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Déviz kuru; temel olarak bir iilke para biriminin bagka bir iilke para birimi cinsinden ifadesidir ve bir iilkenin parasinin gergek
degerini belirlemede 6nemli bir faktordiir. Ayrica, doviz kurlari, ilkelerin rekabet edebilirligini gosteren bir gostergedir.
Bununla birlikte doviz kuru ihracat, ithalat, enflasyon, faiz, yatirimlar ve bunun gibi bazi makroekonomik degiskenlerle
yakindan iligkilidir. Kisa donemde déviz kurlarindaki degisimler bu makroekonomik faktorlerin yani sira ekonomik biiyiime
tizerinde de etkili olmaktadir. Kurun degerinin yiiksek tutulmasi dolayisiyla ulusal paranin deger kaybetmesi ekonomik
biiyiimeyi kisa dénemde pozitif etkilerken uzun dénemde negatif etkileyebilmektedir. Dengeli bir ekonomik biiylime igin
hiikiimetlerin doviz kurlari ile ilgili politikalarini dogru belirlemeleri gerekmektedir.

Reel doviz kurlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan farkli sonuglar
verecegi literatlirde vurgulanmaktadir. Genel olarak, geligmis tilkelerde ekonomik biiyiime ile reel doviz kurlar arasinda etkin
bir iliski yokken, bu etkinin gelismekte olan iilkelerde belirgin ve negatif oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, reel efektif
doviz kuru ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskilerin varlig1 hala tartisilan bir konu olarak giincelligini korumaktadir. Bu
¢aligmanin amaci farkli gelir diizeyine sahip iilke gruplar igin reel efektif doviz kuruyla ekonomik biiylime arasindaki kisa
donemli iligkilerin olup olmadigini1 panel nedensellik testiyle aragtirmaktir. Reel efektif doviz kuru ve ekonomik biiyiime
arasindaki kisa donemli nedensellik iliskileri panel veri nedensellik analizi ile aragtirllmigtir. Calismadan elde edilen sonuglar
iilkeden iilkeye degismekle birlikte, ekonomik biiylimeden reel efektif kura dogru pozitif bir nedensellik iliskisi oldugu, reel
efektif kurdan ekonomik biiylimeye dogru ise negatif bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Reel D6viz Kuru, Panel Nedensellik Analizi

1 Bu Caligma 1 Mays Uluslararasi Sosyal Politikalar ve Bilimsel Arastirmalar Kongresi’nde sozlii bildiri olarak sunulmus ¢aligmanim
geligtirilmis halidir.
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ABSTRACT

Exchange rate is basically the equivalent of the currency of a country in the currency of another country and is an important
factor in determining the real value of a country's money. Beside, exchange rates are the indicator of the competitiveness of
countries. However, the exchange rate is closely related to some macroeconomic variables such as exports, imports, inflation,
interest, investments and so on. The changes in the exchange rates also affect economic growth as well as these
macroeconomic factors in the short term. While high value of the exchange rate affects economic growth positively in the
short term, it may negatively affect the growth in the long term. For a balanced economic growth, governments must correctly
determine their policies on exchange rates.

That the relationship between real exchange rates and economic growth will give different results for the developed and
developing countries is emphasized in the literature. In general, while there is no effective relationship between economic
growth and real exchange rates in developed countries, this effect is explicit and negative in developing countries. However,
The existence of the relationships between real effective exchange rate and economic growth continues to be relevant. The
aim of this study is to investigate whether there are short and long term relationships between real effective exchange rate and
economic growth for country groups with different income levels using causality tests. Short-term causality relationships
between real effective exchange rate and economic growth were investigated with panel data causality analysis. Although the
results obtained from the study changed from a country to another one, it was observed that there was a positive causality
relation from economic growth to real effective exchange rate and a negative causality relation from real effective exchange
rate to economic growth.

Key Words: Economic Growth, Real Exchange Rate, Panel Data Analysis

1. GIRIS
Doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, normatif bakis acisindan ¢cok énemlidir. Dengeli

bir ekonomik biiyiime i¢in hiikiimetlerin doviz kurlar1 ile ilgili politikalarin1 dogru belirlemeleri
gerekmektedir.

