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OZET

Doviz kuru, Ulkelerarasi ekonomik ghilerin temel belirleyicisi konumundadir.
Kiresellemeyle birlikte finansal piyasalarin ggthesi ve ¢oken Bretton Woods sisteminin ardindan
doviz kurlarinin piyasalar tarafindan belirlenmelgriye donik déviz kuru tahminini gugtemistir.
Doviz kurunun belirsiz olmasi firmalarin ve bireyteekonomik kararlar verirken tedirgin olmasina
neden olmaktadir. DAviz kurundaki belirsizlik, idtave ihracat yapan bitin dlkeler igin bir risk
olusturmaktadir. Doviz kuru belirsigline ka1 firmalarin ve Ulkelerin olumsuz etkilenmemeshici
devletin doviz kuru istikrarini koruyucu onlemlelmasi gerekmektedir. Doviz kuru belirsgzli
ulkelerin ihracat ve ithalat hacmini ve dolayisiylalke ekonomisini etkilemektedir Yapilan
calismalarda doviz kuru belirsizinin dis ticareti olumsuz etkiledine dair sonuclara ulalmistir.
Bu calsmanin amaci, déviz kuru belirsigitiin Turkiye ekonomisi Gzerindeki etkilerini bedithek ve
doviz kuru belirsizlfine ka1 hikimetlerin, firmalarin ve bireylerin almasi g&en 6nlemleri
aciklamaktir.

Anahtar Kelimeler:Déviz kuru riski/thalat, /nracat, Tiirkiye.

THE UNCERTAINTY OF EXCHANGE RATE IN FOREIGN TRADE O F
TURKEY

ABSTRACT

Exchange rate is a key determinant of intercouatrgnomic relations. After the breakdown of
Bretton Woods system and development of financéakets with globalisation, determination of
exchange rates by markets complicated prospecthohamge rate estimation. An undetermined
exchange rate causes companies and individualse® @ineasy making economic decisions.
Uncertainty exchange rate poses a risk for all does importing and exporting. To avoid damage to
companies and countries against exchange unceytathe government needs to take measures to
protect exchange rate stabililty. The exchange wateertainty affects the country’s import and expor
volume and therefore the country’s economy. In ghelies, the results that the exchange rate



A

]OURNA[ OF AWARENESS
ucertainty affects foreign trade negatively arealeed. The purpose of this study is to determine the
effects of the exchange rate uncertainty on thekishreconomy and explain the measures that
governments, companies and individuals should églemist the exchange rate uncertainty.

Keywords:Exchange rate risk, Import, Export, Turkey.

1. GIRIS

Finansal acidan faaliyet gosteren firmalarin kiltegeeyle birlikte genilemesi,
yatirrmlarin artmasi ve ticaretin gghesi Ulkelerin ekonomik, sosyal, siyasal ve kultlre
yonden biyumesini, gesmesini ve gelimesini sglar. 1973 yilinda sabit kur rejimine
dayanan Bretton Woods Sistemi'nin ¢§lt ve yganan petrol krizleriyle birlikte
ekonomideki piyasalar yakiiamaya balamistir. Sabit kur rejiminin ¢cokmesiyle birlikte
bircok Ulke, parasini dalgalanmaya biragmi Bununla birlikte déviz kurlarindaki gesimler
cok 6nemlidir. Cunkd déviz kurlarindaki gisimler sadece finansal piyasalari etkilememekte
ayni zamanda bireylerin ekonomik kararlari Gzeriddestkili olmaktadir. Bu dgsim, kiresel
Olcekteki buttin sektorleri etkilemektedir. Dévizrkadaki oynaklik ayni zamanda ithalat ve
ihracat yapan butun ulkeler icin de bir risk glumaktadir. O yluzden doviz kuru riskinden,
firmalarin ve Ulkelerin olumsuz etkilenmemesi i@dviz kuru rejimlerinin ¢cok iyi secilip
yonetilmesi gerekmektedir. DOviz kurundaki dalgatmar, doviz kurunun gelecekteki
deserini 6ngérememeye neden olmaktadir. DOviz kururdieligi ise Ulkelerin ihracat ve
ithalat hacmini ve dolayisiyla Ulke ekonomisiniiktknektedir. D6viz kurlarindaki ggsiklik
onceden 6ngorilemez. Cunkd déviz kurlar Gzeriratiese arz ve talep gieayni zamanda
faiz ve enflasyon oranlari da etkilidir.

