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BEYAN
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kismmin Bilecik Seyh Edebali Universitesi veya baska bir {iniversitede baska bir tez
calismasi olarak sunulmadigini, aksinin tespit edilecegi muhtemel durumlarda dogabilecek
her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu

beyan ederim.
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OZET
DOViZ KURU OYNAKLIGININ EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKIiSi

Bu tez, doviz kuru oynakliginin ekonomik biiytime tizerindeki etkisini arastirmaktadir. Bretton-
Woods sisteminin 1973'te ¢Okmesinin ardindan dalgali doviz kurlarinin uygulanmaya
baslamas1 kiiresel finans piyasalarinda belirsizligin artmasina neden olmustur. Doviz
kurlarindaki bu dalgalanma enflasyon, faiz oranlari, ticaret dengeleri ve ekonomik biiyiime gibi

bir¢cok temel makroekonomik gostergeyi etkilemektedir.

Bu calisma, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilerde bu degiskenleri nasil etkiledigini analiz etmeyi amaglamaktadir. Tiirkiye
ekonomisi Orneginde 2004-2023 donemine ait yillik veriler kullanilarak doviz kuru
oynakliginin ekonomik biiyiime {lizerindeki etkisi arastirilmistir. Doviz kuru oynakligi, reel
efektif doviz kuru verileriyle olusturulan GARCH (1,1) modeliyle 6l¢iilmiis; ardindan
ekonomik biiyiime {tizerindeki etkisi, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli
araciligiyla incelenmistir. Modelde ithalat, ihracat ve enflasyon degiskenleri kontrol degiskeni
olarak dahil edilmistir. Degiskenlerin duraganliklart ADF birim kok testi ile test edilmis,
degiskenler arasi uzun donemli iligki sinir testi yaklagimi ile analiz edilmistir. Ayrica, kisa ve
uzun donem katsayr tahminlerinin kararliligt CUSUM ve CUSUMSQ testleri ile
degerlendirilmistir. Arastirma, doviz kuru oynaklig ile makroekonomik performans arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Ayrica, tezde farkli doviz kuru politikalarinin oynakligin olumsuz

etkilerini azaltmadaki etkinligi arastirilmaktadir.

Bu aragtirmanin bulgulari, doviz kuru dalgalanmalart ile makroekonomik istikrar arasindaki
dinamik iliskinin daha iy1 anlasilmasina katkida bulunmaktadir. Sonuglar, politika yapicilar i¢in
onemli ¢ikarimlarda bulunmakta ve giderek birbirine daha fazla baglanan kiiresel ekonomide

doviz kuru risklerini yonetmek ve ekonomik dayanikliligr artirmak i¢in stratejiler onermektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Oynakligi, Enflasyon, Ekonomik Biiyiime, Dig Ticaret,
ARDL.



ABSTRACT
THE IMPACT OF EXCHANGE RATE VOLATILITY ON ECONOMIC GROWTH

This thesis investigates the impact of exchange rate volatility on economic growth. The
introduction of floating exchange rates following the collapse of the Bretton-Woods system in
1973 has led to increased uncertainty in global financial markets. This fluctuation in exchange
rates affects many key macroeconomic indicators such as inflation, interest rates, trade balances

and economic growth.

This study aims to analyze how exchange rate fluctuations affect these variables in both
advanced and emerging economies. In the case of the Turkish economy, the impact of exchange
rate volatility on economic growth is investigated using annual data for the period 2004-2023.
Exchange rate volatility is measured with the GARCH(1,1) model constructed with real
effective exchange rate data, and then its impact on economic growth is analyzed through the
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) model. Import, export and inflation variables are
included as control variables in the model. The stationarity of the variables is tested with the
ADF unit root test and the long-run relationship between the variables is analyzed with the
bounds test approach. In addition, the stability of short and long-run coefficient estimates is
evaluated by CUSUM and CUSUMSQ tests. The research examines the relationship between
exchange rate volatility and macroeconomic performance. Moreover, the thesis investigates the

effectiveness of different exchange rate policies in mitigating the negative effects of volatility.

The findings of this research contribute to a better understanding of the dynamic relationship
between exchange rate fluctuations and macroeconomic stability. The results have important
implications for policymakers and suggest strategies to manage exchange rate risks and enhance

economic resilience in an increasingly interconnected global economy.

Keywords: Exchange Rate Volatility, Inflation, Economic Growth, Foreign Trade, ARDL.
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1. GIRIS

Ekonomik biiyiime ve doviz kuru, makroekonominin temel kavramlar1 arasinda yer
almakta olup, bu iki degisken arasindaki iligki uzun siiredir iktisat literatiiriinde tartisilmaktadir
(Krugman ve Obstfeld, 2009: 150). Déviz kurunun ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigi konusu,
Ozellikle son yillarda yasanan kiiresel ve bolgesel ekonomik dalgalanmalar nedeniyle yeniden
giindeme gelmistir. 1973 yilinda Bretton-Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte iilkelerin sabit
kur rejiminden dalgali kur sistemine ge¢mesi, doviz kurlarinin belirlenmesinde piyasa

dinamiklerinin etkisini artirmis ve sermaye hareketlerindeki serbestlesme, bu alandaki
belirsizlikleri artirmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 200).

Finansal serbestlesme, gelismekte olan lilkelerde doviz kurlarin1 daha da oynak hale
getirmis ve bu oynaklik, makroekonomik dengeler iizerinde ciddi etkiler yaratmistir. Ozellikle
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogunlastigi ekonomilerde déviz kuru oynakligi, fiyat
istikrar1, faiz oranlari, dis ticaret dengesi ve biiylime gibi temel gostergeler iizerinde hem

dogrudan hem de dolayl etkilerde bulunmaktadir (Bahmani-Oskooee ve Hegerty, 2007).

Gelismekte olan iilkeler agisindan doviz kuru, sadece dis ticaretin yoniini degil, ayni
zamanda sermaye giris-¢ikislarini ve makroekonomik istikrar1 da belirleyen kilit gostergelerden
biridir. D6viz kurundaki oynaklik (volatilite), yatirim kararlarini, ithalat ve ihracat hacmini, faiz
ve enflasyon oranlarin etkileyerek iilke ekonomisinin genel biiylime performansini dogrudan
veya dolayli yollarla sekillendirmektedir (Edwards ve Savastano, 1999: 12). Tiirkiye gibi
gelismekte olan ve kiiresel sermaye hareketlerine agik ekonomilerde, doviz kurundaki
dalgalanmalarin makroekonomik dengeler lizerindeki etkileri daha belirgin bir sekilde

hissedilmektedir (Kalaycioglu ve Karagol, 2013: 105).

Tiirkiye ekonomisi 1950’11 yillardan itibaren farkli biiyiime evreleri yasamis, zaman
zaman ekonomik krizlerle bu biiyiime siiregleri kesintiye ugramustir. Ozellikle yiiksek
enflasyon oranlari, farkli déviz kuru rejimlerinin uygulanmasi1 ve donemsel devaliiasyonlar,
biliylime oranlarinda istikrarsizliklara yol agmistir. Bu durum ekonomik karar birimlerinin
davraniglarini etkileyerek hem mikro hem de makro diizeyde kaynak ve servet dagiliminda

onemli degisikliklere neden olmustur (Krugman ve Obstfeld, 2009: 168).

Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalar1 ve bu politikalarin makroekonomik
gostergeler tizerindeki etkileri, 6zellikle 2000°1i yillardan sonra daha fazla aragtirma konusu
haline gelmistir. Bu siirecte yasanan kur krizleri, spekiilatif ataklar ve kiiresel soklar, doviz kuru

oynakligini artirmig ve biiyiime oranlarinda dalgalanmalara neden olmustur (Kalaycioglu ve



Karagol, 2013). Doviz kuru oynakligi sadece doviz piyasalarinda degil, ayn1 zamanda reel

sektor lizerinde de etkili olmakta; yatirim, {iretim ve istihdam kararlarini sekillendirmektedir.

Bu calismanin temel amaci, déviz kuru oynaklhiginin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
etkilerini incelemek ve Ozellikle ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini ampirik yontemlerle
analiz etmektir. Bu kapsamda caligmanin literatiir boliimiinde doviz kuru oynakliginin
enflasyon, faiz oranlari, dis ticaret ve ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerine yonelik ulusal ve
uluslararasi arastirmalara yer verilmistir. Metodoloji boliimiinde ise Tirkiye’ye ait 2004—2023
donemi yillik wverileri kullanilarak doéviz kuru oynakliginin sadece ekonomik biiyiime

tizerindeki etkisi ARDL (Autoregressive Distributed Lag) analizi ile incelenmistir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda hem teorik literatiire katki saglanmasi hem de
politika yapicilar agisindan uygulanabilir 6neriler sunulmasi hedeflenmektedir. Déviz kuru
oynakliginin biiyiime iizerindeki etkisinin daha iyi anlasilmasi, gelecekte alinacak
makroekonomik kararlarin etkinligini artiracak ve Tiirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilir biiylime

hedeflerine ulasmasinda énemli bir rehber olacaktir.

Unutulmamalidir ki bir iilkenin déviz kuru, sadece parasinin degeri degil; ayn1 zamanda

ekonomik direncinin, yapisal giicliniin ve gelecege dair giiveninin yansimasidir.



2. DOVIiZ VE DOViZ KURU KAVRAMI, DOViZ KURU REJIMLERI, DOViZ
KURU SISTEMLERI, DOViZ KURU POLITIKALARI VE DOViZ KURUNU
ETKILEYEN FAKTORLER

2.1.  Doviz Kurunun Tanim ve Kapsam

Doviz, iki lilke arasindaki finansal islemler i¢in kullanilan yontemleri ifade ederken,
kambiyo kuru iilkeye ait olan paranin digerininkiyle degistirilebildigi orandir. Kur, mal ve
hizmetlerin sinir 6tesi degisimini, lilkeler arasinda fon transferini ve farkli para birimlerindeki
mallarin fiyatlarinin karsilagtirilmasini saglayarak uluslararasi ticaretin kolaylastirilmasinda

onemli bir rol oynamaktadir (Abdoh vd., 2016).

Bir baska ifadeyle; doviz kuru, iki farkli tilkenin para birimlerinin birbirine karsilik
gelen degerini ifade eder ve serbest piyasa kosullarinda, yani dis ticaret ve 0zgiir sermaye
akisina sahip ekonomilerde, arz ve talep dengesine gore sekillenir. Kur, malin fiyati gibi
goriinse de, aslinda ¢ok daha genis bir etkiye sahiptir (Karluk, 1998: 310). Doviz kurunun
yiikselmesi, dis tilkenin parasinin kiymetinin arttigini (ve iilke parasinin kiymetinin azaldigini);
kurun azalmasi ise dis iilkenin parasinda kiymet diisiisii oldugunu (ve iilke parasinin kiymetinin

arttigini) gosterir (Karakayali, 2002: 15-16).

Kur, iilkeler arasindaki mal, hizmet ve sermaye akisini etkileyerek uluslararasi ticaret

ve finans alaninda 6nemli bir rol oynar (Krugman ve Obstfeld, 2009).

Doéviz alimi ve satimi, yabanci para piyasalarinda gerceklestirilir ve séz konusu
pazarlarin bazi temel nitelikleri sunlardir: belirli bir borsa olarak tegkilatlanmamalari, yiiksek
sermayeye sahip finansal kuruluslarin doviz islemleri gergeklestirme yetenegine sahip olmalari,
alicilarin taleplerine gore esnek sézlesmeler yapabilmeleri, global 6lgekte faaliyet gosteren ve
stirekli agik olan bu ortamlarda, diinya ¢apinda her zaman iglem yapilabilir. Ayrica, bu ortamlar,
piyasa kosullarinin tam dengeye en yakin oldugu sistemlerden biri olarak degerlendirilir.

(Seyidoglu, 2013: 327-329).

Doviz talep ve arzinin kesistigi noktada doviz dengesi olusur. Doviz arz1 piyasada var
olan doviz miktarini ifade etmektedir. Serbest dis ticaretin oldugu disa agik ekonomilerde déviz
arzinin artmasini saglayan en 6nemli aktor {ilkeye doviz getiren ihracatgilardir. Doviz talebi ise
kisilerin ya da kurumlarin doviz talebini ifade eder. Yine serbest dis ticaretin miimkiin oldugu
ekonomilerde en biiyiik doviz talebi olusturan aktdr ithalatgilardir. Thracat kisaca dis satimi

ithalat ise kisaca dis alim1 ifade etmektedir. Serbest piyasalarda iilkede bulunan déviz arz1 ve



doviz talebinin miktarina gore doviz kuru belirlenmektedir. Olusan bu dengeye denge doviz

kuru denilmektedir.

Bir para biriminin degeri, diger mal ve hizmetlerin degerlerinden farkli 6zelliklere
sahiptir. Kurdaki degisiklikler, mal fiyatlarindaki degisikliklerden oldukga farkli etkiler ortaya
cikarir. Bir tarimsal iiriiniin degerindeki degisim, yalnizca o iirliniin sunumu ve istegi ile benzer
alternatif iirlinlerin arzi1 ve talebini etkiler. Oysa doviz kurundaki degisiklikler, ilk olarak diinya
ekonomisindeki iliskilerde yer alan ticari iriinler ve hizmetlerin piyasa fiyatlarii etkiler,

ardindan s6z konusu etki diger piyasalara yayilir ve ekonomik diizeyde kiiresel degisikliklere

neden olur (Karluk, 1998: 310).

Déviz Fiyat1
ﬂ‘ Doviz Arzi
Py [ :
Doviz Talebi
0 = >
Mi Doviz Miktar

Sekil 2. 1. D6viz Talebi ve Doviz Arz1 Dengesi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir

Serbest dis ticaretin oldugu ekonomilerde doviz kuru yani bir baska deyisle dévizin
fiyat1 doviz arz1 ve talebinin kesistigi noktada olusur. Sekil 2.1°de X1 noktasinda yani doviz arz
ve talep dogrularinin kesistigi noktada dovizin fiyat1 P1 seviyesinde, doviz miktar1 ise M1
noktasindadir. X1 noktasinin iistiinde kalan alanlar doviz arz fazlasini, altinda kalan noktalar ise

doviz talep fazlasini ifade etmektedir.



2.2. Doviz Kuru Cesitleri

Kur tiirleri ikiye ayrilir ve bunlar nominal ve reel doviz kurudur. Doviz kuru
piyasalarinda, nominal ve reel doviz kurlar1 6nemli bir rol oynar. Ekonomik analizlerde,
nominal ve reel doviz kurlar1 arasindaki farklar dikkate alinir. Ulkeler arasindaki ticarette,

nominal ve reel doviz kurlarinin etkisi belirleyici olabilir.
2.2.1. Nominal Déviz Kuru

Nominal kur, yabanci para piyasasinda belirlenen kurdur. Farkli iilkelerin iki para
biriminin goreli fiyat1 olarak da tanimlanabilir. Bu kur, iilkeler i¢cin hem sermaye akimlarini
hem de uluslararasi ticareti etkilemede 6nemli bir rol oynamaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2004:

198).

Nominal kur, belirli bir miktardaki dovizi satin alabilmek i¢in 6denmesi gereken ulusal
para tutaridir. Ulusal paranin yabanci paralar tiirinden degeri ya da iilkelerin paralarinin
fiyatlarmin orami olarak da tanimlanabilir (Ozkan, 2003). Yani nominal déviz kuru icerisinde

enflasyonu da barindiran kuru ifade etmektedir.
2.2.2. Reel Déviz Kuru

Reel kur, ilkeler arasindaki emtialarin karsilastirmali fiyatini ifade eder. Alternatif
olarak, iilkeler arasindaki enflasyon farklarindan arindirilmis nominal déviz kuru olarak da

tanimlanabilir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 198).

Reel doviz kuru, belirli bir donemdeki fiyat degisikliklerine gére ayarlanmis nominal
doviz kuru olarak hesaplanir ve o zaman dilimi i¢in bir iilkenin ekonomisi hakkinda daha fazla
bilgi saglar. Eger bir iiriiniin bir iilkedeki fiyat artis1 digerinden daha fazla ise, reel doviz kuru
nominal kurdan daha diisiik olacaktir. Bu durum yerel para biriminin degerini artirir ve
uluslararasi rekabet giiclinii etkiler. Tersine, yerel ekonomideki fiyat artis1 diinyanin geri
kalanina gore daha yavagsa, reel doviz kuru artacak ve rekabet giicilinii artiracaktir. Reel doviz
kurunun avantaji, malin miktarmin ayni oldugu ve karsilastirmanin ortak bir para birimi
tizerinden yapildig1 varsayildiginda, bir malin yurt i¢inde ve yurt disinda ne kadara satin

aliabileceginin aninda karsilastirilmasina olanak vermesidir (Kizildere, 2012).

Dis rekabetin 6nemli bir dlgiitii olan reel doviz kurundaki bir artis, tipik olarak fiyat
rekabetgciliginde bir azalma olarak goriiliir. Ancak bu iliski her zaman acik degildir. Ulke
parasinin ger¢ek manada degerli olmasi ¢ogu zaman dis yaris miicadele giiciinde bir diisiis gibi
goriilse de, bazen daha yiliksek verimlilik seviyeleri nedeniyle rekabet giiciiniin arttigini

gosterebilir (Frait ve Komarek, 2001).



Reel kur, yerli mallarin yurt i¢indeki fiyatlarina kiyasla yurt disindaki goreli fiyatin
gostererek ve uluslararasi rekabet giiclinii 6l¢erek ekonomik gostergeleri etkiler. Reel doviz
kuru, ekonomik gdstergelerdeki kritik roliiniin 6tesinde, ekonomik birimlerin tiiketim ve tiretim
kararlarin1 yurtiginde iiretilen mallar ile yurtdisinda iretilen mallar arasinda nasil
paylastirdiklarini etkiledigi i¢in cari islemler dengesi acisindan da ¢ok onemlidir (inandim,

2005).

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve sermaye hareketi kontrollerinin gevsetilmesi reel
doviz kurlarinda daha biiyiik dalgalanmalara yol agmistir. 1980'ler ve 1990'lar boyunca merkez
bankalar1 genellikle bu 6nemli degisiklikleri gbz ardi etti ve etkisiz doviz kuru politikalar
benimsedi. Bu yanlis adimlar asir1 borglanma, mali krizler, 6demeler dengesi sorunlar1 ve sabit

doviz kuru sistemlerine spekiilatif saldirilarla sonuglanmistir (Frait ve Komarek, 2001).
2.3. Kur Rejimleri

Kur rejimleri, tam sabit kur ile tam esnek kurlarin yer aldig iki ug¢ arasinda ¢esitlilik
gosterir. Bu cesitlilik, para kurullarmi, bant i¢inde dalgalanan pariteleri ve gozetimli
dalgalanmalar igerir. Ayrica, paranin doniistiiriilebilirlik derecesi ve sekli de doviz kuru

rejimlerinin bagka bir boyutunu olusturur (Caglar, 2003: 63).

Kur rejimleri temelde Tablo 2.1.’de goriildiigii tizere {li¢ ana tipte siniflandirilabilir: Sabit
kur rejimleri, esnek kur rejimleri ve karma (alternatif) kur rejimleri. Pratik anlamda, bu
sistemler bir tarafta dalgali kur rejimi ve diger tarafta sabit kur rejimi olmak iizere bir siireklilik
boyunca kavramsallastirilabilir. Ancak gergekte, doviz kuru sistemleri genellikle bu iki ug
arasinda bir yerde yer alir ve ¢esitli karma veya alternatif modellere yol agar (Seyidoglu, 2003:

361).



Tablo 2. 1. Kur Rejimlerinin Siniflandirilmasi

Ana Siiflandirma Rejimler

Sabit Kur Rejimi

Para Kurulu

Gozetimli (Kirli) Dalgalanma

Alternatif (Karma) Kur
Rejimleri

Yatay Bir Bant I¢inde Tutulan Dalgalanma

Yonlendirilmis Sabit Aralik ve Yonlendirilmig Sabit
Parite
Ayarlanabilir Sabit Kur ve Kaygan Aralik

Tam Dolarizasyon

Esnek Doviz Kuru Sistemleri

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir

2.3.1. Sabit Kur Rejimi

Sabit kur rejimi, tilkelerin kullandig1 para biriminin degerinin bagka bir para biriminin
ya da para birimlerinden olusan sepetin degerine sabitlendigi parasal bir diizenlemedir. Bu
sistemde hiikiimet ya da merkez bankas1 doviz kurunu 6nceden belirlenmis seviyede tutmak
i¢cin doviz piyasasina miidahale eder. Bu miidahale tipik olarak yerli paranin ¢apa para birimine
gore degerini sabitlemek i¢in alim ya da satimini igerir. Sabit doviz kuru sisteminin temel
amaclarindan biri, kur dalgalanmalarin1 azaltarak uluslararasi ticaret ve yatirimlarda istikrar
saglamaktir. Ayrica yerli paranin degerini istikrarl bir yabanci paraya sabitleyerek enflasyonun
kontrol edilmesine yardimci olur. Ancak, sabit bir doviz kurunu korumak, 6zellikle degisen
ekonomik kosullar karsisinda zor olabilir. Hiikiimetlerin doviz kuru sabitini korumak i¢in para
politikalarim1 sik sik degistirmeleri gerekebilir ve bu da enflasyonu kontrol etmek veya
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek gibi diger politika hedefleriyle ¢catigsmalara yol agabilir. Bu
zorluklara ragmen, bazi iilkeler ekonomik hedeflerine ulasmak ve uluslararasi piyasalarda
giivenilirliklerini artirmak i¢in tek tarafli olarak ya da bir para birliginin parcasi olarak sabit

doviz kuru sistemini tercih etmektedir (Seyidoglu, 2003: 361).



Bu baglamda, merkez bankasinin doviz kurunun seviyesine iliskin karar1 cok dnemlidir.
Alternatifler arasinda en etkili yaklagim ulusal paranin altina sabitlenmesidir. Bretton Woods
Sistemi'nde doviz kuru dolara sabitlenmistir. Fakat bu sistemde d6viz kurlar1 sabit olmasina
ragmen merkez bankasi se¢ilen kur seviyesini korumak zorunda degildir. Bunun yerine merkez
bankasi, ticaretin ¢ok oldugu ve para biriminin rezerv para olarak kullanildig1 ekonomilerde
para birimini bir para birimi sepetine sabitlemeyi segebilir. S6z konusu ekonominin déviz kuru
kanunla belirlenir ve belirli bir siire boyunca degismeden kalir. Fakat finansal alanlara etkili bir
sekilde yon verebilmek igin para otoritesinin yiiksek diizeyde yabanci para ve kiymetli maden

birikimine ihtiyaci vardir. (Kizildere, 2012: 22-23).

Sabit doviz kuru sisteminde, devletin para otoritesi, yerel para biriminin diger doviz
tiirlerine kars1 belli bir diizeyde sabitlenmesini saglar ve herhangi bir dalgalanmayi aktif olarak
onler. Doviz kuru yiikselmeye baslarsa, merkez bankasi bu artis1 durdurmak i¢in rezervlerinden
doviz satarak miidahale eder ve doviz kurunu dnceden belirlenmis seviyede sabit tutar. Bunun
aksine, dalgali doviz kuru sisteminde merkez bankasi doviz kurunu dogrudan kontrol etmez.
Bunun yerine, déviz kurunun piyasa gli¢lerine bagli olarak dalgalanmasina izin verir. Para
biriminin degeri arz ve talebe gore giin boyunca degisebilir ve bu da doviz kurlarinda stirekli

ve anlik dalgalanmalara yol agar (Kubar ve Coban, 2021: 193).

Sabit kur rejimini uygulayan {ilkelere bakildiginda; Cin uzun yillar boyunca para birimi
yuant ABD dolarima sabitleyerek sabit bir doviz kuru rejimi uygulamistir. Ancak son yillarda
Cin daha esnek bir doviz kuru sistemine gegis yapmistir (Seyidoglu, 2003: 361). Suudi riyali
1980'lerin basindan beri ABD dolarina sabit bir doviz kuru iizerinden sabitlenmistir (Kizildere,
2012: 22-23). Hong Kong dolar1 1983 yilindan bu yana para kurulu sistemi altinda dar bir bantta
ABD dolarma sabitlenmistir (Seyidoglu, 2003: 361). Birlesik Arap Emirliklerinin dirhemi
1997'den beri ABD dolarina sabitlenmistir. Bahreyn dinar1 2001 yilindan beri ABD dolarina
sabitlenmistir. Umman riyali 1980'lerin basindan beri ABD dolarina sabitlenmistir. Katar riyali
2001 yilindan bu yana ABD dolarina sabitlenmistir. Urdiin dinar1 1995 yilindan beri ABD
dolarina sabitlenmistir (Kizildere, 2012: 22-23). Tiirkiye ise 1980 yilina kadar sabit kur rejimini

uygulamstir.
2.3.2. Esnek Kur Rejimi

Esnek kur rejiminde doviz kuru, merkez bankasinin miidahalesi olmaksizin piyasa arz
ve talep gii¢leri tarafindan yonlendirilir. Sonug olarak, resmi kurumlar doviz kuru hareketlerini

etkilemek i¢in doviz ticareti yapmazlar (Lipsey ve Courant, 1996: 753).



Esnek bir doviz kuru sistemi hem reel sektérden hem de dis kaynaklardan gelen
beklenmedik degisimlere karsi dayaniklidir. S6z konusu rejimde para politikast harici bir
etkene bagli olmadan saptanabilir. (Yanar, 2008: 258).

Esnek (dalgali) doviz kuru sisteminin avantajlarindan biri soklara ve otomatik
ayarlamalara kars1 dayanikli olmasidir. Merkez bankasinin biiylik miktarlarda déviz tutmasina
gerek olmadigi icin daha etkili para politikasina olanak saglar. Dahasi, esnek doviz kuru
rejiminde merkez bankas1 senyoraj giiciinii son ¢are mercii olarak hareket etme yetkisini korur.
Ancak bu sistemin Onemli bir dezavantaji doviz kurundaki siirekli dalgalanmalarin
istikrarsizliga yol acabilmesidir. En 6nemli dezavantajlarindan biri de ticaret ve yatirimi tegvik
etmemesidir. Dalgali doviz kurlarinin belirsizlikleri fiyat ve gelirlere ek riskler getirmekte,
mevcut finansal riskleri artirmakta ve potansiyel olarak istikrarsiz spekiilasyonlara yol

agmaktadir (Iyibozkurt, 1995: 303).

Esnek doviz kuru ile artan risk algis1 yer almaktadir. Bu artan risk daha yiiksek primlere

yol agmakta ve bu da finansal islemlerin azalmasina neden olmaktadir (Gok, 2006: 134).
2.3.3. Alternatif Kur Rejimleri

Alternatif kur rejimleri ne tam olarak sabit kur rejimine giren ne de esnek kur rejimine
giren kur sistemlerini ifade etmektedir. Alternatif doviz kuru sistemleri arasinda para kurulu,
kirli dalgalanma, yatay bir bant ig¢inde tutulan dalgalanma, yonlendirilmis sabit aralik ve
yonlendirilmis sabit parite, ayarlanabilir sabit kur ve kaygan aralik, tam dolarizasyon

sayilabilir.

Ara doviz kuru rejimleri oynakligi ve uzun vadeli denge doviz kurundan sapma
olasiligin1 azaltmaya yardimci olurken, hem bor¢lanma maliyetleri hem de yabanci para birimi
degeri tizerinde belirli bir etki yaratir. Ancak bu rejimler kat1 bir sabit déviz kuru sisteminin
giivenilirligini saglamadigi gibi, denge reel doviz kurunu korumak i¢in gereken esnekligi de

sunmaz (Ayhan, 2008: 17).
2.3.3.1. Para Kurulu

Para kurulu, para birimi otoritesinin yalnizca yabanci paraya karsilik para iiretmeye
yetkili oldugu, oldukg¢a siki kurallara sahip bir doviz yonetim modelidir. Bu diizenin temel
ozelligi, para miktarin1 otomatik bir diizene gore ayarlayarak istege bagl para politikalarini
devre dist birakmasidir. Bu 6ngoriilebilirlik, ekonomik birimlerin gelecekteki doviz kurlarini

yiiksek bir giivenle tahmin etmelerini saglar (Karagoz, 2009).



