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Literatiirde ekonomik biiyiime ve reel doviz kuru arasindaki iligki Balassa- Samuelson hipotezinden
sonra dikkat ¢eken bir konu haline gelmigtir. Ekonomik biiytime ve reel déviz kuru arasinda giiglii bir
iliskinin varligi, hiikiimetlerin ekonomik biiyiime icin dogru kur politikalar: belirlemelerini gerekli
kilmaktadir. Bu ¢alismada, Dogu Avrupa ve Orta Asya’da yer alan 12 gegis ekonomisinde 2006-2014
donemi ¢apraz kesit verileri kullanilarak panel veri analiziyle ekonomik biiyiime reel déviz kuru
arasindaki iliski arastirilmistir. Arastrmamiz, bu iilkelerde soz konusu dénemde reel doviz kuru
azaldik¢a ekonomik biiytimenin arttigy iliskisinin istatistiki olarak anlamh fakat reel kurdaki
hareketlerin biiyiimeyi a¢iklamada ana degisken olmadigi sonucunu vermistir.

Anahtar kelimeler: Biiyiime, reel doviz kuru, gegis ekonomileri, Panel veri
Jel Kodlan: F31, O11.

ABSTRACT

Following Balassa-Samuelson hypothesis, the relation between economic growth and real exchange
rate has become an attention drawing subject in the literature. The existence of a strong relation
between economic growth and real exchange rate necessitates the governments to choose the right
exchange rate policies for achieving economic growth. This paper investigates the relation between
economic growth and real exchange rate via panel data analysis using cross-sectional data of 12
transition economies in Eastern Europe and Middle Asia. The results of the analysis suggest a
statistically significant increase in economic growth as the exchance rate decreases. However, real
exchange rate movements do not turn out to be the major variable in explaining the economic growth.

Keywords: Growth, real exchange rate, transition economies, panel data
Jel Codes: F31, O11.
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1. GIRIS

21 Aralik 1991 yilinda Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi’nin (SSCB)
dagilmasiyla beraber yeni bir siireg

baglamistir. Bu siirecte iki kutuplu (ABD-
SSCB) diinya diizeninden tek kutuplu
diinya  diizenine  gecilmistir. ~ SSCB
doneminde sosyalizme dayali bir ekonomik
politika izleyen {ilkeler bu yeni donemle
birlikte serbest piyasa ekonomisine gegis
yapmuslardir. Dolayisiyla gecis ekonomisi
kavrami, kumanda ekonomisinden serbest
piyasa ekonomisine gegis yapan bu iilkeleri
tanimlamaktadir. IMF’in 2000 yilinda
yapmis oldugu siniflandirmaya goére gegis
ekonomileri iki gruba ayrilmaktadir. Birinci
grup, Avrupa ve Sovyetler Birligi Gegis
Ekonomileridir. Bu grupta; Orta ve Dogu
Avrupa Ulkeleri (Arnavutluk, Bulgaristan,
Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Makedonya,

Macaristan, Romanya, Polonya, Slovak
Cumhuriyeti  ve  Slovenya), Baltik
Cumbhuriyetleri  (Estonya, Letonya ve

Litvanya), Bagimsiz Devletler Toplulugu
(Rusya, Azerbaycan, Belarus, Ermenistan,
Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan,
Moldova, Ozbekistan, Tacikistan,
Tiirkmenistan ve Ukrayna) {ilkeleri yer
almaktadir. Ikinci grup ise Asya’daki Gegis
Ekonomileri olarak tanimlanmaktadir. Bu
grupta; Cin, Kambogya, Laos, Vietnam
iilkeleri yer almaktadir (IMF, 2000).

Serbest piyasa ekonomisine gecis yapan
iilkelerin, gecis yaptiklari ilk donemlerinde
ekonomik yapilarinda O6nemli sorunlar
ortaya ¢cikmistir. Gegis doneminde yasanan
mali krizler beraberinde biitge agiklar1 ve
yiiksek kamu bor¢ stoklarima sebep
olmustur. Ekonomik biliytimenin
gergeklestirilmesi  amaciyla  yapilacak
yatirimlarda  yerel tasarruflardan kisa
vadede yeterli seviyede yararlanilamadig
icin cari acik sorunu ortaya cikmistir.
Bunlarin yamt sira ekonomik biiyiime
iizerinde onemli bir etkiye sahip olan reel
doviz kuru, diger ekonomik donemlere gore
serbest  piyasa  ekonomisine gecis
asamasinda alistlmisgin  disginda  degerler
almistir. Doviz kurundaki bu oynakliklarin
gecis donemindeki tilke ekonomilerine nasil
bir etki yaptigim1 aragtirmak caligmanin
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temel amacii olusturmaktadir. Bu amag
dogrultusunda, gecis ekonomisinde yer alan
ve veri seti bakimindan uygun bulunan 12
gegis iilkesi seg¢ilmistir. Bu iilkelerin 2006-
2014 yillarina ait; kisi basina diisen
GSYIH, reel doviz kuru, sabit sermaye
yatirnmlart ve hane halki nihai tiiketim
harcamasi1  verilerinden yararlanilmustir.
Ilgili veriler kullanilarak panel veri analizi
gerceklestirilmigtir.  Yapilan bu  analiz
sonucunda  s6z konusu 12 gegis
ekonomisinde ekonomik biiylime ile reel
doviz kuru arasindaki iliskinin yOniini
tespit etmek amaglanmustir.

Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismanin ikinci
bolimiinde gegis ekonomilerinin ekonomik
yapist hakkinda bilgi verilmistir. Devam
eden bolimde konuya iliskin teori ve
secilmig literatiir Ozeti yer almaktadir.
Dordiinci  boliimde ise ampirik analiz
yaptlmis ve elde edilen bulgular
yorumlanmustir. Besinci ve son bdliimde
calismanin genel bir degerlendirmesinin
yapildigi sonu¢ boliimiine yer verilerek
calisma tamamlanmustir.

2. GECIiS ULKELERINDE EKONOMIiK
YAPI

Gegis siirecinde olan birgok iilke, 6zellikle
Avrupa Birligi’ne iiye olan iilkeler, 6nemli
ilerlemeler  kaydetmislerdir. ~ Ortalama
olarak, yeni Avrupa Birligi iiyesi olan bu
ilkeler 1989’dan bu yana diger gecis
iilkelerinden daha yiiksek reel biiyiime
oranlar1 ve yiiksek yasam standartlarina
sahip olmuglardir (Falcetti vd., 2006:422).
Beseri sermaye kayiplari, girisimei insan
gliciiniin yoklugu, o6zel sektér ve Ozel
sermaye gibi yapilarin yoklugu, baslangic
donemlerindeki yiiksek enflasyon, doviz
sorunlari,  ozellestirme  yontemlerdeki
basarisizliklar gecis ekonomilerinin
biiyiime performanslarinda goriilen
farkliliklarin nedenleri olarak
gosterilebilmektedir (Bal, 2004:157).

