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OZET
Bu makale Tirkiye Ulkesinin ekonomisinde reel efektif doviz kuru ve iktisadi aktivite arasinda iligki

olup olmadigini analiz etmektedir.Reel efektif kur ve ekonomik buyimeni gosteren faktérlerden iktisadi
faaliyet arasindaki iliskinin yoniinii konu alan Uddin vd.(2014) ¢alismalarinda oldugu gibi genellikle ¢ift
yonli iliskinin varligi tespit edilmistir.Calismada TUrkiye ekonomisi igin iktisadi aktivite ve reel doviz
kuru arasindaki iliskinin varligi, Granger nedensellik (Granger Causality) testi ile sinanmistir. Sanayi
iiretim endeksi ve reel déviz kurunun kullanildig1 ¢alisma, 1994:01-2018:07 yillar1 arasindaki dénemi
kapsamaktadir. Elde edilen sonuglara gore reel doviz kurundan, iktisadi aktiviteye tek yonli iliskinin

varligi sonucu elde edilmistir.
Anahtar sozcukler:iktisadi Faaliyet,Biiyiime,Reel Efektif Doviz Kuru,Granger Nedensellik Analizi

RELATIONSHIP BETWEEN REAL EXCHANGE RATE AND ECONOMIC ACTIVITY
REPRESENTING ECONOMIC GROWTH:CAUSALITY ANALYSIS FOR TURKISH
ECONOMY

ABSTRACT

This article analyzes the affair between the real effective exchange rate and economic activity for the
economy of Turkey country.As in the case of Uddin et al. (2014), which is the direction of the affair
between real effective exchange rate and economic activity, the existence of a bidirectional relationship
is generally determined. In this study,the presence of the affair between economic activity and the real
effective exchange rate for Turkey's economy, Granger causality (Granger causality) was tested.The
industrial production index and the real effective rate are used during the period of 1994: 01-2018: 07.
According to the obtained results,unilateral relationship,from the real exchange rate to economic activity

has been determined.
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I. GIRIS

Doviz kurunun ekonomik biylme Uzerindeki etkileri konusu,ekonomide en cok incelenen
konulardan biridir.Ekonomide déviz kurlar1 ve ekonomik bilylime arasindaki iligski tanimsal, politik ve
ekonomik bakimdan son derece énemli bir konudur.Bu konuda yapilan arastirmalar ve gelismekte olan

ulkelerden elde edilen bilgiler gosteriyor ki,reel kur ile ekonomik biiyliime arasinda giiclii bir baglilik

mevcutdur.

Ekonomide déviz kurunun tanimi yabanci para biriminin yerel fiyati olarak tanimlana bilir.Déviz
kuru,para degisme oranini belirleyen doniistiirme faktorii olarak adlandirilabilir.Reel ve nominal doviz
kurlar1 birbirinden farkli kurlardir.Eger,enflasyonun etkilerini bir kenara birakirsak,bu-reel déviz
kuru,enflasyonun etkilerini dahil edersek,0 zaman bu-nominal kur olacaktir.Nominal déviz kuru iki ve
daha ¢ok donemlerde ifade edilebilir. Reel doviz kuru oynakligi, reel doviz kurunun kisa dénem
dalgalanmalar1 anlamina gelmektedir.Herhangi bir Ulkenin kendine mahsus olan parasinin diger
Ulkelerin paralari karsisinda olan degerinin saptanmasi ic¢in izlenen politikalara kur rejimleri denir.Déviz
kurunun sabit kaldig1 rejim sabit kur rejimi,doviz kurundaki dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan kur ise
serbest doviz kuru rejimi olarak biliniyor.Uzun zamandir iktisat¢ilar,iyi yonetilemeyen doviz kurlarinin
ekonomik buyimeyi olumsuz etkiledigini biliyorlardi.Para biriminin asir1 degerlenmesinden kaginmak,
diinya tizerindeki ekonomik biiyiime ile ilgili ¢esitli deneyimlerden toplanabilen en 6nemli

zorunluluklardan biridir.