Bir para kurulunun basgaris1 birkag temel faktore baglidir: Verimli hukuki gerceveler,
saglam yabanci para birikimleri ve diizgiin sekilde yonlendirilen ve denetlenen bir ekonomik
yap1. Bununla birlikte, bankacilik krizlerini dnlemek i¢in zamaninda 6nlemler almak ve para
kurulunun ¢aligmasi sirasinda yapisal reformlari tutarl bir sekilde ytiriitmek ¢ok énemlidir. Bu
adimlar atilmazsa, enflasyon diisiiriilse ve mali disiplin saglansa bile, para kurulu ortadan

kalktiginda ayn1 sorunlar yeniden ortaya ¢ikabilir (Mishkin, 1998: 93-95).
2.3.3.2. Gozetimli (Kirli) Dalgalanma

Denetimli dalgalanma, devletin para otoritesinin onceden belirlenmis temel
makroekonomik gostergelere dayanarak doviz piyasasina miidahale ettigi bir sistemdir. Sabit
doviz kuru sisteminin aksine, merkez bankasi belirli bir kuru korumayi taahhiit etmez, bu da
ona ekonomik kosullara yanit verme esnekligi saglar. Bu sistem ayni zamanda “kirli
dalgalanma” olarak da adlandirilir ¢iinkii diizenlenmemis miidahaleler yerel ekonomi i¢in
olumlu sonuglar dogururken diger ekonomileri potansiyel olarak olumsuz etkileyebilir
(Uzunoglu, 2007: 13).

Kirli dalgalanma sistemi bir¢ok gelismis ve gelismekte olan ekonomi arasinda
poplilerdir. Bu sistemde doviz kurlarinin piyasada serbest¢e dalgalanmasina izin verilirken,
merkez bankalari kurlarin dengeden asir1 sapmasini dnlemek i¢in doviz alip satarak miidahale
etmektedir. Piyasa giiclerinin doviz kurlarini agirlikli olarak belirledigi ekonomilerde
miidahaleler asgari diizeydedir. Buna karsilik, politika yapicilarin doviz kurlarii énemli dlgiide
etkiledigi ekonomilerde miidahaleler daha siktir. Kirli dalgalanma modeli hem esnek hem de
sabit doviz kuru sistemlerinin Ozelliklerini harmanlamakta, bunlarin olumlu yonlerinden
faydalanirken dezavantajlarini azaltmay1 amaglamaktadir. Ornegin, bu esnek sistem dis denge
sorunlarini etkin bir sekilde ele alir ve sabit doviz kuru sistemi gibi doviz kurlarinda istikrar
saglar. Bu istikrar, esnek doviz kuru dalgalanmalarinin dogasinda var olan belirsizlikler
nedeniyle kiiresel finans ve ticaret hareketleri lizerindeki caydirici etkilerini dnlemeye yardimet1
olur. Bu sistemin temel amaci, kisa bir siire i¢cinde asir1 dalgalanmalar1 ortadan kaldirmaktir

(Seyidoglu, 2003: 374-375).
2.3.3.3. Yatay Bir Bant icinde Tutulan Dalgalanma

Bu sistemde merkez bankas1 déviz kurlarin1 merkezi bir kur etrafinda fiili ya da hukuki
olarak en az %]1'lik bir bant iginde sabitler ve déviz kuru dalgalanmalarini bu bant iginde
tutmaya calisir. Diger sistemlerden farkli olarak, merkezi kur ekonomik gostergelere gore

ayarlanmaz. Bu yaklagim, Avrupa Para Sistemi'nin doviz kuru mekanizmalarma katilan
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ekonomilerin doviz kuru ayarlamalari i¢in hiikiimler icermektedir. Sistem hem i¢ esnekligi
saglamay1 hem de dis soklardan kaynaklanabilecek doviz kuru belirsizligini ortadan kaldirmay1
amaclamaktadir. Merkez bankasinin karar alicilara giiven verme kabiliyeti bu baglamda ¢ok
onemlidir. Ancak olumlu yonlerine ragmen bu sistem spekiilatif ataklara karsi savunmasizdir

(Taban, 2004: 132-133).
2.3.3.4. Yonlendirilmis Sabit Aralik ve Yonlendirilmis Sabit Parite

Bu yapida, yerel para biriminin degeri ya dénceden ilan edilen ufak sabit oranlarla ya da
belirli 6l¢giitlere dayanarak belirli araliklarla yeniden diizenlenir. Sabit doviz kuru sistemiyle
kiyaslandiginda daha esnektir. Para biriminin degeri tizerinde bir baski oldugunda, ayarlamalar
tek seferde degil, belirli araliklar, sikliklar ve beklenen limitler dahilinde gergeklesir.
Yo6nlendirilmis sabit aralikli doviz kuru sisteminde, para biriminin degeri en az %!1'lik bir marj
dahilinde merkezi bir doviz kuru etrafinda dalgalanir ve bu oran se¢ilen ekonomik gostergelere
gore periyodik olarak ayarlanir. Yonlendirilmis sabit parite doviz kuru sisteminde, merkezi bir
kur vardir ve piyasa doviz kurlarinin bu merkezi kur etrafinda hafifce dalgalanmasina izin
verilir. Bu sistem ayn1 zamanda d6viz kurlarinin 6nceden duyurulmasina ve genel fiyat diizeyi

gibi secilmis ekonomik gostergelere dayali ayarlamalara izin verir (Uzunoglu, 2007: 14).
2.3.3.5. Ayarlanabilir Sabit Kur ve Kaygan Arahk

Bretton Woods Sistemi olarak da bilinen ayarlanabilir sabit doviz kuru rejiminde doviz
kuru sabittir, ancak merkez bankasinin bu kuru siiresiz olarak korumasi gerekmez. Doviz kuru
ekonomi politikalarina gore belirlenir ve gerektiginde ayarlamalar yapilabilir. Bu rejim doviz
kuru belirsizliklerini en aza indirerek dis ticarette dengeli bir durum olusmasina yardimci olur.
Bununla birlikte, olas1 bir deger kayb1 durumunda yogun spekiilasyonlara ve kriz beklentilerine
yol acarak bazi acilardan elverisli bir rejim haline de gelebilir. Yiiksek enflasyon oranlarina
sahip ekonomilerde ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemi farkli sekilde isler. Bu sistemde
merkezi doviz kuru kalic1 olarak sabitlenmez, belirsiz siireler igin belirlenir. Bu merkezi doviz
kuru asir1 degerlenmeyi Onlemeye yardimci olur. Ancak, ayarlama donemlerinin
ongoriilemezligi ve degisikliklerin siklif1 piyasalarda belirsizlik yaratabilir (Ozdemir ve

Sahinbeyoglu, 2000: 3-5).

Bir baska deyisle, ayarlanabilir sabit kur rejiminde, yerel para birimi baska bir dovize
ya da birden fazla dovizden olusturulmus bir gruba baglanir. Merkez bankasinin kati bir sekilde
pariteyi korumasi gerekmez. Ekonomi politikalari ile doviz kuru politikalar ¢elistiginde, doviz

kuru ayarlanabilir (Hanger, 2019: 8).
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2.3.3.6. Tam Dolarizasyon

Dolarizasyon, bir devletin yerel para birimini tamamen degistirerek dis bir dovizi yasal
O0deme araci olarak kabul etmesiyle ortaya ¢ikar. Bu uygulama, tiim finansal iglemler i¢in

yabanci para biriminin kullanilmasini i¢erir (Mumcu Akan, 2010: 108-115).

Ekonomilerin doviz kuru sistemi tercihlerini etkileyen faktorlerden biri dolarizasyon
meselesidir. Bu siireg, dis iilke paralarinin yerel para biriminin islevlerini kismen veya tamamen
devralmasiyla ortaya ¢ikar. Bu baglamda dolarizasyon dar bir portfdy tercihinden daha
fazlasidir; yerel ve dis tilke para birimlerinin arasinda 6nemli bir ikame iliskisine isaret eder.
Dolarizasyon ekonomiler arasinda biiylik farkliliklar gosterir ve ulusal paranin islevlerini
yabanci para birimlerine ne kadar biraktigina baglh olarak anlasilmasi gerekir. Doviz kuru
sistemi tercihleri agisindan her durum ayr1 ayri analiz edilmelidir. Tam dolarizasyon
durumunda, bir iilke parasal bagimsizligin1 kaybeder ve baska bir para birimini benimser,
boylece senyoraj gelirlerini kaybeder. Bu sistem dis ataklara kars: kirllgan olmakla birlikte,
parasal ataklara kars: direngli olabilmektedir (Uzunoglu, 2007: 13; Inan, 2002: 39).

2.4. Kur Politikalar1

Kur politikasi, diinya ¢apinda islemleri kolaylastirmak amaciyla dig 6demeler dengesini
etkilemek i¢in hiikiimetler tarafindan alinan tiim Onlemleri kapsar. Genellikle iilkeler bu
onlemleri bagimsiz olarak degil, uluslararas1 para sisteminin rehberligi altinda uygularlar
(Karluk, 2009: 549).

Uygulamada doviz kuru politikas1 ¢ok sayida degiskenden etkilenmekle birlikte,
temelinde bir iilkenin ekonomik kosullar1 ya da daha genis anlamda ekonomik yapisi
yatmaktadir. Ciinkii doviz kuru politikasinin amaclari ve bigimi iilkeler arasinda farklilik
gosterebilmektedir. Sonug olarak, gelismislik diizeyi, benimsenecek politikanin ve doviz kuru
yonetimine iliskin kriterlerin belirlenmesinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Kur belirlemede
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki temel ayrim amactir. Gelismis iilkeler, piyasa
kosullar1 tarafindan belirlenen doviz kurlarinin orta vadede istikrarli olup olmadigini
degerlendirmeyi amaglar. Buna karsilik gelismekte olan iilkeler orta vadede siirdiiriilebilir

gercekei ve istikrarlt bir doviz kuru olusturmaya odaklanirlar (Abusoglu, 1990: 51).

Tam esnek doviz kuru sistemlerinde hiikiimetler doviz kurlarin1 aktif olarak
yonetmezler. Buna karsilik, sabit veya istikrarli doviz kuru sistemlerinde doviz kurlar hiikiimet
veya para otoritesi tarafindan belirlenir, harici dengelemelerdeki ve diger ekonomik

faktorlerdeki degisikliklere bagli olarak zaman i¢inde ayarlanir. Déviz kuru politikasi iki ana
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mekanizma araciligiyla uygulanir: devaliiasyon ve revaliiasyon. Devaliiasyon, yerli paranin dig
paralar karsisindaki kiymetinin diistiriilmesi ya da kurun yiikseltilmesi iken, revaliiasyon bunun
tam zitt1 olarak ulusal paranin degerinin yiikseltilmesi ya da doviz kurlarinin distiriilmesidir
(Celik, 2008: 598). Bir¢ok lilke devaliiasyonu siklikla uygulamasina ragmen, revaliiasyon

nadiren uygulanmaktadir.

Doviz kuru politikalar arag olarak kullanilanlar ve amag olarak izlenenler olmak {izere

ikiye ayrilabilir.
2.4.1. Arac Bakimindan Doviz Kuru Politikalar:

Uluslararas1 6demelerin diizenlenmesini amaglayan doviz kuruna iligkin tiim hiikiimet
eylemleri doviz kuru politikas1 kapsamindadir. Bu eylemler genellikle uluslararasi para
sisteminin yonii tarafindan yonlendirilir (Karluk, 1997). D6viz kurunun bir politika araci olarak
kullanilmasinin ana amaci, uluslararasi rekabet giiciiniin azalmasinin 6niine gegcmektir. Doviz
kuru politikas1 ticarete konu olan emtialarin iiretimini etkilediginden, doviz kurundaki

degisikliklerin hem talep hem de arz taraflari iizerinde etkileri vardir (Parasiz, 2002).

Asir1 degerli kur politikasinin uygulandigr dénemlerde, doviz cinsinden belirtilen dis
alim fiyatlarindaki artis, bu stratejinin dis alim tizerindeki pozitif etkilerini azaltirken, dis satim
fiyatlarindaki artis dis satim iizerindeki negatif etkileri hafifletecektir. Sonug olarak, fazla
degerlenme nedeniyle dis satim agisindan yok olan fiyat avantaji kismen veya tamamen geri
kazanilirken, ithalat agisindan kazanilan fiyat avantaji kismen veya tamamen tekrar
kaybedilecektir (Zengin, 2001). Tersine, diisiikk degerli bir doviz kuru politikas1 yerel paranin
alim giiclinii artiracaktir. Bu da ekonominin dis rekabet giiciinii azaltacaktir ¢iinkii ihra¢ mallar
daha pahali hale gelirken ithalat yerel para cinsinden gérece daha ucuz hale gelecektir. Dis
satim Ulzerindeki bu caydirict etkiye karsi vergi indirimleri ve tesvikler gibi Onlemler
uygulanmazsa, ihracatin azalmasi ve dis pazarlarin kismen kaybedilmesi kaginilmazdir (Bal,

1993).

Doviz kuru politikalari, doviz kuru miidahalelerinin 6nemi ve niteligi agisindan tilkeler
arasinda farklilik gostermektedir. Her tilkenin, tarihinin farkli noktalarinda kendi para biriminin
yabanci para birimleri karsisindaki degerini etkileyen spekiilatif islemleri sinirlamak i¢in gesitli
ekonomik araclara sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu doviz kuru politikasi araglar

devaliiasyonu ve revaliiasyonu icermektedir.
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2.4.1.1. Revaliiasyon

Revaliiasyon, ulusal para biriminin yabanci para birimlerine gore degerinin artmasi ve
doviz kurlarmin etkin bir sekilde diisiiriilmesi anlamina gelir. Genellikle devaliiasyonun karsiti
olarak goriiliir, ancak teoride bu iki kavram dogrudan kars1 karsiya getirilmemelidir. Piyasa
kosullart déviz kurundaki diislis nedeniyle ulusal paranin deger kazanmasina yol agtiginda, bu
“appreciation” olarak adlandirilir ve revaliiasyondan farklidir. Revaliiasyon, ulusal paranin
kendi bagina deger kazanamadig1 sabit doviz kuru sistemlerinde gergeklesir. Bunun yerine, para
otoritesinin déviz kurunu diistirmek i¢in kasith bir karar almasi gerekir ki bu da revaliiasyonu
olusturur. Revalliasyon, ihracatt doviz cinsinden daha pahali hale getirerek azaltma
egilimindeyken, ithal mallarin ulusal para cinsinden maliyetini diislirerek ithalat1 artirir. Bu da
genellikle ddemeler dengesi fazlasinin azalmasiyla sonuglanir. Revaliiasyon bir iilkenin
uluslararasi piyasalardaki rekabet giiciinii azalttigindan, {ilkeler genellikle pozitif bir 6demeler

dengesini korumak i¢in bundan kagimirlar (Yaman, 2012: 16-17).

Revaliiasyon sabit kur rejiminin uygulandig iilkelerde gériiliir. Ulke parasinin yabanci
para birimleri karsisinda degerinin yiikseltilmesi anlamina gelir. Uygulamada devaliiasyon ¢ok

fazla goriiliirken revaliiasyon ¢ok sik goriilen bir uygulama degildir.

Revaliiasyon ithalati ulusal para cinsinden daha ucuz, ihracati ise yabanci para cinsinden
daha maliyetli hale getirir. Bu da daha yiiksek doviz harcamalarina ve daha diisiik doviz
kazanglarina yol agarak dis fazlay: azaltir. Revaliiasyona giden iilkeler rekabet giicii yiiksek ve

saglam bir ekonomiye sahip olmalidir (Seyidoglu, 2002).
2.4.1.2. Devaliiasyon

Doviz kurlarinin sabitlendigi ya da sabit seviyelerde tutuldugu sistemlerde, doviz
kurundaki herhangi bir degisiklik hiikiimet tarafindan yapilmaktadir. Hiikiimet doviz kurunu
artirmaya veya ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerini diisiirmeye karar
verdiginde, bu eylem devaliiasyon (devaluation) olarak bilinir (Seyidoglu, 1993: 209).
Devaliiasyon, sabit doviz kuru sistemleri altinda faaliyet gosteren iilkelere 6zgii bir terimdir.
Buna karsilik, kurun talep ve arz dinamikleriyle iliskili olarak dalgalandig1 esnek doviz kuru
sistemlerinde, doviz piyasasina devlet miidahalesi yoktur. Bu tiir sistemlerde piyasa giigleri
nedeniyle doviz kurlar1 yiikseldiginde ve ulusal para deger kaybettiginde, bu olgu
“depreciation” olarak adlandirilir (Yaman, 2012: 14).

Sabit doviz kurunun uygulanmadig: yani esnek kur rejiminin uygulandig: iilkelerde

devaliiasyon uygulamasi miimkiin degildir. Devaliiasyon sadece sabit kur rejiminde
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miimkiindiir. Esnek kur rejiminde ise bunun adi ulusal paranin deger kaybetmesi olarak ifade

edilir.

Devaliiasyon, ticaret agig1 veren iilkeler tarafindan ithalati azaltip ihracati artirarak
ticaretlerini dengelemeye yardimei olmak i¢in kullanilan bir stratejidir. Bir iilke ulusal parasini
devaliie ederek yabanci para birimlerine kiyasla daha az degerli hale getirdiginde, ithal mallarin
maliyeti yerli tiiketiciler i¢in artar ve bu da ithalatin azalmasina yol acar. Ayni zamanda ulusal
paranin degerinin diismesi, tilkenin ihracatini dis alicilar i¢in daha uygun hale getirir ve bu da
ihracatin artmasini destekler. Ancak bu politikanin tutmasinin, basarili olmasinin bazi kistaslari
vardir. Devaliiasyondan beklenen olumlu etkinin ger¢ek olabilmesi i¢in yurt dis1 talebinin ihrag
tirtinlerine olan esnekligi ile ithal {irtinlerin yurtici talep esnekliklerinin toplaminin bir ya da

daha biiyiik olmasi sarttir. Buna Marshall-Lerner kosulu denir ve su sekilde formiilize edilir.

ex+em =1 (Marshall-Lerner Kosulu)
ex: Ihrag mallarinin yurtdis: talep esnekligi
em: ithal mallarinin yurtigi talep esnekligi

Bir iilke parasini devaliie ettiginde, ithal mallarin fiyatlar1 yiikselir ve bu da bu mallara
yonelik i¢ talebin azalmasina yol agar. Ayn1 zamanda ihrag edilen mallarin fiyatlar diiser ve bu
mallara yonelik dis talep artar. Devaliiasyonun amaglanan sonucu budur. Bir¢cok calisma bu
sonucu ongoren Marshall-Lerner kosulunun saglandigini gosterse de, devaliiasyonun olumsuz
etkilerinin oldugu durumlar da vardir. Ticaret dengesi iizerindeki bu olumsuz etki “J Egrisi

Etkisi” olarak bilinir ve adin1 6demeler dengesinin zaman i¢inde aldig: sekilden alir.

Sekil 2.2.°de gosterilen J egrisi teorisine gore, bir devalilasyonun hemen ardindan,
ticaret dengesi baglangigta kotiilesir ve bir siire sonra 1yilesir. Boylece ddemeler dengesi grafik
tizerinde J seklinde bir egri olusturur. Bu etki, kisa vadeli esnekliklerin diisiik olmasi, yani
tiretici ve tiiketicilerin devaliiasyonun neden oldugu yeni sartlara uyum saglamasinin zaman

almasi nedeniyle ortaya ¢ikar.
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Dis Ticaret Bilangosu 1

J Egrisi

Zaman

Sekil 2. 2. J Egrisi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Kisa vadeli esnekliklerin uzun vadeli esnekliklere kiyasla daha diisiik olmasinin farkl
sebepleri bulunmaktadir. Ornegin, devaliiasyonun hemen ardindan dis satim ve dis alim
harcamalar1 iizerindeki etki mevcut sozlesmelerden etkilenmektedir. Devaliiasyondan 6nce
baslayan ithalattaki artis ve ihracattaki diislis egilimi muhtemelen bir siire daha devam
edecektir. Tiiketicilerin yeni fiyatlara uyum saglamasi da zaman alir ¢iinkii aliskanliklarini
degistirmek kolay degildir. Bir devaliiasyonun ticaret dengesini olumlu yonde etkilemesi i¢in
gereken siire devletten devlete gore degismektedir. Ampirik arastirmalar bu siirenin genellikle

iki y1li astigin gostermektedir (Seyidoglu, 1993: 216).
2.4.2. Amac¢ Bakimindan Déviz Kuru Politikalar:

Ekonomiler, mevcut kosullara baglh olarak, kur stratejilerini ya birincil politika araci
olarak veya hedeflenen amaglara ulagmak i¢in tamamlayict bir 6nlem olarak kullanirlar. Bu
boliimde doviz kuru politikalarini gergekei, diisiik degerli ve asir1 degerli kur politikalar1 olarak

smiflandirarak irdelenecektir (Demircioglu, 2009: 56).
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2.4.2.1. Gergeke¢i Doviz Kuru Politikasi

Bu politika, ana iilke ile ticaret ortaklar1 arasindaki enflasyon farkini hesaba katarak ve
bu farki doviz kurlarina yansitarak ulusal paranin deger kazanmasini veya deger kaybetmesini
Onlemeyi amaclamaktadir. Esasen, bir iilkenin yabanci llkelere gore satin alma giiclinii

korumak i¢in tasarlanmis bir kur politikasidir (Demircioglu, 2009: 56).

Gergekgi doviz kurlarinin belirlenmesinde uygulanan en yerlesik metot Satin Alma
Giicti Paritesi (SAGP) olup, mutlak ve nispi SAGP olmak iizere iki sekilde hesaplanabilir.
Mutlak yaklasim, zamanin belirli bir aninda iki iilkenin para birimleri arasindaki kurun, yerel

fiyat endekslerinin oranina esit oldugunu belirtir (Karluk, 2009: 348).

Nispi yaklasim, doviz kurlarindaki degisikliklerin iki iilke arasindaki nispi fiyat
degisikliklerini yansittigini ve doviz kuru oynakliginin enflasyon oranlarindaki farka karsilik
geldigini one stirer. Gergek¢i doviz kuru politikalar: olusturuldugunda, doviz kurlarinin yeni
kosullara uyum saglamasi kolaylasir ve zaman iginde siddetli dalgalanmalarin azalmasina yol
acar. Doviz kuru oynakligindaki bu azalma, doviz kuru istikrarinin saglanmasi agisindan
faydalidir. Bu nedenle, gercekei bir doviz kuru politikasi saglikli ve tarafsiz olarak kabul edilir

(Abusoglu, 1990: 38).
2.4.2.2. Asir1 Degerlenmis Doviz Kuru Politikasi

Fazla yiiksek belirlenmis kur stratejisi, iki iilkenin fiyat artis oranlarina gore kur
seviyesini olmasi gereken diizeyin altinda tutar. Bu, ulusal paranin esitlik diizeyinin (denge)
tizerinde bir seviyeye sahip oldugunu ifade eder. (Yaman, 2012: 18). Boyle bir politika altinda,
ithalat fiyatlarindaki bir artis ithalat lizerindeki olumlu etkiyi azaltirken, ihracat fiyatlarindaki
bir artis ihracat tizerindeki olumsuz etkileri hafifletir. Sonug olarak, ihracatta kaybedilen fiyat
avantajinin bir kism1 ya da tamami geri kazanilirken, ithalatta kaybedilen fiyat avantaji da
kismen ya da tamamen geri kazanilmis olur. Asir1 degerli doviz kuru politikasini uzun siire
devam ettiren bir ekonomi ticaret dengesi fazlasi verme egiliminde olur ve bu da doviz

rezervlerinde pozitif biiyiimeye yol acar (Zengin, 2001: 29).
2.4.2.3. Eksik Degerlenmis Doviz Kuru Politikas1

Diisiik degerli doviz kuru politikasi, doviz kurlarimin ger¢ek degerinden daha yiiksek
belirlenmesini veya enflasyon orani farkindan daha az artirilmasini igerir. Bu politika hem sabit
hem de esnek doviz kuru sistemlerinde uygulanabilir. Esnek doviz kuru sisteminde, doviz
rezervleri veya dis borglar, diisiik doviz kurunu korumak maksadiyla doviz piyasasina

miidahale etmek i¢in kullanilir. Ayrica, doviz talebini siirlamak i¢in doviz kisitlamalari
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uygulamak da ayni etkiyi yaratir (Zengin, 2001: 29). Bu politika altinda, ihra¢ mallar1 yabanci
fiyatlardan daha yiiksek fiyatlara satilacak ve boylece ticaret hadleri iilke lehine gelisecektir
(Yaman, 2012: 18).

Giliniimliz diinyasinda eksik degerlenmis kur politikasin1 uygulayan iilkeler Cin,
Japonya, Kore gibi uzak dogu iilkeleridir. Bu iilkeler, eksik degerlenmis déviz kuru politikasi
uygulayarak ihracatlarini daha rekabetgi hale getirir, Giriinlerini kiiresel pazarlarda daha cazip

kilar ve boylece gli¢lii birer ihracatei tilke konumuna yiikselirler.
2.5. Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

D1s piyasalardaki dalgalanmalar, savas veya petrol fiyatlarindaki artiglar gibi
beklenmedik dissal olaylarin yani sira hiikiimet degisiklikleri, i¢ savag veya siyasi istikrarsizlik
gibi i¢ gelismeler de doviz kurunda dalgalanmalara neden olabilir. Bir {ilkenin sanayisinin
biiyiik dl¢iide yabanci girdilere dayandigi durumlarda, doviz kurlarindaki bir artis bu girdilerin
fiyatlarinin yiikselmesine ve dolayistyla iiretim maliyetlerinin artmasina yol acacaktir. Daha
yiiksek iiretim maliyetleri daha sonra nihai {iriinlerin fiyatlarina yansiyacak ve kapsamli ileri ve
geri baglantilarla birbirine bagh diger endiistrilerde girdi maliyetlerinin yiikselmesine neden
olacaktir. Bu da enflasyonist siireci hizlandiracaktir. Yurti¢inde iiretilen mallarin maliyetleri
arttik¢a, ihra¢ edilen mallar da daha pahali hale gelecek ve ihracatta diislise yol agacaktir. Bu
arada ithalat artmaya devam edecek ve ddemeler dengesi agiklar1 daha da kétiilesecektir. ithalat
ve ihracat arasindaki farkin biiylimesi doviz kurlar lizerinde ilave baski yaratacaktir. Boylece,
ilk doviz kuru dalgalanmalari, doviz kuru artislari, yiikselen fiyatlar, genisleyen 6demeler
dengesi aciklar1 ve daha fazla doviz kuru artiglar1 dongiistinii tetikleyecektir. Bu geri besleme
dongiisii artan oranlarda devam ederse, temel ekonomik gdstergelerde Onemli ve
ongorillemeyen sapmalara neden olacak ve iilkeyi ekonomik istikrarsizliga siirlikleyecektir

(Duygulu, 1998: 109).

Déviz kurunu etkileyen ¢ok sayida etken vardir, ancak en 6nemlileri siyasi, iktisadi ve

beseri etmenlerdir.
2.5.1. Siyasi Etmenler

Siyasi etmenler, devletler tarafindan uygulanan ekonomi politikalarint igerir. Doviz
kuru, diizenleyici kurumlar tarafindan yiiriirliige konan diizenleyici politikalardan veya merkez
bankasinin doviz ve altin piyasalarina yaptigi miidahalelerden de etkilenebilir (Duygulu, 1998:
112).
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Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yani doviz kit yasayan iilkelerde
yasanan siyasi istikrarsizlik tilkede bulunan sicak paranin dogrudan ¢ikmasina sebep olabilir ve

ani doviz ¢ikistyla birlikte doviz kuru yiikselmeye baslar.

Secimler ve beraberinde getirdikleri siyasi belirsizlik her iilkede goriilebilir ve ulusal
para birimini 6nemli dl¢iide etkileyebilir. Cumhurbaskanlig1 ve parlamento se¢imleri, tilkenin
siyasi istikrarsizlik ve artan belirsizlik yasayacagindan korkan yabanci yatirimcilar arasinda
genellikle endiseye neden olur. Sonu¢ olarak, bu yatirnmcilar ulusal para birimindeki
yatirimlarini azaltabilir, dovize olan talebi artirarak kurda dengesizlige sebep olabilir (Frear ve
Edmonds, 2011: 12).

