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Ozet: Do6viz kuru oynakligi, makroekonomik istikrari dogrudan etkileyen o6nemli bir faktérdiir. Bu calisma, kur
dalgalanmalarinin enflasyon, faiz oranlari, dis ticaret ve ekonomik biiylime izerindeki etkilerini incelemektedir. Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerde, kur oynakhg ekonomik dengesizlikleri artirarak fiyat istikrarini bozmakta ve yatirimci gtivenini
sarsmaktadir. Kur dalgalanmalari, ithalat bagimlihg yiksek ekonomilerde maliyet yonli enflasyonu artirirken, merkez
bankalarinin faiz politikalarini da etkilemektedir. Doviz kurlarindaki oynaklik, faiz oranlarinda degisikliklere yol agarak piyasa
istikrarini saglamaya yonelik midahaleleri zorunlu kilmaktadir. Ayrica, doviz kuru oynakligi dis ticareti olumsuz etkileyerek
ihracatgi firmalarin rekabet guiclinu zayiflatabilir. Kurlarin asiri dalgalanmasi, ticaretin strdirulebilirligini zorlagtirmaktadir.
Ekonomik biiyliime agisindan bakildiginda, kur oynakhgi finansal istikrarla dogrudan iliskilidir. Ani kur hareketleri, yabanci
yatirimcilarin risk algisini artirarak sermaye girislerini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, kur dalgalanmalarini kontrol altina
alacak etkin para ve maliye politikalarinin uygulanmasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Oynakligi, Enflasyon, Ekonomik Biiyiime, Faiz Orani, Dis Ticaret

Abstract: Exchange rate volatility is an important factor that directly affects macroeconomic stability. This study examines
the effects of exchange rate volatility on inflation, interest rates, foreign trade and economic growth. Especially in developing
countries, exchange rate volatility increases economic imbalances, disrupts price stability and undermines investor
confidence. Exchange rate fluctuations increase cost-push inflation in highly import-dependent economies and affect central
banks' interest rate policies. Exchange rate volatility leads to changes in interest rates, necessitating market stabilization
interventions. Moreover, exchange rate volatility may adversely affect foreign trade and weaken the competitiveness of
exporting firms. Excessive exchange rate volatility complicates the sustainability of trade. In terms of economic growth,
exchange rate volatility is directly related to financial stability. Sudden exchange rate movements may adversely affect capital
inflows by increasing the risk perception of foreign investors. Therefore, effective monetary and fiscal policies should be
implemented to control exchange rate fluctuations.
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1. GIRIS

Doviz kuru hareketleri, ulusal ve uluslararasi ekonomik dengeleri sekillendiren temel unsurlardan biri olup,
ozellikle makroekonomik istikrar agisindan 6nemli etkilere sahiptir. 1973 yilinda Bretton-Woods sisteminin sona
ermesiyle birlikte dalgali doviz kuru rejimine gegis, finansal piyasalarda belirsizligi artirmis ve déviz kuru
oynakhigini kiresel ekonomik sistemin kalici bir 6zelligi haline getirmistir. Doviz kuru dalgalanmalari, 6zellikle
enflasyon, faiz oranlari, ticaret dengesi ve ekonomik biyiime gibi temel makroekonomik degiskenler lizerinde
belirleyici bir rol oynamakta ve bu degiskenlerin dinamiklerini dogrudan etkilemektedir.

Bu calisma, doviz kuru oynakhginin makroekonomik gostergeler (izerindeki etkisini incelemeyi amaglamakta ve
farkli ekonomik yapiya sahip (lkelerde bu etkinin nasil degistigini analiz etmektedir. Arastirmada, gelismis ve
gelismekte olan llkeler baglaminda doéviz kuru dalgalanmalarinin enflasyon, faiz oranlari, dis ticaret ve ekonomik
bliyime Uzerindeki etkileri karsilastirmali bir yaklasimla ele alinmaktadir. Farkh déviz kuru politikalarinin
oynakligin olumsuz etkilerini hafifletmedeki etkinligi degerlendirilmektedir.

Bu arastirmanin bulgular, kiresel finans piyasalarindaki belirsizliklerin ekonomi politikalari Gzerindeki
yansimalarina isik tutarak, politika yapicilar igcin 6nemli gikarimlar sunmaktadir. Déviz kuru oynakliginin ekonomik
istikrar Uzerindeki etkilerinin derinlemesine incelenmesi, doéviz kuru risklerinin etkin yoénetimine yonelik
stratejilerin gelistiriimesine katki saglamaktadir.