2000’11 yillarin ortalarinda, kiiresel cevre ve
AB ile yakinlagma siirecinde giderek artan
glivence sayesinde AB bolgesinde son
derece hizli bir biiyiime gergeklesmistir.
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Bununla birlikte dis bor¢lanma ile finanse
edilen bu biiylime oranlari, biiyiik Slgiide
tiketim ve insaat sektoriinde gerceklestigi
icin giderek siirdiiriilemez hale gelmistir.
2008°de yasanan kiiresel ekonomik kriz ve
2010-2012  Euro  bolgesindeki  kriz
nedeniyle Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri
ekonomik agidan  sikintili  donemler
yasamigtir. Bu donemde, Bati Avrupa’yla
bolge capinda olan ekonomik yakinsama
yavaglama egilimine girmistir (James vd.,
2014:37-47).

Barlow (2006), 1993-2001 yillarin1 esas
alarak 22 gecis iilkesi {lizerine yapmis
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oldugu calismada ticaret liberalizasyonu
seviyesinin,  Ozellikle gegisin  erken
doneminde ve Avrupa Birligi’'ne yakin
ilkelerde biiylime hizin1 yiikselttigini
belirtmistir. Ticari serbestlesmenin
etkisinin, gecisin ilerleyen dénemlerinde ise
istatistiksel ~ olarak anlamli  olmadig:
sonucuna ulagilmgtir.

Kumanda ekonomisinden serbest piyasa
ekonomisine gecen, Secilmis bazi gegis
ekonomilerinin  temel  makroekonomik
gostergeleri asagidaki grafik yardimyla
gosterilmistir.

Grafik 1: Secilmis Ge¢is Ekonomilerinde Temel Makroekonomik Gdostergeler: 2006-2015
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Kaynak: Grafikler yazarlar tarafindan hazirlanmigtir. Veriler: data.worldbank.org/data

Yukardaki grafiklerde gecis ekonomileri

olarak  nitelendirilen {ilkelerden IMF
siiflandirmasina gore secilmis
(Azerbaycan, Kazakistan, Cekya,

Hirvatistan, Polonya, Slovakya, Estonya ve

Letonya) iilkelere ait; kisi basma diisen
GSYIH, cari islemler dengesi, issizlik ve
enflasyon verileri yer almaktadir.
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[lk grafikte goriildiigii gibi IMF nin yapmis
oldugu siniflandirmaya goére Bagimsiz
Devletler Toplugu grubunda vyer alan;
Azerbaycan ve Kazakistan’in 2006 yilindan
2014 yilina kadar kisi bagina diisen GSYIH
oraninda yaklastk 2,5 kat bir artis
gozlenmektedir. Fakat 2014 yilindan 2015
yilina gecildiginde yaklasik 1,5 kat bir
azalma  gozlenmigtir.  Bu  {ilkelerde
kiiciilmede onemli faktdr, Diinya petrol
fiyatlarinda meydana gelen gerilemedir.
Yine benzer eckonomilere sahip Dogu
Avrupa Ulkeleri grubunda yer alan; Cekya,
Hirvatistan,  Polonya  ve  Slovakya
incelendiginde 2006 yilindan 2008 yilina
geciste kisi basima diisen GSYIH oraninda
yaklagik 5000 $ bir artis yasanmustir. Fakat
2008 yilindan 2010 yilina gelindiginde
yaklagik 2000 $ bir kayip s6z konusudur.
2010-2014 yillarinda Cekya ve
Hirvatistan’da ¢ok Onemli bir degisme
gozlenmezken Polonya ve Slovakya
iilkeleri 2008 yilindaki rakamlar1 yeniden
yakalamiglardir. 2015 yilina baktigimizda
ise kisi basina diisen GSYIH miktar1 2010
yilinin da altinda bir seviyeye gerilemistir.
Son olarak Baltik Cumhuriyetleri grubunda
yer alan; Estonya ve Letonya’nin biitiin
diger iilkeler gibi 2006-2008 déneminde
kisi basina diisen GSYIH miktarinda bir
artis yasanmustir. 2008-2010 ddneminde
Dogu Avrupa Ulkelerine benzer olarak bir
diisiis olsa da Polonya ve Slovakya gibi
2008 yilinda elde ettigi seviyelere geri
yiikselmistir. Se¢ilmis tiim {ilkelerde 2008-
2010 doneminde goriilen bozulmalar,
ABD’de baslayip tiim diinyaya yayilan
2008  kiiresel  krizinin  etkilerinden
kaynaklanmigtir. 2015 yilina gelindiginde
ise diger biitiin tlkelerde oldugu gibi bir
diisiis yasanmistir. Bu  diislisiin - miktari
yaklagik olarak 2000 $’dur.

Diger grafik olan cari islemler dengesine
bakildiginda, Bagimsiz Devletler
Toplulugunda yer alan Azerbaycan ve
Kazakistan haricinde diger iilkelerin 2010
yilna  kadar cari acik  sorunuyla
karsilastiklar1 gozlenmektedir. S6z konusu
bu iki tlkenin cari islem fazlasi petrol ve
tiirevi iiriinlerin ithracatindan
kaynaklanmaktadir. Ticarete konu olan
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mallar dikkate alindiginda ise bu iki iilke de
aslinda disg ticaret agig1 vermektedir. 2010
yilina gelindiginde Estonya ve Letonya’nin
cari agigin1 kapattig1 hatta cari fazla verdigi
goriilmektedir. 2010 yilindan 2014 yilina
kadar devam eden siiregte cari agikla karsi
karsiya olan Dogu Avrupa Ulkeleri 2014
yilina geldiginde Polonya haricinde cari
fazla vermislerdir. 2015 yilina baktigimizda
ise o yila kadar cari fazla veren Bagimsiz
Devletler Toplugundaki; Azerbaycan ve
Kazakistan’da cari islemler dengesi agik
verirken, diger iilkelerde ise cari islemler
dengesi sorunu dnemli 6l¢lide ¢ozilmiistiir.
Bu donemde yine Azerbaycan ve
Kazakistan’in cari agikla karsilagsmasinin
sebebi azalan petrol fiyatlaridir.