Terorizmin basglica ekonomik maliyetlerinden biri ekonomide yarattig1 belirsizliktir.
Teror saldirilart sermaye piyasalarini 6nemli Olgiide etkileyerek finansal piyasalarda
belirsizligin ve oynakligin artmasina neden olur. Bu artan istikrarsizlik da doviz kurlarmi

etkileyebilir (Alp, 2013: 6).
2.5.2. lktisadi Etmenler

Déviz kurunu etkileyen iktisadi etmenler tilkenin iktisadi perspektifindeki gelismelerle
alakalidir. Bu baglik altinda, iktisadi faktorlerden; enflasyon, faiz, 6demeler dengesi, ekonomik

biiylime, para arz1 gibi sebepler bu baslik altinda incelenmistir.
2.5.2.1. Enflasyon

Klasik ekonomi teorisi, genel fiyat seviyesi yiikseldiginde -yani yurtiginde iiretilen
mallarin fiyatlar1 arttiginda- yerli tiriinlerin yabanci mallara kiyasla daha pahali hale geldigini
one siirer. Bu durum tipik olarak ihracatin azalmasina ve ithalatin artmasina yol agar. Siirekli
yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde insanlar tasarruflarinin daha biiyiik 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 (Giil ve
Ekinci, 2006: 93).

Enflasyon 1iki faktorden kaynaklanabilir: artan tiiketici harcamalarinin fiyatlari
yiikseltmesiyle ortaya c¢ikan talep ¢ekisli enflasyon ve artan {iretim maliyetlerinin tiiketicilere
yansitilmasiyla ortaya ¢ikan maliyet itisli enflasyon. Ithal iiretim girdilerine 6nemli 6lgiide
bagimli olan gelismekte olan iilkelerde, yliksek doviz kurlar1 enflasyonu daha da
kotiilestirebilir. Bu durum, artan iiretim maliyetlerinin istihdam ve liretimin azalmasina yol

actigini one siiren kisir dongii hipotezi ile agiklanmaktadir. Bununla miicadele etmek icin,
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enflasyon ve issizligi gidermek amaciyla para arzinda artigsa gidilebilir, bu da daha yiiksek

enflasyona ve doviz kurunun daha da deger kaybetmesine yol agabilir (Terzi ve Kurt, 2007: 3).
25.2.2. Faiz

Kur ve faiz oranlar1 arasindaki baglanti li¢ ana yaklagimla anlagilabilir. Birinci yaklasim,
kisa vadeli dig kaynaklarin diisiik faizli ekonomilerden yiiksek faizli ekonomilere dogru hareket
etme egiliminde oldugunu vurgulamaktadir. Faiz oranlarmin yiiksek olmasi, yabanci para
girislerini ¢ekerken, diisiik faiz oranlar1 sermaye ¢ikislarina sebebiyet vermektedir (Sentiirk ve
Diican, 2014: 68). Yerli sermaye icin, daha yiiksek faiz oranlar1 bir lilkenin finansal varliklarina
olan talebi artirir ve bdylece yerel paranin degerini yiikseltir. Ikinci yaklasim, artan faiz
oranlarinin firmalar, bankalar ve finansal kurumlar i¢in borg yiikii lizerindeki etkisini dikkate
alir. Faiz oranlart arttikca borg yiikii de artar, bu da karliligi olumsuz etkiler ve finansal
kurumlardan firmalara para akisini yavaglatarak geri 6deme giigliikklerine yol acar. Geri
O0demedeki basarisizliklar bankalarin bilangolarina zarar verebilir ve kotiimser ekonomik
beklentileri besleyebilir. Ugiincii yaklasim, yiiksek faiz oranlarinin kamu borglanmasi
tizerindeki etkisini incelemektedir. Artan faiz oranlari kamu borglanmasinin maliyetini
yiikseltmekte, bu da daha yiiksek enflasyon ve algilanan risk gibi piyasa tepkilerini tetikleyerek
yerli paranin degerinin diismesine yol acabilmektedir (Karakis, 2019: 18-19; Sit ve Karadag,
2019: 153).

2.5.2.3. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, doviz kurlarmin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir faktordiir. Bir iilke
ithrag ettiginden daha fazla ithalat yaptiginda, para birimi deger kaybetme egilimine girerek o
para birimine olan talebi azaltir. Odemeler dengesindeki bir agik, yerli paraya olan talebin

azalmasina yol acarak doviz kurlarimin yiikselmesine neden olur (Ayhan, 2016: 14).

Sabit veya sabite yakin doviz kuru sistemlerinde, doviz kurlarinin dis ticaret lizerinde
dogrudan etkisi vardir. Thracat ve ithalat seviyeleri doviz kuruna bagl olarak dalgalanir. Sonug
olarak, hiikiimet doviz kuruna miidahale ederek ihracat ve ithalati diizenleyebilir. Doviz
kurunun diistik tutulmasi ya da yerli paranin asir1 degerlenmesi ihracatin azalmasina ve ithalatin
artmasina neden olur. Tersine, doviz kurunun ylikseltilmesi ya da yerli paranin degerinin
diistiriilmesi ithalatin azalmasina ve ihracatin artmasina yol acar. Bunun nedeni asir1 degerli
yerli paranin ihra¢ edilen mallar1 déviz cinsinden daha pahali, ithal edilen mallar1 ise daha ucuz

hale getirmesidir. Bu nedenle, ihracati artirmay: hedefleyen iilkeler, ihra¢ mallarin1 doviz
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cinsinden daha ucuz hale getirmek i¢in doviz kurlarini yiliksek tutabilir ve bdylece ihracati

artirabilir (Tomanbay, 2014: 84-85; Keskingoz, 2015: 92).
2.5.3. Beseri Etmenler

Doviz kurlarin etkileyen faktorlerden biri de insan davranisidir. Piyasa katilimcilar iki
tiir davranis bicimi sergileme egilimindedir: olumlu ve olumsuz. Bu davranislar oncelikle
gelecekle ilgili belirsizlikleri azaltma ihtiyacindan kaynaklanir. Makroekonomik gostergelerle
ilgili olarak yetkililer ve hiikiimetler tarafindan yapilan agiklamalar, halkin bu tiir agiklamalara
olan giivenini bliyiik Ol¢iide etkiler. Ayrica, bir iilkenin piyasalarinda gegmiste yasanan
ekonomik olaylar da insan davranislarini 6nemli 6l¢iide sekillendirebilmektedir (Mustafayev,
2021: 7).
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3. DOVIiZ KURU OYNAKLIGININ SEBEPLERI VE SONUCLARI
3.1. Déviz Kuru Oynakhginin Tanimi

Oncelikle doviz kuru oynakligini tanimlamak faydali olacaktir. Volatilite yani oynaklik,
degisken degerlerinin kisa bir siire i¢inde belirli bir ortalama etrafinda dalgalanmasini ifade

eder (Akay ve Nargelegekenler, 2006: 5).

Bretton-Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okmesinin sonrasinda ekonomi literatiiriinde
oynaklik kavrami ortaya ¢ikmistir. Sistemin sona ermesinden sonra, gelismis iilkeler para
birimlerinin serbestge dalgalanmasina izin vermis, bu da yatirimcilarin portfoylerini
yonetmelerinde zorluklar yaratan bir doviz kuru belirsizligi ortami1 yaratmistir. Sonug olarak,
doviz kuru oynakligina karsi korunmak igin finansal kontratlar olusturulmustur (Ertugrul, 2010:

8).

Volatilite, bir piyasanin veya menkul kiymetin belirli bir donemdeki dalgalanmalarini
ifade eder. Bir zaman dilimi i¢indeki fiyat degisikliklerini gdsterir. Istatistiksel olarak volatilite,
belirli bir veri setindeki gézlemlerin aritmetik ortalama etrafindaki degisimini temsil eder ve

toplam degiskenligi ve degisimlerden etkilenme olasiligini 6lger (Ayhan, 2008: 164).

Basitce ifade etmek gerekirse, oynaklik bir degiskenin ortalamaya gore ani yiikselis ve
diisiislerini kapsar. Kag¢inilmaz bir risk gostergesidir ve getirilerin standart sapmasi veya
varyansi olarak tanimlanabilir (Albayrak, 2012: 58). Zaman dilimine, teknige ve amaca bagh
olarak giin i¢i, giinliik, 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 gozlemlenmesine olanak tanir ve ortalamaya

gore artis ve azaliglar doviz kuru oynakligim olusturur (Unal, 2009: 5).
3.2. Doviz Kuru Oynakhgimin Sebepleri

Esnek doviz kurlariin benimsendigi 1970'lerden bu yana bircok iilke doviz kurlarinin
dalgalanmasina izin vermistir. Doviz kurunun fiyati, doviz arz ve talebine gore belirlenir
ardindan herhangi bir otorite tarafindan sabitlenmeden piyasa kosullarinda kendiliginden
olusur. Dalgali doviz kurlar1 piyasada belirlendigi i¢in, doviz arz ve talebini etkileyen herhangi
bir faktdr doviz kurunu da etkilemektedir. Para arzi, enflasyon oranlari, reel gelir gibi piyasa
temelli kavramlardaki degisimler doviz kurlarinda da degisimlere yol agmaktadir. Déviz kurlar
aylik, giinliik, haftalik ve hatta saatlik bazda dalgalanabilse de, piyasa temelli degiskenler bu
kadar sik veya biiyiik 6lclide degismez. Dolayisiyla, piyasa temelli faktorler tek basina doviz

kurlarindaki dalgalanmalar1 tam olarak agiklayamaz. Ayrica, beklenen enflasyon, gelecekteki

22



riskler, ekonomik giiven ve son haberler gibi beklenti temelli faktdrlerdeki degisiklikler de
doviz kurlarimi etkiler ve oynakliga katkida bulunur (Hakkio ve Engels, 1993: 49).

Yiiksek enflasyonun yasandigi iilkelerde merkez bankalar1 bazen doviz kurunun
yiikselmesini engelleyerek ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden olabilir. Fisher etkisine
gore, boyle bir durumda yabanci paranin gelecekteki degeri enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki farktan daha az olacaktir. Sonug olarak, sermaye akimlarinin akigkan oldugu bir
diinyada, iilkeye kisa vadeli sermaye girigleri ulusal paranin deger kazanmasina neden olabilir.
Bu gecici degerlenme, 6demeler dengesi sorunlari yasayan, 6zellikle de cari acik veren iilkeler
icin bir miktar rahatlama saglayabilir. Ancak, olumsuz kosullar ortaya ¢ikarsa, bu girisler
ilkeden hizla ¢ikabilir ve potansiyel olarak baglangicta yasanandan daha siddetli bir krize yol
acabilir (Seyidoglu, 2013: 434).

Acik ekonomiler doviz kuru dalgalanmalarina karsi daha kirillgan olma egilimindedir.
Yani, bu ekonomilerin déviz kuru oynakliginin temel nedenlerini belirlemek i¢in derinlemesine
analizler yapmalar1 gerekmektedir. Enflasyon, faiz oranlari, spekiilatif ataklar ve
beklentilerdeki degisimler gibi faktorler doviz kuru istikrarsizliginin temel etkenleri olarak

kabul edilmektedir (Ozdemir, 2014: 28).

Faiz oranlari, doviz kurlariin ve oynakliginin belirlenmesinde etkili rol oynamaktadir.
Iktisadi aktorler, yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle daha yiiksek getiri saglayacagimi diisiindiikleri
yabanci para birimlerini tutma egilimindedir. Yiiksek reel faiz oranlarina sahip bir iilkenin para
birimine olan talep arttik¢a, para biriminin degeri de artar. Gergek faiz oranlar1 degismese bile,
sadece faiz oranlariin yiikselecegi beklentisi bile yatirimeilari o iilkenin para birimini aramaya
sevk ederek doviz kurunun yiikselmesine yol agabilir. Faiz oranlar1 yiikseldiginde veya boyle
bir artis beklentisi oldugunda, tilkenin doviz kuru yiikselme egilimine girer. Merkez bankalar1
bu ylikselis egilimini engellemek i¢in doviz kurunu istikrara kavusturmak ya da diisiirmek
umuduyla sik sik faiz oranlarini ytikseltir. Hem yukar1 hem de asag: yonlii bu kur ayarlamalari
stireci, doviz kurlarinda daha fazla oynakliga yol acar (Caglar, 2003: 83; Walther, 2002: 83-
85).

Piyasaya dayal1 yeni bir bilginin olmadig1 durumlarda, yatirimeilar bazen gelecekteki
doviz kurlarina iliskin beklentilerini degistirebilirler. Bu degisen beklentiler cari déviz kurunda
kaymalara yol agabilir. Bu olgunun bir 6rnegi spekiilatif balonlardir. Spekiilatif balonlar,
spekiilatorler piyasa beklentilerine gore hareket ettiklerinde veya dogrudan spekiilasyon

yaptiklarinda ortaya ¢ikar. Spekiilatif balonlarin temel nedeni, beklenen Kur ile gercek kur
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arasindaki farktir. S6z konusu fark ilk bastan genisleyip ardindan daraldiginda spekiilatif balon
olarak bilinen durum ortaya ¢ikar (Plihon, 1995: 72).

Spekiilatif  balon, Yyetecek sayida yatirimcr  piyasa temelleri tarafindan
desteklenmemesine ragmen doviz kurunun yiikselecegine inandiginda ortaya ¢ikar. Bu inang,
para biriminin degerinin gercek ekonomik degerinden daha yiiksek bir seviyede sabitlenmesine
neden olur. Artan fiyat yatirnmci beklentilerini karsiladikca, fiyatlarin yiikselmeye devam
edecegi varsayimi altinda daha fazla doviz satin alinir ve yiikselis egilimi devam eder. Sonunda,
yatirimcilar yiikselisin ekonomik temellerden kaynaklanmadigini fark ettiklerinde, dovizlerini
satmaya baglarlar ve doviz kurunun diigmesine neden olurlar. Bu dongii déviz kurlarindaki

oynaklig1 artirir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 184).

Odemeler dengesindeki sapmalar, ister acik ister fazla olsun, déviz kuru politikalar:
yoluyla diizeltilebilir ve bu da doviz kuru dalgalanmalarina yol agar. Bir iilke 6demeler
dengesinde fazla verdiginde, bu ihracatin ithalati agtig1 anlamina gelir. Sonug olarak, yabanci
para girislerinde bir artis olacak, doviz arzimi artiracak ve yerel iilke parasinin deger
kazanmasina neden olacaktir. Yani, {ilkenin ihracatina olan talep azalirken, ithalatina olan talep
artacaktir. Odemeler dengesindeki bu degisimler ddviz kuru oynakligma katkida bulunur

(Albayrak, 2012: 17).

Akademik c¢alismalarda, ekonomik biiylimenin Kkur {izerindeki etkisini arastiran
caligmalar ortak bir tema belirlemistir. S6z konusu tema, ekonomik biiyiimenin d6viz kurlarini
iki farkli bigimde etkiledigidir. Doviz kurlar1 tizerindeki spesifik etki, bir lilkenin ekonomik
bliylimesinin niteligine baghdir. Eger biiyliime tiiketim harcamalari, biitce aciklar1 ve gelir
artisindan kaynaklaniyorsa, yabanci mallara (ithalata) olan talep artar. Sonug¢ olarak, doviz
talebi artar, doviz kurlarmin yilikselmesine ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden olur.
Ote yandan, biiyiime artan yatirimlarla destekleniyorsa, bu yeni yatirrmlar maliyetleri diisiirerek
tilkenin rekabet giiciinii artirir ve ihracati artirir. Yani, doviz arzi artar ve yerli paranin deger
kazanmasina yol acar. Yabanc1 yatirim biiyiimeye 6nemli 6l¢iide katkida bulunuyorsa bu etki

daha belirgin ve hizlidir (Singhateh, 2016: 15).

Doéviz kurlarim1  (ve bunlarin  oynakligini) etkileyen baglica faktorler temel
makroekonomik degiskenler olsa da, baz1 ¢aligmalar yumusak giiciin de bir rol oynadigini tespit
etmistir. Yumusak gii¢ faktdrleri doviz kuru oynaklig iizerinde 6nemli dogrudan ve dolayl

etkiye sahip olabilir. Bu, ¢esitli kurumlar arasindaki tamamlayiciliklar1 artirarak, gelismis
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politika kararlarin1 tesvik ederek ve makroekonomik temellerin gelisimini ve yoriingesini

etkileyerek gerceklesir (Kiligarslan, 2018: 205; Cevik, 2015: 4).
3.3. Doviz Kuru Oynakhginin Sonug¢lari

Kurdaki oynakliklar birgok iktisadi gostergeyi etkilemektedir. Tipik olarak, artan doviz
kuru oynakligy, iliskili belirsizlikler ve riskler sebebiyle negatif etkilere sahiptir (Hanger, 2019:
25).

Insanlarin déviz kuru oynakligmin tiiketimlerini ve bos zamanlarmi nasil etkiledigi
konusundaki memnuniyetsizlikleri dolayli bir etkiye sahiptir. Dogrudan kanal, gelecekteki kur
risklerinden kacinmayr amaglayan risk primleri nedeniyle yiiksek fiyatlarin olusmasindan

etkilenir (Giannellis ve Papadopoulos, 2011: 39-40).

Yiiksek dalgalanmanin yasandigi iilkelerde, firmalarin yeni yatirim kararlari ve
tireticilerin fiyatlandirma stratejileri muhtemelen etkilenecektir. Kur oynakligi uluslararasi
sermaye hareketlerini de etkileyerek s6z konusu sektdrdeki islemleri zorlastirir. Bu dalgalanma,
sermaye akislarinin yoniinde kaymalara yol agarak iilkeye sermaye girislerini gegici olarak
azaltabilir. Dalgalanmanin devam etmesi halinde, yabanci para biriminin maliyeti artarak ulusal
para biriminin deger kaybetmesine yol agabilir. Bu senaryo, ddemeler dengesi ag¢ig1 olan
tilkelerde nihayetinde doviz krizleriyle sonuglanabilir. Ayrica, artan doviz kuru oynaklig1 para
birimine yonelik spekiilatif saldirilar1 tetikleyebilir ve bu da merkez bankasimin para

politikasinin etkinligini zayiflatir (Ayhan, 2016: 21).

Doéviz kuru oynakhigindaki bir artis, riski artirarak ve belirsizligi tesvik ederek
uluslararasi iligkileri olumsuz etkiler. Dolayli olarak bu etki, doviz kuru dalgalanmalarinin
tilketimlerini ve bos zamanlarini etkileyeceginden endise eden insanlarin memnuniyetsizliginde
goriilmektedir. Dogrudan kanal, gelecekteki potansiyel doviz kuru risklerini azaltmay1
amaglayan risk primleri tarafindan yonlendirilen yiiksek fiyatlarin ortaya ¢ikmasindan etkilenir.
Devereux ve Engel'e gore, kur oynakligi bir refah etkisine yol agmaktadir (Hooper ve
Kohlhagen, 1978: 483-511).

Yatirimcilar yatirnm kararlarini piyasa belirsizligi ve riskine dayandirmaktadir. Doviz
kuru oynakligi nedeniyle yatirimcilar, mevcut risklerle iliskili maliyetleri goz Oniinde
bulundurarak yatirnm yapmakta tereddiit etmektedir. Hassas bir finansal sisteme sahip
devletlerde doviz kuru dalgalanmalar1 negatif etki yaratir. Dis diinyadan alinan girdilere
bagimli bir iilkede kur, maliyetleri onemli Olgiide etkiler. Maliyetlerin artmasi talebin

azalmasina yol agacaktir. Bu minvalde, gelismekte olan iilkelerde doviz kuru dalgalanmalarinin
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kontrollii bir sekilde serbestlestirilmesi yatirimlar {izerinde negatif bir etki yaratacaktir

(Ozgigek, 2007: 74-81).

Doviz kuru oynakligi maliyet yonlii enflasyona yol agarsa, hem yurti¢inde tiretilen hem
de ihrag edilen mallarin fiyatlarinin yiikselmesine ve ihracatin azalmasina neden olacaktir. Bu
da odemeler dengesi agigini daha da kotiilestirecektir. Ithalat ve ihracat arasindaki fark
biiyiidiik¢e, doviz kurlar iizerinde ek baski yaratacaktir. Dongii doviz kuru dalgalanmalariyla
bagslar, ardindan doviz kurunda yiikselis, fiyatlarda artis, 6demeler dengesi aciginda genisleme
ve doviz kurlarinda daha fazla artig gelir. Miidahale edilmedigi takdirde bu dongii devam
edebilir ve ekonomik istikrarsizliga yol agabilir (Duygulu, 1998: 109).

Doviz kuru oynakligi ile yatirim kararlar1 arasinda koklii bir baglant1 vardir. Cok sayida
calisma bu iliskiyi incelemis ve siirekli olarak giiclii ancak negatif bir korelasyon bulmustur.
Yatirimcilar yatirim kararlarini vermeden dnce piyasadaki belirsizlikleri ve riskleri tartarlar.
Doviz kurlarindaki ani dalgalanmalar belirsizlik yaratarak yatirimcilart potansiyel risk
maliyetleri nedeniyle yatirim yapmaktan kacinmaya sevk eder. Kirillgan finansal sistemlere
sahip ve yabanci tasarruflara bagimli lilkelerde, doviz kurlarindaki bu tiir bir belirsizlik yatirim
seviyeleri ilizerinde zararlh bir etkiye sahiptir. Eger bir ekonomi iiretim i¢in ithal girdiye ihtiyag
duyuyorsa, doviz kuru maliyetlerin belirlenmesinde 6zellikle 6nemli hale gelir. Doviz
kurlarinda daha fazla dalgalanma {iretim maliyetlerini artirarak satig fiyatlarinin yiikselmesine
ve talebin azalmasma neden olur. Ithal girdilere dayanan ve tiiketim odakli politikalarla
biliylimeye c¢alisan gelismekte olan tilkeler i¢cin doviz kurlarindaki kontrollii dalgalanmalar bile

yatirim faaliyetlerini azaltabilir (Kandilov ve Leblebicioglu, 2011: 19; Ozcigek, 2007: 74-81).

Ekonomik biiyiime ¢ok sayida makro ve mikroekonomik faktérden etkilenmektedir.
Artan doviz kuru oynaklig1 sermaye akimlarini, tiretimi, yatirimi, faiz oranlarini, enflasyonu ve
dis ticareti olumsuz etkileyerek ekonomik biiylimeyi engellemektedir. Gliglii finansal
sistemlere sahip {lilkeler bu dalgalanmalardan daha az etkilenirken, zayif finansal altyapiya
sahip lilkeler 6nemli zorluklarla karsilagmakta ve doviz kuru oynaklig1 bliylimenin 6niindeki
baslica engellerden biri haline gelmektedir (Aghion vd., 2009: 511). D6éviz kuru oynakligindaki
artig, belirsizligi ve artan riski besleyerek uluslararasi ekonomik faaliyetleri olumsuz
etkilemektedir. Kiiresel ticarete dahil olan isletmeler, gelecekteki doviz kurlarindaki
ongoriilemezlik nedeniyle maliyetlerini ve gelirlerini tahmin etmekte zorlanmakta ve bu da dis
ticaretin azalmasina yol agmaktadir. Thra¢ mallar1 iiretmek igin biiyiik dlciide ithal girdilere
bagimli olan iilkeler, doviz kuru belirsizliginden kaynaklanan énemli risklerle kars1 karsiyadir.

Ureticiler ihra¢ edilen mallarm déviz kuru getirilerini tahmin etmekte zorlandikga, riskten
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kaginan ekonomik aktorlerin ihracat faaliyetlerini azaltmasi muhtemeldir. Buna ek olarak,
yabanci yatirimcilarin belirsizlikten hoslanmamalar1 sermaye girislerinin azalmasina neden

olur ve sonugcta yurti¢i yatirimlari azaltir (Hooper ve Kohlhagen, 1978: 483-511).
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4. DOVIiZ KURU OYNAKLIGININ BAZI MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER UZERINDEKI ETKISi

Bretton-Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okmesinden beri, bir¢ok iilkede doviz kurlari
Oonemli dalgalanmalar yasamistir (Pham, 2018: 2). Bu dalgalanmalarin reel ekonomi {izerindeki
etkisi, doviz kuru esnekliginin derecesinden etkilenmektedir. Esnek doviz kurlart ¢ikti
oynakliginin dengelenmesine yardime1 olabilir ve yabanci para cinsinden bor¢glanma tesvikini
azaltarak para birimi uyumsuzluklarini en aza indirgemek ve yerel finansal piyasalar
giiclendirmek icin ¢ok 6nemlidir. Fakat, kur esnekliginin seviyesi finansal sistemin gelisme
derecesine bagl oldugundan, finansal gelisme ve kur esnekligi arasindaki iliski karsiliklidir
(Gadanecz ve Mehrotra, 2013: 12).

Déviz kuru rejiminin se¢imi finansal gelismislik seviyesine yakindan baglidir ve bir¢ok
gelismekte olan iilkede makroekonomik politikada en ¢ok tartisilan konulardan biri olmaya

devam etmektedir (Adeoye ve Saibu, 2014: 545).

Onemli bir ekonomik degisken olan doviz kuru dalgalanmalari, ¢esitli makroekonomik
ve mikroekonomik gostergeleri dnemli Olciide etkilemektedir. Genellikle bu etkiler, biiyiik
Olctide doviz kuru oynaklig ile iliskili belirsizlik ve artan risk nedeniyle olumsuzdur. Bu tiir
dalgalanmalar yatirim, ekonomik biiylime ve dis ticaret gibi temel makroekonomik faktorleri
etkiler. Bunedenle, doviz kuru oynakliginin modellenmesi ve tahmin edilmesi hem yatirimcilar
hem de merkezi otoriteler icin ¢ok 6nemlidir (Ozdemir, 2014). Ancak bu dalgalanmalari
yonetmenin zorlugu, gelir seviyeleri, doviz kurlari, faiz oranlari, enflasyon ve vergiler gibi cok
sayida degiskenin dahil olmasiyla daha da artmaktadir. Bu degiskenler arasindaki karsilikli

bagimliliklar, oynaklig1 belirleme ve azaltma ¢abalarini zorlastirabilir (Ayhan, 2016).
4.1. Déviz Kuru Oynakhigmin Enflasyon Uzerine EtKisi

Doéviz kurlart ve enflasyon arasindaki baglantiy1 agiklayan ilk kisi olan Dornbusch
(1976); doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ekonomilerdeki genel fiyat seviyesi tizerinde
onemli bir etkiye sahip olabilecegini ve doviz kurlarindaki bu degisimler ithal mallarin ve
tretimin maliyetlerini etkileyerek doviz kurlari ile enflasyon arasinda yakin bir baglantiya yol
actigini ifade etmistir. S6z konusu iliskinin 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde ¢ok 6nemli

oldugunu belirtmistir (Dornbusch, 1976).

Bir {lkenin enflasyon orani kendi para biriminin degerini (yiiksek enflasyon
devaliiasyona yol acar) ve diger iilkelerin para birimlerini etkileyebilir. Ancak enflasyon tek

basina doviz kuru degerlerini belirlemez. Enflasyonun hem yerli hem de yabanci para birimleri
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tizerinde yararl etkilerden ¢ok zararl etkilere sahip olma egiliminde oldugu iyi bilinmektedir.
Diisiik bir enflasyon orani bir iilkenin para birimine zarar vermeyebilirken, yiiksek enflasyonun
ticaret ortaklarmin para birimlerini olumsuz etkilemesi muhtemeldir. Bu nedenle, doviz
kurundaki olas1 degisikliklerin izlenmesi ekonomik istikrarin korunmasi agisindan biiylik 6nem

tasimaktadir (Kose ve Terzioglu, 2014: 2).

Enflasyondan arindirilmig doviz kuru, bir endekse veya yabanci para birimlerinden
olusan bir sepete gore endekslenmis para birimlerinin agirlikli ortalamasini saglayarak
enflasyon sonuglarini analiz etmek i¢in degerli bir aragtir. DoOviz kuru dalgalanmalar
enflasyonu dort temel sekilde etkiler. Uretimde kullanilan ara mallara talebin giiclii oldugu
gelismekte olan lilkelerde yerli paranin deger kaybetmesi (ya da doviz kurunun deger
kazanmasi) hem ithalat hem de ihracat fiyatlarin1 dogrudan etkiler. Doviz kuru yiikseldiginde,
ithal girdilerin maliyeti yerli para birimi cinsinden artar ve bu da mal fiyatlarin yiikseltir. Doviz
kuru degerleri yerli mallarin fiyatlandirilmasinda dikkate aliniyorsa, doviz kurundaki
dalgalanmalar genel fiyat seviyelerini etkileyebilir ve doviz kuru oynaklig1 belirsizlik nedeniyle
yurtici fiyatlarin artmasina neden olur. Ayrica, lilkedeki iicretler ABD dolar1 gibi yabanc1 bir
para birimine bagliysa, doviz kurundaki artislar daha yiiksek nominal {icretler yoluyla
maliyetleri yiikseltebilir ve bdylece enflasyona katkida bulunabilir (Isik, Acar ve Isik, 2004:
327).