Tiirkiyeye ait verilerin kullanilarak reel efektif déviz kuru ve ekonomik buylmeyi temsil eden ve
iktisadi bir faaliyet olan sanayi uretim endeksi arasindaki iliskinin incelenecegi bu ¢alisma, toplamda bes
boliimii kapstyor.ilk bdliimii 6ncelikle konuyla ilgili bir giris,sonrak1 boliimii konuyla ilgili literatir
taramast,ligtinc bolima ise modelin metodolojisi ve kullanilan verilerin seti,dordiinciinii ampirik olarak
bulunan sonuglar ve nihayet,sonuncu bélimi ise sonug kismi olusturuyor.Analiz kisminda ise Tiirkiyeye
ait veri seti kullanilarak reel efektif doviz kuru ve iktisadi faaliyet arasindaki nedensellik iliskileri

belirlenmeye c¢alisilacaktir.
2. LITERATUR TARAMASI

Doviz kurlarmin ekonomik biiylimedeki etkileri konusunda farkli goriisleri olan birgok yazar

vardir.Bazilar1 doviz kurunun ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etki yarattii sonucuna variyor,
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bazilar ise aksine.Genel olarak reel doviz kuru degismelerinin biiylime tizerindeki etkisini arastiran ¢ok

sayida ampirik ¢caligmalar yapilmistir.

Rodrik (2008), gelismis ve diger gelismekte olan iilkeler i¢in reel efektif kur ve biiylime arasindaki
iligkinin farkli sonuglar verecegi fikrini ileri slirmiistiir.Gelismekte olan iilkelerde diisiik reel doviz
kuru,yuksek enflasyon,bitce agiklarina bagli ekonomik krizler,durgunluk gibi faktorler ekonomik
bliylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.Rodrik (2008), 188 iilkeden topladig1 verilerle yaptigi
caligmada gelismekte olan {ilkelerde diistik reel doviz kurunun ekonomik biiyiimeyi olumsuz
yonde,yliksek reel doviz kurunun ise biiyiimeyi olumlu sekilde etkiledigini tespit etmistir. Bundan baska
Rodrik ve Kennedy (2007) ise yaptigi calismada gelismekte olan iilkelerde ylksek reel efektif doviz
kurunun ekonomik biylmeyi etkiledigini ortaya koymuslar.Razin ve Collins(1997), 1975-1992 yillarini
kapsayan 93 iilkeni temel alan arastirmalarinda bazi iilkeler i¢in daha kiiciik zaman periyotlar
kullanilmislardir. Yapilan analizde reel doviz kurundaki asir1 degerlenmenin biiyiime iizerinde olumsuz
etki olusturdugu sonucuna ulasilmistir,fakat,reel kurun asir1 deger kaybi ve ekonomik biiylime arasinda
herhangi bir iliski bulunamamistir.Aguirre ve Calderon (2005), 1965-2003 yillar1 arasindaki bir
dénemden olusan panel verilerle ¢alisarak,esbiitiinlesme yontemlerini kullanmis ve 60 Ulkeyi temel
alarak ekonometrik analiz yapmislardir.Sonu¢ olarak,asir1 degerli reel doviz kurunun ekonomik
biliylimeyi engelledigi ortaya ¢ikmistir. Uddin vd. (2014), Bangladesi temel alarak bir ¢alisma yapmislar
ve bu calismada doviz kuru ve ekonomik biliylime arasindaki iliski zaman serisi teknikleri kullanilarak
incelenmistir.Bu ¢alisma 1973-2013 arasindaki donemi kapsamistir ve sonug olarak ise doviz kuru ve
ekonomik biliylime arasinda anlamli bir pozitif iliski bulunmustur.Bu sonuclar hem de kur ve biiylime
arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu da desteklemistir.Calismada doviz kurundan biiyiimeye ve
tersine,blylimeden de doviz kuruna ¢ift yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.Domag ve Shabsigh
(1999),Morocco, Tunus ve Misir iilkelerini temel alarak reel efektif kur ve ekonomik biiyiime arasindaki
baghligr yaptig1 c¢alismalarda incelemis ve reel kurdaki sapmalarin ekonomik biiylime {izerindeki
olumsuz yonde etkisi oldugunu tespit etmistir.Brigitta(2016) 2012 yili i¢in 74 iilkeden elde edilen
verileri gozlemledikten sonra,sabit doviz kuru ile GSYH'deki biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Upadhyaya (1999)ise yaptig1 calismada 6 Asya iilkesini temel alarak
(Hindistan, Malezya, Pakistan, Filipinler, Srilanka, Tayland) 1963-1993 arasi yillarda,reel kuru ve
bilylimeni gosteren Gayri Safi Yurt I¢i Hasila(GSMH)nin verileri ile bir ADL model tahmini yapmis ve
sonu¢ olarak,Pakistan ve Tayland i¢in paranin degerinin diisiiriilmesinin uzun dénem igin daraltici bir