1 Bu galisma Bilecik Seyh Edebali Universitesi, Lisansistii Egitim Enstitiisiinde iktisat Anabilim Dalinda Dog. Dr. Eda OZEN
danismanhiginda, Tezli Yiiksek Lisans yapan Ridvan YENI tarafindan ¢alisilan “Déviz Kuru Oynakliginin Bazi Makroekonomik
Degiskenler Uzerindeki Etkisi” adli tezden tiiretilmistir.
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2. DOViz VE DOViZ KURU KAVRAMI, DOViZ KURU REJIMLERI, DOViZ KURU ARACLARI VE DOViz
KURUNU ETKILEYEN FAKTORLER

Doviz, iki Ulke arasindaki finansal islemler igin kullanilan yontemleri ifade ederken, kambiyo kuru ulkeye ait olan
paranin digerininkiyle degistirilebildigi orandir. Kur, mal ve hizmetlerin sinir 6tesi degisimini, tlkeler arasinda fon
transferini ve farkl para birimlerindeki mallarin fiyatlarinin karsilastirlmasini saglayarak uluslararasi ticaretin
kolaylastirilmasinda énemli bir rol oynamaktadir (Abdoh vd., 2016).

Doviz dengesi, doviz talep ve arzinin kesistigi noktada olusur. Déviz arzi, ihracatgilar gibi doviz getiren aktorlerle
artarken, doviz talebi ise ithalatgilar gibi doviz talep eden aktorlerle belirlenir. Serbest piyasalarda, déviz kuru,
arz ve talebin miktarina gore belirlenir ve buna denge déviz kuru denir.

Kur tirleri ikiye ayrilir ve bunlar nominal ve reel déviz kurudur. Nominal kur, belirli bir miktardaki dovizi satin
alabilmek i¢cin ddenmesi gereken ulusal para tutaridir. Ulusal paranin yabanci paralar tiriinden degeri ya da
tlkelerin paralarinin fiyatlarinin orani olarak da tanimlanabilir (Ozkan, 2003).

Kur rejimleri, tam sabit kur ile tam esnek kurlarin yer aldigi iki ug arasinda gesitlilik gésterir (Caglar, 2003: 63).

Sabit kur rejimi, bir tlkenin para biriminin belirli bir dévize veya para sepetine sabitlendigi parasal bir sistemdir.
Merkez bankasi, kur dalgalanmalarini 6nlemek igin déviz piyasasina midahale eder ve yerli paranin degerini sabit
tutmaya calisir (Seyidoglu, 2003: 361). Bu sistem, uluslararasi ticaret ve yatirimda istikrar saglarken enflasyon
kontroliine de katkida bulunur. Sabit kur sisteminde merkez bankasi, déviz kurunu énceden belirlenmis seviyede
tutmak icin rezervlerinden déviz alim-satimi yaparak miidahalede bulunur (Kubar ve Coban, 2021: 193).

Esnek bir déviz kuru sistemi hem reel sektérden hem de dis kaynaklardan gelen beklenmedik degisimlere karsi
dayaniklidir. S6z konusu rejimde para politikasi harici bir etkene bagl olmadan saptanabilir. (Yanar, 2008: 258).
Esnek doviz kuru sistemi, soklara karsi dayaniklidir ve merkez bankasina etkili para politikasi yapma imkani sunar.
Ancak, strekli dalgalanmalara bagl istikrarsizlik yaratabilir ve ticaret ile yatirimi tesvik etmeyebilir. Dalgali d6viz
kurlari, fiyat ve gelirlerde ek riskler getirerek finansal riskleri artirabilir ve spekiilasyona yol acabilir (lyibozkurt,
1995: 303).

Alternatif kur rejimleri ne tam olarak sabit kur rejimine giren ne de esnek kur rejimine giren kur sistemlerini ifade
etmektedir. Para Kurulunun temel 6zelligi, para miktarini otomatik bir diizene gére ayarlayarak istege bagli para
politikalarini devre digi birakmasidir. Bu 6ngérilebilirlik, ekonomik birimlerin gelecekteki doviz kurlarini yiuksek
bir glivenle tahmin etmelerini saglar (Karagtz, 2009). Denetimli dalgalanma, devletin para otoritesinin 6nceden
belirlenmis temel makroekonomik gostergelere dayanarak doéviz piyasasina miidahale ettigi bir sistemdir. Sabit
doviz kuru sisteminin aksine, merkez bankasi belirli bir kuru korumay! taahhiit etmez, bu da ona ekonomik
kosullara yanit verme esnekligi saglar. Bu sistem ayni zamanda “kirli dalgalanma” olarak da adlandirilir ¢linki
diizenlenmemis miidahaleler yerel ekonomi igin olumlu sonuglar dogururken diger ekonomileri potansiyel olarak
olumsuz etkileyebilir (Uzunoglu, 2007: 13). Yatay Bir Bant icinde Tutulan Dalgalanma yani Avrupa Para
Sistemi'nde uygulanan sabit doviz kuru sistemi, merkez bankasinin doviz kurunu belirli bir merkezi kur
etrafinda %1'lik bir bant icinde sabit tutmaya ¢alismasini dngoriir. Bu sistem, doviz kuru dalgalanmalarini kontrol
altina almayi ve dis soklardan kaynaklanan belirsizligi azaltmayi amaglar. Ancak, merkez bankasinin gilivenilirligi
kritik bir rol oynarken, sistem spekulatif ataklara karsi savunmasiz olabilir (Taban, 2004: 132-133). Yonlendirilmis
sabit parite doviz kuru sisteminde, merkezi bir kur vardir ve piyasa doviz kurlarinin bu merkezi kur etrafinda
hafif¢ce dalgalanmasina izin verilir. Bu sistem ayni zamanda déviz kurlarinin 6nceden duyurulmasina ve genel fiyat
diizeyi gibi segilmis ekonomik gostergelere dayal ayarlamalara izin verir (Uzunoglu, 2007: 14). Bretton Woods
Sistemi olarak da bilinen ayarlanabilir sabit déviz kuru rejiminde merkezi déviz kuru kalici olarak sabitlenmez,
belirsiz stireler igin belirlenir. Bu merkezi déviz kuru asiri degerlenmeyi 6nlemeye yardimci olur. Ancak, ayarlama
doénemlerinin 6ngoriilemezligi ve degisikliklerin siklig piyasalarda belirsizlik yaratabilir. Dolarizasyon, bir tlkenin
yerel para birimini tamamen degistirerek yabanci bir para birimini yasal 6deme araci olarak kabul etmesidir
(Mumcu Akan, 2010: 108-115). Bu siireg, yerel para biriminin islevlerini kismen veya tamamen yabanci para
birimine devretmesiyle gerceklesir. Tam dolarizasyonda, lilke parasal bagimsizligini ve senyoraj gelirlerini
kaybeder, ancak parasal ataklara karsi daha direncli olabilir (Uzunoglu, 2007: 13; inan, 2002: 39).