Déviz kurlar ve enflasyon arasindaki iliski, doviz kurlarindaki degisikliklerin fiyatlari
etkileyip etkilemedigi etrafinda donmektedir. Temel sorular, doviz kurundaki dalgalanmalarin,
ister yiikselsin ister diigsiin, fiyatlari nasil ve ne 6lgiide etkiledigidir. Literatiirdeki ¢ok sayida
calisma bu doviz kuru-enflasyon iliskisini incelemistir. Basta emtia ve ara mallar olmak {izere
ticarete konu olan mallarin fiyatlari, yabanci girdilerin maliyetleri, doviz kurundaki
degisimlerin yonii ve piyasa beklentileri baglica faktorler arasinda yer almaktadir (Tiirk, 2016:
82).

Doviz kuru rejimi, doviz kuru degisikliklerinin enflasyonu nasil etkiledigi konusunda
onemli bir rol oynamaktadir. Ulkelerin sabit ddviz kuru rejimini benimsemelerinin ana
nedenlerinden biri, genellikle enflasyonu kontrol etmek i¢in tasarlanan siki para politikalarinin
kredibilitesini gliglendirmektir. Kredibilite cok 6nemlidir ¢iinkii enflasyon beklentileri ger¢ek
enflasyon oranlarini etkileyebilir. Sabit doviz kuru sisteminde iilkeler bagimsiz para politikalari
izleyemezler, bu da para arzin1 enflasyona neden olacak sekilde artirmalarinin beklenmedigi
anlamina gelir. Buna karsilik, doviz kurunun piyasa arz ve talebi tarafindan belirlendigi dalgali

kur rejiminde, kur degisiklikleri enflasyonu aninda etkileyebilir. Doviz kuru enflasyon
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beklentileri i¢cin nominal bir ¢ipa gorevi gordiigiinde, doviz kurundaki degisimler bu
beklentileri hizla degistirir ve hem ticarete konu olan hem de olmayan mallarin fiyatlarini
etkiler. Ancak, doviz kuru nominal bir ¢ipa olarak kullanilmadiginda, beklentiler ve déviz kuru
arasindaki baglant1 zayiflar ve bu da daha diisiik bir gegiskenlik etkisine neden olur (Damar,

2010: 26).

Doéviz kurlarinin enflasyon iizerindeki etkisi ozellikle gelismekte olan iilkelerde
onemlidir. Bu iilkelerde doviz kurlarindaki dalgalanmalar fiyat seviyelerini gii¢lii bir sekilde
etkilemektedir. Gelismekte olan ekonomilerde iiretim biiylik 6l¢iide ithalata dayandigindan,

doviz kurlarindaki degisimler ithal ara ve sermaye mallarinin maliyetlerini ve enflasyon

beklentilerini etkilemektedir (Giil ve Ekinci, 2006: 92; Ozcicek, 2010: 314).
4.2. Déviz Kuru Oynakhigmin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi

Ekonomik biiyiime ¢esitli makroekonomik ve mikroekonomik faktorlerden
etkilenmektedir. Bir lilkede doviz kuru oynakligindaki artis iiretimi, yatirimi, sermaye akisini,
enflasyonu, faiz oranlarini ve dis ticareti olumsuz etkileyerek ekonomik biiylimeyi engeller.
Giiglii finansal sistemlere sahip gelismis llkelerde doviz kuru oynaklignin etkileri asgari
diizeyde ve 6nemsizdir. Ancak, zayif finansal sistemlere sahip az gelismis veya gelismekte olan
ilkelerde ekonomik soklar daha biiyiik bir tehdit olusturmaktadir. Sonug olarak, déviz kuru
oynaklig1 bilylimenin 6niinde énemli bir engel haline gelir (Aghion, Bacchetta, Ranciere ve
Rogoff, 2006: 511).

Ekonomistler genellikle doviz kurlart ve ekonomik biiylime arasindaki iligki konusunda
farkli goriislere sahiptir ve bu konuda net bir fikir birligi yoktur. Genel olarak kur, devletin para
biriminin belirli bir miktar dis para birimiyle degistirilebildigi oran olarak ifade edilmektedir
(Ahmad vd., 2013: 741). Bir bagka tanim ise doviz kurunu bir para biriminin diger bir para
birimi cinsinden degeri olarak tanimlamaktadir. Bu agiklamaya goére doviz kuru, para birimi
doniistimiiniin yoniine bagli olarak bir katsay1 veya oran olarak ifade edilen bir doniisiim araci
olarak kabul edilir (Azid vd., 2005: 749-750). Enflasyondan arindirilmig doviz kuru, fiyat
oynakliklar1 neticesinde diizeltilmis nominal doviz kurudur ve bir iilkenin rekabet giiciiniin

onemli bir makroekonomik gdstergesi olarak hizmet eder (Kogid vd., 2012: 7).

Déviz kuru iki ana kanaldan ekonomik bilyiimeyi pozitif yonde etkileyebilir. Oncelikle,
istikrarli bir déviz kuru, kur riskini azaltarak daha diisiik faiz oranlarina yol acar ve bu da

yatirmm tesvik ederek biiyiimeyi destekler. Ikinci olarak, doviz kuru uluslararasi ticarete
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baglidir ve uluslararasi islem maliyetlerini diisiirerek ekonomik biiyiimeyi artirir (Dornbusch,

2001:5).

Ekonomi teorisi, parasal bir ara¢ olarak déviz kurunun uzun vadeli ekonomik biiyliime
tizerinde Ozellikle zararli bir etkiye sahip olabilecegini One siirmektedir (Miles, 2006: 92).
Doviz kuru oynakliginin dis ticareti, turizmi, uluslararasi finansal akislari, yatirimi ve tiretimi
olumsuz etkiledigi yaygin olarak kabul edilmektedir (Giiloglu ve Akman, 2007: 44). Ayrica,
doviz kurundaki dalgalanmalar, her ikisi de ekonomik biiyiime i¢in ¢cok dnemli olan ticaret ve

yatirimi azaltma egilimindedir (Eichengreen, 2007: 3).

Enflasyondan arindirilmis doviz kuru oynakligr yatirim kararlari i¢in belirsizlik yaratir
ve yatinmcilarin doviz kuru hakkinda daha fazla bilgi sahibi olana kadar kararlarini
ertelemelerine yol acar. S6z konusu tereddiit ekonomik performans iizerinde 6nemli bir
olumsuz etki yaratir. Ayrica, enflasyondan arindirilmis doviz kuru belirsizligi kaynaklarin
farkl1 sektorler ve devletler arasinda yeniden tahsis edilmesine sebep olarak belirsiz bir yatirim
ortamina daha da katkida bulunur (Azid vd., 2005: 749-750). Bu belirsizlik ekonomiye risk
getirerek biliyiime ve kalkinmayi engelleyebilir (Kogid vd., 2012: 9).

Tiim ekonomi politikalarinin temel amaci refah1 artirmak ve ekonomik biiylimeyi tesvik
etmektir. Bunu basarmanin kilit yontemlerinden biri hem beseri hem de fiziki sermayeye
yatirim yapmaktir. Ancak déviz kuru oynakligina iliskin literatiirde hangi déviz kuru sisteminin
daha avantajli olduguna dair tartigmalar devam etmektedir. Dalgali doviz kuru sistemlerinin
daha yiiksek dalgalanma egiliminde olduguna inanilmaktadir. Bazi ekonomistler sabit doviz
kuru sistemlerinin belirsizligi azalttigini, bunun da yatirnmlart artirdigini ve siirdiirtilebilir
biiyiimeyi tesvik ettigini savunmaktadir. Ote yandan, dalgali ddviz kuru sistemlerini
savunanlar, bu tiir bir sistemin {ilkeleri dis soklardan korudugunu ve bdylece daha istikrarl bir

biiyiime sagladigin1 iddia etmektedirler (Ozgigek, 2007: 75-81).

Doéviz kurundaki sik ve 6nemli dalgalanmalar, 6zellikle finansal piyasalarin az gelismis
oldugu ve riskten korunma se¢eneklerinin sinirli oldugu ekonomilerde ekonomik istikrarsizliga
yol agabilir. Bu istikrarsizlik yatirim ve biiyiime beklentilerini olumsuz etkileyebilir ve 6zellikle
bolge i¢i ticarete bagimli bolgelerde uluslararasi ticareti de engelleyebilir. Ancak artan déviz
kuru esnekligi daha verimli kaynak tahsisini tesvik edebilir ve daha yliksek ekonomik
bliylimeyi destekleyebilir. Bu senaryoda, yerli firmalar rekabet gii¢lerini siirdiirmek i¢in diisiik
degerli doviz kurlarina veya doviz miidahalelerine bagimli olmadiklarindan yenilik yapmaya

ve iretkenligi artirmaya tesvik edilirler. Doviz kurlar1 esnek ve finansal piyasalar saglam
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oldugunda, yatirim ve iiretim kararlar1 doviz kuru dalgalanmalarina daha az bagimli hale

gelebilir (Gadanecz ve Mehrotra, 2013: 14).
4.3. Déviz Kuru Oynakhginin Dis Ticaret Uzerine Etkisi

Doviz kurlar bir tilkenin dis ticaret performansini sekillendirmede énemli bir rol oynar.
Doviz kuru yiikseldiginde, ihracat artarken ithalat azalma egilimi gosterir. Daha zayif bir yerli
para ihra¢ mallarinin fiyatlarini diistirerek dis ticarette rekabet giiclinii artirir. Ayrica, bir iilkeye
giren sermaye akimlari, doviz arzini etkileyerek doviz kurlarimi 6nemli 6lcilide etkiler. Bu
sermaye akimlar1 oncelikle doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 kanaliyla yiiksek getiri arayisindadir

(Kiligarslan, 2016: 37-39).

Doviz kuru dalgalanmalari uluslararast ticareti ¢esitli sekillerde etkileyebilir. Dogrudan,
bu dalgalanmalar kiiresel ticaretle iliskili maliyetleri ve belirsizlikleri artirarak uluslararasi
islemleri azaltabilir. Dolayl1 olarak, iireticileri ve tiiccarlar riske maruz kalmay1 azaltmak i¢in
iiretim ve yatirim stratejilerini ayarlamaya sevk edebilirler. Uzun vadede, bu dalgalanmalar
sadece ekonomik aktorlerin kararlarini degil, ayni zamanda hiikiimetlerin politika olugturma
stireclerini de etkileyebilir, politika dengelerini degistirebilir veya olumsuz etkileri ele almak

icin hiikimetler tizerindeki baskiy1 artirabilir (IMF, 1984: 3).

Dalgal1 doviz kuru rejimlerinin uygulanmasindan bu yana, artan siklik, diizensizlik ve
oynaklik nedeniyle doviz kuru hareketlerinin nedenleri ve etkileri iizerinde daha fazla
durulmaya baslanmistir. Bu ilgi artmistir ¢linkii artan doviz kuru oynakliginin uluslararasi
islemlerde risk ve belirsizligi artirarak ticaret ve yatirim akislarini olumsuz etkileme potansiyeli

oldugu diistintilmektedir (Gotur, 1985: 475).

Artan doviz kuru oynakhigr risk ve belirsizligi artirarak dis iliskileri olumsuz
etkilemektedir. Uluslararas1 ticaret yapan ilkeler icin, gelecekteki doviz kuru seviyelerini
tahmin edememek, gelir ve maliyetleri dogru bir sekilde belirleyememek kiiresel ticaret
faaliyetlerine zarar verebilir. Bu durum, ihrag iirlinleri iiretmek i¢in biiyiik 6l¢iide ithal mallara
bagiml olan iilkeler i¢in 6zellikle risklidir. Ureticiler ithal malzemelerle iiretilen mallarin
thracatindan elde edecekleri getirileri dogru bir sekilde tahmin edemediklerinde, bu risklerden
kaginmak i¢in ihracatlarin1 sinirlayabilirler. Ayrica, yabanci yatirimcilarin riskli ortamlara
girme konusundaki isteksizligi sermaye girislerini azaltarak yatirimlarin azalmasina yol agar.
Bu zorluklarin istesinden gelmek i¢in iilkeler doviz kurlarimi istikrara kavusturmak icin

caligmali ve ihracatgilar i¢in riskleri azaltacak onlemler almalidir. Bu tiir bir istikrar, 6demeler
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dengesindeki potansiyel sorunlar1 Onleyebilir ve sermaye girislerini tesvik ederek sonucta

ekonomideki yatirimlari artirabilir (Ozdemir, 2014: 18).

Doviz kuru oynakligindaki artis, risk ve belirsizliklerin baslica kaynagi olarak dis ticaret
dengesini olumsuz yonde etkiler. Kur dalgalanmalari, maliyetler ve getiriler tam olarak
hesaplanamadigindan dis ticaretin verimliligini énemli Slgiide diisiirebilir. Riskten kaginan
tireticiler i¢in doviz kurunun asir1 oynakligi bu riskin maliyetini artirir ve dis ticareti olumsuz
etkiler. Bunun sebebi, ticari anlasmanin imzalanmasi ile 6demenin yapilmasi arasinda gecen
stirede doviz kurundaki degisikliklerin 6ngoriillemez hale gelmesidir. Bu durum, beklenmedik
doviz kuru artiglarinin belirsizligi artirarak uluslararasi ticaretten elde edilecek faydalari
azaltmasina yol agar. Doviz kuru riskine karsi ¢esitli korunma yontemleri bulunsa da, her iilke
ve lretici bu riskten tamamen ve maliyetsiz bir sekilde korunma imkéanina sahip degildir

(Hooper ve Kohlhagen, 1978).

Enflasyondan arindirilmis doviz kuru oynakliginin dis satim iizerindeki etkilerine iliskin
teorik bakis acilar iki ana kategoride toplanabilir. ilk olarak, dis ticaret sirketleri riskten
kacinma egiliminde oldugundan, déviz kuru oynakligindaki bir artis beklenmedik maliyetlerin
artmasma yol acarak dis ticaret faaliyetlerinde diisiise neden olabilir. Odemeler mallarin
tesliminden sonra yapildiginda, teslimat ve 6deme arasinda doviz kurlarinda 6ngoériilemeyen
degisiklikler ihracattan beklenen karlar hakkindaki belirsizligi artirir. Bu belirsizlik kar
beklentilerini azaltarak sonugta ihracat1 diisiiriir. Doviz kuru riskine kars1 korunmak miimkiin
degilse veya ¢ok pahaliysa, daha yiiksek dalgalanma muhtemelen ihracatta azalmaya yol
acacaktir. Ikinci kategori, doviz kuru oynakligmin ihracat: nasil etkiledigi konusunda énemli
bir rol oynayan ihracat¢ilarin riskten ka¢inma diizeyine odaklanmaktadir. Riskten kaginma
derecesi yiiksek olan firmalar i¢in, doviz kuru oynakligindaki bir artis, ihracat gelirindeki bir
diisiisten kaginmak i¢in onlar1 daha fazla liretmeye motive edebilir ve bdylece ihracat gelirinin
beklenen marjinal faydasini artirabilir. Tersine, daha diisiik riskten kaginma egilimine sahip
firmalar i¢in, daha yiiksek doviz kuru oynakligi, ihracat kazanclarinin beklenen marjinal

faydasini diislirdiigii icin muhtemelen ihracatin azalmasina yol agacaktir (Kose et.al., 2008).
4.4. Doviz Kuru Oynakh@imn Faiz Oranina Etkisi

Gilinlimiizlin birbirine bagli diinyasinda faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 makroekonomik
sagligin hayati gostergeleri haline gelmistir. Bu gostergeler hem reel ekonomiyi hem de finans
sektorlinii onemli Ol¢iide etkileyerek siirdiiriilebilir biiylime, kalkinma ve istikrarli bir

makroekonomik ortamin desteklenmesinde merkezi bir rol oynamaktadir. Faiz oranlar1 ve
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doviz kurlarindaki dalgalanmalar hem yerli hem de uluslararasi firmalarin yatirim tercihlerini
ve tiiketici harcama kaliplarin1 etkilemektedir. Bu nedenle, politika yapicilarin ekonomi
politikalarini olustururken bu gostergeleri yakindan takip etmeleri biiylik 6nem tagimaktadir.
Faiz oranlar1 finansal piyasalarda yerli paranin degerini belirlerken, doviz kurlar ticarette
yabanci para birimlerinin degerini temsil eder. Bu gostergeler diger makroekonomik faktorlerle
senkronize oldugunda, istikrarli yatirim, {iretim ve tliketim ile dengeli bir ekonomiye isaret

eder. Ancak bu dengeden sapmalar1 ekonomik zorluklara yol agabilir (Sever ve Mizrak, 2007:
266).

Déviz kuru oynakligi, faiz oranlari iizerinde cesitli etkiler yaratabilir. lk olarak, doviz
kuru oynaklig1, ithalat maliyetlerini etkileyerek enflasyon oranlarini degistirebilir. Doviz kuru
yiikseldiginde ithalat maliyetleri artar, bu da genel fiyat seviyelerini yukari ¢eker ve merkez
bankalar1 enflasyonu kontrol altina almak amaciyla faiz oranlarini artirabilirler (Krugman,
1991: 670-671). Ayrica, doviz kuru oynaklig1 yatirimer glivenini zayiflatabilir; dalgalanmalar
yabanci yatirimcilarin getiri beklentilerini ve risk algilarini etkiler, bu da yerel para biriminin
deger kaybetmesine ve faiz oranlarinin artmasina neden olabilir (Dornbusch, 1976: 1164-1165).
Merkez bankalari, doviz kuru oynakligini dengelemek ve ekonomik istikrari saglamak amaciyla
faiz oranlarin1 ayarlayabilirler, 6rnegin, doviz kuru oynaklig: arttiginda, merkez bankas1 doviz
rezervlerini kullanarak veya faiz oranlarini artirarak doviz kuru istikrarini saglamaya ¢alisabilir
(Mishkin, 1996: 4-5). Son olarak, doviz kuru oynakligi, ekonomik aktorlerin beklentilerini
etkileyebilir; doviz kuru dalgalanmalari, gelecekteki ekonomik kosullar hakkinda belirsizlik
yaratarak yatirrm ve tiiketim kararlarim1 olumsuz yonde etkileyebilir ve artan risk primi,

bor¢lanma maliyetlerini yiikseltebilir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 625-626).

Kisa vadede Kur ile faiz oranlari arasinda gii¢lii baglanti mevcuttur. Tasarruf agig1 olan
ekonomilerde, Ozellikle de kaynaklarin kit oldugu durumlarda, yiiksek getiriler genellikle
finansman ¢ekmek igin bir ara¢ olarak kullanilir. Fakat s6z konusu yaklagim kur istikrarini
cesitli sekillerde etkileyebilir. Klasik 1IS-LM analizinin agik ekonomiler i¢in uyarlanmis entegre
bir versiyonu olan Mundell-Fleming modeli bu siirecin net bir agiklamasini sunmaktadir.
Modele gore, dalgali doviz kuru sistemine sahip agik bir ekonomide, yurtigi faiz oranlari kiiresel
faiz oranlarindan daha yiiksek oldugunda, sermaye ekonomiye akma egilimindedir. Bu sermaye
akis1 ulusal tahvillere olan talebi artirarak hem nominal hem de reel doviz kurlarinda diisiise
yol acar. Ote yandan, kiiresel faiz oranlar1 yerel faiz oranlarindan yiiksekse, sermaye
ekonomiden disar1 akar. Bu ¢ikis ulusal tahvillere olan talebi azaltarak nominal ve reel doviz

kurlarinin artmasina neden olur (Uysal, Mucuk ve Alptekin, 2008: 49).
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Déviz kurlart ve faiz oranlar arasindaki iligki teoride genellikle negatif yonlii olarak
goriilse de, ayn yonde de hareket edebilir. Ornegin, Tiirk liras1 (TL) faiz oranlarindaki bir artis,
doviz getirilerinin faiz getirilerinden daha diisiik olacagi beklentisine yol acarsa, doviz tutmak
daha maliyetli hale geldigi i¢in TL'ye olan talep artar. Bu da doviz kurunda diistisle sonuglanir.
Tersine, beklentiler tersini gosteriyorsa, TL tutmanin maliyeti azalir, yabanci para talebinde bir
artisa neden olur ve doviz kurunun yiikselmesine neden olur. Faiz oranlari yiikseldiginde, ulusal
para birimine olan talep tipik olarak artarken, yabanci para birimlerine olan talep azalir. Ayrica,
yiiksek faiz oranlar diisiik doviz kurlariyla birlestiginde ithalat maliyetini diisiirerek ara mallari
ve hammaddeleri daha ucuz hale getirebilir. Bu da ulusal ekonominin tretimini artirarak
ihracati tesvik eder. Dolayisiyla, faiz oranlarindaki bir artis hem 6demeler dengesi hem de
GSYH tizerinde olumlu bir etki yaratabilir. Ancak bu olumlu etki genel fiyat seviyesinin kontrol
altinda tutulmasina baglhdir; aksi takdirde yiikselen faiz oranlar1 daha yiiksek doviz kurlarina

yol agabilir (Bal, 2012: 3).

Oztiirk ve Durgut (2011: 117-144) enflasyon, ekonomik biiyiime, para arz1 ve ddviz
kurlarinin faiz oranlarini belirleyen temel faktorler oldugunu 6ne siirmektedir. Faiz oranlar1 ve
doviz kurlar arasindaki etkilesim ii¢ farkli perspektiften anlasilabilir. Ilk olarak, yurtici faiz
oranlan yiikseldiginde, yurti¢i finansal araglara olan talep artar ve bu da ekonomide daha
yiiksek bir doviz arzina yol agar. Bu durum ise ulusal paranin degerinin artmasina neden olarak
kurun deger kaybetmesine yol agar. Bu tiir senaryolarda, yatirimcilar faiz orani paritesi
saglanana kadar ulusal yatirim araglarini tercih etmeye devam ederler. Ancak daha yiiksek faiz
oranlar1 da bankalar ve firmalar iizerindeki mali yiikii artirarak karliliklarini azaltir. Bu durum
ekonomideki nakit akisini yavaglatabilir ve sirketler tizerindeki borg yiikiinii artirarak kredi ve
faiz geri 0demelerini zorlastirabilir. Sonu¢ olarak, bankalarin bilancolar tahsil edilemeyen
krediler nedeniyle bozulabilir, bu da ekonomik faaliyeti yavaslatir ve ekonomik beklentileri
olumsuz etkiler. Ulusal paranin deger kaybetmesi doviz kurlarinin yiikselmesine neden olur.
Nihayetinde, faiz oranlarindaki bir yiikselis genellikle kamu maliyesinde daha yiiksek bir faiz
yiikii ve genel fiyat seviyesinde bir ylikselme endisesi yaratir. Bu da ulusal paranin beklenen
degerini diislirerek daha yiiksek risk primlerine ve doviz kurunun deger kazanmasina yol acar

(Karacan, 2010: 72-73).

Faiz oranlar1 déviz kurlarim1 ve bunlarin oynakligini etkilemede énemli bir rol oynar.
Ekonomiye dahil olan yatirimcilar ve sirketler nakit rezervlerini daha yliksek faiz getirisi sunan
para birimlerinde tutma egilimindedir. Bir {ilkenin para birimine olan talebin artarak deger

kazanmasmin en onemli nedenlerinden biri yiiksek reel faiz oranmidir. Faiz oranlar1 hemen
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artmasa bile, yatirnmcilar gelecekteki faiz artiglarin1 dngorerek para birimini satin almaya tesvik
eder ve lilkenin parasina olan talebi artirir. Bu talep doviz kurunun yiikselmesine neden olur.
Bu yiikselisi engellemek i¢in merkez bankalar1 faiz oranlarini yiikseltebilir, bu da déviz kurunu
diisiirtir. Bu tiir dalgali kosullar kagimnilmaz olarak doviz kuru oynakligina katkida bulunur.
Buna ek olarak, merkez bankasinin gelecekte faiz oranlarini artiracagi beklentisi {ilkenin para
birimine olan talebi daha da artirabilir. Faiz oranlarinda gergek bir artis olmasa bile, yatirimcilar
daha yiiksek getiri bekledikleri i¢in para birimi kisa vadede deger kazanma egilimindedir.
Ayrica, yatirnmcilar merkez bankasmin faiz oranlarni artirmasini beklediklerinde, tilkenin
parasina olan talep artar ve bu da para biriminin kisa vadede deger kazanmasina neden olur. Bu
beklenti, faiz oranlari heniiz artmamis olsa bile doviz kurunu yukari ¢ekebilir. Déviz kuru
tizerindeki bu yukar1 yonlii baskiya yanit veren merkez bankalari, doviz kurunu tekrar asagi
cekmek icin faiz oranlarimi yiikseltebilir. Bu degisimler ve beklentiler doviz kurunda

dalgalanmalara ve oynakliga yol agar (Caglar, 2003: 83).
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5. SECILMIS MAKROEKONOMIK GOSTERGELERLE LiTERATUR
INCELEMESI

5.1. Doviz Kuru Oynakhgimin Enflasyona Etkisi Uzerine Yapilan Calismalar

BRICS-T iilkelerinde goriiniiste iligkisiz regresyon analizi kullanan bir arastirmada
Duman (2021), tiiketici fiyat endeksi, faiz oran1 ve net ihracatin doviz kurunu nasil etkiledigini
arastirmistir. Ocak 2010'dan Aralik 2019'a kadar olan verileri analiz eden ¢alisma, tiiketici fiyat
endeksindeki yiikselislerin Rusya ve Giiney Afrika'da Kkuru yiikselttigini, Brezilya ve
Tirkiye'de ise diisiirdiiglinii ortaya koymustur. Faiz oranlariyla ilgili olarak bulgular, yiiksek
faiz oranlarinin doviz kurunu yiikselttigini ve tiim iilkelerde net ihracat1 azalttigin1 géstermistir.
Calismada ayrica, diisiik enflasyonun siirdiiriilmesinin ekonomik istikrar i¢in ¢ok Onemli

oldugu vurgulanmastir.

Sarkaya Igellioglu (2019), BRICS iilkelerinde enflasyon, resmi rezerv varliklari, parasal
taban ve petrol fiyatlarinin doviz kuru tizerindeki etkisini goriiniiste iliskisiz bir regresyon
modeli kullanarak incelemistir. 2009'dan 2018'e kadar olan verileri kullanan ¢alisma, rezerv
varliklarin tiim {ilkelerde doviz kurunu olumlu etkiledigini bulmustur. Yiikselen petrol fiyatlar
Brezilya ve Rusya gibi petrol zengini iilkelerde doviz kurunu olumlu etkilerken, Cin ve Tiirkiye
gibi petrol ithalatgisi iilkelerde olumsuz etkiliyor. Ozellikle son yillarda artan enflasyon Tiirkiye
ve Brezilya'da doviz kurunun diigmesine yol agarken, Rusya ve Giiney Afrika'da yiikselmesine
neden olmustur. Bu degiskenlik, ihracat odakli ekonomilerin biiylime potansiyeline

baglanmaktadir.

Asad, Nisar ve Zakir (2017) “Pakistan'da Reel Efektif Doviz Kurunun Enflasyon
Uzerindeki Etkisini” arastirmistir. Reel GSYIH, nominal GSYH, reel efektif doviz kuru, genel
fiyat seviyeleri ve para arzi verilerini kullanarak 1973-2007 yillar1 arasinda reel efektif doviz
kurunun Pakistan'daki enflasyonu etkiledigini bulmuslardir. Calismanin korelasyon matrisi,
enflasyondan arindirilmis doviz kuru ile enflasyon arasinda giiglii bir olumlu bag oldugunu

gostermistir.