Tarkiye, Cumhuriyetin kuruldgu 1923 yilindan 1950 yilina kadar referans para
olarakingiliz Sterlin’ini kullanirken, 1950 yilindan sonfsBD Dolarini referans para olarak
kullanmaya bglamistir. Bu yillar arasinda TL, Sterlin kasinda dalgalanmaya birakiktr.
1929 yilinda Ekonomik Burhan’in yanmasiyla birlikte 1930 yilinda Turk Parasini Koeum
Kanunu yuararlge girmk ve boylelikle doviz piyasalari denetlenmeye birakgtir. 1930
yiinda Merkez Bankasi'nin kurulmasinin ardinda83$ilinda Odiing Para Vermigleri
Kanunu'nun yuarirlge girmesiyle birlikte Turkiye’de sabit kur rejimi ygulanmaya
baglanmstir. Turkiye, 1947 yilinda IMF ve Diunya Bankasi'm#ye olduktan sonra
ayarlanabilir sabit doviz kuru politikasini uygulaya balamistir.

Tarkiye, 1980 yilina kadar ithal ikameci sanayihe modelini uygularken, 24 Ocak
1980 kararlariyla birlikte ticarette serbegtieyi secmy ve ihracata déntk blyime modelini
uygulamaya bdamstir. 1989 vyilinda yabanci sermaye hareketlerinin derbest
birakilmasiyla birlikte ekonominin gh acilma gilimi artmistir. Ayrica Turkiye'nin, Dinya
Ticaret Orglti'ne Uyeli ve Gumrik Birlsi'ne gegckiyle birlikte ihracat ve ithalat hacmi
oldukca artrmytir.

1980 yilina kadar sabit doviz kurunu kullanan Tyekibu yildan sonra dalgali kur
rejimine gecmytir. Sabit doviz kuru rejimi, TL dgerinin Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmesidir. 1980 yilina kadar doviz kurundahaagi bir oynaklik oldgu zaman Merkez
Bankasi devalliasyon yoluyla yani ulusal paraninagab paralar karsinda dgerini
distrerek piyasaya mudahale edip tekrardan bir dowim belirlerken bu yildan sonra doviz
kurlarn piyasadaki arz ve talebe gore belirlegsimi Ancak, Merkez Bankasi doviz kurlarina
surekli midahale efii icin bu rejime mudahaleli dalgal kur rejimi dergtir. Devaliasyon
yoluyla, dg ticaret aciklarinin azalagaekonomideki J yaklamina dayanmaktadir. JgEsi
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Hipotezi, ds ticaret dengesi ile reel déviz kurlari arasindéikki gosterir. 2000 yilina kadar
kullanilan bu rejimden sonra 2001 krizine kadar K&, bant icinde dalgalanma rejimini
kullanmstir. Bu rejim, doviz kurlarinin belli bir bant arginda sekillendigi bir déviz kuru
rejimidir. 2001 yilinda yganan krizin ardindan Turkiye, ekonomisini getmek amaciyla
“Gucli Ekonomiye Gegi Programi” uygulamaya konmuwe doéviz kurlarinin belirlenmesi
tamamiyla piyasaya birakilgtir. Bu program, yuksek faiz-dilk kur uygulamayi hedef
almstir. Yani bu yildan sonraki doviz kurlari piyasadakz ve talebe goére belirlengtir.

Doviz kurlarindaki belirsizfiin artmasinin giticaret tizerinde nasil bir etki yargtha
dair yapilan ¢cagmalarda gorgl birligine varilmamy olup, doviz kurlarindaki belirsiZin dig
ticareti olumsuz etkiledini savunanlar oldgu gibi bu etkinin olumlu oldgunu savunan
calismalar da mevculttur.