Bir iilkenin parasimnin bagka bir lilkenin para birimindeki degeri olan ddviz kuru, bir iilkenin
parasinin gercek degerini belirlemede 6nemli bir faktdrdiir. Doviz kuru, bir {ilkenin ekonomisini
derinden etkileyebilir. Ayrica, doviz kuru rejimleri finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda onemli
faktorlerden biri olarak kabul edildiginden, doviz kurunun uygulanmasi politika yapicilar i¢in de
onem kazanmaktadir. Ulkelerde yasanan krizin farkli sebepleri olsa da, krizlerin sonucu olarak
nominal oranlarda yiiksek deger kayiplar1 goriilmiistiir. Ulkelerin kendi ekonomik yapilarma gére
sececekleri doviz kuru rejimi krizlere karsi kirilganliklarini azaltacaktir.

Déviz kurlart ve ekonomik biiylime arasindaki iligkide fikir birligine varilamamistir. Doviz kurlari,
iilkelerin rekabet edilebilirligini gosteren bir gostergedir. Bu durum da yatirimlar artarak iilkelerin
ekonomik agidan biiyiimesine olanak saglayacaktir. Teoriye gore doviz kurlarindakiyiikselme, uzun
donemde ekonomik biliylimeyi negatif etkileyebilmektedir. Genel olarak doviz kurundaki
dalgalanmalar, dis ticaret hacmi, yatirim ve iiretimi olumsuz etkilemektedir. D&viz kurlarindaki
dalgalanmalardan olumsuz etkilenen yatirimecilar belirsiz bir ekonomik ortamda yatirim yapmak
istememektedir. Kisaca, reel doviz kurlarindaki dalgalanmalar ithalat ve ihracat yapan filkelerin
milli gelirlerini etkilemektedir. Reel efektif doviz kuru uygulanmasinda kullanilan formiil asagidaki
gibidir. Reel kur ise agagidaki gibi formiile edilebilir.
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Denklemde reel efektif kurunun artisi Tirk lirasinin reel olarak deger kazandigini, yani Tiirk
mallarinin yabanci mallar karsisinda fiyatinin arttigini ifade etmektedir.

Reel efektif doviz kur endeks degerinin 100 olmas1 ulusal para ile dis ticaret yapilan {ilkelerin doviz
cinsleri arasinda bir esitlik oldugunu gosterir. Endeksin 100'{in iistiine ¢ikmasi ulusal paranin
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degerli, 100%in altina diigmesi ise ulusal paranin deger kaybettiginigostermektedir. TCMB, reel
efektif doviz kuru endeks araliginin 120 ile 125 araliginda olmasi halinde Tiirk lirasinin agiri
degerlendigini ve ekonomiye para politikas1 araglart kullanilarak miidahale edilmesi gerektigini
vurgulamustir.

Doviz kurlarinmi etkileyen faktorler arasinda, enflasyon, durgunluk, spekiilasyonlar, faiz oranlari,
kamu borglar1, ticaret hadleri, iilkelerin politik durumlar1 ve ekonomik performanslar1 yer
almaktadir. Reel doviz kuru hesaplamalarin ise, yurt i¢i ve yurt dis1 fiyatlar, verimlilik farklar1 ve
maliyet diizeyleri yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Reel doviz kurlar1 ve ekonomik biliylime arasindaki iligki Balassa ve Samuelson tarafindan (1964)
incelenmistir. Bu iktisat¢ilar, iki degisken arasindaki degismelerin uzun vadede ticarete konu olan
ve olmayan mallar arasindaki fiyat farkliliklarindan kaynaklandigini ortaya koymuslardir. Ayrica,
fiyat farkliliklarinin ortaya ¢ikmasinda verimlilik farklarinin oldugunu da ileri siirmiiglerdir. Balassa
ve Samuelsan, iki degisken arasindaki iliskiyi en dogru sekilde agiklamak i¢in reel doviz kurundaki
dalgalanmalarin hangi faktorlerden kaynaklandiginin bilinmesi gerektigini ileri siirmiistiir. Bu
hipotezden esinlenerek Rodrik (2008) reel doviz kurlari ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelerken sonuclarin gelismis ve gelismekte olan {lilkeler agisindan farkli sonuglar verecegini
vurgulamistir. Genel olarak, gelismis iilkelerde ekonomik biiyiime ile reel doviz kurlar1 arasinda
etkin bir iligki yokken, bu etki gelismekte olan {ilkeler disa bagimli oldugundan dolay1 belirgin
olarak goziikmektedir.

Ulusal ve uluslararasi literatiir tarandiginda kur ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen
bir ¢cok calismaya rastlanmaktadir. Farkli y1l aralig1 ve farkli modellemelerle literatiirde bu konuyla
ilgili birgok ¢alisma mevcuttur. Bu amagla bu konuya iliskin yerli ve -yabanci literatiire asagida yer
verilmistir.