Dinger ve digerleri (2017), Tirkiye'de doviz kurunu etkileyen 10 farkli bagimsiz
degiskeni analiz etmek i¢cin MARS yontemini kullanmistir. Calismada 1988-2016 yillar
arasindaki veriler kullanilarak ekonomik biiyiime, yabanci sermaye girisleri, cari agik,
enflasyon, rezervler, faiz orani, dis borg, issizlik, petrol fiyat1 ve borsa endeksi dikkate
alinmistir. Sonuglar, sadece cari agigin ve ekonomik biiylimenin doviz kuru ile istatistiksel

olarak anlamli ve negatif bir iligkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu bulgular, Tiirkiye'nin
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ekonomik biiylimesinin dig satim ve yatirimlar tarafindan yonlendirilmesi durumunda, Tiirk

Lirasi'nin dolar karsisinda deger kazanacagini1 gostermektedir.

Oner (2018), “Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Nedensellik liskisi: Tiirkiye
Ornegi” baslikli ¢alismasinda, 2007-2017 doneminde déviz kuru-enflasyon iliskisini
aragtirmistir. Augmented Dickey-Fuller birim kok testi ve Granger nedensellik analizi
uygulamistir. Analiz, UFE enflasyonundan TUFE enflasyonuna dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu, nominal déviz kuru ve UFE enflasyonunun diger degiskenlerden etkilenmedigini

gostermistir.

Yien, Abdullah ve Azam (2017) “Granger Causality Analysis Between Inflation, Debt,
and Exchange Rate: Evidence from Malaysia” baslikli c¢alismalarinda, 1960-2014 yillar
arasindaki verileri kullanarak Malezya'da enflasyon ve kurlar arasindaki bagi incelemislerdir.
Bu iliskiyi analiz etmek icin Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testlerini
kullanmislardir. Granger nedensellik analizinden elde ettikleri bulgular, kurdan enflasyona
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir. Esbiitiinlesme analizi ise kur ile

enflasyon arasinda uzun doénemli zayif giiglii olmayan bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Dereli (2018), “Tiirkiye'de D6viz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Iliskinin Analizi
(2005-2017)” adli caligmasinda, 2005-2017 yillar1 arasinda enflasyon ve Kur arasindaki iliskiyi
analiz etmek i¢in VAR yontemini kullanmistir. Granger nedensellik testi, bu iki degisken
arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu gostermistir. Ayrica, etki tepki analizi her iki
degiskenin de bir birimlik soklara duyarli oldugunu ortaya koymustur. Calisma, déviz kurunun
enflasyon iizerinde onemli bir geciskenlik etkisine sahip oldugu ve enflasyonun temel

belirleyicilerinden biri oldugu sonucuna varmaistir.

Ergin (2015), “Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Gegis Etkisi: Tiirkiye Ornegi” adli
caligmasinda, Vektor Otoregresyon (VAR) analizi ve aylik veriler kullanarak 2005-2014 yillart
arasinda Tirkiye'de doviz kurlar1 ve enflasyon arasindaki baglantiy1 analiz etmistir. Sonugclar,
doviz kurunun enflasyon tizerinde ilk donemlerde giiclii bir geciskenlik etkisine sahip oldugunu

ve bu etkinin zaman i¢inde zayifladigini gostermistir.

Giil ve Ekinci (2006) “Tiirkiye'de Enflasyon ve Doviz Kuru Arasindaki Nedensellik
Mliskisi: 1984-2003”ii arastirmislardir. Aylik verileri kullanarak nominal déviz kuru ve
enflasyon arasindaki nedenselligi anlamak i¢in birim kok ve esbiitiinlesme testleri
uygulamislardir. Analizleri, doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu

ve doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedenselligin varligini ortaya koymustur.
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Damar (2010) doviz kuru dalgalanmalarinin girdi maliyetleri yoluyla yurti¢i fiyatlar
tizerindeki etkisinin biiyiik ol¢iide ihracat¢i firmalarin fiyatlarini nasil belirledigine baglh
oldugunu 6ne siirmektedir. Fiyatlar ihracat¢inin para birimi cinsinden belirleniyorsa (Ihracatgi
Para Birimi Fiyatlandirmasi olarak bilinir), doviz kurundaki degisiklikler dogrudan ithalatg1
tilkedeki fiyatlara yansitilacaktir. Bu senaryo “Tek Fiyat Yasas1” ile uyumlu olarak “tam” bir
gecis etkisine yol agar. Tersine, ithal mallarin fiyatlar1 alicinin (yani ithalatci iilkenin) para
birimi cinsinden belirlendiginde, déviz kuru dalgalanmalar1 yurtici fiyatlar1 etkilemez ve bu da
sifir gegis etkisi ile sonuglanir. Sonug olarak, doviz kuru degisiklikleri genel fiyat seviyesini

etkilemez.

Emeg ve Giilay (2013), “Nominal Déviz Kuru Oynakliginin Enflasyon, Faiz Orani ve
Dis Ticaret Hacmindeki Degisimler ile iliskisi: Tiirkiye Ornegi” baslikli calismalarinda, 1992-
2009 donemi verilerini kullanarak nominal déviz kuru oynakligi ile enflasyon, faiz oranlar1 ve
dis ticaret hacmi arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri analiz etmislerdir. Sonuglar, kur
oynakligi ile enflasyon arasinda olumlu, faiz oranlari ile olumsuz bir iliski oldugunu, dis ticaret
hacmindeki degisimler ile kur oynakligi arasinda ise anlamli bir iliski olmadigini ortaya

koymustur.

Doéviz kuru oynakliginin enflasyona etkisine yonelik diger ¢alismalar Tablo 5.1.’de

gosterilmistir.
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Tablo 5. 1. Déviz Kuru Oynaklig1 ile Enflasyon Arasindaki Iliskiye Dair Literatiir

Caligsmalar1

Eser Sahibi

incelenen
Arahk

Metodoloji

Calismanin Neticesi

Altintas (2014)

1987-2011

ARDL Sinir Testi

Uzun vadede, doviz kurundaki

%1'lik bir artis %0,72 ile %0,91

arasinda degisen bir fiyat
artisina yol agmaktadir.

Ayvaz Gliven-
Uysal (2013)

1983-2012

Granger
Nedensellik Testi

Enflasyondan arindirilmis déviz
kuru ile Ttiketici Fiyat Endeksi
arasinda iki yonlii bir
nedensellik vardir, yani her iki
degiskendeki degisiklikler
birbirini etkilemektedir.

Benlialper
(2013)

2002-2008

VAR Modeli

Enflasyonun temel belirleyicileri
doviz kuru dalgalanmalar1 ve
uluslararasi emtia fiyatlaridir.
Buna ek olarak, donem boyunca
Tiirk Lirasi'nin deger kazanmasi,
TCMB'nin déviz kurunu

yonetmeye yonelik asimetrik

politika yaklagimiyla baglantili
oldugu sonucuna varmiglardir.

Berument
(2002)

1983:3-2001:11

VAR Modeli

Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi
(TEFE) enflasyonu, Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi enflasyonuna
kiyasla reel doviz kurundaki
degisikliklere daha duyarhidir.

Bozdaglioglu-
Yilmaz (2017)

1994:1-2012:12

Nedensellik Testi

VAR Modeli,
Granger

Kisa vadede nominal doviz
kurundaki degisiklikler
enflasyonu etkiler, ancak
enflasyon nominal déviz kurunu
etkilemez.
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Durgun

Kaygisiz
(2018)

2002:1-2016:4

VAR Modeli

Doéviz kurundaki degisimler
enflasyondaki dalgalanmalarin
%20'sini a¢iklamaktadir.

Ergin (2015)

2005:1-2014:12

VAR Modeli

Doviz kurundaki dalgalanmalar
tiiketici fiyatlari tizerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir.

Gul-Ekinci
(2006)

1984:1-2003:12

Granger
Nedensellik Testi

Doviz kurundaki degisiklikler
enflasyonda degisikliklere neden
olur, ancak bunun tersi s6z
konusu degildir.

Giindogdu
(2013)

1987-2013

VECM Modeli

Doviz kuru dalgalanmalarinin
TUFE ve UFE egilimlerini
onemli dl¢iide etkiledigini,
ancak bu etkinin incelenen
dénem boyunca azaldigini

vurgulamistir.

Giines (2013)

2008:1-2012:11

Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme
Testi, VAR Modeli

Doéviz kurundaki bir artis, fiyat
seviyelerindeki veya
enflasyondaki bir artigla
iligkilidir.

Hosafc1 (2011)

1994:01-
2010:12

VAR Modeli

Dalgali doviz kuru sisteminin
benimsenmesi, doviz kuru
degisikliklerinin fiyatlar
iizerindeki gecis etkisini
azaltmistir.

Isik-Acar-Isik

1982:1-2003:4

Johansen

Uzun vadede, doviz kurundaki
%1'lik bir artis enflasyonda

(2004) Esbiitiinlesme Testi %0,9'luk bir artisa yol
agmaktadir.
VAR Modeli, Tiiketici Fiyat Endeksine dayali
Iscan (2018) | 2009:1-2017:12 Granger enflasyondan arindirilmig doviz

Nedensellik Testi

kuru, TUFE'nin kendisini etkiler.
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Kara, Ogiing
(2011)

2002-2011

VAR Modeli

Bir yillik zaman diliminde her
iki degisken icin de geciskenlik
oraninin yaklasik yiizde 15
oldugunu gostermektedir. Bu,
doviz kurundaki yiizde 10'Tuk
stirekli bir yiikselisin bir y1l
icinde ¢ekirdek fiyat
gostergesinde kabaca yiizde
1,5'lik bir kiimiilatif artisa yol
actig1 anlamina gelmektedir.

Karakis (2019)

2003:1-2018:12

Granger
Nedensellik
Testi

Nominal doviz kuru ile
enflasyon arasinda iki yonlii bir
nedensellik vardir, yani her biri

digerini etkiler.

Kaya (2018)

2003:1-2016:12

VAR Modeli,
Granger
Nedensellik Testi

Doviz kuru enflasyonu etkiler,
ancak enflasyon doviz kurunu
etkilemez.

Okur (2017)

2008-2016

Granger
Nedensellik Testi

Déviz kuru enflasyonu etkiler,
ancak enflasyon doviz kurunu
etkilemez.

Oner (2018)

2007:1-2017:12

Granger
Nedensellik Testi

Doéviz kurundaki degisiklikler
enflasyonu etkilemez ve
enflasyon da doviz kurunu
etkilemez.

Ozgigek
(2007)

1982-2002

VAR Modeli

Ekonomik kriz donemlerinde,
daha yiiksek doviz kurlar1 ve
enflasyon, doviz kuru
degisikliklerinin yurtici fiyatlar
iizerinde daha biiyiik bir etkiye
yol agmasina neden olur.

Peker-Gormiis
(2008)

1987:1-2006:111

VAR Modeli

Orta ve uzun vadede, fiyat
seviyelerindeki beklenmedik
degisimlerin yaklasik %72'si
doviz kurundaki dalgalanmalara
baglanabilir.
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Sagdig¢ (2018)

2003:1-2017:3

VAR Modeli,
Granger
Nedensellik Testi

Enflasyondan arindirilmis déviz
kurunun enflasyon {izerinde tek
yonlii bir etkisi vardir, yani
enflasyonu etkiler ama tersi

olmaz.
Saykal (2018) | 2010:1-2018:3 | ARDL Modeli Doviz kurundaki degisimler
yurti¢i fiyat seviyelerini etkiler.
Reel efektif doviz kuru Tiiketici
Selim-Avvaz VAR Modeli, Fiyat Endeksini (TUFE) etkiler
i W 1990-2012 Granger ve reel efektif doviz kurundaki
Gtiven (2014)

Nedensellik Testi

degisikliklerin TUFE'yi
etkiledigini gosterir.

Sever-Mizrak

Doéviz kurundaki degisimler

1987:1-2006:6 VAR Modeli enflasyon oranlar1 lizerinde

(2007) belirdin bi ; .
elirgin bir etkiye sahiptir.

Gregory-Hansen
Esbiitiinlesme
Testi, Breitung ile | Uzun vadede, doviz kurundaki
Sahin (2018) | 2003:1-2018:6 Candelon ve degisiklikler enflasyonda
Balcilar vd. Kayan degisikliklere yol agar.
Pencereler

Nedensellik Testi

Telatar-Telatar
(2003)

1995:3-2000:12

Granger
Nedensellik Testi

Doviz kurundan enflasyona
dogru tek yonlii bir nedensellik
vardir, yani doviz kurundaki
degisiklikler enflasyonda
degisikliklere yol acar.

Terzi-Kurt
(2007)

1995:1-2006:4

VAR Modeli

Enflasyondan armdirilmig doviz
kuru enflasyonu etkiler, bu da
reel doviz kurundaki
degisikliklerin enflasyon
seviyelerini etkiledigini gosterir.

Tiirk (2014)

1987:1-2013:10

VAR Modeli,
Granger
Nedensellik Testi

Nominal déviz kurundaki
degisiklikler enflasyonda
degisikliklere yol agmakta,
ancak enflasyon nominal déviz
kurunu etkilememektedir.
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Yetim (2018)

2002:2-2016:12

ARDL Testi,
Hatemi-J ve Toda-
Yamamoto
Nedensellik Testi

Doviz kurundaki
degisiklikler enflasyonu
etkilemez ve enflasyon

doviz kurundan
etkilenmez.

Yildirim-
Yildirim-
Kostakoglu-
Ding-Akkus
(2019)

2005-2017

Johansen
Esbiitiinlesme Testi,
Nedensellik Testi

Doviz kuru tiiketici fiyat
enflasyonunu etkilerken,
tiretici fiyatlar1 ve ithalat
deger endeksindeki
degisimler yoluyla dolayli
olarak etkilemektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu konuda yapilan calismalar incelendiginde kesin bir yargiya varmak miimkiin

degildir. Sonuglar detayli tarandiginda; doviz kuru oynakliginin bagimsiz degisken olarak

secildigi senaryoda bagimli degisken olan enflasyon {izerinde etkisinin oldugu, fakat tersi

senaryoda enflasyonun doviz kuru iizerinde etkisinin olmadig aragtirmacilar arasinda yaygin

kan1 olmustur.
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5.2. Déviz Kuru Oynakhigimin Ekonomik Biiyiime Oranina Etkisi Uzerine Yapilan

Calismalar

Literatiirde, doviz kuru rejimlerinin ve oynakliginin ekonomik biiyiime {iizerindeki
etkisine iliskin iki zit gériis bulunmaktadir. Oynakligin maliyetlerine odaklanan ilk goriis, doviz
kuru oynakliginin biiyiimeye zarar verebilecegini 6ne siirmektedir. Bu nedenle, bu oynakligi
azaltan parasal birliklerin olusturulmasi dolayli olarak ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir.
Bu bakis acisina gore, doviz kuru dalgalanmalar1 spekiilatif giigler tarafindan yonlendirilen bir
oynaklik kaynagi oldugunda, parasal birliklere katilmak kii¢lik acik ekonomilerin doviz kuru
istikrarsizliginin  olumsuz makroekonomik sonuglarindan kaginmasina yardimer olabilir.
Oynakligin faydalarini vurgulayan ikinci goriis, ticaret hadleri soklarinin daha kat1 doviz kuru
rejimlerine sahip iilkelerde daha da siddetlendigini savunmaktadir. Bunun aksine, esnek doviz
kuru rejimine sahip tilkeler, diger faktorler kontrol edildiginde daha hizli bityliime egilimindedir
(Bagella vd., 2006: 1150-1151).

Benzer sekilde, Edwards ve Lev-Yeyati (2005) doviz kuru oynakliginin daha fazla
uyum kapasitesi saglayarak dis soklarin absorbe edilmesine yardimei olabilecegini ve bdylece
kalict ve maliyetli uyum siireclerinden kacinilabilecegini gostermistir. Artan doviz kuru
esnekligi veya oynaklig1 i¢in bir diger argiiman da para politikasinin 6zerkligi ve doviz kuru
rejiminin getirdigi kredibilite ve disiplin kisitlamalaridir. Esnek doviz kuru rejimleri, giicli
uluslararas1 sermaye akislariin oldugu bir ortamda bagimsiz bir para politikasinin
stirdiiriilmesini saglayarak yerel ekonomiye istikrar kazandirir. Ancak, doviz kuru esnekliginin
dis soklara uyum ve para politikas1 6zerkligi acgisindan potansiyel faydalari, yerli paranin
degerindeki Ongoriillemeyen dalgalanmalarla iligskili maliyetlerle dengelenmelidir. Dalgali
doviz kuru rejimi beklenmedik dalgalanmalara yol agarak ekonomik ve finansal istikrarsizliga
neden olabilir ve bu da ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir (Barguellil vd., 2018: 1304-
1305).

Rodrik (2008) 1960-2004 doneminde 184 {ilkenin verilerini analiz ederek gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki farkliliklar1 aragtirmistir. Rodrik'in bulgulari, reel doviz
kurunun diisiik degerlenmesinin gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime iizerinde geligmis

tilkelere kiyasen 6nemli 6l¢iide daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

McPherson ve Rakovski (2000) Kenya'dan 1970-1996 yillarin1 kapsayan zaman serisi

verilerini kullanarak ekonomik biiyiime ve doviz kuru dalgalanmalar1 arasindaki baglantiy1
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incelemistir. Analizleri, ddviz kurundaki degisiklikler ile GSYIH biiyiimesi arasinda 6nemli bir

dogrudan baglanti olmadigini ortaya koymustur.

Aghion ve digerleri (2019) doviz kuru oynakliginin biiylime tizerindeki etkisini
incelemenin, sadece doviz kuru oynakligina odaklanmak yerine, doviz kuru oynaklig1, finansal
gelismislik diizeyi ve makroekonomik soklarin niteligi arasindaki etkilesimi dikkate almayi
gerektirdigini iddia etmektedir. Temel hipotezleri, 6zellikle sermaye piyasalarinin az gelismis
oldugu ve finansal soklarin makroekonomik istikrarsizligin baslica kaynagi oldugu iilkelerde

yiiksek doviz kuru oynakligiin biiyiimeyi engelleyebilecegidir.

Tarawalie (2010) Sierra Leone'de doviz kurlart ve ekonomik biiyiime arasindaki
baglantiy1 1996-2006 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verileri Granger nedensellik testi ile analiz
ederek aragtirmistir. Calisma, enflasyondan arndirilmis doviz kuru ile ekonomik biiylime

arasinda pozitif bir bag bulmustur.

He (2010) Cin'de ekonomik biiyiime ve doviz kuru arasindaki baglantiyr aragtirmig ve
tilkenin sabit doviz kuru politikasinin ekonomik biiyiimeyi destekledigi sonucuna varmistir.
Dahasi, sabit doviz kurunun siirdiiriilmesinin uzun vadeli verimlilik artislarina katkida

bulundugunu ifade etmistir.

Barguellil ve digerleri (2018), 1985-2015 yillar1 arasinda 45 gelismekte olan iilkeden
olusan bir 6rneklemde doviz kuru oynakliginin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini, doviz
kuru rejimleri ve finansal agikligin rollerine odaklanarak aragtirmigtir. Ampirik bulgularini tig
ana noktada 6zetlemektedirler. ilk olarak, hem nominal hem de reel kur oynakliginin ekonomik
biiyiime iizerinde olumsuz ve istatistiksel olarak anlaml etkileri vardir. ikinci olarak, esnek
doviz kuru rejimine sahip iilkelerde doviz kuru oynakligi ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilerken, oynakligin nispeten sinirli oldugu sabit rejime sahip iilkelerde bu etkinin anlaml
olmadigini bulmuslardir. Son olarak, doviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime tizerindeki
olumsuz etkisinin finansal agiklik diizeyi yiliksek olan iilkelerde daha belirgin oldugu sonucuna

varmiglardir.

Danmola (2013) korelasyon matrisi, en kiiclik kareler yontemi ve Granger nedensellik
testi kullanarak Nijerya'da doviz kuru oynakliginin cesitli makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerini incelemistir. Analiz, doviz kuru dalgalanmalarinin GSYH, dogrudan
yabanci yatirimlar ve ticaret agigini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymustur. Bununla
birlikte, yurti¢i fiyatlar iizerinde de olumsuz bir etkiye sahiptir ve iilkedeki enflasyonist

baskilara katkida bulunmaktadir.
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Bristy 2014 yilinda yayinladigt makalesinde, Banglades'in finansal gelismislik
diizeyinin 1980-2010 déneminde kur oynakligi ve ekonomik biiyiime arasindaki bag: etkileyip
etkilemedigini arastirmistir. Calismada analiz i¢in siradan en kiigiik kareler yontemi
kullanmilmistir. Bulgular, Banglades'in zayif finansal piyasasmin Kur oynakligmmin negatif

etkisini artirdigini ve ekonomiyi benzer sekilde olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Ehigiamusoe ve digerleri (2019) 1980-2014 yillar1 arasinda Bat1 Afrika bolgesinde reel
doviz kuru ve oynakliginin finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nasil
etkiledigini arastirmistir. Elde ettikleri bulgular, finansal gelismenin uzun vadeli ekonomik
bliylimeyi olumlu yonde etkilerken, bu etkinin reel doviz kuru ve oynakligi tarafindan
azaltildigin1 gostermektedir. Ayrica calisma, doviz kuru oynakliginin diisiik finansal
gelismislige sahip ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimi (FDI) 6nemli 6lgiide ve pozitif
yonde etkiledigini, ancak bu etkinin daha yiiksek finansal gelismislik diizeyine sahip iilkelerde

anlamli olmadigin1 ortaya koymaktadir.

Ramasamy ve Abar (2015), ABD, Avustralya ve Almanya'da makroekonomik
degiskenlerin doviz kurlari tizerindeki etkisini bir regresyon modeli i¢inde Bootstrapping
teknigini uygulayarak arastirmistir. Biitge ac¢ig1 ve istihdam disinda, ¢cogu makroekonomik
gostergenin doviz kurlarini 6nemli 6lgtlide etkiledigini kesfetmislerdir. Ancak, bu degiskenlerin
bircogu doviz kurlart ile geleneksel ekonomi teorisinin Onerdiginin tersi iliskiler

gostermektedir.

Doviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime oranina etkisine yonelik diger ¢caligmalar

Tablo 5.2.’de gosterilmistir.
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Tablo 5. 2. Déviz Kuru Oynaklig1 ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskiye Dair Literatiir

Caligsmalar1

Eser Sahibi

incelenen
Aralik

Metodoloji

Cahsmanin Neticesi

Abdoh vd.,
(2016)

2005-2014

Regresyon Analizi

Secilmis ASEAN iilkeleri
iizerinde yaptiklar1 ¢alismada,
¢esitli makroekonomik
faktorler arasinda sadece
ithracatin doviz kurlar iizerinde
onemli bir etkisi oldugu
sonucuna varmiglardir.

Celik vd.,
(2016)

2006- 2014

Panel Veri Analizi

Dogu Avrupa ve Orta
Asya'daki 12 gecis
ekonomisine ait yatay kesit
verilerini kullanarak ekonomik
biiylime ve reel doviz kuru
arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Reel doviz
kuru diistiik¢e ekonomik
biliylimenin artma egiliminde
oldugu istatistiksel olarak
anlaml1 bir iligki oldugunu
gostermekte oldugunu, reel
doviz kurundaki
dalgalanmalarin incelenen
dénem boyunca bu iilkelerdeki
ekonomik biiylimeyi
aciklamada birincil faktor
olmadig1 sonucuna da
varmiglardir.

Ehigiamusoe
vd. (2019)

1980-2014

Panel Veri Analizi

Finansal gelisme ekonomik
biliylimeyi desteklemektedir;
ancak doviz kurlarindaki
dalgalanmalar bu olumlu
etkinin giiciinii azaltmaktadir.
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Tablo 5.2. tablonun devami

Kaplan
(2009)

1989:Q1-
2007:Q3

GARCH, VAR
Modeli

Enflasyondan arindirilmis
doviz kuru volatilitesinin
imalat sanayi biiylime orani
tizerinde anlamli bir etkisi
vardir, ancak imalat sanayi
iiretim istihdam endeksi orani
tizerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlamli degildir. Ayrica
bulgular, reel doviz kuru
oynakligimin ilk y1l biiylimede
hizli bir tepkiyi tetiklerken, bu
etkinin sekizinci donemde
istikrar kazandigini
gostermektedir.

Kizilkaya
(2012)

1989:1-2011:1

ARDL Modeli,
Granger Nedensellik
Testi

Kisa vadede, enflasyondan
arindirilmig doviz kurundaki
dalgalanmalar ekonomik
biiyiime oranini etkileyebilir.

Sagdic
(2018)

2003:1-2017:3

VAR Modeli, Granger
Nedensellik Testi

Enflasyondan arindirilmis
doviz kuru ile ekonomik
biliylime arasinda dogrudan
neden-sonug baglantisi
olmadig1 sonucuna
varmislardir.

Ugurlu
(2006)

1989:1-2005:11

Johansen
Esbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik

Testi

Enflasyondan arindirilmis
doviz kurundaki degisimler
ekonomik biiyiimeyi
etkileyebilir, ancak ekonomik
biiylime reel efektif doviz
kurunu etkilemez.

Unlii (2016)

1998:1-2014:111

GARCH Modeli

Zaman i¢inde, enflasyondan
arindirilmis déviz kurunda bir
onceki doneme ait dalgalanma
ekonomik biiylimeyi olumsuz

etkiler.
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Tablo 5.2. tablonun devami

Calisma, reel doviz kurundaki
biiylik dalgalanmalarin
ekonomik biiylimeyi olumsuz
ve onemli Olciide etkiledigi,
1970-2009 Panel Veri Seti daha istikrarl1 bir reel doviz
kurunun ise ekonomik
bliylimeyi olumlu ve 6nemli
Ol¢iide destekledigi sonucuna
varmaktadir.
Malezya'da doviz kurlar1 ve
ekonomik biiylime arasindaki
baglantiy1 zaman serisi
verilerini kullanarak
incelemisler ve doviz
kurundaki deger kaybinin

Wong (2013) 1971-2008 ARDL Malezya ekonomisinin
biiytimesini destekledigini
ortaya koymaktadir. Dahas1
caligsma, yiiksek faiz
oranlarinin iilke para birimini
pozitif yonde etkiledigini
vurgulamistir.

Vieira vd.,
(2013)

1990 6ncesinde sabit doviz
kurlar1 altinda ekonomik

i Teorik Grafiksel biiylimenin daha giiglii, ancak
Yanar (2008) 1970-2005 Yorumlama 1990 sonrasinda bu biiyiime
hiz1 yavagladig1 sonucuna
varild.

Bulgular, reel doviz
kurlarindaki uzun vadeli

Yolcu degisikliklerin gelismis
Karadam 1960-2009 Panel Veri Analizi tilkelerdeki ekonomik
(2015) biiylimeyi 6nemli 6lgiide

etkilemedigini gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu konuda yapilan ¢aligmalarin geneli incelendiginde, doviz kuru rejimlerinin ve
bunlarin dalgalanmasinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi konusunda literatiirde iki kargit
bakis acis1 vardir. Bir goriis, sabit doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini
savunur, ¢linkii bu tiir rejimler, ticaret ve yatirim icin belirsizligi azaltarak istikrar saglar. Diger
goriis ise, esnek doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiylimeye daha fazla katki sagladigini 6ne

stirer, ¢linkii piyasalarin kendini daha rahat bir sekilde dengelemesine izin verir ve dis soklara
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daha esnek bir tepki verme imkani sunar. Bu iki farkli yaklagim, hangi rejimin ekonomik

biiylime tizerinde daha olumlu bir etki yarattig1 konusunda akademik tartigsmalara yol agmustir.
5.3. Déviz Kuru Oynakhgimin Dis Ticarete Etkisi Uzerine Yapilan Cahismalar

De Grauwe (1988), bir firmanin belirsizlikten kaginma seviyesinin, kur belirsizliginin
dig satim1 artirmasini ya da azaltmasini etkiledigini one siirmektedir. Artan doviz kuru riski
genel refahi azaltirken, bunun ihracat iizerindeki etkisi firmanin riskten kaginma diizeyine
baghdir. Bu goriise gore, bir sirketin belirsizlikten kaginma diizeyi 1'den biiyiikse, artan kur
belirsizligi dis satim gelirlerinin beklenen marjinal faydasii artirarak ftreticileri ihracat
faaliyetlerini genisletmeye tesvik eder. Tersine, eger bir firmanin riskten kaginma egilimi 1'den
kiigiikse, artan doviz kuru riski ihracatin beklenen faydasini azaltarak firmalari ihracat

tiretimlerini azaltmaya yonlendirir.