Issizlik  rakamlarini inceledigimizde,
Azerbaycan ve Kazakistan’da 2006-2015
yilar1 arasinda kademeli olarak ©nemli
6l¢iide bir azalma goze carpmaktadir. Fakat
Dogu Avrupa Ulkeleri igin aym seyleri
soylemek miimkiin degildir. 2006 yilinda
igsizlik oranlar1 Cekya hari¢ (%7,15) diger
tilkelerde ¢ift haneli rakamlara ulagmustir.
2008 yilinda ise bu rakamlari yeniden tek
haneli seviyelere geriledigi gozlense de
2010 yilina gelindiginde igsizlik
rakamlarinda yine ani bir artig yasanmustir.
2012 yilindan 2015 yilna kadar olan
donemde Cekya, Polonya ve Slovakya
igsizlik oranlarinda kademeli olarak bir
azalma yasanmistir. Hirvatistan’in,
grubunda yer alan diger lilkelerin aksine
igsizlik oranlarinda kademeli olarak artig
gbzlenmistir. Estonya ve Letonya’nin 2006-
2010 déneminde tek haneli igsizlik oranlar
olumlu bir durum gibi goriinse de 2010
yilinda issizlik rakamlarinda birden sigrama
yasanmugtir. 2010 yilindaki bu olumsuz
artt, 2015 yilina kadar kademeli olarak

azalarak yeniden tek haneli rakamlara
donmiistiir.

2006  yilmin  enflasyon  oranlarina
baktigimizda gecis ekonomisindeki

iilkelerin tiimiinde tek haneli oranlar goze
carpmaktadir. Fakat bu olumlu durum 2008
yilina gelindiginde tam tersi bir hal almistir.
Biitiin tilkelerde enflasyon rakamlarinda ani
bir artis yasanmustir. Ozellikle Azerbaycan,
Kazakistan, Estonya ve Letonya’da
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sirastyla yaklagik (12, 9, 6 ve 9) puanlik
ciddi bir artig gézlenmistir. Dogu Avrupa
Ulkelerinde de enflasyon oranlarinda bir
artis olsa da bu artig sinirli bir oranda
gerceklesmistir. Fakat 2008 yilindan 2015
yilina kadar siire gelen donemde biitiin iilke
gruplart i¢in olumlu bir hava esmis ve
enflasyon rakamlar1 tek haneli rakamlara
diismiistiir. 2015 y1li enflasyon rakamlarina
baktigimizda Hirvatistan, Polonya,
Slovakya  ve Estonya’min  negatif
enflasyonla karsi karsiya oldugu ayrica
dikkat ¢ekmistir.

Kisaca ozetlememiz gerekirse eger son 10
yilik dénemde arastirmamizda dikkate
alman gecis llkelerinde ekonomik yap1
istikrardan  ¢ok, dalgali bir  seyir
gostermistir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan
Global krizin etkileri bu iilkelerin ekonomik
yapilarin1 2010 yilina kadar ciddi bigimde
etkilemis goriinmektedir. Azerbaycan ve
Kazakistan’in durumu ise ilave olarak
petrol fiyatlarindaki artiglardan olumlu,
diigtislerden ise olumsuz etkilenmis gibi
goriinmektedir. Her ne kadar Grafik 1°de
yer almasa da yapilan bir ¢alismada Boero
vd. (2015), sekiz gecis ekonomisi (Cek

Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan,
Letonya, Litvanya, Polonya, Slovak
Cumhuriyeti ve Slovenya) vyerli para

birimlerinde deger disiikligii (reel kurda
artis) yasandigini ve daha sonra sistematik
bir sekilde bu deger disiikliigiini bir
degerlenmenin (reel kurda diisiis) takip
ettigini belirtmislerdir. Cogu {ilke igin, reel
doviz kuru 1995°den 2002 yilina kadar
diizenli bir sekilde deger kazanirken
2002°den sonra bazi iilkelerde yavas yavas
deger disikliigli yasanmistir (Boero vd.
2015:25). Gortildiigii gibi bu tilkelerde reel
doviz kuru da istikrali bir gelisme
gostermemistir.

3. TEORI VE SECILMIS LITERATUR

Makroekonomik  olarak, milli  gelirin
harcama yontemine gore hesaplandigi
denklemde 06zel tiiketim harcamalari,
yatirim harcamalari, kamu harcamalar1 ve
net dig ticaret harcamasi milli gelirin temel
belirleyicileri olarak kabul edilmektedir.
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Modelin ilk {i¢ degiskeni diga kapali bir
ekonomide milli geliri olusturan yurtici
faktorler olmakla birlikte i¢ ekonomik
dengeyi, ihracat ve ithalat farkindan olusan
ve son faktor olan net dis ticaret disa agik
bir ekonomi varsayiminda dig ekonomik
dengeyi temsil etmektedir. Teorik olarak
6zel  tiketim  harcamalari,  yatirim
harcamalari, kamu harcamalar1 ve net dig
ticaretteki artiglar ¢arpan mekanizmasi
araciligiyla milli gelirin yani ekonomik
biiylimenin de artmasini saglamaktadirlar.

Milli gelirin temel belirleyicilerinden biri
olan net dig ticaretin unsurlari; ihracat ve
ithalat1 belirleyen dnemli bir faktor de reel
doviz kurudur. Reel doviz kurundaki
degismeler, ihracat ve ithalati etkileyerek
dolayli  yoldan milli geliri de
etkilemektedir. Reel kurda meydana gelen
degismelerin ihracati olumlu etkilemesinin
milli gelir ve dolayisiyla ekonomik biiylime
iizerinde olumlu etkisi olacagt agikken,
kurdaki hareketin ithalat: olumlu etkilemesi
durumunda da milli gelirin  olumsuz
etkilenecegi agiktir. Burada karsimiza yeni
bir soru ¢ikmaktadir. Acaba reel doviz
kurunun  degigmesinin  sebebi  nedir?
Balassa ve Samuelson (1964), reel doviz
kurundaki degisimlerin nedeninin uzun
donemde ticarete konu olan ve olmayan
mallar arasindaki goreli fiyat farkliliklart ve
ayrica bu farkin ortaya c¢ikmasina sebep

olan verimlilik farkliliklarindan
kaynaklandigint ileri siirmektedirler.
Piyasalarin rekabet¢i oldugu varsayimi