Bu calgmanin amaci, doviz kuru belirsiginin Turkiye ekonomisi Uzerindeki
etkilerini belirlemek ve doviz kuru belirsigine kagl hukimetlerin, firmalarin ve bireylerin
almasi gereken onlemleri acgiklamaktir. Bu amaglasma bg bolimden olgmaktadir. ilk
bolumde doéviz kuru rejimleri, bu rejimlerin uygulaasi sonucu ortaya c¢ikan olumlu ve
olumsuz sonuglara yer verilgtir. ikinci bélimde doéviz kuru belirsidinin Turkiye’'nin
ihracati Uzerindeki etkisine gailmistir. Ucglinc bolimde doéviz kuru belirsiginin
Tarkiye’'nin ithalati Gzerindeki etkisi agiklangar. Dordincu boélimde kur belirsigine kasi
alinmasi gereken dnlemlere yer verildikten sonigima sonuca Qganmstir.

2. DOVizZ KURU REJIMLER i

Doviz kuru politikalar, faiz orani, ekonomik bly@mcari acik, enflasyon ve sdi
ticaret ile yakindan ilgilidir. Kireseljene ile birlikte tlkeler birbirlerine daha da yalagrhis
ve ekonomik anlamda birbirlerine olangoalliklar artmstir. Ulkeler birbirleri ile ticaret
yaptiklarindan dolayr bir Ulke parasinin, yabantketparasinin karliginin bilinmesi
gerekmektedir. Bu ifade ise doviz kurlarinin ortgylamasina neden olrgtwr. D6viz kurlari
ulkelerin ds ticaretlerini dgrudan etkiledginden dolayi, déviz kurlarinin sabit veya esnek
olmasi, bu doviz kuru rejimlerinin avantajlari vezdvantajlari ile rejim tercihlerinin gou
yapilmasi ulkelerin gelege acisindan dnemlidir. Doviz kuru rejimleri zamanleziskenlik
gostermg ve ekonomik keullara gére ayarlanrgtir.
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Tablo 1. Alternatif

Doviz Kuru Rejimleri

Rgimler Temel Ozellikler Temel Faydalar Temel Elcsilder
HMominal déviz | Yiksek seviyede
i kurundali defismeler | nomunal (reel) downz
Déwz lura  serbest | . Mo 3
: igsel ve digsal gokdann | kumn harelcetlili g1
olara Epivasada e i
G gerektirdigi kaynak dagilimini
belirlenir. Mal Ve ayarlanmalann  boyil | bozabilir, Para
Serhiest > Mh]fl M MR TR kismini | Politikast déviz
Dalgalanma talfbmd'ah, __b',zklenen vildenmeltedir. kurundan farldy olarak
:E%iﬁmimn Azl Tiksek seviyede | nominal capaya
e R e uluslararast rezervlere | dayanarak
gerek yoktur. ditzenlenebalir
Aralikli  olarak NWB
déviz plvasasina
mudahale eder
MMidahale aibklif we
sekli hedef ey :
dod titasaida: Degiar Serbest WE "nin harek_em}dn.allu.
Dogrudan madahaleler dalgalanmadan daha gefjfaf.lﬂ.: _ eksikligi
AT P e vilesek  uluslararasi | belirsizligi ortaya
Kirli degismeler  meydana | T2 ervlere g?re.k |;1k.aﬂ1.r. Iiidahale
Dalgalanma getitir. Deolagh vardir. Asin  déwiz | ethilen gen Fi : olarak
= | kuru dalgalanmalanng | kisa strelidicr ve
midahaleler {faiz
sraniantda degisim, azaltir. 1stiborar bozucudur,
liladite we diger finansal
ataglar yoluyla)
rezervierde degisme
meydana getirmesz,
WNotminal déwiz kum bir | Sistemn  esneklifii ve | Ban durumlarda
band tginde | givenilith i bir | (bandlar gok  dar
dalgalantnaya izin | saglar. Anahtar | eldugunda wve makro
vermeldedir. Bir para | bilgiler pivasa | politilalar vatay
X . birmt agisindan wva da | beklentilenne vén | bandlarla uyumly
Bir Band Iginde para binmlen  sepett | verir. Bandlar icindeld | olmadifi zamanlarda)
Dalgalanma acisindan bandin | nominal  oranlardald | sistem 1stikrar
merker: zabit orandir | defismeler temel | bozucudur ve
Bandin gemzhds | soklan absorbe eder. | speloilatif atallara
defismelctedir efiml olabilir. Secilen

band aralif Snemlidir.