Franke (1991) firmalarin ihracat stratejilerinin pazara giris ve c¢ikis engellerinden
etkilendigini 6ne siirmektedir. Firmalar piyasaya giris ve ¢ikis maliyetlerini ihracattan elde
edecekleri kar ve zararlarla karsilastirarak piyasaya girmeye veya ¢ikmaya karar verirler.
Tekelci rekabet piyasasinda riskten bagimsiz bir firma, reel doviz kurlarina dayali olarak
ihracattan elde ettigi nakit kazanc1 maksimize etmeyi amaglar. Thracat getirileri giris ve cikis
maliyetlerinden daha hizli biiyiidiigli slirece firmalar ihracattan kar elde eder. Nakit akisi
fonksiyonunun digbiikeyligi nedeniyle, artan déviz kuru oynaklig giris ve ¢ikis maliyetlerinin
ihracat karlarindan daha yavas artmasina neden olarak piyasaya daha fazla firmanin girmesine
ve toplam ihracatin daha yiiksek olmasina yol agar. Dolayisiyla, artan doviz kuru riski toplam

thracat1 olumlu yonde etkilemektedir.

Daly (1998) déviz kuru oynakliginin Japonya'nin Avustralya, Ingiltere, Kanada, Fransa,
Almanya, Italya ve ABD ile 1978-1992 yillar1 arasindaki ikili ticaret akislari iizerindeki etkisini
analiz etmistir. Reel ekonomik faaliyetleri, maliyetleri ve fiyatlar1 ticaret akiglarinin
belirleyicileri olarak kabul eden bir model kullanarak, artan doviz kuru oynakliginin 14 ikili
ticaret hacmi iligkisinin altisinda ticaret akislarin1 olumlu yonde etkiledigini kesfetmistir. Bu
olumlu etkilerin besinin Japonya'ya yapilan ihracatla baglantili olmasi dikkat c¢ekicidir. Daly,
Japon ihracati ile doviz kuru oynaklig arasindaki bu pozitif iligkinin talep esnekligi, firmalarin
riskten kaginma ya da risk notrliigii derecesi ve ihracat faturalamasinda kullanilan para birimi

gibi faktorlere atfedilebilecegini 6ne stirmektedir.

Ethier (1973), doviz kuru belirsizligi altinda ithalat¢i bir firmanin davranisi {izerine

yaptig1 teorik calismada, eger bir firma gelecekteki doviz gelirini biliyorsa, artan doviz kuru
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belirsizliginin sadece firma tarafindan kullanilan vadeli kuru etkileyecegini ve dis ticareti
etkilemeyecegini one siirmiistiir. Tersine, firmanin gelecekteki geliri belirsizse, artan doviz
kuru oynaklig1 dis ticarette diisiise yol agacaktir. Ancak bu olumsuz etki, firma daha spekiilatif

bir yapiya biiriindiik¢e azalir.

Hooper ve Kohlhagen (1978) teorik ¢aligmalarinda ithalatgiyi, sadece i¢ piyasa igin
iretim yapmak iizere ara mal ithal eden ve sattig1 mallar i¢in fiyat alic1 olarak hareket eden bir
iiretici olarak nitelendirmistir. Buna karsilik ihracatci, uluslararasi pazara mal satma konusunda
tekelci bir konuma sahip olan iiretici olarak tanimlanmaktadir. D1s ticaretteki islemler kismen
ihracatginin para birimiyle, kismen de ithalat¢inin para birimiyle gerceklestirilir ve her iki taraf
da dis ticaretlerinin bir kismin1 yabanci para birimleriyle hedge eder. (Hedging: ilgili bir varlikta
zit bir pozisyon alarak yatirimlardaki kayiplari dengelemek i¢in kullanilan bir risk yonetimi
stratejisidir.) Dis ticaret siireci iki donemde gergeklesir: ilk donemde, yerli tretici (ithalatgi)
nihai {irlin i¢in yurtigi talebi degerlendirir ve iiretim icin gerekli ara mallar i¢in ihracatgr ile
sozlesme yapar. Ikinci dénemde ithalatc ithal edilen mallar1 satin alir ve ihracatciya 6deme
yapar. Arastirmacilar, ithalatcinin riskten kaginma egilimi arttik¢a, déviz kuru oynakliginin
ithalat talebi tizerindeki olumsuz etkisinin de arttigin1 bulmuslardir. Benzer sekilde, ihracat¢inin
riskten kaginma egilimi arttikga, ihracat arzi da olumsuz etkilenmektedir. Thracat¢inin
uluslararasi piyasaya arzinin doviz kuru oynakligindan ne dlgiide olumsuz etkilendigi, riskten
kacinma derecesi, ticari islemdeki yabanci para orani, yabanci para cinsinden ticaretin hedge
edilmeyen kismi ve talebin fiyat esnekliginden etkilenmektedir. Arastirmacilar modele gore,
dalgalanmadan kaynaklanan doéviz kuru riskinin ihracatgilar ya da ithalatcilar tarafindan
tistlenilmesinin bir fark yaratmadigini, doviz kuru riskindeki artisin her iki durumda da dis
ticaret hacmini olumsuz etkileyecegini savunmaktadir. Ayrica, doviz kuru riskinin ithalatgi
tarafindan tistlenilmesi durumunda (yani risk ihracat¢inin para biriminde tasiniyorsa), artan
riskin azalan talep nedeniyle fiyatlarda diislise yol agacagini savunmaktadirlar. Tersine, doviz
kuru riski ihracatgi tarafindan tasiniyorsa, ihracatgr artan doviz kuru riskine karsilik olarak arzi
azaltacagindan fiyatlar yiikselecektir. Calismalarinin ampirik kisminda, 1965-1975 wyillari
arasinda ABD ve Almanya'nin 16 sektordeki ikili ve ¢ok tarafli dis ticaret islemlerini analiz
edilmistir. D6viz kuru oynakliginin sadece bir iliskide dis ticaret hacmini olumsuz etkiledigi
bulunmustur: ABD ve Ingiltere arasinda. Déviz kuru oynakligmin dis ticaret fiyatlari
tizerindeki etkisine iligskin olarak, artan oynakligin ABD disindaki iilkelerde dis ticaret
fiyatlarin1 olumsuz etkiledigini bulmuslardir. Bu bulgu, ABD disindaki iilkelerde dis ticaretin

genellikle ihracatginin para birimi tizerinden yapildig1 goriisiinii desteklemektedir.
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Kenen ve Rodrik (1986), ABD, Kanada, Japonya, Belcika, Fransa, Almanya, Italya,
Hollanda, Isveg, Isvigre ve Birlesik Krallik'in toplam ihracatina odaklanarak gelismis iilkelerde
reel efektif doviz kuru oynakliginin doviz kurlar iizerindeki kisa vadeli etkisini arastirmistir.
Bulgular, doviz kuru oynakliginin incelenen on bir iilkenin yedisinde dis ticareti olumsuz
etkiledigini ve bu olumsuz iliskinin bu iilkelerin dordiinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
ortaya koymustur. On bir iilkenin hi¢birinde doviz kuru oynakligi ile dis ticaret arasinda pozitif
bir iliski gozlemlenmemistir. Ayrica, dalgali doviz kuruna gecisin getirdigi degisikliklere
piyasalarin uyum saglayacagi ve doviz kuru oynakliginin zaman iginde azalacagi yoniindeki ilk
beklentilere ragmen, durumun bdyle olmadigini belirtmislerdir. Bunun yerine, piyasalarin yeni
dinamiklerle basa ¢ikmay1 hizla 6grenecegi inancinin aksine, doviz kuru oynaklig1 azalmamis

ve hatta bazi iilkelerde artmustir.

Caballero ve Corbo (1999) Sili, Kolombiya, Peru, Filipinler, Tayland ve Tiirkiye'de
doviz kuru oynakliginin dis ticaret iizerindeki etkisini incelemistir. Reel doviz kuru
oynakhiginin dis ticareti olumsuz etkiledigini kesfetmislerdir. Ozellikle, reel doviz kurunun
yillik standart sapmasindaki %5'lik bir artigin ihracatta %2,5 ile %30 arasinda degisen kisa

vadeli bir diistise yol agtigin1 bulmuglardir.

Rey (2006), hem nominal hem de reel doviz kurlarinin, Tiirkiye dahil alt1 Orta Dogu ve
Kuzey Afrika (MENA) iilkesinden on bes Avrupa Birligi iilkesine yapilan ihracati nasil
etkiledigini incelemistir. Her iilke i¢in dort tiir doviz kuru oynakligini hesaplamak iizere ARCH
modeli ve hareketli ortalama standart sapma kullanan ¢alisma, doviz kuru oynakligi ile Tiirkiye,
Misir, Tunus ve Cezayir'den bu AB iilkelerine yapilan ihracat arasinda negatif bir iliski
bulmustur. Buna karsilik, déviz kuru oynaklig: ile Israil ve Fas'tan yapilan ihracat arasinda
giiclii bir pozitif iligki bulunmustur. Rey, doviz kuru oynakligindan olumsuz etkilenen iilkelerin
uygun olmayan bir déviz kuru rejimi segmis olabileceklerini ve oynakliga daha az duyarli olan
sabit doviz kuruna yakin rejimlerden faydalanabileceklerini 6ne siirmektedir. Ancak bu dneri

her tilkenin kendine 6zgii ekonomik kosullarini tam olarak dikkate almamaktadir.

Najafov (2010), Amerika Birlesik Devletleri ve diger 79 gelismis ve gelismekte olan
ilkede doviz kuru oynakliginin ve ¢esitli doviz kuru rejimlerinin uluslararasi ticaret tizerindeki
etkisini incelemigstir. Calismada 1985-2007 donemini kapsayan yiiksek frekanshi panel veri
analizinde sabit etkiler modeli kullanilarak dig satim, disg alim, yurtici gelir, yurtdis1 gelir ve
enflasyondan arindirilmis doviz kuru oynakligina iliskin veri setleri analiz edilmistir. Bulgular,
doviz kuru oynakliginin ticareti 6nemli dlciide olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Dahasi,

caligmada kur rejimlerinin ABD'nin ihracat ve ithalatin1 etkilemede énemli bir rol oynadigi
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tespit edilmistir. Doviz kuru rejimleri daha esnek hale geldikce, oynakligin ticaret {izerindeki

olumsuz etkisinin artma egiliminde oldugu sonucuna varilmistir.

Bahmani-Oskooee ve Durmaz (2016) Tiirk liras1 oynakliginin Tiirkiye'nin ithalat ve
ithracat1 tizerindeki etkisini 1990-2012 yillar1 arasinda aylik bazda 61 sektorde incelemistir.
Hem kisa vadeli hem de uzun vadeli etkileri kapsayan zaman serisi analizleri, ithalatin ihracata
kiyasla fiyat degisikliklerine daha duyarli oldugunu gostermektedir. Calisma, doviz kuru
oynakliginin kisa vadede ithalat agisindan 39 sektorii, ihracat agisindan ise 23 sektorii onemli
Olclide etkiledigini ortaya koymaktadir. Uzun vadede ise etki, kisa vadede gozlendigi

sektorlerin yaklasik yarisinda 6nemini korumaktadir.

De Grauwe (1988) bir firmanin riskten kaginma diizeyinin doviz kuru riskinin ihracatta
artisa veya azalisa yol agacagini etkiledigini 6ne siirmektedir. Doviz kuru riskindeki bir artig
genellikle genel refahi azaltirken, bunun ihracat lizerindeki etkisi firmanin riskten ne kadar
kagindigina baglh olarak degismektedir. Teoriye gore, bir firmanin riskten kaginma seviyesi
1'den biiyiikse, artan kur belirsizligi dis satim gelirlerinin beklenen marjinal faydasini artiracak
ve Ureticileri ihracat faaliyetlerini artirmaya motive edecektir. Tersine, bir firmanin riskten
kaginma diizeyi az ise, yani 1'den kiigiikse, artan kur riski dis satimin beklenen faydalarini

azaltacak ve firmalar ihracat i¢in iiretimlerini azaltmaya tesvik edecektir.

Franke (1991) bir firmanin ihracata yaklasiminin pazara giris ve ¢ikis engellerinden
etkilendigini one siirmektedir. Bir pazara girmeye veya ¢ikmaya karar verirken, firma giris
maliyetlerini ihracattan elde edecegi potansiyel karlara kars1 ve ¢ikis maliyetlerini de pazarda
kalmaktan kaynaklanan olas1 kayiplara karsi tartar. Tekelci rekabet piyasasinda, riskten
bagimsiz bir firma, reel doviz kurlarina bagli olan ihracattan elde ettigi nakit kazancin
maksimize etmeyi amaglar. Thracattan elde edilen gelir artis1 piyasaya giris ve ¢ikis
maliyetlerini agtig1 siirece firma ihracattan kar etmeye devam eder. Nakit akis1 fonksiyonunun
disbiikey yapist nedeniyle, artan doviz kuru oynakligi piyasaya giris ve ¢ikis maliyetlerinin
ithracat karlarindan daha yavas artmasina neden olur. Sonug olarak, daha fazla firma piyasaya
girerek ihracatta genel bir artisa yol acar ve doviz kuru riskini toplam ihracat i¢in olumlu bir

faktor haline getirir.

Dholakia ve Saradhi (2000) doviz kuru geciskenliginin ithalat ve ihracat fiyatlarina
etkisini ve kur volatilitesi ile ticaret hacimleri arasindaki baglantiy1 arastirmistir. Dis alim
fiyatlarinin doviz kurundaki degisikliklere tamamen uyum sagladigini, ihracat fiyatlarinin ise

1991 6ncesindeki daha diisiik geciskenlik oranina kiyasla 1991 sonrasi donemde neredeyse tam
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geciskenlik gosterdigini kesfetmislerdir. Bu da Hindistan'in uluslararas: ticarette fiyat
belirleyici olmaktan ziyade fiyat alic1 olarak hareket ettigini gostermektedir. Sonug olarak, artan
doviz kuru oynakligi Hintli ihracat¢1 ve ithalat¢ilarin karsilastigi fiyatlar1 olumsuz yonde
etkilerken, genel olarak Hindistan'in dis ticaretine zarar vermemektedir. Akademisyenler uzun
vadede kur volatilitesi ile dis satim arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir bag
bulmuslardir. Ancak, bu etkinin kii¢iikliigii nedeniyle, doviz kuru oynakliginin uzun vadede

Hindistan'in ihracati iizerinde 6nemli bir olumsuz etkisi olmadigi sonucuna varmislardir.

Koray ve Lastrapes (1989) enflasyondan arindirilmis déviz kuru volatilitesinin ABD ile
bes iilke (Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya ve Kanada) arasindaki ikili ihracati nasil
etkiledigini incelemistir. Her ilke icin ayrt VAR modelleri kullanmislar ve doviz kuru
oynakligin1 doviz kuru degisimlerinin standart sapmasinin 12 dénemlik hareketli ortalamasini
kullanarak 6lgmiislerdir. Elde ettikleri bulgular, doviz kuru volatilitesi ile dis ticaret arasinda
zayif bir baglanti oldugunu ortaya koymustur. Ancak, doviz kuru oynakligmin ticaret
tizerindeki olumsuz etkisinin, iilkeler sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gectik¢ce daha
belirgin hale geldigini gézlemlemislerdir. Ayrica, kur volatilitesindeki uzun vadeli artiglarin

ithalat1 azaltma egiliminde oldugunu bulmuslardir.

Caballero ve Corbo (1999) alt1 iilkede kur oynakligmin kiiresel ticaret {izerindeki
etkisini aragtirmistir: Sili, Kolombiya, Peru, Filipinler, Tayland ve Tiirkiye. Caligmalari,
enflasyondan armdirilmig doviz kuru oynakliginin dig ticaret lizerinde zararli bir etkisi
oldugunu gostermistir. Ozellikle, enflasyondan arindirilmis déviz kurunun yillik standart
sapmasindaki %5'lik bir yiikselisin dis satimda %2,5 ila %30 arasinda degisen kisa vadeli bir

diisiise neden olabilecegini bulmuslardir.

Baum ve Caglayan (2010), 1980-1998 yillar1 arasinda sanayilesmis iilkelerde doviz
kuru belirsizliginin dig ticaret hacmi ve ticaret akisi degiskenligi iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismada 13 iilke arasindaki ticaret iligkileri analiz edilmistir. Calismalarinin
ilk boliimiinde, doviz kuru oynakligin1 6lgmek i¢in iki degiskenli GARCH metodolojisini
kullanarak, 143 vakanin sadece 30'unda anlamli bir iligki bulmuslardir. Déviz kuru oynakliginin
ticaret akislar1 {izerinde 23 vakada pozitif, 7 vakada ise negatif etkisi oldugunu
gdzlemlemislerdir. Ikinci bdliimde, kur oynakligmin ticaret akislarinin degiskenligini nasil
etkiledigini incelemislerdir. Doviz kuru oynakliginin 143 vakanin 75'inde ticaret akis
degiskenligini artirdigini, 6'sinda ise azalttigini bulmuslardir. Bulgular, doviz kuru oynaklig
ile ticaret akis1 degiskenligi arasinda genel olarak istikrarli bir pozitif iligki oldugunu, ancak

doviz kuru oynakliginin ticaret hacmi iizerindeki etkisinin kesin olmadigin1 gostermektedir.
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Sevim ve Dogan (2016), déviz kuru oynakliginin Tiirkiye'nin Almanya, Fransa, italya,
Ingiltere ve ABD'ye olan ihracatini nasil etkiledigini ARDL smir testi yaklasimini kullanarak
Ocak 2002 ile Kasim 2014 arasindaki verileri analiz ederek arastirmistir. Elde ettikleri bulgular,
doviz kurlari ile ihracat arasinda ne kisa vadede ne de uzun vadede anlamli bir iliski olmadigin

ortaya koymaktadir.

Demirel ve Erdem (2004), kur dalgalanmalarin Tiirkiye'nin ABD, Almanya, ingiltere,
Fransa ve Italya'ya yaptig1 sanayi, madencilik ve tarim sektdrlerindeki ihracati nasil etkiledigini
1990-2001 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verileri kullanarak analiz etmislerdir. Kur oynakligini
dlemek icin “Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH)”
yontemini kullanmiglardir. Caligsmalari, doviz kuru belirsizliginin, Fransa harig, incelenen tim
iilkelerde dis ticareti etkiledigini ve Ozellikle madencilik ve tarim sektorlerinde beklenen

olumsuz etkinin gézlendigini ortaya koymustur.

Zengin (2001), 1994 yilinin ilk ceyreginden 2000 yilinin ikinci g¢eyregine kadar
Tiirkiye'de reel doviz kuru dalgalanmalariin dis ticaret fiyatlarini nasil etkiledigini bir VAR
modeli kullanarak aragtirmistir. Analiz, reel doviz kurundan ithalata dogru bir nedensellik
iligkisi oldugunu, ancak reel déviz kurundan ihracata dogru boyle bir nedensellik iligkisi

olmadigini ortaya koymustur.

Doviz kuru oynakliginin dis ticaret lizerinde etkisine yonelik diger ¢alismalar Tablo

5.3.’te gosterilmistir.
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Tablo 5. 3. Dviz Kuru Oynakliginin Dis Ticarete Etkisine Iliskin Literatiir Caligmalar

Eser Sahibi ht:i:lel?lfn Metodoloji Calismamn Neticesi
. Enflasyondan arindirilmis
Agc1 (2016) 1997:1-2014:11 VAR MOde“.’ Granger doviz kulYu hem dis satim1 hem
Nedensellik Test . L
de dis alim seviyelerini etkiler.
Enflasyondan arindirilmis
Aktas (2010) 1989:1-2008:4 VAR Modeli d6viz kuru uluslararasi ticaret
seviyelerini etkilememektedir.
Granger Nedensellik Kisa bir donem i¢in, doviz
Alptekin 1992:1-2009:1 Testi, Etki Tepki kuru degisiklikleri dis alim
(2009) ' ' Varyans Ayistirma, satim hacmini dogrudan

Sinir Testi

etkilememektedir.

Alptekin-Uysal

1992:1-2009:1

Sinir Testi, ARDL
Modeli, Granger

Kisa vadede, reel doviz
kurundaki degisiklikler reel dis

(2012) Nedensellik Testi ticaret hacmini etkilemektedir.
Bulgular, déviz kuru ile
ihracatin ithalat1 karsilama
Johansen orani arasinda bir es-
Aral (2015) 1992:1-2013:12 e . biitiinlesme iliskisi oldugunu
Esbiitiinlesme Testi N .
gostermektedir, ancak
nedenselligin yoni
belirsizligini korumaktadir.
Asteriou, Dé6viz kurundaki
Masatci ve 1995- 2012 ARDL qalgglanmanln tlcg.ret.ha(%letrl
Pilbeam tizerinde sadece Tiirkiye i¢in
(2016) onemli bir etkisi var.
. Doviz kurlari ve uluslararasi
At(az-(/)AOrg;an 1980-2000 GrangerTlggg ensellik ticaret miktar1 birbirlerini her
iki yonde de etkiler.
Enflasyondan arindirilmis
i . doviz kurundaki degisiklikler
Atilgan (2011) 1992-2010 ARDL Sinir Testi bir iilkenin ihracatt ile ithalati
arasindaki farki etkilemez.
Aytag - . Uzun vadede déviz kuru hem
Akdugan 2001-2011 V’;‘\IF; d'\é'ﬁfeel::k%g;?er ihracatt hem de ithalati
(2014) etkilemektedir.
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5.3. tablonun devami

Daha uzun bir zaman
diliminde, doviz kurlar ile dis

Ay-Ucler- , ) Esbiitiinlesme Testi,
Kogak (2009) 1996:1-2006:12 Sinir Testi ticaret seviyesi arasinda
gozlenen bir baglant1 yoktur.
Kore'nin kisa vadeli ihracat ve
ithalat1, doviz kurundaki
Baek (2013) | 1991-2010Q ECMve ARDL degisikliklere daha duyarhdir,
(Kore ve Japonya)
Baharumshah Kisa ve orta Vatdedej doviz kuru
1980- 1996 VAR Model ve ticaret dengesi arasinda
(2001) e
iliski yoktur.
Baum ve Engle-Granger Doviz oynakliginin ikili ticaret
Caglayan 1980- 1998 Reqression akislar1 lizerindeki etkisi
(2010) g pozitiftir.
Bozdan- ARDL Esbiitiinlesme Doviz kuru, dis satim ve dis
Ozenci-Keskin | 2010:1-2017:10 Testi, Granger alim arasinda dogrudan bir
Benli (2018) Nedensellik Testi neden-sonug iligkisi yoktur.
. Doéviz oynakliginin kisa
Bre(gz)”og;a" 1978- 1998 VECM vadede ihracat iizerinde
anlamli negatif etkisi vardir.
Byrne et.al Doviz kuru oynaklig ile ikili
o 1989- 2001 Panel Data Analizi ticaret akislar1 arasinda negatif
(2008) S
iliski vardir.
Reel doviz kurunun dis ticaret
dengesini saglamak icin etkili
bir ara¢ olmadig ve ithalati
Cigerlioglu (1982:Q1- Zaman Serileri azaltmak i¢in doviz kuru
(2008) 2005:Q2) Analizi, EKK politikalariin kullanilmasinin
thracatt olumsuz
etkileyebilecegi 6ne
stirillmustiir.
Bozdan- ARDL Egsbiitiinlesme Doviz kuru, dis satim ve dis
Ozenci-Keskin | 2010:1-2017:10 Testi, Granger alim arasinda dogrudan bir
Benli (2018) Nedensellik Testi neden-sonug iligkisi yoktur.
. Doviz oynakliginin kisa
Bredin etal. | 1978 1908 VECM vadede hracat izerinde
(2003) . .
anlamli negatif etkisi vardir.
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Tablo 5.3. tablonun devami

Doviz kuru oynakligi ile ikili

By(rzrlgO%t).al. 1989- 2001 Panel Data Analizi ticaret akiglar1 arasinda negatif
iliski vardir.
Reel doviz kurunun dis ticaret
dengesini saglamak icin etkili
bir ara¢ olmadig1 ve ithalati
Cigerlioglu (1982:Q1- Zaman Serileri azaltmak i¢in déviz kuru
(2008) 2005:Q2) Analizi, EKK politikalarinin kullanilmasinin
ihracat1 olumsuz
etkileyebilecegi one
stirtilmiustiir.
Enflasyondan arindirilmis
Cushman fiéviz kum deg.iskenligi ile
(1983) 1965-1981Q OLS ticaret hacimleri arasinda 16
ornekten 6'sinda negatif bir
iliski gozlenmistir.
. Reel efektif doviz kuru dis
< . Granger Nedensellik . L
Deger-Demir , ) } e ticaret hacmini etkiler, ancak
(2015) 1997:1-2014:12 | Testi, E_srbu‘?mlesme dis ticaret hacmi reel efektif
estl doviz kurunu etkilemez.
Demircioglu . Doviz qularl Q1$ alim satlm
(2009) 1987:1-2006:4 ARDL Sinir Testi diizeyinin belirlenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir.
1989 basindan 1994 basina
kadar ticaret hadlerindeki
Engle-Granger o e .
_ Esbiitiinlesme Tosti deglslkllkler‘ reel doviz kurunu
Diler (2006) 1984-2004 ? 3 > etkilemis, ancak 1994
Granger Nedensellik
Testi 0ﬂas1ndan 2004 sonuna kad'flr.
reel doviz kuru ticaret hadlerini
etkilemistir.
Doganay- Doviz kuru ve ithalat birbirini
- Toda-Yamamoto etkiler, ancak doviz kurunu
Recepoglu- 2003-2017 N . . . . .
8 edensellik Testi sadece ihracati etkiler, tersi
Deger (2018) olmaz
Ergun-Tasar 1992-2009 Granger Nedensellik | Doviz kurundaki degisiklikler
(2014) Testi ihracat seviyelerini etkilemez.
. Hem enflasyondan arindirilmis
Ergiir (2011) 1992:1-2009:1 GrangerTI:;c:ense”Ik doviz kurlart hem de dis alim

satim seviyesi birbirini etkiler.
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Endonezya, Japonya, Kore,
Filipinler ve Tayvan i¢in deger
kaybi sirasinda, Japonya,

Fa(r;%g;.)a : 1979- 2003 ggg élf_llfi'\;grlﬁlgzgﬁ Singapur ve Taylanfi i‘g:in deger
artig1 sirasinda doviz kuru
riskinin ihracat tizerindeki
olumsuz etkisi vardir.

Enflasyondan arindirilmis

Johansen doviz kuru dis satim ve dis

Gul-Ekinci 1990:1-2006-8 Esbiitiinlesme Testi, | alim diizeyini etkilemez, ancak

(2006) ' ' Granger Nedensellik dis alim ve dis satim

Testi enflasyondan armdirilmig

doviz kurunu etkileyebilir.

TUFE bazli enflasyondan

arindirilmis déviz kuru dis

Hepaktan- ) {ohansen _ satim ve dig ghrrp etkiler ve

Ciar-Diindar | 1982:1-2011:7 Esbiitiinlesme Test_l, onlardan etkilenirken, UFE
(2011) Granger Neo_lenselllk baz¥1 Qnﬂasyondan arindirtlmig
Testi doviz kuru dis satim ve dis
alimdan etkilenir ancak onlari
etkilemez.
Hem kisa vadede hem de uzun
vadede reel doviz kuru dis
Karagor- Esbiitiinlesme Testi, | ticaret hacmini etkilemektedir,
Gergeker 2003-2010 Granger Nedensellik ancak ters etki (ticaret
(2012) Testi hacminden doviz kuruna
dogru) sadece kisa vadede
goriilmektedir.
Reel doviz kurundaki
Karago6z- 1995:1-2004:6 VAR modeli, Granger degisiklikler dogrudan dis
Dogan (2005) ' ' Nedensellik Testi ticarette degisikliklere neden

olmaz.