Razin ve Collins (1997), secili 93 iilke i¢in reel doviz kuru ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
incelemistir. Caligmada, 1975-1992 doénem verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir.
Arastirma sonucunda, reel kurdaki asir1 degerlenme, ekonomik biiylime {izerinde olumsuz bir etki
yaratirken ayn1 zamanda istatistiki olarak 6nemli bir etkinin olduguna ulagilmistir. Arastirmanin bir
diger sonucu ise, reel doviz kurunun asir1 deger kaybi ve biiyiime arasinda belirgin bir iligki
olmayisidir.

Erbaykal (2007) doviz kuru ve ekonomik biiylimenin cari agik iizerinde etkisi olup olmadigin
incelemistir. Tirkiye i¢in, 1987:1-2006:3 donem verileri kullanilarak Toda ve Yamamoto
Nedensellik Analizi yapilmistir. Arastirma sonucunda, ekonomik biiylime ve ddviz kurlari cari
ac1gin nedeni olarak belirlenmistir. Ayn1 zamanda, cari acgiktan ekonomik biiylimeye ve doviz
kuruna dogru nedensellik iliskisi bulunmamustir.

Javed ve Farooq (2009) Pakistan’da ekonomik biiyiime ile reel doviz kurlari arasindaki iligkiyi
incelemigtir. Calismada, 1982:1-2007:4 donem verileri kullanilarak ARDL Sinir Testi yapilmistir.
Arastirma sonucuna gore, ulusal ekonomik performansin uzun dénemde déviz kuru oynakligina ¢cok
duyarl oldugu bulunmustur.

Chen (2012) Cin’de reel doviz kuru ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismada, 1992-2008 donem wverileri kullamilarak panel veri analizi yapilmistir. Arastirma
sonucunda, reel kur ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski bulunmustur. Khondkeve digerleri
(2012) Banglades i¢in ekonomik biiylime ve kur arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, 1980-
2012 donem verileri kullanilmistir. Aragtirma sonucuna gore, uzun vadede reel doviz kurundaki
ylizde 10'luk bir deger diisiikliigiiniin toplam c¢iktida yilizde 3,2'lik bir artisla iligkili oldugunu
gostermektedir. Kogid ve digerleri (2012) Malezya’da ekonomik biiyiime ve ddviz kurlari
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada 1971-2009 dénem verileri kullanilarak ARDL Sinir
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Testi yapilmigtir. Arastirma sonucunda, hem reel hem de nominal doviz kurlarimin ekonomik
bliyilime iizerinde etkisi oldugu bulunmustur.

Mwinlaaru ve Ofori (2014) Gana’da ekonomik biiyiime ve kur arasindaki iligskiyi incelemistir.
Calismada 1984-2014 donem verileri kullanilarak ARDL Es Biitiinlesme testi yapilmistir.
Arastirmanin sonucuna gore, reel doviz kurunun diisiik olmasi ekonomik biiylime iizerinde anlamli
ve olumlu bir etki yaratmaktadir. Cift¢i (2014) Tiirkiye’de cari agik, ekonomik biiylime ve doviz
kuru arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, 2001:1-2012:3 donem verileri kullanilarak VAR
modeline dayali olarak yapilan Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Arastirmanin sonucunda,
degiskenler arasinda iki esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir.

Jakop (2015) 74 iilke i¢in ekonomik biiyliime ve doviz kuru arasindaki iligskiyi incelemistir. 2012 yili
verileri kullanilarak yapilan calisma sonucuna gore, sabit doviz kuru ile GSYIH arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski vardir. Korkmaz (2015) ekonomik biiyiime ve déviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada, rastgele segilen 9 Avrupa iilkesi ile 2002-2011 donem verileri kullanilarak
panel veri analizi yapilmistir. Arastirma sonucuna gore, dokuz Avrupa lilkesi i¢in doviz kurundan
ekonomik biiyliimeye dogru nedensellik olduguna ulasilmistir.

Pekmezci ve Bozkurt (2016) Tiirkiye’de turizm sektorii i¢in doviz kuru ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, 2005:1-2015:6 donem verileri kullanilarak zaman serisi
olusturulmustur. Arastirma sonucunda, ABD Dolan ile turizm gelirleri arasinda herhangi bir
nedensellik ve esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. Ayrica, Euro ile turizm gelirleri arasinda
uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucuna da ulasilmistir. Unlii (2016) Tiirkiye igin ekonomik
bliylime ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, 1998:1-2014:3 donem verileri
kullanilarak ARDL Sinir testi yapilmistir. Arastirma sonucunda, Tirkiye’de reel doviz kurunda
yasanan dalgalanmalarin ¢ikt1 izerinde olumsuz etkilere sahip olduguna ulagilmistir.