Doviz kuru politikasi araglari devaliiasyonu ve revalliasyonu icermektedir. Revalliasyon sabit kur rejiminin
uygulandig tlkelerde goriliir. Ulke parasinin yabanci para birimleri karsisinda degerinin yiikseltilmesi anlamina
gelir. Uygulamada devalliasyon cok fazla gorilirken revaliiasyon ¢ok sik gorilen bir uygulama degildir.
Revalliasyon ithalati ulusal para cinsinden daha ucuz, ihracati ise yabanci para cinsinden daha maliyetli hale
getirir. Bu da daha yliksek déviz harcamalarina ve daha distk déviz kazanclarina yol agarak dis fazlayi azaltir.
Revalliasyona giden ulkeler rekabet giicli yiksek ve saglam bir ekonomiye sahip olmalidir (Seyidoglu, 2002). D6viz
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kurlarinin sabitlendigi ya da sabit seviyelerde tutuldugu sistemlerde, doviz kurundaki herhangi bir degisiklik
hukimet tarafindan yapilmaktadir. Hikimet déviz kurunu artirmaya veya ulusal paranin yabanci paralar
karsisindaki degerini diisiirmeye karar verdiginde, bu eylem devaliiasyon (devaluation) olarak bilinir (Seyidoglu,
1993: 209). Devaliiasyon uygulamasi sadece sabit kur rejimi uygulayan dlkelerde mimkiindiir. Esnek kur
rejiminde ise bunun adi ulusal paranin deger kaybetmesi olarak ifade edilir.

Doviz kurunu etkileyen ¢ok sayida etken vardir, ancak en dnemlileri siyasi, iktisadi ve beseri etmenlerdir. Siyasi
etmenler, secimler ve beraberinde getirdikleri siyasi belirsizlik her tlkede gorilebilir ve ulusal para birimini
onemli Olgide etkileyebilir. Cumhurbaskanligi ve parlamento segimleri, llkenin siyasi istikrarsizlik ve artan
belirsizlik yasayacagindan korkan yabanci yatirimcilar arasinda genellikle endiseye neden olur. Sonug olarak, bu
yatirimcilar ulusal para birimindeki yatirimlarini azaltabilir, dovize olan talebi artirarak kurda dengesizlige sebep
olabilir (Frear ve Edmonds, 2011: 12).

Doviz kurunu etkileyen iktisadi etmenler tilkenin iktisadi perspektifindeki gelismelerle alakahdir. Bu baslik altinda,
iktisadi faktorlerden; enflasyon, faiz, 6demeler dengesi, ekonomik blyime, para arzi gibi sebepler bu bashk
altinda incelenmistir.

Klasik ekonomi teorisi, genel fiyat seviyesi ylikseldiginde -yani yurticinde Gretilen mallarin fiyatlari arttiginda- yerli
rdnlerin yabanci mallara kiyasla daha pahali hale geldigini 6ne siirer. Bu durum tipik olarak ihracatin azalmasina
ve ithalatin artmasina yol agar. Sirekli yiksek enflasyon yasayan (lkelerde insanlar tasarruflarinin daha biiyik
bir kismini yabanci para cinsinden tutma egiliminde olurlar ve bu da yabanci varliklara olan talebi artirir. Sonug
olarak, yabanci paraya olan bu artan talep yerli paranin deger kaybetmesine yol agar (Gl ve Ekinci, 2006: 93).