Karag-Karas

2003:1-2017:6

Johansen
Esbiitiinlesme Testi,

Enflasyondan arindirilmis
doviz kuru ve disg alim seviyesi

(2017) Granger Nedensellik birbirlerini karsilikli olarak
Testi etkiler.
Doviz kuru oynaklig ile
Kasman et.al. 1982- 2001 Es-biitiinlesme ve ihracat arasindaki iligki kisa
(2005) ECM vadede negatif, uzun vadede de

negatiftir.
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Granger Nedensellik
Testi, Etki-Tepki

1984'ten 1988'e kadar doviz
kurlan ticaret hadlerini
etkilememis, ancak 1989'dan

Keskin (2009) 1984-2007 Fonksiyonlari, 2007'ye kadar aralarinda acik
Varyans Ayistirma bir neden-sonug iliskisi
olmustur.
Khan et al. _ Doviz kumndaki
1970- 2009 Panel Data Analysis | dalgalanmanin ticaret kosullar
(2014) iizerinde 6nemli etkisi vardir
Kizildere- Reel doviz kurundaki
Kabadayi- 1980-2010 Esbiitiinlesme Testi | degisimler dis ticaret seviyesini
Emsen (2014) etkilemez.
Korkmaz-
Aytag- . Ihracat ve ithalat doviz
Alawahan- | 2003:1.2013:4 GrangerTNet‘?'ense"'k kurlarini etkiler ve ithalatin da
Aksoy-Germir- estl ihracat tizerinde etkisi vardir.
Karta (2015)
Enflasyondan arindirilmis
Kose-Ay- déviz kurundaki dalgalanmalar
1995-2008 GARCH Modeli hem kisa vadede hem de uzun
Toparl1 (2008) . L
vadede ihracat seviyesini
diistirmektedir.
. Doviz oynakliginin uluslararasi
Latief ve Lefen 1995- 2016 Panel Data ticareglilizeriideki olumsuz
(2018) etkileri vardir
Bulgular, Japonya'nin Cin'e
. thracatinin doviz kuru
Nishimura ve g . e
Hirayama 2002-2011 ARDL oyl?a'l‘illglndan e:[kllgnmedlglnl,
(2013) Cl‘n in Japonya ya 1hrac;e}‘F1q1n
ise olumsuz etkilendigini
gostermektedir.
. Doviz oynakliginin ikili ticaret
HE?\?eT/a(gIO\ﬁ) 1971- 2006 VECM akiglari lizerinde ne negatif ne
de pozitif etkisi vardir.
ARDL Egsbiitiinlesme Reel doviz kuru ticaret
Oncel — Inal , _ Testi, Toda- dengesini etkiler, ancak ticaret
(2016) | 2000:1-2015:12 Yamamoto dengesi reel déviz kurunu

Nedensellik Testi

etkilemez.
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Ozdemir-Ordu
(2013)

1989:1-2012:1V

Granger Nedensellik
Testi

Doviz kuru ile dis satim ve dis
alim seviyeleri birbirlerini
karsilikli olarak etkilemektedir.

Oztiirk ve
Acaravci

1989:01-
2002:08

Johansen Eg
Biitiinlesme ve Hata
Diizeltme Metodu

Yiiksek doviz kuru
oynakliginin reel ihracati
olumsuz etkiledigini, ancak bu
etkinin sadece gegici oldugunu
ifade etmislerdir. Déviz kuru
dalgalanmalarinin ihracat
tizerindeki etkisi kisa vadeli
olsa da, bu istikrarsizliklarin
azaltilmasinin ihracatin daha
fazla istikrar kazanmasina
yardimci olacagini 6ne
siirmiislerdir.

Peker (2008)

1992:1-2006:1V

Esbiitiinlesme Testi

Kisa vadede, reel doviz
kurundaki degisiklikler dig
ticaret faaliyetlerini
etkilememektedir.

Saracoglu
(1996)

1981-1995

VAR Modeli

Doviz kurlarindaki
dalgalanmalar yurtdisina
satilan ve diger iilkelerden
satin alinan mallarin hacmini
etkiler.

Sar1 (2010)

1982:5-2006:12

SWARCH

Doviz kurlar1 arttiginda, dis
alim azalma egilimindedir ve
bunun tersi de gegerlidir.

Senadza ve
Diaba (2017)

1993- 2014

Panel Data

Uzun vadede dalgalanmanin
ihracata olumsuz etkileri
vardir.

Serenis ve
Tsounis (2012)

1973- 2010

VECM

Volatilitenin ihracata olumsuz
etkileri vardir.

Sahin-Durmus
(2019)

2003:1-2018:6

Gregory-Hansen
Esbiitiinlesme Testi,
Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

Enflasyondan arindirilmis
doviz kuru ithalati etkilerken,
ihracat reel doviz kurunu
etkiler, ancak her iki iligki i¢in
de tersi s6z konusu degildir.
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Tapsin- Reel doviz kuru ithalati etkiler,
Toda-Yamamoto . :
Karabulut Nedensellik Testi ancak ne ihracat ne de ithalat
(2013) 1980-2011 reel doviz kurunu etkilemez.
Ihracatin déviz kuru oynaklig
Tiirkvilmaz et tizerinde tek yonlii bir nedensel
y ' 1999- 2007 VAR Model etkisi varken, doviz kuru
al. (2007) -
oynakligi ile dig alim arasinda
karsilikl1 bir nedensellik vardir.
Déviz oynakliginin ihracat
Vergil (2002) 1990- 2000 VECM tizerinde 6nemli negatif etkisi
vardir.
Doviz kurundaki
De Vita ve dalgalanmanin BK'dan AB
1993- 2001 ARDL ilkelerine yapilan ihracat
Abbot (2004) .. N . ) .
iizerinde 6nemli negatif etkisi
vardir
Uzun bir dénem boyunca, reel
Yamak- Granger Nedensellik doviz k dis ticaret
Korkmaz 1995:0-2004:4 ger e | Loviz kutinun Gl Jeatet
Testi tizerinde dogrudan bir etkisi
(2005)
yoktur.
D1s ticaret doviz kurunun
GARCH Modeli, oynakligin etkilerken, doviz

Yaman (2012)

1987:1-2010-5

Granger Nedensellik

kurunun oynaklig1 dis ticareti
etkilememektedir.

Yaman (2018)

2005-2015

Johansen
Esbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik

Testi

Di1s satim ve ithalattaki
degisimler birbirini etkiler.

Yurtoglu
(2017)

1997:1-2015:6

Granger Nedensellik
Testi

Enflasyondan arindirilmis
doviz kuru ihracati etkilemez
ve ihracat da Enflasyondan
arindirilmis déviz kurunu
etkilemez.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

63




Akademik eserlerde hakim goriis kur oynakligimin dis alim-satim hacmini azalttig
yoniinde yaygin bir kani olsa da, bu bagin kesin yonii ve biiyiikliigii konusunda bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Cogu calisma, oynakligin ticaret seviyelerini diislirdiigiinii, ancak dis ticaret
akiglar1 tizerindeki genel etkinin nispeten kiigiik oldugunu gostermektedir. Bu iligkinin
karmagiklig1 birkag faktdre baglanabilir: artan risk, riskten kaginan firmalar i¢in bile mutlaka
riskli faaliyetlerin azalmasina yol agmaz; riskten korunma teknikleri isletmelerin déviz kuru
riskini diisiik maliyetle yonetmesini saglar; doviz kuru riski diger ticari riskleri dengeleyebilir
ve doviz kuru oynaklig1 karli ticaret ve yatinm firsatlar1 yaratabilir. Bir firma birden fazla
ilkeye ihracat yaptiginda, ticaret daha yiliksek doviz kuru riski olan iilkelerden daha diisiik riskli
olanlara kayabilir. Bu dinamik, iki iilkeli modele dayanan ve tgiincii iilke doviz kuru riskini
g6z ard1 eden bazi ¢alismalarin neden déviz kuru oynakliginin dis ticaret {izerinde olumlu bir

etkisi olabilecegini buldugunu agiklamaya yardimci olur (Co6té, 1994: 1-7).
5.4. Déviz Kuru Oynakhigimn Faiz Oranina Etkisi Uzerine Yapilan Calismalar

Dalgali doviz kuru rejimine sahip iilkelerde doviz kurlar1 daha oynak olma
egilimindedir. Esnek bir rejimde bu oynaklik genellikle beklenmedik ekonomik gelismelerden

kaynaklanir (Kocenda ve Valachy, 2006).

Ramasamy ve Abar (2015) aragtirmalarinda, dokuz farklt makroekonomik degiskenin
etkilerini incelemek icin on yillik veriler lizerinde regresyon analizi kullanmistir. Caligma
beklenmedik bir sekilde enflasyon, faiz oranlar1 ve 6demeler dengesinin doviz kurunu olumsuz
etkiledigini ortaya koymustur. Bu arada, Chowdhury (2012) déviz kurunu etkileyen faktorleri
analiz etmek i¢in 1984-2011 yillar1 arasindaki verilerle ARDL sinir testini kullanarak
Avustralya tlizerine bir ¢alisma yapmistir. Calismada ticaret dengesi, kamu harcamalar1 ve net
dis borgtaki artislarin doviz kurunun degerini yiikselttigi sonucuna varilmistir. Tersine, faiz
oranindaki, ekonomik acikliktaki ve teknolojik etkinlikteki artislar doviz kurunun deger

kaybetmesine yol agmaktadir.

Mirchandani (2013) 1991-2010 donemi i¢in Pearson Korelasyon analizini kullanarak
Hindistan ekonomisinde faiz oranlari, enflasyon, gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) ve yabanci
yatirimlarin doviz kuru tizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma, doviz kuru ile hem faiz
oranlart hem de enflasyon arasinda negatif bir korelasyon bulurken, GSYH ve yabanci
yatirnmlar doviz kuru ile pozitif bir korelasyon gostermistir. Calisma ayrica, doviz kuru

dalgalanmalarinin yarattig: risklerin farkinda olan uluslararasi isletmecilerin yabanci piyasalar
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yerine i¢ piyasalara yatirnrm yapmayi tercih edebileceklerini ve potansiyel kayiplara karsi

korunmak i¢in vadeli doviz piyasalarini kullanabileceklerini dne stirmiistiir.

Sever ve Mizrak (2005) enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi
arastirmig ve bu degiskenlerin ge¢mis degerlerinin sadece birbirlerini degil kendilerini de
etkiledigini bulmustur. D6viz kurlarinin diger degiskenlere kiyasla daha fazla digsal giidiimlii
oldugunu ve enflasyon ve faiz oranlarinin déviz kurlarindaki degisikliklere daha giiglii tepki

verdigini kesfetmislerdir.

Giil ve digerleri (2007), Tiirkiye'de doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki nedensel
iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, 1984-2006 yillar1 arasindaki verileri Granger nedensellik
testi ile analiz etmislerdir. Calismada, doviz kurlari ile faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmazken, déviz kurlarindan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
tespit edilmistir. Bulgular, Tiirkiye ekonomisi i¢in faiz oranlar belirlenirken doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Doviz kurlarindaki dalgalanma

faiz oranlarinda degisikliklere yol acarak istikrarsiz bir ekonomik ortam yaratabilir.

Doéviz kuru oynakliginin faiz oranina etkisine yonelik diger ¢alismalar Tablo 5.4.te

gosterilmistir.
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Tablo 5. 4. Déviz Kuru Oynakliginin Faiz Oranina Etkisine iligkin Literatiir Calismalar1

Eser Sahibi hi:::)iﬁfn Metodoloji Calismanin Neticesi
Akardeniz VAR Modeli, Doviz kurlarinin faiz oranlarini
2002-2017 Granger etkiledigi bir nedensellik iliskisi
(2018)
Nedensellik Testi vardir.
Akgaglayan 2001:2- E.?:;lt:ur.lrlgzﬁe Faiz oranlarindan doviz kurlaria
(2008) 2001,'12 Yarr;amoto dogru bir kayma oldugunu gosteren
' Nedensellik Testi nedensel bir iliski tespit edilmistir.
Doviz kurlarindaki artiglarin daha
) yiiksek faiz oranlarina yol actig1 ve
Aksu-Emsen 2003-2017 . A RDL . uzun vadede faiz oranlarinin da
(2019) Esbiitiinlesme Testi
soutiniestie 1¢5 doviz kurlarini etkiledigi tespit
edilmistir.
Kisa donemde reel faiz oranlart ile
Enale-Granaer ortalama doviz kurlar1 arasinda bir
20061 ot nedensellik iligkisi
Ayla (2019) 2017'.|V Tgsti Grarsl or bulunmamaktadir. Ancak uzun
' Ne denéellik 'Iqesti donemde bu degiskenler arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik
gozlenmektedir.
VAR Modeli, Doviz kuru ile politika faiz orani
Bagc1 (2019) | 2003-2018 Granger arasinda iki yonlii bir nedensellik
Nedensellik Testi iligkisi tespit edilmistir.
Dogan-Afsal- Faiz oranindaki %1'lik bir artis doviz
Aydin- 2002:1- .. kurunda %0,0001'lik bir distise
Giirbiiz 2017:4 ARCH Analizi neden olurken, déviz kuru faiz
(2017) oranini etkilemez.
Bulgular, hem ithalatin hem de
Ercevik 1989:Q1- Etki Tepki ihracatin bir faiz orani sokuna tepki
(2011) 2010’_ 03 Fonksiyonlari olarak baglangicta diistiiglinii, ancak
' ithalatin ihracata kiyasla daha biiyiik
bir diisiis yasadigin1 gostermektedir.
_ . TUFE bazl reel efektif doviz kuru,
Iscan (2018) 58 ](_J? ]]_'é VAGRraI\r/]I;é:IrM . faiz orani lizerinde nedensel bir
Nedensellik Testi etkiye sahiptir.
Karaca 1990:1- ARDL Modeli, Doviz kuru ile faiz orani arasinda
(2005) 2005:7 Sinir Testi

onemli bir baglant1 yoktur.
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Tablo 5.4. tablonun devami

Ozer-Sarag (2010)

2001:3-2009:7

ARDL Sinir Testi

Kisa vadeli faiz
oranlarindaki artisin
hem kisa hem de
uzun vadede dolar
kurunda artisa yol
actig1 tespit
edilmistir.

Oztiirk (2010)

(01.04.2002)-
(30.09.2009)

BEKK, GARCH
TGARCH ve
Granger Nedensellik
testi

Gosterge faiz
oranindaki
dalgalanmalar ile
doviz kuru getirileri
arasinda giiclii ve
istatistiksel olarak
anlaml1 bir iligki
vardir.

Sar1 (2018)

2006:1-2018:6

Esbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik

Nominal doviz kuru
ve faiz orani
arasinda karsilikl1 bir

. nedensellik bagi
Testl vardir.
Doviz kurlarindaki
Sever - Mizrak ) ) . dalgalanmalarin faiz
(2007) 1987:1-2006:6 VAR Modeli oranlarmi etkiledigi
goriilmektedir.
) ) VAR Modeli, Doviz kurunflan faiz
Sentiirk-Diican 1997:1-2013:5 Granger Nedensellik oranmna dogru tek.
(2014) Testi yonlii bir nedensellik
s0z konusudur.
Kisa vadede, reel
doviz kuru riski reel
faiz orani lizerinde
. VAR Modeli, hafif bir pozitif
Tirkdz (2014) 1988:1-2010:1V GARCH Modeli etkiye sahipF[)ir, ancak
bu etki uzun vadede
devam
etmemektedir.
Doviz kurlarindan
. {ohansen . | faiz oranlarina dogru
Uysal-Mucuk- 1989:1-2007:4 | Esbutiinlesme Testi, | =, 4t el
Alptekin (2008) Granger Nedensellik R
Testi nedensel iliski
bulunmustur.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu konuda yapilan ¢alismalarin geneli incelendiginde doviz kuru oynakliginin faiz

oranlar1 iizerinde etkisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu etkinin mekanizmasi, ekonomik

kosullara, piyasa yapisina ve iilkelerin para politikalarina bagl olarak degisiklik gdsterebilir.
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6. DATA VE METODOLOJi: DOViZ KURU OYNAKLIGININ EKONOMIiK
BUYUME UZERINE ETKIiSIiNIN ANALIZi

Bir ekonominin biiyiime diizeyini degerlendirmek igin cesitli gostergeler kullanilabilir.
Bu caligmada, biiyiime gdstergesi olarak Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) tercih edilmistir.
Ayrica, doviz kuru gibi pek ¢cok makroekonomik degiskenin yani sira ekonomik biiylime
tizerinde de etkili oldugu bilinmektedir. Bu nedenle, modelin dogrulugunu artirmak igin
ekonomik biiyiime (reel GSYIH), ihracat, ithalat, enflasyon ve doviz kuru oynaklig: gibi
degiskenler de modele dahil edilmistir.

6.1. Metodoloji

Bu tezde, doviz kuru oynakliginin ekonomik biiyliime tizerindeki etkilerini incelemek
amactyla nicel arastirma yontemi kullanilmistir. Veriler, sayisal analizler ve ekonometrik
modellemeler araciligiyla degerlendirilmis ve ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli

uygulanarak sonugclar elde edilmistir.

Doéviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime iizerine etkisinin incelendigi bu ¢alismada
ele alinan 2004-2023 yillik veri seti, Tiirkiye ekonomisinin doviz kuru dalgalanmalarina verdigi
tepkiyi anlamaya yonelik bir analiz sunmaktadir. Veriler, yillik bazda toplanarak déviz kuru
oynakliginin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi arastirilmistir. Ekonometrik analiz yontemleri
kullanilarak déviz kuru volatilitesinin biiyiime iizerindeki potansiyel etkilerini ortaya koymay1

hedeflemektedir.

Bu c¢aligsmada, doviz kuru oynakliginin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini ampirik
olarak incelemek amaciyla zaman serisi analizine dayali bir metodoloji benimsenmistir.
Arastirmada, 2004-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisine ait yillik veriler kullanilmis olup,

analiz siirecinde ¢esitli ekonometrik test ve modelleme tekniklerinden faydalanilmistir.
6.1.1. Veri Seti ve Degiskenler

(Calismada kullanilan veriler, Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma Gdstergeleri (World
Development Indicators — WDI) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) araciligiyla temin edilmistir. Analizde kullanilan

degiskenler sunlardir:

Bagimh degisken: Ekonomik biiyiime (Reel GSYIH — GDP), Bagimsiz degisken: Déviz kuru
oynaklig1 (DKO), Kontrol degiskenleri: Thracat, ithalat, enflasyon.
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Do6viz kuru oynakligi, reel efektif doviz kuru serileri iizerinden GARCH (1,1) modeli
yardimiyla tahmin edilmistir. Bu model, finansal zaman serilerinde volatiliteyi 6l¢mek igin
yaygin olarak tercih edilmektedir (Engle, 1982). Diger degiskenlerin tamami logaritmik forma

doniistiiriilerek analizde kullanilmastir.
6.1.2. Duraganhk Testleri

Zaman serisi analizlerinde en onemli 6n kosullardan biri degiskenlerin duraganlik
diizeylerinin belirlenmesidir. Bu amagcla serilerin seviyelerinde ve birinci farklarinda ADF
(Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi uygulanmustir. Bu test ile degiskenlerin duragan
olup olmadig1 (yani zaman i¢inde sabit ortalama ve varyansa sahip olup olmadiklar1) tespit
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore bazi degiskenlerin diizeyde (I(0)), bazilarinin ise birinci

farkta (I(1)) duragan oldugu anlagilmastir.
6.1.3. ARDL Modelinin Kurulumu

Degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip olmasit nedeniyle calismada,
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
siir testi yontemi tercih edilmistir. Bu yontem, degiskenlerin hepsi 1(0) veya I(1) olsa dahi
esbiitiinlesme (cointegration) iliskilerini tespit etmede etkili bir aragtir. ARDL modeli ile hem

kisa donemli dinamik etkiler hem de uzun donemli iliskiler analiz edilebilmektedir.
6.1.4. Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli (ECM)

Modeldeki degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki olup olmadigini belirlemek
amaciyla ARDL ¢ercevesinde sinir testi (bounds test) uygulanmistir. Hesaplanan F-istatistigi,
kritik list sinir degerinin iizerinde ¢ikmistir ve bu da degiskenler arasinda uzun dénemli bir

esbiitiinlesme iligkisinin varligin1 gostermektedir.

Esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan modelde Hata Diizeltme Modeli
(ECM) tahmin edilmistir. ECM katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi,
sistemin kisa donemli dengesizliklerden sonra uzun donemli dengeye dogru yoneldigini

gostermektedir (Engle ve Granger, 1987).
6.1.5. Tani Testleri ve Modelin Gegerliligi

Modelin giivenilirligini test etmek amaciyla cesitli tami testleri gergeklestirilmistir.
Bunlar arasinda Lagrange Multiplier (LM) testi ile otokorelasyon kontrolii yapilmis, Ramsey
RESET testi ile modelin dogru spesifikasyona sahip olup olmadigi incelenmistir. Ayrica, model
katsayilarinin zaman ic¢indeki kararliligini degerlendirmek iizere CUSUM ve CUSUMSQ
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testleri kullanilmistir. Bu testlerin sonuglari, tahmin edilen modelin istikrarli ve giivenilir

oldugunu gostermektedir (Brown, Durbin ve Evans, 1975).
6.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin temel amaci, doviz kuru oynakliginin Tiirkiye ekonomisindeki biiylime
tizerindeki etkilerini ortaya koymaktir. D&viz kuru, uluslararasi ekonomik iliskilerde 6nemli bir
belirleyici oldugu kadar, iilkelerin i¢ ekonomik istikrar1 acisindan da oldukga kritik bir
gostergedir. Gelismekte olan iilkeler i¢cin doviz kuru ve biliylime arasindaki iligki oldukca
karmasik ve hassastir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde déviz kuru
istikrarsizliklarinin ekonomik yap1 iizerindeki etkileri daha belirgin ve yikici olabilmektedir.
Tiirkiye gibi disa acik ve kiiresel ekonomik dalgalanmalardan etkilenen bir ekonomide, doviz
kurundaki ani degisimlerin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin dogru analiz edilmesi,

ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Doviz kurunun diizeyinden ziyade onun oynaklig1, yani istikrarsiz seyri, ekonomik karar
alicilar tizerinde daha fazla belirsizlik yaratmakta ve ekonomik faaliyetleri daha dogrudan
etkilemektedir. Bu dogrultuda, ¢alismanin ana hedefi, Tiirkiye'de doviz kuru oynakliginin
ekonomik bliylime {izerindeki uzun donemli etkilerini analiz etmek; ayni1 zamanda ithalat,
ihracat ve enflasyon gibi kontrol degiskenlerinin biiyiime iizerindeki etkilerini de dikkate alarak

daha kapsamli bir degerlendirme sunmaktir.

Doéviz kurunda yasanan sert dalgalanmalar; yatirnm kararlarimin ertelenmesine, dis
ticaret hacminde daralmaya ve enflasyonist baskilarin artmasina yol agarak ekonomik biiyiime
tizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir (Engle and Granger, 1987; Pesaran, Shin and Smith,
2001). Bu nedenle, bu ¢alismada doviz kuru oynakliginin etkileri zaman serisi analizleriyle
ampirik olarak test edilerek, ekonomik aktorler igin yol gosterici bulgular sunmak

amaclanmaktadir.

Bu kapsamda, oncelikle doviz kuru oynaklign kavrami ve bu oynakligin
makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisi literatiir 1s1g¢inda ele alinmustir. Literatiirde
enflasyon, faiz oranlari, dis ticaret ve ekonomik biiylime olmak iizere dort temel
makroekonomik degisken ile doviz kuru oynakligi arasindaki iliskilere odaklanilmigtir.
Uygulama kisminda ise ekonomik biiyiime degiskeni detayli sekilde ele alinarak, Tiirkiye’nin

2004-2023 donemine ait verileri lizerinden analiz gergeklestirilmistir.

Gelecekte yapilacak calismalarda, doviz kuru oynakliginin enflasyon, faiz oranlari ve

dis ticaret gibi diger temel makroekonomik degiskenlerle olan etkilesiminin ¢ok degiskenli
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modellerle birlikte degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica, aylik ya da ¢eyreklik veri
kullanim1 ile donem igi dalgalanmalarin etkileri daha detayli bir sekilde analiz edilebilir.
Bununla birlikte, kiiresel kriz donemleri, pandemi gibi olaganiistii ekonomik soklarin etkileri

modele entegre edilerek analizlerin derinligi artirilabilir.
6.3. Arastirmanin Konu, Kapsam ve Sinirhiliklari

Aragtirmanin konusu, doviz kuru oynaklig: ile Tiirkiye’nin ekonomik biiylime siireci
arasindaki iliskiyi incelemek olup, bu baglamda doviz kuru dalgalanmalarinin makroekonomik
istikrar tizerindeki etkileri degerlendirilmektedir. Literatiirde doviz kuru oynakligi ile dogrudan
yabanci yatirimlar, ihracat, ithalat, enflasyon ve biiylime gibi degiskenler arasindaki iligkiler
uzun siiredir tartisitlmaktadir. Bu calisma ise odak noktasina biiyiimeyi alarak doviz kuru
oynakliginin bu temel ekonomik performans gostergesi lizerindeki etkisini Tiirkiye drneginde

ve 2004-2023 donemine 6zgii olarak ele almaktadir.

Doéviz kuru oynakligi, bu ¢calismada GARCH (1,1) modeli ile reel efektif doviz kuru
tizerinden Olclilmiistiir. Biiylime lizerindeki etkileri ise ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
modeli araciligiyla analiz edilmistir. ARDL yontemi, serilerin diizeyde veya birinci farkta
duragan olmasi durumunda da uzun doénemli iliskilerin (esbiitiinlesme) incelenmesine olanak
tanimasi1 nedeniyle bu calisma kapsaminda tercih edilmistir (Pesaran vd., 2001). Boylelikle,
doviz kuru oynakliginin biiylime iizerindeki kisa ve uzun donemli etkileri ayr1 ayri ortaya

konmus ve Tiirkiye ekonomisinin déviz soklarina verdigi tepki ampirik olarak incelenmistir.

Bu c¢aligma, Tirkiye ekonomisinde 2004-2023 yillart arasinda go6zlenen
makroekonomik gelismeleri ve bu siirecte yasanan doviz kuru dalgalanmalarinin ekonomik
biiylime tlizerindeki etkilerini kapsamaktadir. S6z konusu donem, Tiirkiye ekonomisinin gerek
icsel gerekse digsal bircok ekonomik ve finansal sokla karsilastigi, buna bagh olarak doviz
piyasasinda onemli dalgalanmalarin yasandigr bir zaman araligini temsil etmektedir. Bu
nedenle bu donem, doviz kuru oynakligimin biiyiime iizerindeki etkilerini analiz etmek

acisindan olduk¢a uygun bir zaman dilimidir.

Arastirma kapsaminda kullanilan veriler yillik frekansta olup, Diinya Bankasi’nin WDI
(World Development Indicators) veri tabani ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin edilmistir. Kullanilan degiskenler
arasinda ekonomik biiyiimeyi temsil eden reel GSYIH, ihracat, ithalat, enflasyon orani ve reel
efektif doviz kuru oynakligir yer almaktadir. Bu degiskenlerden biiylime bagimli degisken

olarak modellenmis; doviz kuru oynakligi temel bagimsiz degisken, diger li¢ degisken ise
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kontrol degiskenleri olarak ele almmistir. Degiskenlerin duraganlik diizeyleri ADF
(Augmented Dickey-Fuller) birim kok testleri ile tespit edilmis, analizlerde ARDL

esbiitiinlesme testi kullanilmistir.

Her bilimsel arastirmada oldugu gibi, bu ¢calismanin da bazi sinirliliklar1 bulunmaktadir.
Oncelikle analiz, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yapilmistir. Diger iilkelerle karsilastirmali bir
analiz yapilmamistir. Calisma, 2004-2023 donemini kapsayan yillik verilerle yapilmis olup
daha sik araliklarla (6rnegin aylik ya da g¢eyreklik) yapilan analizlere kiyasla zaman i¢indeki
kisa vadeli dalgalanmalar1 yeterince yansitamamaktadir. Ayrica, calisma yalnizca 2004-2023
yillar1 arasint kapsamakta, bu déonem disindaki ekonomik gelismeler veya yapisal kirilmalar
modele dahil edilmemistir. Dolayisiyla bu sinirli zaman aralifi, sonuglarin uzun dénemli
ekonomik egilimleri yansitma kapasitesini sinirlandirabilir. Bu nedenle bulgular farkl tilkeler
veya farkli zaman dilimleri i¢in genellenemez. Ayrica ekonomik biiyiime bagimli degisken
olarak alinmistir. Enflasyon ve dis ticaret gibi diger dnemli makroekonomik degiskenlerle olan
etkilesimler kontrol degiskeni olarak modele entegre edilmis, yine 6nemli bir makroekonomik
gosterge olan faiz model dis1 birakilmistir. Bu durum, déviz kuru oynakliginin ekonomiye olan

biitiinciil etkisinin daha sinirli bir sekilde degerlendirilmesine neden olmustur.