Bandlann yeniden
diizenlenmesine

olanal saflayan
sistemler we ME
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parites rejim
tarafindan  sadlanan
givenilitlifi
zayiflatitlar,
Parasal otorite | Sistem dinya | Merkez parite
tarafin dan suresiz olarak | enflasyonunun ayatlamalarinin
merkez panitenin | tizennde bir enflasyon | zamam  wve  oram
sirdiarilmes: vaadi | oramt  ile  seyreden | bilinememekte,
yvoktur, Bunun  yenne | ilkelere ciddi bir reel | wiksek faiz  oram
belith araliklarla | deder deneyimine | hareketlilifine ol
Kaygan Arahk | merkez pante ayarlamr. | zorlanmakaizin bir | agan snemli bir
Sistem viksek | band benimsemelerine | belirsizlik ortaya
enflasyon imkan tanir, cikmaktadir. Standart
ekonemilerinin  ortaya band sisteminde
rikmast dummunda oldugu gibi band icin
band  rejminin bir uygurn genigli f1
uyarlamasdir. secmek oldulca
zordur.
Merkez pante aracth@i | Sistem merkez pante | Slrinen oratin
le bir band sisteminin | avarlamalan avarlanmas iin
zaman wgerisinde | vapulmakaizin  yiksel | secilen knter ciddi bar
ayatlanmasidir enflasyona sahip | risk  tagir.  Gerlye
Snrinme oramn: | ilkelerde band | déniilc yaklasim
belrtmele  1cin farkl | siteminin sistemde  enflasyon
kurallar  kullamlabilir. | benimsenmesine ataletim ortaya
(Gepmis enflasyon | olanalk tanar, gikcarfur T anliz
S“N“E“ P:and oranlan  farkliliklaring enflasyon  hedefler
Sistemi temel alan gerive dénik, dogmltusunda
beklenen enflasyon belirflenen lenye
oranlanm  temel alan dénile yaklagimn déwiz
leriye déntike kurlanimt  digtrebilir
vaklagimlar gibi). ve spekilatif baskalan
artirabalir.
Mominal déviz  kurn | Yaksek  enflasyona | Geniye dénik sirinen
belitl géstergelere gére | 1zn  weren  dlkeler | kur enflasvon
avatlannr. Dar aralifin | giddetli bir zekilde reel | ataletinin olusmasina,
Siiriinen digindaki dowviz kurunun | nominal capa olarak
Pariteler dalgalantnasina izin | dugmesinden en sonunda  para
venlmesz. Sistemnin | kaginirlar. Tablita | politibasinin rol
degigkenlennden  bin | sistemu halkan | kaybetmesine neden
nominal  orama  daha | beldentilenni olabilir. Wiali ve gelir
snceden ilan edilen bir | yonlendirmeye politikalan  barbaring

oran aracthifiyla siren

varditnct olur, smrls

desteldemezse, tablita
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enflasyonun altinda | slgide kredibilite | sistemi devam
tutmaya yonelile | saglar. etmeyecektir
diizenlemelerden
olugur, (Tablita rejimi
olarak bilinen dedisken)
Bu  sstemm  Bretton | Yabano fivatlarla | Bu  sistem  vaplan
Woods Sistemine | uyum igensinde olan | devaliasyon
srnele  olugturmalktadir. | strdirilebalir bir | genellikle  belirsizlike
Mommal déviz  kuru | disiplin saglar, Ancak | altinda vapalmakta ve
sabitlenir  ancak MPE | bunun  olusabilmes:i | enflasyomst baslulara
pantenin siresiz olaral | ipn belirszlifin nispi | yol agmaktadir,
Ayarlanabilir | sirdirilmesini zorunlu | olarak az  dilzeyde
Sahit Kur kilmaz, stk simtdamalar | oldugu  bir  ortam
Rejimi parasal ve mali | gereklidir, Gerelli
otoriteler iizeninde bask | durumlarda  yapilan
olusturmas, Pante | devaliasyon sisteme
ayarlamalan  gigli bir | esneklik saflar,
politika aracidir,
Eati sabit dowviz kuru | Bu sistem kredibilitey: | Sistemde  lkredibalite
sisterni yasal bir | artivir zaman uzun sirell, esneklil
kurumla para politikast | tutarsizlifim azaltir, kisa surehidir.  Digsal
gzerinde simurla yapar, soklar  ddéwiz kum
Pante defizimune imlean dedismelen
saglamaz. Para otorites aractlifivla  birbirine
Para Eurnln yabanci  para  ging uyum saglamar ancak
karsihfs  ulusal para pazhike we ekonomik
basar aktivite yoluyla
absorbe edilebilir. MEB
son  kredi  mercii
rolinil kaybeder
Para Furulu sisteminin | Bu  repm altinda
e ug formudur. Diger | kredibilite yikeseletiv
Tam . .
Dolarizasyon ulkg para blm__mem.“
benimeeven, itlkenin
parasal szerkileten
vazgectif bir sistemdir.