Kur ve faiz oranlari arasindaki iliski G¢ ana yaklasimla agiklanabilir: Birinci yaklasim, ylksek faiz oranlari, yabanci
sermaye girisini artirarak yerli paranin degerini yiikseltir. ikinci yaklasim, artan faiz oranlari, borg yiikiinii artirarak
finansal kurumlarin firmalara para akisini yavaslatir ve ekonomik beklentileri olumsuz etkiler. Ugiincii yaklasim,
ylksek faiz oranlari, kamu borglanma maliyetlerini artirarak enflasyon ve risk algisini yiikseltir, bu da yerli paranin
deger kaybetmesine yol acar (Sentiirk ve Dlican, 2014: 68; Karakis, 2019: 18-19; Sit ve Karadag, 2019: 153).

Odemeler dengesi, ddviz kurlarinin belirlenmesinde cok &nemli bir faktérdiir. Bir iilke ihrag ettiginden daha fazla
ithalat yaptiginda, para birimi deger kaybetme egilimine girerek o para birimine olan talebi azaltir. Odemeler
dengesindeki bir acik, yerli paraya olan talebin azalmasina yol agarak doviz kurlarinin yiikselmesine neden olur
(Ayhan, 2016: 14).

Doviz kurlarini etkileyen faktorlerden biri de insan davranisidir. Piyasa katilimcilari iki tir davranis bigimi
sergileme egilimindedir: olumlu ve olumsuz. Bu davranislar oncelikle gelecekle ilgili belirsizlikleri azaltma
ihtiyacindan kaynaklanir. Makroekonomik gostergelerle ilgili olarak yetkililer ve hikimetler tarafindan yapilan
actklamalar, halkin bu tir agiklamalara olan giivenini biiylk o6lglide etkiler. Ayrica, bir llkenin piyasalarinda
gegcmiste yasanan ekonomik olaylar da insan davranislarini 6nemli 6lgliide sekillendirebilmektedir (Mustafayev,
2021: 7).

3. DOViZ KURU OYNAKLIGININ TANIMI, SEBEPLERi VE SONUCLARI

Volatilite yani oynaklik, degisken degerlerinin kisa bir siire icinde belirli bir ortalama etrafinda dalgalanmasini
ifade eder (Akay ve Nargelegekenler, 2006: 5). Daha basitce ifade etmek gerekirse, oynaklk bir degiskenin
ortalamaya gore ani ylikselis ve diistislerini kapsar. Kacginilmaz bir risk gostergesidir ve getirilerin standart sapmasi
veya varyansi olarak tanimlanabilir (Albayrak, 2012: 58). Zaman dilimine, teknige ve amaca bagl olarak giin igi,
ginlik, haftalik veya aylik fiyat degisimlerine bagl olabilen finansal piyasa oynakligi, genellikle bir serinin varyansi
olarak ifade edilir. Bu baglantilar, belirli bir donem boyunca doviz kuru seviyelerindeki degisimlerin
gdzlemlenmesine olanak tanir ve ortalamaya gére artis ve azalislar déviz kuru oynakligini olusturur (Unal, 2009:
5).

Esnek doviz kuru sisteminde, kur piyasa arz ve talebine gore belirlenir ve makroekonomik degiskenler ile beklenti
temelli faktorlerden etkilenir (Hakkio ve Engels, 1993: 49). Yiksek enflasyon ve faiz oranlari déviz kuru
dalgalanmalarina yol agabilir, sermaye girisleri ulusal paranin deger kazanmasina neden olurken ani ¢ikiglar kriz
riskini artirabilir (Seyidoglu, 2013: 434; Ozdemir, 2014: 28). Faiz oranlarindaki degisimler ve beklentiler, yatirimci
davranislarini etkileyerek déviz kuru oynakligini artirir (Caglar, 2003: 83; Walter, 2002: 83-85). Odemeler dengesi
sapmalari ve ekonomik biiyiime de doéviz kuru hareketlerinde belirleyici olup, blylmenin niteligine baglh olarak
ulusal para deger kazanabilir veya kaybedebilir (Albayrak, 2012: 17; Singhateh, 2016: 15). Ayrica, yumusak gti¢
unsurlari da doviz kuru oynakligi zerinde dolayli etkilere sahiptir (Kilicarslan, 2018: 205; Cevik, 2015: 4).
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Kurdaki oynakliklar birgok iktisadi gostergeyi etkilemektedir. Tipik olarak, artan doviz kuru oynakhgi, iliskili
belirsizlikler ve riskler sebebiyle negatif etkilere sahiptir (Hanger, 2019: 25). Yiksek ddviz kuru dalgalanmasi,
firmalarin yatirm kararlarini ve fiyatlandirma stratejilerini etkileyebilir, sermaye akislarini zorlastirarak tlkeye
sermaye girislerini gegici olarak azaltabilir. Dalgalanmanin devami, ulusal para biriminin deger kaybetmesine ve
doviz krizlerine yol agabilir. Ayrica, artan oynaklik spekilatif saldirilari tetikleyerek merkez bankasinin para
politikalarini zayiflatabilir (Ayhan, 2016: 21).