Ahmad ve digerleri (2017) Pakistan’da ekonomik biiylime ve kur arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismada 1975-2011 donem verileri kullanilarak zaman serisi yapilmistir. Arastirma sonucu,
enflasyonun ve doviz kurunun Pakistan'in ekonomik biiyiimesini olumsuz ve Onemli Olgiide
etkiledigini gdstermektedir. Déviz kurundaki yiizde birlik bir artisin GSYIH'de yiizde 0.55 oraninda
azalisa neden olacagi sonucuna ulasilmistir. Celik ve digerleri (2017) reel doviz kuru ile ekonomik
biliylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmada Orta Asya ve Dogu Avrupa’da bulunan 12
gecis ekonomisi iilkesi kullanilmistir. Veriler, 2006-2014 donemine ait olup analiz yontemi olarak
panel veri analizi kullanilmistir. Aragtirma sonucuna gore, se¢ili lilkelerde reel doviz kuru azaldikca
ekonomik biiylimenin arttig1 goriilmistiir. Razzaque ve digerleri (2017) Banglades i¢in ekonomik
bliylime ve kur iligkisini incelemistir. Calismada 2007-2011 dénem verileri i¢cin VAR analizi
yapilmistir. Arastirma sonucuna gore, uzun vadede reel doviz kurundaki yiizde 10'luk bir deger
disiikliigiiniin, toplam ¢iktidaki ortalama yiizde 3,2'lik bir artisla iligkili oldugunu géstermektedir.

Barguellil ve digerleri (2018) ddviz kuru oynakliginin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada, gelismekte olan 45 iilke i¢in 1985-2015 donem verileri kullanilmistir.
Aragtirma sonucunda, hem reel hem nominal doviz kurlarinin ekonomik biiylime iizerinde olumsuz
etki yarattigina ulagilmistir.

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu ¢alismada, 1980-2017 donemi verisi olan 17 Avrupa Birligi iiyesi iilkeye ait reel efektif doviz
kuru (2010=100) indeksi, reel gayri safi yurtici hasila (GSYIH, 2010=100) biiyiime oran1 ve kisi
bast reel gayri safi yurti¢i hasila (Kisi Bas1t GSYIH, 2010=100) biiyiime oran1 kullanilmistir. Biitiin
degiskenler Diinya Bankasi veri tabanindan alinmigtir.

Koénya (2006) Bootstrap Panel Nedensellik

Koénya (2006), bilhassa kiiglik 6rneklemlerin bootstrap yontemler kullanarak ¢ogaltilmasina olanak
veren, daha dogru ve daha gegerli sonuglarin elde edilmesini saglayan ve panel veri degiskenle
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arasindaki nedensellik iliskilerinin tespiti i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu yonteme calisilan
serilerin duragan ya da homojen olmasi gerektirmemekte ve {ilke bazli iligkiler ve iliskilerin
yoniinii bu yontem kullanilarak belirlenebilir. Modellerde Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve
optimal gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Koénya (2006) bos hipotez bagimsiz
degiskenden bagimli degiskene Granger anlamda bir nedensellik iliskisinin olmadigi hipotezi her
bir yatay kesit birimi i¢in kritik degerler ve Wald testi dikkate alinarak test edilmektedir. HO
hipotezinin red edilmesi durumunda ilgili bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru bir
nedensellik iliskisinin olduguna karar verilir. Kénya (2006) nedensellik analizinden elde edilen
sonuclar agagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

Oncelikle ekonomik biiyiimeden reel efektif kura dogru nedensellik iliskilerinin arastirilmasi icin
GSYIH degiskeninin biiyiime orani ve kisi basina GSYIH nin biiyiime orami ile reel efektif kur
analize dahil edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo1 ve 2’de 6zetlenmistir.

Tablo1. Ekonomik Biiyiime (GSYIH)’dan Reel Efektif Kura

Ulkeler Katsay1 Wald Ist. Kritik Deger Nedensellik
Finlandiya 0.73 18,71 10,96™ VAR
Portekiz 0.30 10,47 9,44" VAR
Ispanya 0.50 15,81 14.87" VAR
Ingiltere 1.12 8.75 6.54" VAR

ek HFE ve* sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli

Tablo 2: Ekonomik Biiyiime ( Kisi Bast GSYIH) dan Reel Efektif Kura
Ulkeler Katsay1 Wald ist. Kritik Deger Nedensellik
Finlandiya 0.76 19,92 10,75™ VAR
Portekiz 0.29 11,08 7,81" VAR
Ispanya 0.46 12,84 11.83" VAR
Ingiltere 1.15 10.68 7.32" VAR

*EER* ye* sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli.