altinda ticarete konu olan mallarin iiretildigi
sektorlerde fiyatlar uluslar arasi pazarlarda
belirlenir (tek fiyat) ve tilkeler arasinda bu
mallarin tiretiminde verimlilik farki yoktur.
Bununla birlikte genellikle ticarete konu
olmayan  mallarin  (hizmet  sektoril)
iretiminde ise durum farklidir. Bu sektorde
fiyatlar iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi
gibi verimlilik farklart da yiiksektir. Bu
agidan bakildiginda ticarete konu olan
mallar sektoriinde ortaya c¢ikan bir verim
artisl, bu sektorde licretlerin de artmasina
neden olurken mal fiyati uluslararasi talebe
bagli oldugu i¢in  degismeyecektir.
Isgliciiniin tam mobil oldugu varsayim
altinda ticarete konu olan mallarin tiretildigi
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sektordeki ticret artiglart ticarete konu
olmayan mallarin {retildigi sektordeki
licretlerin (yayilma etkisiyle) ve bu sektorde
fiyatlarin da artmasina sebep olacaktir.
Ticarete konu olmayan mallarin iiretildigi
sektordeki fiyat artislar1 da dogal olarak reel
doviz  kurunun  etkilenmesine  neden
olacaktir. ~ Balassa-Samuleson  (1964)
etkisinin gegerli olmasi1 durumunda ise yurt
icinde ticarete konu olmayan mallarin
fiyatinda ticaret ortagi diger ililkeye gore
daha hizli bir yiikselmenin meydana
gelmesi, bu tlilkenin diger iilkeden ithalatini
arttiracak ve net dig ticareti ve dolayl
olarak da ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkileyebilecektir.

Ballasa-Samuelson  (1964) hipotezinden
sonra reel doviz kuru ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin dogru agiklanabilmesi
icin, reel doviz kurunun hangi faktorler
tarafindan  etkilendiginin de  dogru
belirlenmesine yonelik birgok arastirma
yapilmistir. Rodrik (2008), reel kur ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin
dogru anlagilabilmesi i¢in, bu etkinin
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde farkli
sonuglar  verecegini  ileri  siirmiistiir.
Teknoloji ve enerji konusunda disa bagh
olmayan geligmis iilkelerde reel doviz kuru
ile ekonomik biiylime arasinda belirgin bir
iliski yokken, gelismekte olan {ilkelerde
disa bagimhilik beraberinde reel kur-
bliyiime iligkisini ortaya ¢ikarmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde agir1 degerli para
(diisiik reel doviz kuru), yasanan yiiksek
enflasyon, cari agik problemlerine bagh

doviz kisitlari, biitge agiklarina bagh
krizler, ekonomik  durgunluk  gibi
faktorlerden  kaynaklanmakta ve bu

faktorler de ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir. Rodrik (2008), 188 iilkeyi
temel alan caligmasinda gelismekte olan
iilkelerde asir1 degerli paranin (diisiik reel
doviz kuru) bilyimeyi olumsuz, disiik
degerli paranin (yiiksek reel doviz kuru) ise
bliylimeyi olumlu etkiledigini belirtmistir.
Ayrica Balassa-Samuelson (1964) etkisi
gelismis iilkeler icin gegerli olabilecekken,
bu etki az gelismis iilkeler i¢cin ¢cok gegerli
goriilmemistir.
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doviz kuru ekonomik
bliylime iligkisini arastiran ¢ok sayida
aragtirma  bulunmaktadir. Cottani  vd.
(1990), az gelismis iilkeler iizerine
yaptiklar1 ¢alismada ekonomik performans
gostergeleri ile reel doviz kuru davraniginin
iki Olciitli olan istikrarsizlik ve yanlig kur
hedefleme politikalar1  arasinda  giiglii
negatif bir iligki bulmuslardir. Bununla
birlikte, bu sonuglarin reel doviz kuru
davranisinin biiylime performansinin ana
belirleyicisi olduguna isaret etmedigini
ifade etmektedirler. Digsal bir degisken
olan reel do6viz kurunun, ekonomik
performans iizerinde genis etkilere sahip
olan soklart (i¢ politikalar dahil) yansittigini
belirtmiglerdir. Tahmin edilen katsayilarin
isaretlerini ¢ogunlukla teorik beklentilere
uygun bulan vyazarlar ayrica yiiksek
ihracath ve gelismis iilkelerdeki reel doviz
kurlarinin, diisiik ihracath ve disilik
bliylimeli iilkeler acisindan degismelere

Literatiirde reel

daha duyarlt oldugu sonucuna
ulagmuglardir.
Razin ve Collins (1997), 1975-1992

doénemini kapsayan arastirmalarinda toplam
93 iilke icin analiz yapmislardir. Bununla
birlikte, bazi tilkeler i¢in daha kii¢iik zaman
periyotlar1 kullamlmislardir. Ornek veri
seti, 20 gelismekte olan iilke ve toplam 322
gbzlem, 73 gelismekte olan iilke ve toplam
1190 gozlem olmak iizere iki alt panele
boliinmiigtir. Yapilan tahmin sonucunda
reel kurdaki asir1 degerlenme, ekonomik
biiylime iizerinde olumsuz ve istatistiki
olarak 6nemli bir etkisinin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ancak, reel déviz kurunun asir
deger kaybi1 ve biiylime arasinda belirgin bir
iligki bulunamamustir.

Aguirre ve Calder6on (2005), panel ve
zaman serisi es-biitiinlesme ydntemlerini
kullanarak 1965-2003 yillarin1 kapsayan
donemde 60 iilke i¢in analiz yapnuglardir.
Ug temelli reel déviz kuru asir deger
endeksleri olusturarak, asir1 degerli reel
doviz kurunun biliyiimeyi engelledigi
sonucuna ulasmuglardir. Ancak etkinin
dogrusal olmadig1 sonucuna ulasan yazarlar
ayrica biiylime yanlis1 bir reel doviz kuru
politikas1 izlemenin de zor oldugunu
belirtmislerdir.
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Egert vd. (2006), diger ¢alismalardan farkli

olarak on bir gecis ekonomisinin
tiretkenliginin ve net dis varliklarmin reel
doviz kuru tizerindeki etkisini

aragtirmislardir. Baltik tlkeleri i¢in net dis
varliklar i¢inde yer alan yiiksek borglarin,
reel doviz kurunun degerlenmesine neden
oldugu sonucuna ulagirken, OECD, Orta ve
Dogu Avrupa ekonomileri i¢in ise net dig
varliklarda Ki bir artisin, reel déviz kurunda
uzun vadede bir degerlenmeyle iligkili olma
egiliminde oldugunu tespit etmiglerdir.