etkisi oldugu,diger iilkelerde ise tarafsiz(nétr) oldugu tespit edilmistir. Suna(2013) ise 2002-2011
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donemine ait yillik veriler kullanarak dokuz Avrupa iilkesinde, doviz kuru ile ekonomik biiyiime
arasinda iliskiyi panel veri analizi yaparak test etmistir. Calisma sonucunda, dokuz Avrupa Ulkesi icin

doviz kurundan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik tespit edildi.

Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan calismalar arasinda Domagin (1997) calismalarindan bahsetmek
onemlidir.O,Tlrkiye  i¢in ~ 1960-1990  wyillarm1  kapsayan  calismasinda  beklenmedik
devaliiasyonlarin,ekonomik biiyiime {lizerinde olumlu etki olusturdugunun sonucuna varmistir.Bundan
baska Tirkiye i¢in ¢alismalar yapan Berument ve Pasaogullar1 (2003) da VAR modelini ve Granger
Nedensellik Testi yaparak iki degiskenden olusan bir model tahmin etmislerdir.Onlar,1995-2001 yillar
aras1 veri setini kullanmis ve ulusal para biriminin deger kazanmasinin ekonomik biiyiime temel alinarak
GSYIH iizerinde olumsuz bir etki olusturdugu sonucunu bulmuslar.Bundan baska Berument ve Dinger
(2004)de baz1 ampirik ¢alismalar yapmistir.Onlar,Subat 1987-Eyliil 2002 aras1 aylik verileri kullanmig
ve Turkiyede doviz kurunun risklerinin biylimedeki etkisini genis kapsamda kullanilan VAR modeli ile
arastirmistir.Sonug olarak ise,pozitif yonlii kur soklarmmin RER-in deger kaybina neden oldugunu
belirtmistir.Musa ve Yohanna(2017)nin yaptig1 caligmada ise zaman serisi verileri kullanilarak 1970-
2015 willar1 arasinda Tirkiye i¢in reel doviz kuru ve ekonomik biiyliime arasindaki iligki
incelenmistir.Arastirmada ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto (TY) Granger nedensellik dis1 testler
kullanilmis ve sonucunda ise reel efektif doviz kuru, kisa vadede ekonomik biiylimeyi olumsuz
yonde,fakat uzun donemde ise olumlu yonde etkilediyi tespit edilmistir.Hilal vd.(2016) arastirmalarinda
ise, GSYIH,enflasyonun ve reel efektif doviz kurunun zaman serilerinde birim kokiiniin varligmm
arastiritlmasinin ardindan, Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesini ve doviz kurundaki oynaklig1 aragtirmak
icin 1998:1-2014:4 aras1 doneme ait ¢eyrek veriler kullanarak Engle-Granger esbiitiinlesme analizi
yapilmistir.Sonuglar,bu iki degisken arasinda kisa ve uzun donemli iligskinin varligina dair kanit