17 iilke igin yapilan nedensellik analizi sonucunda hem GSYIH hem de kisi basi GSYIH
degiskenleri icin ekonomik biiyiimeden reel efektif kura 4 iilke (Finlandiya, Portekiz, ispanya ve
Ingiltere igin %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Anlaml
nedensellik iligkilerinin yoniiniin pozitif oldugu analizden elde edilen bir sonug¢ olarak karsimiza
cikmistir. Yani, ekonomik biiylimeden reel efektif kura dogru pozitif bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Artan gelirle birlikte ulusal para deger kazanmakta ve iilkenin rekabet giicli
azalmaktadir.

Yine 17 iilke icin reel efektif kurdan her iki ekonomik biiylime degiskenine dogru yapilan
nedensellik iliskilerinden elde edilen sonuclar agagidaki Tablo 3 ve 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: Reel Efektif Kurdan Ekonomik Biiyiimeye (GSYIH)

Ulkeler Katsay1 Wald ist. Kritik Deger Nedensellik
Danimarka -0.11 7.99 7.71 VAR
Finlandiya -0.06 20,77 15,86™ VAR
Isvec -0.06 57,84 23,51 VAR

Rk HFE ve* srasiyla %1, %S5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlaml.

Tablo 4: Reel Efektif Kurdan Ekonomik Biiyiimeye (Kisi Bast GSYIH)
Ulkeler Katsay1 Wald ist. Kritik Deger Nedensellik
Danimarka -0.15 12.61 11.19™ VAR
Finlandiya -0.07 27,75 15,24™ VAR
Malta -0.09 10,86 9,21" VAR
Isvec -0.05 34,57 26,06 VAR

Rk HFE yve* sirasiyla %1, %S5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlaml.

17 iilke igin reel efektif kurdan GSYIH kullanilarak hesaplanan ekonomik biiyiime degiskenine
dogru yapilan nedensellik analizi sonucunda 3 iilke i¢in (Danimarka, Finlandiya ve Isve¢), kisi bas1
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GSYIH kullanilarak hesaplanan ekonomik biiyiime degiskenine dogru yapilan nedensellik analizi
sonucunda 4 iilke icin (Danimarka, Finlandiya, Malta ve Isveg), e dogru %10, %5 ve %l
anlamlilik diizeyinde anlamli nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Anlamli nedensellik iligkilerinin
yoniiniin negatiftir. Reel efektif kurdaki bir artis lilkenin rekabet giiciiniin azaldig1 anlamina
gelmektedir. Bu durumda, ihracatta bir azalma ve ithalatta bir artig olmasi1 beklenmektedir.

4. SONUC

Elde edilen sonuglara gore, ekonomik biiyiimeden reel efektif kura dogru pozitif bir nedensellik
iligkisi oldugu goriilmiistiir. Artan gelirle birlikte ulusal para deger kazanmakta ve iilkenin rekabet
giicii azalmaktadir. Reel efektif kurdan ekonomik biiyiimeye dogru ise negatif bir nedensellik
iliskisi oldugu goriilmiistiir. Reel efektif kurdaki bir artis iilkenin rekabet giliciinlin azaldig1 anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla ihracatta bir azalma ve ithalatta bir artis olmast beklenmektedir. Bu
durum ise ekonomik biiylime {izerinde negatif etki yaratmaktadir.

Yine sonuclar, teori, beklenti ve literatiire uygun bulunmustur. Reel efektif doviz kurunun
ekonomik biiyiime iizerindeki negatif etkisi dikkate alindiginda kurun izlenen ekonomik politikaya
gore dengeli bir sekilde ayarlanmasi, ekonomi daraltilmak istendiginde ulusal paranin asir
degerlenmesine, miisaade edilmesi, genisletici bir politika uygulanmak istendiginde ise ulusal
paranin deger kaybetmesine miisaade edilmesi bu ¢alismadan ¢ikarilacak bir iktisat politika Onerisi
olarak sunulabilir. Bununla birlikte genisletici bir politika uygulanmasi ve iilkede enflasyonist bir
ortamin hizlanmas1 durumunda kurdan enflasyona geg¢is etkisinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir.
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