Rodrik (2008), 188 iilkeden ve 1950-
1954°ten 2000-2004 yilina kadar on bir bes
yilik doénemden olusan bir veri seti
kullanarak ekonomik biiyiime ve reel doviz
kuru arasindaki iligkiyi  agiklamaya
calismistir. Reel doviz kurundaki deger
kaybinin (undervaluation) zamana gore
degisen bir endeksini olusturarak yaptigi
calismada Rodrik, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde biiyiime ve reel kurdaki deger
kayb1 arasinda sistematik pozitif bir iligki
oldugunu bulmustur. Ona gore asir
degerlenmis doviz kurlari; doviz sikintisi,
stirdiiriilemez cari islem agiklari, ddemeler
dengesi  krizleri ve  makroekonomik
durgunluk dénemleri ile iliskilidir. Bunlarin
hepsi ekonomik bilylimeye zarar veren
unsurlardir. Asirt degerlenme biiyiimeyi
olumsuz etkilerken, asir1 deger kaybi
bliyiimeyi kolaylagtirmistir. Cogu {ilkede
yiikksek biiylime donemleri diisiik degerli
para birimleriyle iliskilidir. Aslinda, bir
iilkenin reel doviz kuru ile ekonomik
bliyiimesi arasindaki iliskide dogrusal
olmayan bir kanit bulundugunu belirten
Rodrik, reel doviz kurunun deger
kaybindaki artisin ekonomik biiyiimeyi
sadece gelismekte olan iilkelerde arttirdigi
sonucuna ulagsmistir. Ona gore, bu iliski
gelismis zengin lilke ekonomileri igin
gecerli degildir.

Gala (2008), gelismekte olan 58 iilkenin yer
aldigi ve 1960-1999 doénemini kapsayan
verileri Kullanarak kisi basina diisen
GSYIH ile satinalma giicii paritesine dayali
reel doviz kuru asir1 degerleme endeksi
arasinda negatif bir iligki bulmustur.
Calismanin genel bulgulari, reel doviz kuru
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seviyelerinin GSYIH ile iliskili olduguna
isaret etmektedir.

Rapetti vd. (2012), 181 iilkeden ve 1950-
2004 yillarim1 kapsayan on bir yila kadar
bes yillik donemden olusan bir dizi standart
bliyime  regresyonu  gergeklestirdiler.
Gelismis ve gelismekte olan ilkeler
arasindaki farklari, cesitli yontemler ve
siiflandirma  Kkriterleri  kullanarak daha
kapsamli  bir  analiz = yapmuglardir.
Gelismekte olan {ilkelerde reel doviz
kurundaki deger diigiikligii ile ekonomik
biiyiime  arasindaki  olumlu iliskinin
gercekten  giiclii oldugu  sonucuna
ulasmiglardir. Reel doviz kurundaki asiri
deger  distikliginin  ise  ekonomik
biliylimeye etkisi, yoksul iilkeler igin daha
biiyiikk olmakla birlikte yiiksek gelirli
iilkeler i¢in de Onemli bir etkiye sahip
oldugunu ifade etmislerdir (Rapetti vd.,
2012).

Chen (2012), reel doviz kurunun ekonomik
biiyiimedeki rolii ve Cin illerindeki biiylime
hizlarinin yakinlagmasi iizerinde
durmaktadir. 1992-2008 yillari arasinda 28
ilin verilerini dinamik panel veri tahmini ile
test etmistir. Reel doviz kuru
degerlenmesinin illerin ekonomisi {izerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagmustir.

Uddin vd. (2014), Banglades iizerine
yaptiklar1 ¢alismada, GSYIH ile saglanan
doviz kuru ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi 1973-2013 yillart arasindaki 41
yillik doénemler igin incelemistir. Doviz
kuru ve ekonomik biiylime arasinda anlamli
bir pozitif iliski oldugu sonucuna
ulagmislardir. Elde edilen sonuglar ayni
zamanda doviz kuru ve ekonomik biiyiime
arasinda uzun doénem iliskinin varligim da
savunmaktadir. Doviz kurundan ekonomik
biliylimeye ve ekonomik biiylimeden doviz
kuruna iki yonlii bir nedensellige
ulastlmustir.

Habib vd. (2016), 150°den fazla iilkenin yer
aldig1 1970 yilindan 2010 yilina kadar bes
yillik dénemden olusan ¢alismalarinda, bir
ornek veri seti Tlzerinden reel doviz
kurundaki hareketlerin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini arastirmuslardir. Reel
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doviz kurundaki deger artiglart ekonomik
biliyiimeyi olumsuz etkilerken, reel kurdaki
deger azalislar1 da ekonomik bilyiimeyi
arttirmaktadir. Habib vd. (2016), ancak bu
etkinin sadece gelismekte olan iilkeler igin
gegcerli oldugunu belirtmislerdir.

4. VERI TAHMIN VE

SONUCLAR

SETI,

Gegis ekonomilerinde ekonomik biiyiime
(GDP) ile reel doviz kuru arasindaki iligkiyi
test etmek tlizere olusturdugumuz modele
gegmeden Once tahminde kullanilan veriler
2010 baz yilli ve reel olup bu verilerin
dogal logaritmasi alinmistir. Bir iist baslikta
Ozetlemeye calistigimiz literatlir dikkate
alindiginda, reel doviz kuru ile ekonomik
bliyiime arasindaki iliskinin dogrusal
olmadigina dair gozlemlerin yogun oldugu

zaman  boyutumuz olan  1995-2014
doneminde her iilke i¢in 20 yillik siirecte
reel doviz kuru 1995 yili baz (100) aliarak
endeks haline doniistiriilmiistir. Daha
sonra yine bu 20 yillik siiregte reel doviz
kuru endeksinin ortalamasi alinmistir. Bu
zaman sirecinde endeks  ortalamasi
iizerinde kalan yillar kurun asir1 degerli
(verli parada deger kaybi), ortalamanin
altinda kalan yillar da kurun degersiz (yerli
para degerli) oldugu iki zaman dilimine
ayrilmistir. Asagida verilen tabloda da
goriilebilecegi gibi veri setimizde bulunan
16 gecis ekonomisinden 12’sinde belli bir
yil dncesi kur siirekli ortalamanin istiinde
ve agsir1 degerli, bu yilin altinda ise kur
ortalamanin altinda ve siirekli deger
kaybetmektedir. Asagida verilen tabloda
calismamiza temel aldigimiz 12 ilke igin
reel doviz kuru endeksi ortalama degeri ve

sonucuna ulasilmaktadir. Her iki degisken Szrilrgfﬁfrrm degisim  gosterdigi  yallar
arasinda yapacagimiz tahmin sonuglarinin '
giivenilir olmas1 ve iligkinin dogrusalliginin
giiclendirilmesi amaciyla orijinal veri seti
Tablo 1: Reel D6viz Kuru Endeksi Ortalamasi
Ulke Ortalama Yil Ulke Ortalama Y1l
Azerbaycan 69.82 2006 Letonya 75.82 2006
Cekya 94.37 2004 Polonya 91.93 2005
Estonya 96.20 2004 Romanya 94.28 2003
Hirvatistan 100.00 2003 Slovakya 96.38 2004
Macaristan 91.71 2001 Slovenya 101.29 2004
Kazakistan 82.76 2005 Tacikistan 97.50 2006

Not: Reel déviz kuru endeksi kullanilarak hazirlanmustir.