4. DOViZ KURU OYNAKLIGININ BAZI MAKROEKONOMIK DEGiISKENLER UZERINDEKI ETKISi
4.1. Doviz Kuru Oynakhiginin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Doviz kurlan ve enflasyon arasindaki baglantiyr acgiklayan ilk kisi olan Dornbusch (1987); déviz kurlarindaki
dalgalanmalarin ekonomilerdeki genel fiyat seviyesi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecegini ve déviz
kurlarindaki bu degisimler ithal mallarin ve lretimin maliyetlerini etkileyerek déviz kurlari ile enflasyon arasinda
yakin bir baglantiya yol actigini ifade etmistir. S6z konusu iliskinin 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde gok
onemli oldugunu belirtmistir (Dornbusch, 1976). Déviz kurlarinin enflasyon tizerindeki etkisi 6zellikle gelismekte
olan llkelerde onemlidir. Bu (lkelerde doéviz kurlarindaki dalgalanmalar fiyat seviyelerini glcli bir sekilde
etkilemektedir. Gelismekte olan ekonomilerde lretim bliylk 6lctide ithalata dayandigindan, déviz kurlarindaki
degisimler ithal ara ve sermaye mallarinin maliyetlerini ve enflasyon beklentilerini etkilemektedir (Gul ve Ekinci,
2006: 92; Ozgicek, 2010: 314).

4.2. Doviz Kuru Oynakhiginin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Ekonomik biiylime gesitli makroekonomik ve mikroekonomik faktorlerden etkilenmektedir. Bir tilkede déviz kuru
oynakligindaki artis Uretimi, yatirimi, sermaye akisini, enflasyonu, faiz oranlarini ve dis ticareti olumsuz
etkileyerek ekonomik biliyiimeyi engeller. Gli¢li finansal sistemlere sahip gelismis Ulkelerde doéviz kuru
oynakliginin etkileri asgari dizeyde ve onemsizdir. Ancak, zayif finansal sistemlere sahip az gelismis veya
gelismekte olan Ulkelerde ekonomik soklar daha biiyiik bir tehdit olusturmaktadir. Sonug olarak, déviz kuru
oynakligi biylimenin 6niinde énemli bir engel haline gelir (Aghion, Bacchetta, Ranciere ve Rogoff, 2006: 511).
D&viz kuru iki ana kanaldan ekonomik biiyiimeyi pozitif ydnde etkileyebilir. Oncelikle, istikrarli bir déviz kuru, kur
riskini azaltarak daha diisiik faiz oranlarina yol agar ve bu da yatirimi tesvik ederek biiyiimeyi destekler. ikinci
olarak, doviz kuru uluslararasi ticarete baglidir ve uluslararasi islem maliyetlerini dislirerek ekonomik biylimeyi
artirir (Dornbush, 2001:5). Ekonomi politikalarinin amaci refahi artirmak ve blyiumeyi tesvik etmektir. Doviz kuru
sistemlerinin avantajlari konusunda tartismalar sirmektedir. Sabit déviz kuru savunuculari, belirsizligi azaltip
yatirimlari tesvik ettigini 6ne slrerken, dalgali kuru savunanlar dis soklara karsi koruyarak daha istikrarh biiylime
sagladigini belirtmektedir (Ozcicek, 2007: 75-81).

4.3. Déviz Kuru Oynakhginin Dis Ticaret Uzerindeki Etkisi

Doviz kurlar, bir Glkenin dis ticaret performansini 6nemli dlgiide sekillendirir. Doviz kuru ylkseldiginde, yerli para
deger kaybeder ve bu durum, ihrag¢ edilen mallarin daha ucuz hale gelmesini saglar, bu da ihracati artirirken
ithalati azaltir. Daha zayif bir yerli para, dis ticarette rekabet gliciini artirir. Ayrica, sermaye akimlari, doviz arzini
etkileyerek doviz kurlarini dnemli élglide etkiler. Yiksek faiz oranlari ve getiri arayisi, sermayenin yurda girisine
yol acarak doviz kurunu etkileyebilir (Kiligarslan, 2016: 37-39). Déviz kuru dalgalanmalari, ticaret Gizerinde hem
dogrudan hem de dolayli etkiler yaratir. Dogrudan etkiler, kiiresel ticaretle iliskili maliyetleri ve belirsizlikleri
artirarak uluslararasiislemleri kisitlayabilir. Dolayli olarak ise, treticiler ve tiiccarlar, riskten korunma stratejilerini
benimsemek icin Uretim ve yatirim kararlarini degistirebilir. Uzun vadede, doviz kuru dalgalanmalari sadece
ekonomik aktorlerin kararlarini degil, ayni zamanda hikimetlerin ekonomi politikalarini da etkileyebilir. Bu
dalgalanmanin artisi, ticaret ve yatirim akislarini olumsuz etkileyebilir, ¢linkl artan belirsizlik, uluslararasi
islemleri riskli hale getirebilir (IMF, 1984: 3; Gotur, 1985: 475).