Kaynak: Edwards Sebastian and Miguel A. Savastano, “ExghaRates in Emerging Economies:
What Do We Know? What Do We Need To Know?”, NBERMWiog Paper, Series 7228, July 1999,
pp. 6-7.

Tablo 1'de alternatif doviz kurlarina ait 6zelliklele bu rejimlerin faydalari ve
zararlarina yer verilmgtir.
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2.1. Sabit Kur Rejimi

[I. Dinya Savar’'ndan sonra bir¢ok tlkenin uygulagisabit kur rejiminde, doéviz kuru
Merkez Bankasi tarafindan belirlenmekte olup MerRamkas! kura istegi zaman muidahale
de bulunabilmektedir. Bu rejimde, Merkez Bankadirlegligi kur Gzerinden isteyen $lere
doviz satabilir ya da isteyenlerden doviz alabilirfSabit kur rejimi, yuksek kredibiliteye, az
esneklge sahip bir kur rejimidir. Bu kur rejiminde, Merk&ankas! piyasaya alici ve saticl
olarak midahale etmektedir.

2.1.1. Tam Sabit Kur Rejimi

Bu kur rejimi, para kurulu ve tam dolarizasyon alar ayrilmaktadir. Tam
dolarizasyonda Ulke kendi parasini birakaragkéddir tlkenin para birimini kullanmaktadir.
Para kurulu ise sabit kur Gzerindensitfe diizenlemeler yapilarak déviz ve doviz cinsi
varhklar kagihgl icin para cikarilan bir sistemden ibarettir. P&waulu, kamu kurum ve
kuruluslarina 6zel sektore ve hazineye kredi veremez.Bunreulusal parayi belli doviz
kurlar kagisinda sabit doviz kuru tzerinde tutaralidiene sokmaktadir.

2.1.2. Yari Sabit Kur Rejimi

Yari Sabit Kur Rejimi, Ayarlanabilir Sabit Kur Raji, Yatay Bandicinde Sabit Kur
Rejimi, Sdrunen Pariteler ve Surinen Band Sistelmiak tzere dort kategoriye ayrilarak
incelenmgtir.

-Ayarlanabilir Sabit Kur Rejiminde kur sabittir fak Gilke uzun zaman boyunca bu
kuru surdirmek zorunda gidir. Bu sistemde doviz kuru, oraninda %-+/- 1 orala dar bir
marjda dalgalanmaktadir. Il. Dinya Sgrradan sonra Ulkeler uyguladiklari déviz kurlarinda
yapillacak olan mudahalelerden dolayr Ulkenin iatikm bozacg distncesi ile
desistirmemsilerdir. Ayarlanabilir sabit kur rejimi, Bretton Wde Sistemi altinda doviz
kurlarinin sabitlenmesi olarak bilinmektedir.

-Yatay Bandicginde Sabit Kur Rejiminde ulusal paraningeie 6nceden belirlenmi
olan kur etrafinda %+/-1 bant agahda dalgalanmaktadir. Ya da déviz kurunun en yKikse
en dguk deserleri arasinda %2’yisanaktadir.

-Sidrtinen Pariteler Rejiminde ulusal paranirgedie sabitlenmitir. Bu sabit dger
Ulkenin makroekonomik gostergelerine gore belirlektadir. Bu sistemde ulusal paranin
deserinin 6nceden belirlenmesi belirsizlik riskini exza indirgemektedir. Doviz kurlari bu
sistemde bir kurula Igh olarak belirlenir ve periyodik olarak duzeltiiégh Bu kur sisteminde
Ulke parasi sabitlenir fakat bu g Ulkelerin ekonomik gdstergelerine ve geilisliklerine
bagli olarak ayarlanabilir.