Tablo 1°de goriildiigii gibi reel doviz kuru
endeksinin ortalama degerin altinda ve
strekli azaldigr gecis yillar1 verilmistir.
Endeksteki degisim her iilkede farkli bir
yilda degisime ugramakta oldugu igin, 12
iilke i¢in de ortak yil olarak 2006 dikkate
almmustir. Bu tilkelerin hepsinde 2006-2014
doneminde reel doviz kuru 20 yillik zaman
diliminde ortalamanin altinda ve azalma
egilimi gostermektedir. Gegis ekonomileri
icinde yer alan bir c¢ok iilkede reel doviz
kuru, 1995 yilindan 2002 yilina kadar
diizenli bir sekilde deger kazanirken bu
yildan sonra bazi iilkelerde yavas yavas
deger disiikliigii yasanmistir (Boero vd.

2015:25). Veri setimizde yer alan 1995-
2005 déneminde ekonomik biiyiime ve reel
doviz kuru degerlerinin dogrusal bir seyir
gostermedikleri siiphesi, bu donemin analiz
disinda tutulmasina neden olmustur. 12
Gegis ekonomisinde ekonomik bilylime ve
reel doviz kuru arasindaki iligkiyi daha
dogru agiklayabilmek ig¢in, kullandigimiz
verilerin dogrusal bir yapiya sahip olmasi
onemlidir. Bu acgidan bakildiginda 12
ilkenin hem bilylime hem de reel doviz
kuru  endeks  degerleri  2006-2014
déneminde dogrusal bir iligki
gostermektedirler. 12 gecis {ilkesinde
ekonomik biiyime ve reel doviz kuru
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arasindaki iliskiyi 2006-2014 dénemi igin
panel veri analiziyle tahmin etmek {izere
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olusturdugumuz dogrusal model asagida
sunulmustur.

INGDP, = ¢, + ¢, INFCAP, + o, INREXC, +,INCONS, +u, (1)

i =1-12 (12 iilke); t=1-9 (2006-2014)
Bagimh degisken:

INGDP; = i. iilke kisi bagina diisen gayri safi
yurt i¢i hasila

Bagimsiz degiskenler:

INFCAP; = i. tilke kisi basina diisen fiziki
sermaye harcamasi

INREXC; = i. tilke reel doviz kuru (hominal
kur/PPP)*

INCONS = i. iilke kisi bagina diisen tiiketim
harcamasi

(1) numarali denklemde kisi bag1 fiziki
sermaye harcamalar1 (FCAP) ve kisi basi

tiiketim harcamalari (CONS)
makroekonomik milli gelir 6zdesliginde
milli geliri olusturan ilave kontrol

degiskenler olarak modele dahil edilmistir.
Modelde yer alan reel doviz kuru (REXC)
da dis ticareti ihracat ve ithalat lizerinden
etkileyen degisken olarak modelde yerini

almigtir. Daha oOnceki Dbagliklarda da
belirttigimiz gibi sabit sermaye
yatirimlarinda ve ozel tiiketim

harcamalarinda meydana gelen artiglar milli
geliri olumlu yonde etkilemektedir. Bu
nedenle yapilan tahminde bu iki degigskenin
teorik olarak katsay1r isareti pozitif
beklenmektedir. Konumuz agisindan asil
odak noktamizi olusturan reel doviz
kurunun milli gelir iizerindeki etkisi
konusunda ise durum biraz daha karisiktir.
Literatiir baghiginda da dikkati cektigi gibi
reel doviz kuru biiyiime arasindaki iliski

Calismada kullanilan verilerin dogal logaritmasi
almmustir. Reel doviz kuru verisi, her bir iilke
nominal doviz kurunun o iilke i¢in hesaplanmis
satin alma giicli paritesine (PPP) oranlanmasiyla
elde edilmistir. Bu filkelerin her birinin niifusu
birbirinden farkli (heterojen) oldugu i¢in, tahminde
kullanilan verilerin homojenligini saglamak igin
verilerin niifusa oranlanmasiyla elde edilen kisi
bast degerler dikkate alinmistir. Caligmada
kullanilan ~ veriler ~ Diinya  Bankasi  Ulke
Verilerinden elde edilmistir.

pozitif ~ olabildigi  gibi negatif de
olabilmektedir. Dogal olarak bu sonucun
ortaya ¢ikmasina neden olan bir ¢ok faktor
de mevcuttur. Ornegin Rodrik (2008), iilke
icinde yasanan ekonomik sikintilardan
kaynakli bir yerli para asirt degerlenmesi
sonucu reel kurda diisiis meydana gelmesi
durumunda, ekonomik bilyiimenin olumsuz
olabilecegini belirtmistir. Burada bu sonucu
doguran asil etmen ise ekonomik biiylime
tizerinde reel kurdan ziyade daha ¢ok cari
acik, enflasyon, biit¢e aciklart vb. gibi
ekonomiyi  bozucu faktorlerin  baskin
Olmasidir. Rodrik  (2008), eckonomik
istikrarsizlik yasanan az gelismis tilkelerde
biiylime-kur iligkisinin gelismis
iilkelerdekinden farkli olacagini
belirtmistir. Bu nedenle tahminimizde reel
kur degiskeninin beklenen isareti belirsizlik
tagimaktadir.

Literatirde panel veri analizinde zaman
boyutunun uzun olmasi durumunda zaman
serileri analizlerinde oldugu gibi zamana
bagli capraz kesit verilerinde duraganlik
probleminin ortaya c¢iktigi gorilmektedir.
Analizlerin daha giivenilir sonuglar vermesi
icin panel veri analizinde duragan olmayan
verilerle yapilan analizlerin sahte (spurious)
regresyon yani  giivenilirligi  siipheli
sonuglar verecegi belirtilmistir. Bu nedenle
(1) numarali denklemi tahmin etmeden
once aslinda zaman boyutu uzun
olmamakla birlikte tahminin giivenilirligini
giiclendirmek amaciyla 9 yillik zaman
dilimindeki capraz kesitlerin duraganlig:
literatiirde sikg¢a kullanillan Levin, Lin ve
Chu (2002) birim kok testi ile sinanmustir.
Duraganlik test sonuglar asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.
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Tablo 2: Duraganlik Test Sonuglar1

Degisken Levin, Lin & Chu t test Olasihk Capraz kesit Gozlem
InGDP -15.82 0.00* 12 84
INFCAP -10.50 0.00* 12 84
INREXC -5.04 0.00* 12 84
INCONS -33.49 0.00* 12 84

Not: Veriler istatistiki olarak %1’de birim kok icermez, veriler diizeyde duragandir.

