | €9ST°0- | 8L0OSO0- | TSI9°0 $S60°0 | 20v0°0 :
- 4NAO 1-4090 ANAO ANEA 1-40X8d NI AN a0 _ANA
T THAONW I THAOW

TIVIINNOS NOASTAOTA LIV VNIIVDIITISVE LTV A VIISVH IO LHNA [AVSIHAVO:T 0[qeL

NADIDZO 1w Aq 30q]DYTYIA PINL id 30 "PAX



Bu sonuglara genel olarak bakildiginda kur degisimiyle ekonomik
faaliyetler arasinda sistematik bir iliski mevcut oldugunu sdylemek miimkiin
goziikmemektedir. Katsayilarin bircogu istatistiksel olarak anlamsizdir. Anlaml
olanlardan bir kismi negatif isaretliyken, bir kism1 pozitif isaretlidir. Genel durumu
ozetleyen GSYIH denkleminde anlaml katsayilarin pozitif isaretli olmasi, genel
etkinin daraltic1 devaliiasyon hipotezini destekler yonde oldugunu gostermektedir.
Ithalat ihracata baktigimizda ise, sonuglar Ortodoks Yaklasim dogrultusunda
cikmustir. Tiirk Lira’sindaki deger kaybinin hangi kanaldan ekonomiyi olumsuz
etkileyebilecegini gorebilmek i¢in tiikketim ve yatirim harcamalarina baktigimizda
tilketim harcamalarinin kur degisiminden etkilenmedigini ve 6zel yatirimlarin ise
kurdaki bir degerlenmenin yatirrmi azaltict yonde oldugu sdylenebilir. Ozellikle
beklenmedik deger artis1 ya da deger kayiplari daraltici devaliiasyon hipotezinin
ongordigii sekilde etkisini gdstermektedir.

4. Sonuc¢

Reel kurdaki degisimin, genel ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisi,
ozellikle gelismekte olan lilkeler agisindan dikkat edilmesi gereken bir konudur. Kur
politikalarinin belirlenmesinde, bu hususun rolii ¢ok yiiksektir. Ortodoks goriise
gore, reel kurdaki deger kaybinin, ekonomide ihracati arttirip, ithalati azaltarak
ekonomik biliylimeyi hizlandirmast beklenir. Fakat, yapilan bir ¢ok ¢alismada
ozellikle gelismekte olan {ilkeler icin bunun tam aksi sonuglar bulunmustur. Bu
calismada da reel kurdaki degismelerin Tirkiye Ekonomisi’ni nasil etkiledigi,
GSYIH ve alt kollar1 incelenerek arastirilmistir.

Reel doviz kurundaki bir artisin, GSYTH kalemlerinden tiiketimin tiim alt
kollarim etkilemedigi tespit edilmistir. TL’deki deger artigiin GSYIH, ithalat ve
0zel sektor yatirim techizat yatirimlarini olumlu etkileyebilecegi bunlarin yani sira,
0zel sektor bina insaat ve ihracat kalemlerini olumsuz etkileyebilecegi sonuglarina
ulagilmustir.

Tiirkiye’de daraltict devaliiasyon dinamiginin yatirimlar kanalindan
gerceklestigi yonde zayif bulgular elde edilmistir. Ozel sektdr sabit sermaye
olusumunda kur degerlenmesinin olumlu etkisi oldugu, deger kaybinda ise olumsuz
etkiledigi sonucu desteklenmistir. Ozellikle bu etkinin beklenmedik degisimden
kaynaklandig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla, reel kurdaki degisimin ekonomiyi etkileme
kanalinin yatirim yoluyla oldugu sonucuna ulasilabilir. Sonug olarak Tiirkiye’de
devaliiasyonun ekonomiyi olumlu etkiledigi sonucuna ulasilamamaktadir.
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