saglamigtir.
3.METODOLOJI VE VERI SETI

Bu calismada ilk once veriler mevsimsellikten arindirilmistir.Ciinki mevsimsellikten arindirilma,zaman
serileri ile calisirken reel degismeleri yansitarak ekonomik anlamda daha gercekei sonuclara ve
yorumlara olanak sagliyor.Daha sonra degiskenlerin logaritmasi alinarak Birim Kok Testi yapilmistir.
Calismada Granger nedensellik testi kullanildig1 i¢in bu testin tanimina kisaca bakalim.Oyleki,eger iki

degisken arasinda belirli zaman dilimine baglhh olarak gecikmeli bir iliski varsa,bu iliskinin
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nedenselliginin  yonunu istatistiksel acgidan belirlemede kullanilan analizlerden biri de Granger
nedensellik analizidir.Granger tarafindan 1969 yilinda kullanilmaya baslanilan bu nedensellik testleri
giiniimiizde gelistirilerek siirdiiriilmektedir.Nedensellik testleri daha ¢ok uzun dénemli zaman serilerini
kullanarak  uygulanabilmektedir.Bu testin yapilmasi igin seriler duragan olmalidir.(Tar,
2010:437).Nedenselligin taniminda farkli goriisler olsa da,bu kavram genel olarak neden ve sonug
iligkisini gosteriyor.Granger nedensellik testini yapmadan O6nce modellerdeki gecikme sayisi
belirlenmelidir.Bu yiizden de testden dnce VAR modeli kullanilarak gecikme sayisi belirlenecektir.Bu
caligmada da Birim Kok Testinden hemen sonra VAR modeli ve nihayet Granger Testi yapilarak sonuca

varilmstir.

Calismada  Tirkiye ekonomisi ile ilgili  1994:01-2018:07 donemini  kapsayan veriler
kullanilmigtir. Kullanilan bu veriler ise Federal Reserve Economic Data(FRED) web sitesinden

toplanmistir.Uygulama i¢in ekonometrik yazilim olan Eviews 9 kullanilmistir.

Tablo 1.Serilerin Tanimlanmasi:

Simge Degiskenlerin aciklanmasi
REER Reel efektiv doviz kuru
Ip Sanayi (iretim endeksi

4 .AMPIRIK SONUCLAR

Cesitli degiskenler arasinda iligkilerin olup olmadigini stnamadan 6nce kullanilan serilerin duragan olup
olmadiklari tespit edilmelidir.Bu yazida ele aldigimiz degiskenlerin Birim Kok Testini yapmak icin iki
test: Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilmistir.

4.1. Birim Kok Testleri

Ekonomide kullanilan degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinden dolayr sonuglari duragan
cikmayabilirler.Birim kokl iceren degiskenlerin ampirik sonuglart saptirabildigi i¢in zaman serileri ile

calisirken birim kok testleri yapmak ¢ok énemlidir(Chang vd.,2001:1047).

13



USE Uluslararasi Sosyoloji ve Ekonomi Dergisi

ISSN 2651 — 527X

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglar::

Degis ADF PP
ken Duzey Birinci Fark Duzey Birinci Fark
Sabit(c) | Sabitli Sabit(c) | Sabitli Sabit(c) | Sabitli Sabit(c) Sabitli
Trend(c)(t) Trend(c)(t) Trend(c) Trend(c)(t
()
REER | -2.486 -2.208 -12.145%** | -12.209*** | -1.963 -2.076 -12.083*** | -
12.893***
Ip 0.093 -3.676** -19.223*** | -19.200*** | 0.296 -3.620** | -19.703*** | -
19.682***

Tabloda ***%1, **%5, *%10 da anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Yukaridaki tabloda gosterilen sonuglari yorumladigimizda uygulamada kullanilan iki degiskende hem

ADF hem de PP testlerinin yapildigin1 ve degiskenlerinin birinci farklarinin alindigi zaman serilerin

yuzey halinden daha duragan ¢iktigini sdyleyebiliriz.
4.2.Var Modeli

Uygulamanin ikinci kisminda ise VAR modeli kullanilarak gecikme sayisi belirlenmelidir.Verilerimiz

aylik veriler oldugu i¢in gecikmedeki maximum uzunluk 12 olarak seciliyor ve Likelihood Ratio (LR),
Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC),Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) gibi kritik degerlere

gore en diisiik kriteri saglayan gecikme uzunlugu saptanmaya ¢aligilmistir.