Tablo 2’de goriildiigi gibi aragtirmamizda
dikkate aldigimiz 12 iilkeye ait veriler
diizeyde duragandir. Bu nedenle duragan
ozellik gosteren 9 yillik capraz kesit
verilerimizle (1) numarali denklemimizi
panel veri analiziyle tahmin edebiliriz.

Bununla birlikte panel veri analizinde hata
terimi ile bagimli degisken arasindaki
iliskinin rassal ya da belirgin (sabit) olup
olmadiginin tespitine yonelik Hausman
(1978) testi yapilmis ve sonu¢ asagida
verilmigtir.

Tablo 3: Hausman Test istatistigi

Ki-kare istatistigi : 4.02

Olasilik: 0.26"

*:0.26 > 0.05 oldugu i¢in, Hy: Capraz kesit rassaldir hipotezi reddedilir.

Panel veri analizinde dogru tahmin gerekmektedir. Bu asamayr da gectikten
yonteminin  belirlenmesinde  kullanilan ~ sonra ekonomik biiyiime ile reel doviz kuru
Hausman testi, olasilik degeri kabul arasindaki iligkiyi test etmek {izere
edilebilir degerin (%5) tizerinde oldugu i¢in  odaklandigimiz (1) numarali denklem
modelin rassal (random) degil, sabit (fixed) tahmin sonuglarimiz agagidaki tabloda
etkiler ~ yontemiyle tahmin edilmesi  Ozetlenmistir.
Tablo 4: Panel Veri Analizi Tahmin Sonuglar1
Bagimli degisken: INGDP
Toplam gozlem: 9 x 12 =108
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik
InNFCAP 0.046295 0.009512 4.866920 0.0000"
INREXC -0.099505 0.033425 -2.976931 0.0037"
INCONS 1.061967 0.018286 58.07619 0.0000"
C 0.013598 0.214243 0.063471 0.9495
R-kare 0.986578 F istatistigi 488.27
Diizeltilmis R-kare 0.984557 Durbin-Watson istatistigi 1.8781

*: Katsay istatistiki olarak %1 de anlamlidr.

Tablo 4’de goriildiigi gibi modelimizde yer
alan tim degiskenlere ait katsayilar
istatistiki olarak anlamli ve teorik olarak da
beklenen isaretlere sahiptir. Model tahmini
ekonomik biliylimedeki degismelerin
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%98’inin modele dahil ettigimiz kisi basi
tilketim, kisi bas1 fiziki sermaye ve reel
doviz kurundaki degismeler tarafindan
aciklandigim1 gostermektedir. Ayrica elde
edilen F istatistigi degeri de tahminin bir
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biitiin olarak da istatistiki olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Arastirmamizda
yer alan 12 gegis ekonomisinde 2006-2014
doneminde kisi basi tiiketim ve fiziki
sermaye harcamalarinda artis meydana
gelmesi, ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilemektedir. Ozellikle katsayr degeri
acisindan kisi bagi tiiketim harcamalarinda
meydana gelen bir artig fiziki sermayeye
gore biiyiime {lizerinde daha giiglii bir
pozitif etki meydana getirmektedir. Bu
acidan bakildiginda arastirma dénemimizde
12 gegis ckonomisinde biiyiimenin temel
belirleyeni tiketim harcamalaridir
diyebiliriz.

Arastirmamizda odak noktamizi olusturan
asil degisken ise reel doviz kurudur.
Literatiirde reel doviz kurunun ekonomik
bliyiime  iizerindeki  etkisinin  isareti
konusunda farkli bulgular yer almaktadir.
Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda en 6nemli

faktor  iilke  gruplarinin  (gelismis-
azgelismis) ekonomik yapilarinin
birbirinden  farkli  olmasidir.  Burada

karsimiza ¢ikan diger bir husus da reel
doviz kurunun hangi faktorler tarafindan
belirlendigidir. 2  numarali  baglkta
belirtildigi gibi ge¢is ekonomileri gelismis
ekonomilere gore yapisal problemlerle karsi
karsiyadirlar. Ozellikle bu iilkelerin kapali
ekonomiden piyasa ekonomisine gegisleri
sancilt olmugtur. Bu iilkeler genel olarak
krizlerden c¢abuk etkilenen, teknoloji ve
enerji Uretiminde kismen diga bagimli, bir
¢ogunda cari agik problemi olan, enflasyon
kontroliinin zor oldugu, dis rekabette
iistlinliiklerinin olmadig1 ya da zayif oldugu
bir ekonomik yap1 géstermektedirler. Elde
ettigimiz  tahmin sonuglart 12  ge¢is
ekonomisinde 2006-2014 doneminde reel
doviz kuru azaldik¢a ekonomik bilyiimenin
arttigin (negatif iliski) gostermektedir. Bu
sonug, Rodrik (2008)’in gelismekte olan
iilkelerle ilgili olarak elde ettigi sonugla
zithk gostermektedir. Rodrik (2008)’e gore
degerli reel doviz kuru biiylimeyi olumlu
etkilerken diisiik reel kur ise gelismekte
olan iilkelerde biliylimeyi olumlu
etkilemektedir. Bununla birlikte Dollar
(1992), ozellikle fakir iilkelerde asir1 degerli
reel kurun biiylimeyi olumsuz etkiledigini,
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reel kur ile biiylime arasinda negatif bir
iliskinin oldugunu belirtmektedir. Benzer
sekilde Razin ve Collins (1997) ile Aguirre
ve Calderon (2005) de asir1 degerli kurun
bliyimeyi olumsuz etkiledigini buna
ragmen reel kurdaki 1hmli bir deger
kaybinin ise bilyimeyi olumlu etkiledigini
belirtmiglerdir. Hausmann vd. (2005) de
iilkelerin gosterdigi hizli biiyiime siirecinin
reel kurdaki distisle ilgili oldugunu
belirtmektedir. Gala (2008) gelismekte olan
tilkelerde asir1 degerli kurun ekonomik
biliyiimeyi olumsuz etkiledigini, Rapetti vd.
(2012) ise yine gelismekte olan iilkelerde
distik reel kurun biiyimeyi olumlu
etkiledigini  belirtmiglerdir. Habib  vd.
(2016) de gelismekte olan iilkelerde reel
kurdaki azaliglarin ekonomik biiylimeyi
olumlu etkiledigini belirtmislerdir.