4.4. Do6viz Kuru Oynakhiginin Faiz Oranina Etkisi

Faiz oranlari ve doviz kurlari, makroekonomik saghgin 6nemli gostergeleridir ve siirdirilebilir blaylime ile
ekonomik istikrari destekler. Bu gostergeler, yatirim tercihlerini ve tiliketici harcamalarini etkileyerek ekonomik
dengelerin korunmasinda kritik rol oynar. Politika yapicilar, bu gostergeleri yakindan izlemeli ve ekonomik
zorluklardan kaginmak icin dengeleri saglamalidir (Sever ve Mizrak, 2007: 266). Kisa vadede faiz oranlari ile d6viz
kurlari arasinda gigli bir baglanti vardir. Mundell-Fleming modeline gore, dalgal kur sisteminde yurtici faiz
oranlari kiiresel oranlardan ylksekse sermaye girisi artar, bu da doviz kurunun diismesine neden olur. Tersine,
kiresel faiz oranlari daha yiiksekse sermaye c¢ikisi yasanir ve doviz kuru yikselir (Uysal, Mucuk ve Alptekin, 2008:
49).
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Doviz kurlari ve faiz oranlari genellikle ters yonli hareket etse de, beklentilere bagl olarak ayni yonde de
degisebilir. TL faiz oranlarinin artmasi, doviz talebini azaltarak kurun diismesine yol agabilir; ancak beklentiler
aksi yonde ise doviz kuru ylkselebilir. Yiiksek faiz oranlari ithalat maliyetlerini duslrerek Uretimi ve ihracati
artirabilir, ancak bu etkinin strdarilebilirligi enflasyon kontroliine baglidir (Bal, 2012: 3).

5. LITERATUR TARAMASI
5.1. Déviz Kuru Oynakliginin Enflasyona Etkisi Uzerine Yapilan Calismalar

Duman (2021), BRICS-T ulkelerinde tiketici fiyat endeksi, faiz orani ve net ihracatin déviz kurunu nasil etkiledigini
inceledigi bir ¢alismada, 2010-2019 doénemi verilerini analiz etmistir. Calisma, tiketici fiyat endeksindeki
ylkselislerin Rusya ve Giliney Afrika'da kuru yiikseltirken, Brezilya ve Tirkiye'de duslirdiglni gostermistir.
Ayrica, yuksek faiz oranlarinin doviz kurunu yiikselttigi ve tim ulkelerde net ihracati azalttig bulunmustur. Diigtik
enflasyonun ekonomik istikrar i¢in 6nemli oldugu vurgulanmistir.

vy

Oner (2018), “Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Nedensellik iliskisi: Tiirkiye Ornegi” baslikli galismasinda, 2007-
2017 déneminde doviz kuru-enflasyon iligkisini aragtirmistir. Augmented Dickey-Fuller birim kok testi ve Granger
nedensellik analizi uygulamistir. Analiz, UFE enflasyonundan TUFE enflasyonuna dogru tek yonli bir nedensellik
oldugunu, nominal déviz kuru ve UFE enflasyonunun diger degiskenlerden etkilenmedigini gdstermistir.

Dereli (2018), “Tiirkiye'de Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki iliskinin Analizi (2005-2017)” adli calismasinda,
2005-2017 yillari arasinda enflasyon ve kur arasindaki iliskiyi analiz etmek icin VAR yontemini kullanmustir.
Granger nedensellik testi, bu iki degisken arasinda ¢ift yonli bir nedensellik oldugunu gostermistir. Ayrica, etki
tepki analizi her iki degiskenin de bir birimlik soklara duyarh oldugunu ortaya koymustur. Calisma, doviz kurunun
enflasyon lizerinde 6nemli bir gegiskenlik etkisine sahip oldugu ve enflasyonun temel belirleyicilerinden biri
oldugu sonucuna varmistir.

Ergin (2015), “Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Gegis Etkisi: Tirkiye Ornegi” adli calismasinda, Vektér
Otoregresyon (VAR) analizi ve aylk veriler kullanarak 2005-2014 yillari arasinda Tirkiye'de doviz kurlari ve
enflasyon arasindaki baglantiyi analiz etmistir. Sonuglar, déviz kurunun enflasyon (izerinde ilk donemlerde gigli
bir geciskenlik etkisine sahip oldugunu ve bu etkinin zaman i¢inde zayifladigini géstermistir.

Gil ve Ekinci (2006) “Tiirkiye'de Enflasyon ve Déviz Kuru Arasindaki Nedensellik iliskisi: 1984-2003"ii
arastirmislardir. Aylik verileri kullanarak nominal doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedenselligi anlamak igin
birim kok ve esbitiinlesme testleri uygulamislardir. Analizleri, doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun vadeli bir
iliski oldugunu ve doéviz kurundan enflasyona dogru tek yonli bir nedenselligin varligini ortaya koymustur.