Tablo 3:VAR Modeli ile Gecikme Uzunluklarimin Tespit Edilmesi

Gecikme Sayisi LR FPE AIC SC HQ
1 39.774 7.750 8.394 8.316* 8.363
2 15.071* 7.550* 8.420* 8.291 8.368*
3 6.428 7.590 8.415 8.234 8.343
4 0.540 7.790 8.389 8.156 8.295
5 6.150 7.840 8.383 8.099 8.269
6 3.040 7.970 8.366 8.030 8.231
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7 1.086 8.170 8.342 7.954 8.186
8 4.227 8.270 8.329 7.890 8.153
9 4.493 8.370 8.318 7.827 8.121
10 3.406 8.500 8.303 7.760 8.085
11 5.614 8.560 8.296 7.702 8.058
12 3.225 8.690 8.280 7.634 8.021

*En kiiciik bilgi kriterini gésteren gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Tablonun sonuclarma gore SC kritik degerinden bagka diger degerler 2 gecikmeyi gosteriyor.Nihayet
VAR modeli ile gecikme uzunlugunu da tespit etdikden sonra Granger nedensellik(Granger
Causality)testi uygulanarak Tablo 4’deki sonuglara ulasilmistir.

4.3. Granger Nedensellik Testi

Asagida gosterilen Tablo 4'de 1994:01-2018:07ddnemini kapsayan Turkiyeye ait veriler kullanilarak

degiskenler arasi nedensellik iliskisi sonug¢larina ulagilmistir.

Tablo 4:Reel Déviz Kuru Ve Sanayi Uretim Endeksi Arasindaki Granger Nedensellik Wald Testi

Bos Hipotezler Gozlem Sayisi Prob Degeri
IP REER-in Granger sebebi degil 292 0.0650*
REER IP-nin Granger sebebi degil 292 0.0007***

Ornek: 1994:01-2018:07,Gecikmeler:2

Bu tabloda verilen prob(olasilik) degerlerinden yola c¢ikarak “REER IP-in Granger sebebi degil” bos
hipotezini reel doviz kurundan sanayi fretim endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde
reddedebiliriz.Ancak sanayi iiretim endeksinden reel kura dogru %10 anlamlilik diizeyinde iliski
bulunmaktadir,yani eger %10 anlamlilik diizeyini ele alirsak iP REER-in nedeni olmakla sifir hipotez

reddedilebilir ve bu anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu da s6ylenebilir.

5.S0NUC
Bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye de reel déviz kuru ve ekonomik buyimeyi gosteren faktorlerden biri
olarak kullanilabilecek sanayi iiretim endeksi arasindaki iligkiyi ampirik olarak zaman serileri

ekonometrik yontemi ile test etmektir.Calismada serilerin duragan olup olmadiklar1 Birim Kok Testi ile
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analiz edildi,VAR modeli kullanilarak gecikme sayis1 belirlendi ve nihayet degiskenler arasi1 nedensellik
iligkisi Granger Nedensellik Wald Testi ile sinandi.Yapilan uygulamada %1 anlamhilik diizeyini ele
aldigimiz igin reel déviz kurunun sanayi Uretim endeksinin nedeni oldugu tespit edilerek aralarinda
anlamli iligki tespit edilmistir.Yani,reel efektif doviz kuru ile sanayi Uretim endeksi degiskenleri

arasinda tek yonlii bir iliskinin var oldugu sonucu elde edilmistir.
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