Teorik olarak reel doviz kuru arttiginda
iilkelerin ticaret ortaklartyla yaptiklari dis
ticarette ihracatlariin da artarak biiyiime
tizerinde olumlu etki yaratmasi siirecinin
gegis  ekonomilerinin  sahip  olduklar
ekonomik yapt nedeniyle islemedigi
goriilmektedir. Gegis ekonomileri, 6zellikle
dis ticarette rekabet giicii kazanmak igin
sirekli yerli paranin degerinde oynama
(devaliiasyon) yapmaktadirlar. Ozellikle
Kazakistan ve Azarbeycan son yillarda
onemli ihrag iriinleri olan petroldeki deger
kaybinin telafisi i¢in 2015 yilinda iki defa
yerli para birimlerinin Dolar karsisindaki
degerini  devaliie etmisleridir.  Dogu
Avrupa’da yer alan gecis tilkeleri de her ne
kadar Avrupa Birligi {iyesi olsalar da,
ekonomilerinin  AB’nin gelismis tilkeleri
kadar saglikli ve istikrali oldugunu
soylemek giictiir. Bu {ilkelerde issizlik ve
enflasyon zaman i¢inde azalma gostermis
olsa da cari agik, iiretim yapisinda disa
bagimlilik, kamu agiklar1 gibi ekonomik
problemler devam etmektedir. Razin ve
Collins (1997), reel doviz kurundaki
oynakligin  biiyiimeyle negatif iliskili
oldugu bulgusu, "slirdiiriilemez"
makroekonomik politikalarin doéviz kuru
yanlis  hizalamalarina  (hedeflenenden
sapmalar) neden oldugunu ve bu durumun
da biliylimeyi engelledigini belirtmislerdir.
Reel doviz kurunun hedeflenenden (denge)
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fazla degerlenmesi (asirt degerleme) veya
denge degerinden asirt diismesi (disiik

degerleme), kisaca kurun yanlig
yonetilmesinin  bilylime etkileri  farklh
olacaktir. ~ Rekabet  devaliiasyonlarina

atfedilebilecek asir1 deger kaybinin doviz
kurunu, ihracati tegvik eden ve biiyiimeyi
tesvik edecek bir seviyeye gotiirmesi
beklenir. Bununla birlikte makroekonomik
politika tutarsizliklarini yansitan asir1 kur
degerlenmesinin  biiylimeyi  caydirmasi
muhtemeldir. Cottani vd. (1990), reel
kurdaki degisimlerin 6zellikle sermaye
hareketleri lizerinde etkili oldugu ve aslinda
ekonomik bilyiime iizerinde ana belirleyici
olmadigim belirtmektedirler. Razin ve
Collins (1997) de reel kurun biiylime
iizerinde dis ticaret disinda sermaye
hareketleri araciligiyla etkili oldugunu
belirterek, asir1 degerli kurun biiyiimeyi
engelleyebilecegi, asir1 degeri diisiik kurun
da Dbiiylimeyi olumlu etkileyebilecegini
belirtmiglerdir.

Bulgularimizi kisaca Ozetleyecek olursak,
aragtirmamiza temel aldigimiz 12 gegis
ekonomisinde reel doviz kurundaki azaligla

ekonomik biiyiime arasinda istatistiki
olarak anlamli ve negatif bir iligki
mevcuttur.  Bununla  birlikte  tahmin
sonuglari  aslinda ekonomik  biiyiime

iizerinde asil belirleyici giiciin 6zel tiikketim
harcamalar1  oldugunu  gostermektedir.
Modelden reel doviz kuru dislandiginda
elde edilen R? degerinin sadece %1 diiserek
%97 olmasi, literatiirde de belirtildigi gibi
bu dilkelerde reel doviz kurundaki
degismelerin iilke ekonomilerinde
karsilagilan yapisal problemlerin etkisini
tasimakta ve biiylime {izerinde reel kur
hareketlerinden ¢ok ekonomik yapinin
etkili oldugu sonucunu giiclendirmektedir.
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5. SONUC

Literatiirde reel doviz kurunu degistiren
faktorleri  agiklamaya  yonelik  olarak
Balassa-Samuelson tarafindan gelistirilmis
olan hipotezi test etmek {izere yapilan
calismalarla birlikte, reel doviz kuru ve
ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi
aragtiran calismalar da artmaya baglamistir.
Reel doviz kuru, harcama yaklagimina gore
milli gelir denkleminde net dis ticareti
etkileyen dnemli bir faktor olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Reel kurdaki degismelerin
ihracat ve ithalat Gizerindeki etkileri, dolayl
olarak milli gelir yani ekonomik biiylime
tizerinde de etki yaratmaktadir. Teorik
olarak bir iilkede reel déviz kurundaki artis,
ticaret ortaklarinin bu iilkeden daha fazla
ithalat yapmalarina yani bu iilkenin
ihracatinin  artmasina neden olacaktir.
Dogal olarak da ihracat artist milli gelir
artisgina neden olacaktir. Bu durumun tam
tersi de, milli gelir iizerinde ithalat
aracih@iyla  olumsuz  etki  meydana
getirecektir. Bununla birlikte reel doviz
kuru ile ekonomik bilyiime arasindaki iligki
konusunda literatiirde net ve belirgin bir
iliskinin ~ varligmm1 ~ gosteren  c¢alisma
sonuglar1 yoktur. Ciinkii yapilan ¢aligmalar,
reel doviz kurundaki degismelerin gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde farkli sonuglar
gosterdigini isaret etmektedir. Ayrica
birgok ¢alisma, reel doviz kurunu milli
geliri belirleyen onemli bir faktor olarak

gormemektedir.  Ulke  ekonomilerinin
Ozellikle  gelismekte  olan  iilkelerin
ekonomik biiyiime performanslart reel

kurdan ¢ok ekonomilerinde goriilen yapisal
gelismelere baglidir. Konumuz agisindan 12
gecis ekonomisinin de ekonomik yapilari
bu manada gelismis iilke ekonomileri gibi
yapisal problemlerden uzak ve istikrarl
degildir. Yaptigimiz aragtirma sonucu da bu
baglamda 12 gecis ckonomisinde 2006-
2014 doneminde reel doviz kurundaki
azalmanin ekonomik biiylimeyi olumlu
etkiledigi sonucunu vermis olmakla birlikte,
ekonomik biiyiimenin ana kaynaginin 6zel
tiikketim harcamalar1 oldugunu gostermistir.
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