Bu konuda yapilan calismalar incelendiginde kesin bir yargiya varmak muimkin degildir. Sonuglar detayl
tarandiginda; doviz kuru oynakhginin bagimsiz degisken olarak secildigi senaryoda bagimh degisken olan
enflasyon Uzerinde etkisinin oldugu, fakat tersi senaryoda enflasyonun doéviz kuru Gzerinde etkisinin olmadigi
arastirmacilar arasinda yaygin kani olmustur.

5.2. Déviz Kuru Oynakhiginin Ekonomik Bilyiime Oranina Etkisi Uzerine Yapilan Galismalar

Literatiirde doviz kuru rejimlerinin ekonomik bilylime (izerindeki etkisine dair iki zit gériis bulunmaktadir. ilk
goris, doviz kuru oynakliginin bliyiimeye zarar verdigini ve parasal birliklerin bu oynakligi azaltarak ekonomik
bilyiimeyi destekledigini savunur. ikinci goriis ise, esnek déviz kuru rejimine sahip Ulkelerin daha hizli
blyuduginl ve ticaret hadleri soklarinin kati rejimlerde daha siddetli oldugunu 6ne surer (Bagella vd., 2006:
1150-1151). Tarawalie (2010) Sierra Leone'de doviz kurlari ve ekonomik bliyime arasindaki baglantiy1 1996-2006
yillari arasindaki geyreklik verileri Granger nedensellik testi ile analiz ederek arastirmistir. Calisma, enflasyondan
arindirilmis déviz kuru ile ekonomik biylime arasinda pozitif bir bag bulmustur.

Bristy 2014 yilinda yayinladigi makalesinde, Banglades'in finansal gelismislik diizeyinin 1980-2010 doneminde kur
oynakligi ve ekonomik blylime arasindaki bagi etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Calismada analiz igin siradan
en kiguk kareler yontemi kullanilmistir. Bulgular, Banglades'in zayif finansal piyasasinin kur oynakliginin negatif
etkisini artirdigini ve ekonomiyi benzer sekilde olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Ramasamy ve Abar (2015), ABD, Avustralya ve Almanya'da makroekonomik degiskenlerin doviz kurlari Gzerindeki
etkisini bir regresyon modeli igcinde Bootstrapping teknigini uygulayarak arastirmistir. Blitce acig1 ve istihdam
disinda, ¢ogu makroekonomik géstergenin déviz kurlarini 6nemli 6lglide etkiledigini kesfetmislerdir. Ancak, bu
degiskenlerin bircogu doviz kurlari ile geleneksel ekonomi teorisinin dnerdiginin tersi iliskiler géstermektedir.
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Literatiirde, doviz kuru rejimlerinin ekonomik blylime tzerindeki etkisi konusunda iki karsit gériis bulunmaktadir.
Bir gorus, sabit doviz kuru rejimlerinin ekonomik buyimeyi tesvik ettigini, diger goris ise esnek doviz kuru
rejimlerinin piyasalarin kendini dengelemesine ve dis soklara daha esnek tepki vermesine olanak tanidigini
savunur. Bu iki yaklagim, hangi rejimin daha olumlu etkiler yarattigi konusunda tartismalara yol agmistir.

5.3. Doviz Kuru Oynakhiginin Dis Ticarete Etkisi Uzerine Yapilan Calismalar

Ethier (1973), doviz kuru belirsizliginin ithalatgi firmalarin davranisina etkisini inceledigi teorik calismasinda, eger
firma gelecekteki doviz gelirini biliyorsa, doviz kuru belirsizliginin sadece vadeli kuru etkileyecegini ve dis ticareti
etkilemeyecegini savunmustur. Ancak, gelecekteki gelir belirsizse, déviz kuru oynakligi dis ticaretin azalmasina
yol agacaktir. Bu olumsuz etki, firmanin daha spekilatif hale gelmesiyle azalr.

Bahmani-Oskooee ve Durmaz (2015), 1990-2012 yillari arasinda 61 sektorde Tark lirasi oynakliginin Tarkiye'nin
ithalat ve ihracati Uzerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, déviz kuru oynakhginin kisa vadede 39
sektérde ithalati, 23 sektorde ise ihracati dnemli 6lglide etkiledigini bulmuslardir. Uzun vadede ise, kisa vadede
etkisi gozlemlenen sektorlerin yaklasik yarisinda etki devam etmektedir. Sevim ve Dogan (2016), doviz kuru
oynakhginin Tirkiye'nin Almanya, Fransa, italya, ingiltere ve ABD'ye olan ihracatini nasil etkiledigini ARDL sinir
testi yaklasimini kullanarak Ocak 2002 ile Kasim 2014 arasindaki verileri analiz ederek arastirmistir. Elde ettikleri
bulgular, déviz kurlari ile ihracat arasinda ne kisa vadede ne de uzun vadede anlaml bir iliski olmadigini ortaya
koymaktadir.