Son olarak, déviz kuru oynakligi yalnizca reel efektif doviz kuru lizerinden 6l¢iilmiis ve
nominal kur oynakligi ya da ikili kur iligkileri gibi daha detayli boyutlar calismaya dahil
edilmemistir. Bu durum, kur oynakliginin bazi1 yonlerinin géz ardi edilmesine yol agabilir.
Kullanilan GARCH ve ARDL modelleri, belirli varsayimlara dayanmaktadir ve bu
varsayimlarin gecerliligi modelin sonuglarini dogrudan etkilemektedir. Her ne kadar CUSUM
ve RESET testleri ile modelin istikrar1 kontrol edilmis olsa da, modellerin digsal soklara tepkisi

gibi durumlar model disinda kalmaktadir.
6.4. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, doviz kuru oynakliginin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini analiz
edebilmek amaciyla nicel (kantitatif) bir arastirma yontemi benimsenmistir. Calismanin temel
veri kaynagi, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) ile Diinya Bankasi'nin Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) veri tabanidir. Arastirma
kapsaminda kullanilan zaman serisi verileri, 2004-2023 yillarin1 kapsamakta ve yillik frekansta
diizenlenmistir. Bu veri seti, Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru oynakliginin etkilerinin

degerlendirilebilmesi i¢in yeterli tarihsel kapsami sunmaktadir.
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Arastirmada kullanilan temel degiskenler sunlardir; ekonomik biiyiime (reel GSYIH),
ihracat, ithalat, enflasyon ve doviz kuru oynakligi. Bu degiskenlerden ekonomik biiylime
bagimli degisken olarak belirlenmistir. D6viz kuru oynakligi temel bagimsiz degisken olup,
enflasyon, ihracat ve ithalat ise kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Doviz kuru
oynakligi, reel efektif doviz kuru verileri {izerinden olusturulmus ve oynaklik tahminleri
GARCH (1,1) modeli kullanilarak hesaplanmistir. GARCH modeli, zaman serilerinde
degiskenligin (volatilitenin) zamanla degistigi varsayimi iizerine kuruludur ve bu nedenle

finansal zaman serilerinde yaygin olarak tercih edilmektedir (Engle, 1982).

Modelleme siireci, zaman serisi analizlerinin temel gerekliliklerinden biri olan
duraganlik testi ile baslatilmistir. Bu amagla degiskenlerin seviyelerinde ve birinci farklarinda
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. Duragan olmayan serilerde
dogrudan regresyon yapilmasi yanlis yonlendiren sonuclara neden olabileceginden, serilerin
biitlinlesme dereceleri belirlenmis ve modelleme stratejisi bu dogrultuda sekillendirilmistir.
Yapilan ADF testleri sonucunda bazi1 degiskenlerin diizeyde, bazilarnin ise birinci farkta

duragan olduklar1 tespit edilmistir.

Bu farkli biitiinlesme diizeyleri nedeniyle ¢aligmada esbiitiinlesme analizi i¢in en uygun
yontem olan ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi tercih edilmistir. ARDL
modeli, hem I(0) hem de I(1) diizeyinde biitlinlesmis degiskenlerin birlikte analiz edilmesine
olanak tanidig1 i¢in literatiirde genis kullanim alani bulmustur (Pesaran, Shin ve Smith, 2001).

Bu yontem, kisa ve uzun donemli iligkilerin ayn1 anda analiz edilmesine imkan tanimaktadir.

ARDL modeli kurulduktan sonra ilk olarak simir testi uygulanmis ve modeldeki
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadig: test edilmistir. Hesaplanan F-
istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen alt ve iist sinirlarla karsilastirilmistir. Elde
edilen sonuglar, F-istatistiginin tlim anlamlilik diizeylerinde iist sinirin iizerinde oldugunu
gostermistir. Bu durum, modeldeki degiskenler arasinda uzun doénemli bir esbiitiinlesme

iliskisinin varligin1 dogrulamaktadir.

Uzun donemli iligki tespit edildikten sonra, ARDL modeline gore kisa ve uzun dénemli
katsayilar tahmin edilmistir. Kisa donemli dinamiklerin modellenmesinde hata diizeltme
modeli (ECM) yaklasimi benimsenmistir. ECM katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi, modelin kisa donemli sapmalardan sonra uzun dénemli dengeye donebildigini
gostermektedir. Bu durum, modelin gecici soklara karsi dengeli bir yapida oldugunu ve

ekonometrik olarak tutarli sonuglar sundugunu gostermektedir (Engle ve Granger, 1987).

73



Tahmin edilen modelin giivenilirligini saglamak amaciyla cesitli tani testleri de
uygulanmistir.  Otokorelasyon icin Lagrange Carpani (LM) testi, modelin dogru
spesifikasyonuna iliskin ise Ramsey RESET testi uygulanmis ve her iki test sonucunda modelin
gecerli oldugu goriilmiistiir. Ek olarak, model katsayilarinin zaman igindeki kararliligini test
etmek i¢in CUSUM ve CUSUMSQ istatistiklerinden yararlanilmigtir. Her iki grafik de %5
anlamlilik sinirlart iginde kalmis ve bu da modelin kararli bir yapiya sahip oldugunu teyit

etmistir (Brown, Durbin ve Evans, 1975).

Sonug olarak, bu calismada uygulanan GARCH ve ARDL modelleme yaklagimlari,
doviz kuru oynakliginin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini hem kisa hem de uzun vadeli
perspektiften ortaya koymak acisindan uygun ve giivenilir yontemler olarak degerlendirilmistir.
Uygulanan yontemsel yaklasim, elde edilen bulgularin ampirik giiciinii artirmakta ve ekonomik

aktorler icin anlamli ¢ikarimlar sunmaktadir.
6.5. Analiz Sonuglari

Doviz kuru oynakligi makroekonomik degiskenler iizerinde oldukca etkisi olan bir
bilesendir. Literatiirde siklikla doviz kuru oynakligi ve biiyiime, déviz kuru oynakligi ve
dogrudan yabanci yatirimi gibi ikili degiskenler seklinde iligkileri incelenmektedir. Déviz kuru
oynaklig1; yapilan birgok calisma olmasina ragmen her donem degisen ekonomik dengelere
gore yeniden incelenmesi gereken bir degiskendir. Bu sebeple daha giincel hali olarak 2004-
2023 yillar arasinda Tiirkiye iizerinde doviz kuru oynaklig1 ve biiylime iligkisi ele alinmistir.

Yapilan ¢alismada kullanilan degiskenler ve kaynaklari asagidaki Tablo 6.1.’de verilmistir.

Tablo 6. 1. Degisken Kaynak ve Tanimlari

Degisken Kod Yil Kaynak Tamimlama
Biiytime GDP | 2004- | (Diinya Bankasi) | Reel GSYIH
2023 WDI
Ithalat Ithalat | 2004- | (Diinya Bankas1) | Ithalat Verileri
2023 WDI
Doviz  Kuru | DKO | 2004- | EVDS (TCMB) | Reel Doviz kuru verileri ile GARCH
Oynaklig1 2023 modellemesi sonucu elde edilmistir.
Thracat Thracat | 2004- | (Diinya Thracat Verileri
2023 Bankas1)WDI
Enflasyon Enf 2004- | (Diinya Enflasyon Verileri
2003 Bankas1)WDI

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Bu ¢aligmada bagimli degisken olarak biiyiime degiskeni ele alinmistir. Modelde doviz
kuru oynakliginin biiyiime iizerindeki uzun donemli iliskisi incelenmistir. Ayrica kontrol

degiskeni

InGDP = a + f, Ihracat + fyIthalat + B3DKO + BLEnf + &
(6.1)

ni n2 n3

AInGDP = a 4 + ay; Z Alnlhracat,_; + ay; Z Alnlthalat,_; + a3; ) AlnDKO,_;
' i=1

i=1 =1

n4

+ ay; Z AlnEnf,_; + Aqlnlhracat;_, + A;Inlthalat + A3InDKO + A,InEnf
i=1
+ &

(6.2)

M ile A4 arasindaki katsayilar degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskiyi ve «a 4; ile
a 4;arasidaki katsayilar degiskenler arasindaki dinamik kisa vadeli iliskileri ifade etmektedir.
ARDL sinir testi yaklasimi ile kisa ve uzun vadeli dinamiklerin analizi birka¢ adimdan olusan
bir siireci gerektirir. ilk adimda, Model (6.2) OLS yontemi ile tahmin edilir ve degiskenler
arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek ve gecikmeli degiskenlerin katsayilarini birlikte test
etmek icin bir F testi kullanilir. Ho hipotezi degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski veya
esbiitiinlesme olmadigint gosterir. Hi; Alternatif hipotez, gecikmeli katsayilarin anlamli
oldugunu ve aralarinda bir egbiitiinlesme iliskisi oldugunu belirtir. Hesaplanan F istatistiginin
orneklem degeri, Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan kritik iist ve alt sinirlarla
karsilagtirilir. Hesaplanan F istatistiginin orneklem degeri tablonun alt simirindan kiiciikse,
esbiitiinlesme olmadigini belirten bos hipotez reddedilmez. Ancak hesaplanan F istatistiginin
orneklem degeri tablonun iist smirindan biiyiikse, bos hipotez reddedilir ve modeldeki
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varlig1 belirlenir. Hesaplanan F istatistiginin alt

ve list smirlar arasinda olmasi1 durumunda test kesin sonug¢ vermez.

ni n2 n3
AInGDP = a ¢+ aq; Z Alnlhracat,_; + ay; z Alnlthalat,_; + as; Z AlnDKO,_;
i=1 i=1 i=1
n4

+ ay; z AlnEnf,_; + pECM;_; + &

i=1

(6.3)

a1; ile a4 arasindaki katsayilar modeli kararli hale getiren kisa dénem dinamik

katsayilardir. ECM hata diizeltme terimidir ve katsayisi ¢, kisa donemli bir soktan sonra
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modelin uzun dénemli dengeye uyum hizin1 gosterir. Bu katsay1 negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmalidir. Tahmin edilen modelin kararliligin1 test etmek i¢in (Pesaran, M. H., Shin,
1999) ve (Brown, Durbin ve Evans, 1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMSQ
testleri onerilir. CUSUM ve CUSUMSAQ istatistikleri 6zyinelemeli tahminlerdir ve kirilma
noktalarina gore isaretlenirler. CUSUM ve CUSUMSAQ) istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde

cizilen kritik sinirlar i¢erisindeyse, modelin kararli oldugunu belirten sifir hipotezi reddedilmez.

Tablo 6.2.'de goriildiigii gibi, GARCH (1,1) modelinin sonuglari, gergek efektif doviz
kurunun oynakligini etkileyen kalici bir sok oldugunu géstermektedir. ARCH ve GARCH
terimlerinin katsayilar1 pozitiftir ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Ayrica ARCH ve
GARCH terimlerinin toplam1 1'den kiigiiktiir, bu da tahmini GARCH modelinin duragan
oldugu anlamina gelir. ARCH teriminin katsayisi, GARCH teriminin katsayisindan daha
biiyliktiir, bu da doviz kurundaki oynakligin daha asir1 olma egiliminde oldugunu

gostermektedir.

Tablo 6. 2. GARCH (1,1) Sonuglari

Degisken Sabit Std. Hata Prob

Ana Denklem

C 19,92382 5.906375 0.0025
RDK(-1) 0.811750 0.072497 0.0000

Varyans Denklemi

C 9.987075 11.62350 0.2374
RESID(-1)"2 0.636118 0.367057 0.0231
GARCH(-1) 0.435714 0,029454 0,0018

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 6. 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Diizey 1.Fark
INDKO -5,766331* -4,563110
AlnDKO -5,892652* -4,701912
Ithalat -1,564406 -4,072041*
Alnlthalat -1,213765 -4,658912*
GDP -3,669873* -3,283184
AlnGDP -4.784036* -3.219770
Ihracat 1,100928 -5,614536*
Alnlhracat -9.23410 -10.44334*
Enf 3,998366* 1,330214
AlnEnf 3,423673* 0,987234

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

ADF testi sonuglarina InDKO, InEnf ve InGDP degiskenleri diizeylerinde duragan,

Inlhracat ve Inlthalat degiskenleri ise birinci farkinda duragan olarak elde edilmistir. Ayni

sekilde AInDKO, AlnEnf ve AInGDP degiskenleri diizeylerinde duragan, Alnlhracat ve

Alnlthalat degiskenleri ise birinci farkinda duragan olarak elde edilmistir. Degiskenler arasi

uzun donemli iligski incelenmek istendiginde kullanilan testler Engle ve Granger (1987),

Johansen ve Juselius (1990) ve Johansen (1991) tarafindan ortaya atilan es biitlinlesme

analizleridir. Fakat bu esbiitiinlesme testleri arasinda Perasan vd. ‘nin gelistirdigit ARDL analizi

en cok tercih edilen es biitiinlesme testi olarak literatiirde yerini almistir. ARDL analizini 6ne

cikaran ise degiskenlerin diizeylerinde ya da birinci farklarinda duragan olmalar1 yeterli

olmasidir. Diger teslerde ise tiim degiskenlerin ayni1 diizeyde duragan olmasi beklenir. Bu

sebeple bu calisma da ARDL analiz yontemi tercih edilmistir.

Tablo 6. 4. Smir Testi

F-Istatistik 21.297
Significance Level Lower Bound Upper Bound
10% 2.3 3.01
5% 2.01 3.18
1% 3.19 4.49

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastirmak i¢in sinir testi sonuglart Tablo

6.4.’te verilmistir. Hesaplanan F istatistiginin 6rneklem degeri tiim anlamlilik seviyelerinde tist

sinirlarin tizerindedir. Bu nedenle esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 kabul edilir. Degiskenler

arasindaki esbiitiinlesme iligkisi belirlendikten sonra Akaike Bilgi Kriterlerine gore secilen

ARDL (4,1,4,0,4) modelinin katsayilar1 tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 6.5.’te sunulmustur.

Tablo 6. 5. ARDL (4,1,4,0,4) Modeli

ARDL (4,1,4,0,4) Modeli
Lag Order | InGDP Imihracat Inithalat Indko Inenf
0 0.197 0.073 -0.006 0.326
(3.072) (1.236) (-1.772) (6.123)
1 0.182 -0.041 -0.017
(2.059) (-1.678) (-0.819)
2 -0.312 0.019 0.085
(-2.195) (0.478) (2.914)
3 0.403 -0.031 (-0.057)
(2.902) (-0.972) (-1.118)
4 0.271 -0.089 -0.100
(6.426) (-1.413) (-3.476)
Uzun Donemli Katsayilar
Constant | [Imihracat Imithalat Inenf Indko
5.290 0.591 -0.235 0.591 -0.049
(4.159) (5.165) (-2.379) 3.871 (-1.461)
[0.000] [0.000] [0.013] [0.001] [0.088]
Diger Istatistiksel Tammlamalar
ECMto 1 LM RESET Adj. R?
-0.198 1,279 1.186 0.994
(-11.28) [0,304] [0.357]

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Uzun vadeli katsayilardan ihracat ve yatirimin biiyiime (DGP) iizerinde 6nemli bir

pozitif etkisi vardir, ithalat ve doviz kuru oynakliginin biiylime (GDP) iizerinde énemli bir

negatif etkisi vardir. Doviz kuru oynaklig1 katsayis1 %10 giiven araliginda istatistiksel olarak
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anlamlidir, diger uzun vadeli model katsayilar1 ise %1 giiven araliginda istatistiksel olarak
anlamlidir. ECM katsayis1 negatif olarak elde edilmis ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Otokorelasyon i¢in Lagrange Carpani (LM) testi ve spesifikasyon hatasi i¢in Ramsey RESET
testi uygulanmistir. Her iki testten elde edilen olasilik degerleri 0,05'ten biiyiiktiir, bu da
modelde otokorelasyon ve spesifikasyon hatasi olmadigi anlamina gelmektedir. Ayrica
ayarlanmis R%nin degeri 1 ‘e ¢ok yakin yani aciklayici giiciiniin ¢ok yiiksek oldugunu

gostmektedir.

12

-12

| — CUSUM ———_. 5% Significance

Sekil 6. 1. CUSUM Grafigi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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| — CUSUM of Squares ———-- 5% Significance

Sekil 6. 2. CUSUM of Square Grafigi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak kisa vadeli ve uzun vadeli katsay1 tahminlerinin kararliligt icin CUSUM ve
CUSUM of Square 'nin ¢izimi iki diiz ¢izgiyle gosterilen %5 anlamlilik diizeyi i¢inde kalirsa,
katsay1 tahminleri kararlidir. Sekil 6.1. ve 6.2.°de goriilebilecegi gibi, CUSUM ve CUSUM of
Square ‘nin her iki ¢izimi de iki diiz ¢izgiyle gosterilen %5 anlamlilik diizeyi i¢inde kalir, bu

da tahmin edilen katsayilarin kararli oldugu anlamina gelmektedir.

80



7. SONUC

Bretton Woods Sistemi, 1944 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nin New Hampshire
eyaletindeki Bretton Woods kasabasinda diizenlenen bir konferansta kurulmus ve II. Diinya
Savasi sonrast uluslararasi para ve finansal diizenin sekillendirilmesinde O6nemli bir rol
oynamistir (Keynes, 1944). IMF ve Diinya Bankasi, Bretton Woods Konferansi'nda kurulan iki
ana finansal kurulustur ve savas sonrasi ekonomik yeniden yapilanma ve uluslararasi finansal
istikrar1 saglamak igin kritik bir rol iistlenmislerdir (Bordo, 1993). Sistem, Amerikan Dolari'nin
altina sabitlenmesi (1 ons altin = 35 dolar) ve diger para birimlerinin buna dayali olarak

sabitlenmesi lizerine insa edilmistir (Frieden, 2011).

27 yil boyunca neredeyse sorunsuz isleyen sistem, savaslardan sonra ekonomileri
¢okmiis olan iilkeleri kuralsiz bir sekilde para basmaya itmistir. Sistemin ¢okiisiiyle birlikte
diinya artik eski diinya olmayacakti. Sistemin terk edilmesiyle birlikte diinya sabit kur
rejiminden esnek kur rejimine gegmis ve kirilgan yada hassas ekonomilerin makroekonomik
dengelerini alt {ist etmis ve gelismekte olan {ilkelerin doviz kurlarini fazlasiyla oynak hale

getirmistir.

Déviz kuru oynakligi, ithalat fiyatlarmi etkileyerek enflasyonu artirabilir. Ozellikle
doviz kuru deger kaybi durumunda, ithalat maliyetleri artar ve bu da tiiketici fiyatlarina
yansiyabilir. Enflasyonun yiikselmesi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, para politikalarinin
daha siki hale gelmesine yol agabilir (Ghosh and Ostry, 1994:589). Déviz kuru oynakligi, dis
ticaretin fiyat rekabet¢iligini etkileyebilir. Bir iilkenin para biriminin degerinin diismesi,
thracatcilarin tiriinlerini daha cazip hale getirirken, ithalati pahali hale getirebilir. Ancak, doviz
kuru dalgalanmalar, 06zellikle kisa wvadeli belirsizlikler, dis ticaretin planlanmasini

zorlagtirabilir ve ticaretin genel istikrarin1 olumsuz etkileyebilir (Choksi and Vojta, 1986:73).

Doviz kuru oynakligi, genellikle merkez bankalarinin faiz oranlar1 {iizerindeki
kararlarin etkileyebilir. Dviz kuru dalgalanmalari, tilkenin para biriminin deger kaybetmesini
engellemek amaciyla faiz oranlarmin artirilmasina yol agabilir. Yiiksek faiz oranlari, yerli
yatirimeilar i¢in daha cazip hale gelirken, bor¢clanma maliyetlerini de artirabilir (Obstfeld and
Rogoff, 1995:645). D6viz kuru oynakligi, ekonomik biiyiimeyi hem olumlu hem de olumsuz
yonde etkileyebilir. Doviz kuru deger kaybi, ihracatin artmasina yardimci olabilir, ancak

yiiksek oynaklik, yatirimcilarin belirsizliklerden kaginmasina neden olabilir ve bu da ekonomik
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bliylimeyi engelleyebilir. Uzun siireli déviz kuru belirsizligi, ekonomik planlamay1

zorlastirarak biiyiimeyi yavaslatabilir (Mundell, 1961:1141).

Bu calismada, doviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi Tiirkiye
ornegi ¢ercevesinde 2004-2023 donemi igin literatiirde siklikla kullanilan ARDL modeli
kullanilarak incelenmistir. Calismada kontrol degisken olarak ithalat, ihracat ve enflasyon
degiskenleri de modele dahil edilmistir. Analiz Sonuglarina gore doviz kuru oynaklig ile
ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli anlamli bir iliski bulunmaktadir. Doviz kuru
oynakligindaki artislar, biiylime oranlar lizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Doviz kurundaki
bu oynakliklar uluslararasi iglemlerde riski ve belirsizligi artirmis ve ithalat, ihracat ve
biiyiimeyi olumsuz ydnde etkilemistir. ithalatin olumsuz yonde etkilenmesinin sebebi ithalata

bagimli bir ekonomik yapiya sahip olmamiz nedeniyle oldugunu séylemek miimkiindiir.

Doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu donemlerde biiyiime olumsuz olarak
etkilenmistir. Bu durum, kur oynakliginin yatirim kararlarini, dis ticaret hacmini ve ekonomik
istikrar1 olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Bu bulgular, literatiirde yer alan bir¢ok
caligmayla paralellik gdstermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kuru
istikrarsizliginin biiylimeyi yavaslattigi yoniindeki goriis bu caligma ile desteklenmistir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde doviz kuru politikalarinin dikkatli bir sekilde
tasarlanmasi ve kur riskinin azaltilmasina yonelik mekanizmalarin gii¢clendirilmesi ekonomik

biiyiime acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Stirdiirtilebilir ve dengeli bir ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in Tiirkiye'nin mali
ve finansal yapisini gii¢lendirmesi biiyiikk 6nem tasimaktadir. Ozellikle déviz kurlarindaki
yiiksek oynaklik, yatirimer glivenini zedeleyen ve iiretim siireglerini belirsizlestiren temel bir
risk unsurudur. Bu nedenle, kur oynakliginin azaltilmasina yonelik yapisal ve kurumsal
onlemler alinmalidir. Bu gergevede oncelikle mali disiplinin korunmasi, kamu harcamalarinin
etkinliginin artirilmasi ve biitge agiklarinin kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir. Boylece
piyasada kamu otoritesine olan giliven artacak, makroekonomik istikrar saglanacaktir. Ayrica
finansal derinlesmenin artirilmas1 da hem i¢ kaynaklarin daha verimli mobilize edilmesini
saglayacak, hem de dis soklara kars1 daha direncli bir ekonomik yapi olugsmasima katki

sunacaktir.

Bankacilik sektorii basta olmak iizere finansal sistemin daha etkin ve kapsayici hale
getirilmesi, sermaye piyasalarinin giiclendirilmesi bu kapsamda atilabilecek 6nemli adimlardir.

Bunun yaninda, Tirkiye ekonomisinin iiretim yapisinin doniistimiine odaklanmasi
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gerekmektedir. Ozellikle ithalata yiiksek oranda bagimli olan ara mali iiretiminin yurt iginde
gelistirilmesi, hem doviz talebini azaltacak hem de dis ticaret agigini diistirerek biiylimenin dig
soklara kars1t daha direngli olmasina imkan tamiyacaktir. Sanayi politikalarinin bu hedef

dogrultusunda planlanmasi ve desteklenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Merkez Bankasi’nin kur politikalarinda seffaflik ve dngoriilebilirlige 6ncelik vermesi,
yatirimel giivenini artiracaktir. Bu durum, piyasa beklentilerinin daha saglikli sekillenmesine
katki saglar. Doviz rezervlerinin sadece miktar olarak degil, i¢erik olarak da g¢esitlendirilmesi
onemlidir. Altin, swap anlasmalar1 ve diger rezerv varliklar stratejik sekilde yonetilmelidir.
Ozellikle ihracatc1 ve ithalatg1 firmalarin kur riskine karsi korunmasi igin hedge araglarmin
kullanim1 tesvik edilmelidir. Bu araclarin daha yaygin hale gelmesi, firmalarin doviz kuru

dalgalanmalarina kars1 direng kazanmasini saglar.

Kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler i¢in finansal okuryazarligi gelistirmeye yonelik egitim
programlari diizenlenmeli; bu firmalara danigmanlik destegi saglanmalidir. Enerji alaninda ise,
dovizle yapilan ithalati azaltmak adina yenilenebilir enerji yatirnmlarina daha fazla destek
verilmelidir. Bu, hem enerji giivenligini artirir hem de doviz ihtiyacimi diisiirir. Dogrudan
yabanci yatirimlari ¢ekebilmek i¢in yasal altyapinin iyilestirilmesi ve uzun vadeli reformlarin
kararlilikla uygulanmasi1 gerekmektedir. Bu yatirimlar, doviz arzini artirarak kur tizerindeki

baskinin azalmasina da katki saglayacaktir.

Doéviz kuru oynakligini azaltmak i¢in geleneksel para ve maliye politikalarinin yani sira
daha yenilik¢i ve yapisal nitelikte dnlemlerin de devreye alinmasi gerekmektedir. Oncelikle,
kur soklarinin ithalat ve iiretim maliyetlerine etkisini dengelemek amaciyla gecici vergi
indirimleri gibi esnek vergi politikalar1 uygulanabilir. Ozellikle enerji ve ara mali ithalatinda,
kur kaynakli maliyet artiglarin1 dengeleyen otomatik vergi mekanizmalar1 hem ireticiyi hem

tiiketiciyi koruyacaktir.

Kur dalgalanmalarinin dar gelirli kesimler {izerindeki etkisini azaltmak adina, sosyal
yardim sistemleri belirli kalemlerde kur endeksli hale getirilebilir. Gida, enerji ve kira
yardimlar1 gibi desteklerin doviz kuru ile uyumlu bigimde yeniden degerlenmesi, 6zellikle
gelirinin biiyilik kismini temel ihtiyaglara ayiran gruplar i¢in faydali olacaktir. Finansal istikrari
saglamak i¢in ise makro ihtiyati politika araclar1 daha aktif kullanilmalidir. Reel sektor ve
bankalar icin kur acik pozisyonlarina sinirlar getirilmeli; kur riski yiiksek sektorlerde zorunlu

karsilik oranlar1 artirilarak sistemin kirillganligi azaltilmalidir. Bunun yaninda, doviz
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kazandirici faaliyetlerde elde edilen ihracat gelirlerinin yurtigine zamaninda getirilmesini tegvik

edecek vergi avantajlar1 ve sigorta destekleri gibi araglar devreye sokulmalidir.

Kamunun doviz talebini azaltmak da bu siire¢te 6nemli bir hedeftir. Kamu alimlarinda
dovize endeksli sézlesmeler yerine yerli para cinsinden 6deme tercih edilerek hem kur baskisi
azaltilabilir hem de i¢ piyasada TL’ye olan giiven artirilabilir. Ote yandan, dis ticarette ddeme
sistemlerinin dijitallesmesi de oynakligi sinirlayici bir rol oynayabilir. Blokzincir tabanli 6deme
¢oziimleri ve dijital finansman sistemleri sayesinde hem islem maliyetleri hem de kur riskleri

azaltilabilir. Merkez Bankasi’nin piyasayla olan iletisimi de bu siirecte belirleyici olacaktir.

Kur oynakligmin yiliksek seyrettigi donemlerde Onceden ilan edilen iletisim
takvimleriyle piyasaya giiven verilmeli, belirsizlik ortam1 en aza indirilmelidir. Ayrica, kamu
ve Ozel sektoriin kur oynakligina duyarli finansal araglara yonelmesi de desteklenmelidir.
Ozellikle, kur istikrar1 odakli tahviller gibi yenilik¢i borglanma araglar1 gelistirilerek hem

yatirimcilara alternatif sunulabilir hem de kur beklentileri daha kontrollii bir yapiya kavusabilir.

Tim bu politikalarin koordineli bicimde uygulanabilmesi igin para politikasi, maliye
politikasi1 ve reel sektor stratejilerinin uyum i¢inde ¢aligmasi saglanmalidir. Boylece hem doviz
kuru oynaklig1 azalacak hem de daha istikrarli, dngdriilebilir ve siirdiiriilebilir bir ekonomik

biiyiime ortam1 tesisedilmesi miimkiin hale gelecektir.
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