Cogu akademik galismada, déviz kuru oynakhginin dis ticaret hacmini azalttigi kabul edilse de, bu iligkinin kesin
yonu ve blyilkligu konusunda fikir birligi yoktur. Oynaklik, ticaret seviyelerini disirse de, genel etkinin kiiglik
oldugu bulunmustur. Bu karmasiklk, riskten kaginan firmalarin bile riskli faaliyetlerden kaginmamasi, riskten
korunma tekniklerinin dislik maliyetle yonetim saglamasi ve déviz kuru oynakliginin karli firsatlar yaratabilmesi
gibi faktoérlerden kaynaklanmaktadir. Ayrica, bir firma birden fazla llkeye ihracat yaptiginda, ticaret daha distk
doviz kuru riski tasiyan tlkelere kayabilir (Coté, 1994: 1-7).

5.4. D6viz Kuru Oynakliginin Faiz Oranina Etkisi Uzerine Yapilan Calismalar

Ramasamy ve Abar (2015) calismasinda, dokuz makroekonomik degiskenin déviz kuru Uzerindeki etkilerini
incelediklerinde, enflasyon, faiz oranlari ve 6demeler dengesinin déviz kurunu olumsuz etkiledigini bulmuslardir.
Chowdhury (2012) ise, Avustralya lizerinde yaptigi calismada ticaret dengesi, kamu harcamalari ve net dis borg
artislarinin déviz kurunu yukselttigini, ancak faiz oranlari, ekonomik aciklik ve teknolojik etkinlikteki artislarin
doviz kurunun deger kaybetmesine yol actigini tespit etmistir. Sever ve Mizirak (2005) enflasyon, faiz oranlari ve
doviz kurlari arasindaki etkilesimi arastirmis ve bu degiskenlerin gecmis degerlerinin sadece birbirlerini degil
kendilerini de etkiledigini bulmustur. Doviz kurlarinin diger degiskenlere kiyasla daha fazla digsal gidimli
oldugunu ve enflasyon ve faiz oranlarinin doéviz kurlarindaki degisikliklere daha gugli tepki verdigini
kesfetmislerdir.

Gul ve digerleri (2007), Turkiye'de doéviz kurlari ile faiz oranlari arasindaki nedensel iliskiyi inceledikleri
calismalarinda, 1984-2006 yillari arasindaki verileri Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Calisma, doviz
kurlari ile faiz oranlari arasinda uzun donemli bir iliski bulamazken, doviz kurlarindan faiz oranlarina dogru tek
yonll bir nedensellik tespit etmistir. Bulgular, doéviz kurlarindaki dalgalanmalarin faiz oranlarini etkileyerek
ekonomik istikrarsizlik yaratabilecegini gostermektedir.

Bu konuda yapilan galismalarin geneli incelendiginde doviz kuru oynakliginin faiz oranlari Gizerinde etkisi oldugu
sonucuna varilmaktadir. Bu etkinin mekanizmasi, ekonomik kosullara, piyasa yapisina ve (lkelerin para
politikalarina bagl olarak degisiklik gosterebilir.

6. SONUC

Bu calisma, doviz kuru oynakhginin Ulkelerin makroekonomik degiskenleri lzerindeki etkilerini incelemeyi
amaclamistir. Yapilan analizler, doviz kuru dalgalanmalarinin 6zellikle dis ticaret, ekonomik blyiime, enflasyon
ve faiz oranlari gibi dGnemli ekonomik gostergeler lizerinde anlamli etkiler yarattigini gdstermektedir. Doviz kuru
oynakliginin Glkelerin ekonomisindeki sektorel etkileri de dikkate alindiginda, 6zellikle ihracat ve ithalat seviyeleri
tizerinde 6nemli degisiklikler gbzlemlenmistir. Calismanin bulgulari, déviz kuru dalgalanmalarinin kisa vadede
ticaret hacmini 6nemli 6lglide etkileyebilecegini, ancak uzun vadede bu etkinin daha sinirli olabilecegini ortaya
koymustur. Turkiye’nin doviz kuru sistemi ve faiz oranlari arasindaki nedensel iliskiyi analiz eden onceki
calismalardan farkl olarak, bu ¢alismada déviz kuru oynakhiginin faiz oranlari Gzerindeki etkileri ve bu etkilerin
ekonomik istikrar Gzerindeki potansiyel tehlikeleri vurgulanmistir. Ayrica, déviz kuru dalgalanmalarinin sektorel
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farkhhklar gostererek, bazi sektoérlerde olumsuz etkiler yaratirken, digerlerinde firsatlar sundugu tespit edilmistir.
Sonug olarak, doviz kuru dalgalanmalarinin tlkelerin ekonomisinde istikrarsizliga yol acabilecegi ve ekonomi
politikalarinin bu oynakligi minimize etmek igin daha dikkatli bir sekilde sekillendirilmesi gerektigi sdylenebilir.
Bu baglamda, doviz kuru stabilizasyonu ve faiz orani ydnetimi konularinda yapilacak politika reformlari, tlkelerin
ekonomik istikrarini gliclendirebilir ve dis ticaretin surdirilebilir bliiylimesini saglayabilir.
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