-Sidrtinen Band Sistemi'nde, ulusal paranipediedénceden aciklangisabit bir dger
etrafinda Ulkenin 6demeler dengesi ve makroekon@gtergelerine gore dalgalanmaktadir.

2.2. Esnek Kur Rejimleri

Esnek Doviz Kuru Rejiminde, sabit kur rejiminde yap Merkez Bankasi tarafindan
kurlarin belirlenmesi ya da Merkez Bankasi'nin mgi herhangi bir mudahalesini
gerektirmeyen bir rejim turaddr. Bu rejimde dowarlari, piyasadaki arz ve talebe gore
belirlenmektedir. Esnek Kur Rejimi, midahaleli dsteir ve serbest dalgalanan esnek kur
rejimi olmak Uzere ikiye ayriimaktadir.

2.2.1. Mudahaleli Esnek Kur Rejimi
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Mudahaleli Esnek Kur Rejiminde parasal otorite, idowkurlarina muidahale
edebilmektedir. Bu rejim kirli dalgalanma olarak liéinmektedir. Bu rejim turtinde parasal
otorite déviz kurlarina dolayll ya da dolaysiz alamidahale edebilmektedir.

2.2.2. Serbest Dalgalanan Esnek Kur Rejimi

Serbest Dalgalanan DoOviz Kuru Rejiminde, Merkez ke kurlara hi¢ bigekilde
muidahale etmez. Bu rejim turinde arz ve talep pyasirbirlerini dengelerler. Bu rejimde
para politikasi daha etkin olup doviz kuru poliskadan bgimsizdir.

2.3. Doviz Kuru Rejimlerinin Olumlu ve Olumsuz Yoénleri

Bir tlkenin uluslararasi ekonomilerde etkili olabési makroekonomik gdstergelerine
ve gelsmislik dizeyine bahdir. Ulkelerin gelmislik dizeyleri ise tlke parasinin gugli
olmasi ile aciklanir. Bu gamda ulkelerin gl para birimlerine sahip @gldoun gdstergesi
ise kur rejimi tercihlerinin dgru yapilmasi ile dgru orantihdir. Bundan dolayi tlkeler hangi
kur rejimini uygulayacaklarini ¢ok iyi belirlemeliter. Gegmsten glinimuze kadar genan
pek cok ekonomik krizin en énemli nedenlerindensbiyanlis déviz kuru secimidir. DAviz

kurlan secilirken doéviz hareketlerini dengeleyea @konomiyi olumsuz etkilemeyecek bir
secimin yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 2. D6viz Kuru Rejimleri ve Makroekonomik Performans

Enflasyon Biiyiime V olatilite Eriz
Para Islem maliyetim Eeel soklar Titksek oranh
politikasinin karsisinda sermaye
S g | azaltaral, ;
guventlirliginl igares piktidakd hareketliliginin
arttirarak, dilgik s L . B
: wolatidlite artar,
enflasyona yol biyiimeyi oldugu
acar. Bunun arttirir. Aynica durumlarda
Sahit Diviz yaninda zayif | faiz oranlanmi _
PSR kurlara kars
Euru makro ve belirsizlig iksek
ekonomil yapm azaltarak - b
altinda yatiimlar spelalatif atak
enflasyon arttinr nsla
“darbogaz’a tasir, bankacilik
neden olabilir. sektoriinde
hassasiyet: artinr
Gigla finansal
e
]iimi::aj Eeel goklarin Beel déviz Dréwiz burn ve
Dalgah Diiviz | yapilar digandan a:*"i“b*_ hk”’;““ff.‘lf‘_ kﬁb?nl_‘mtk
K‘u]“u Sag].a.nalzﬂk edllmest areket 11 (=4 411 dz E?:LE.:E‘. ;1'51.
kredibilitenin nedeniyle ct SRR B
Snemini azaltir. | yoksek biyime. kesime
vayilmast

Kaynak: Rogoff, Kenneth S.v.d, “Evolution and PerformandeEaxchange Rate RegimesiMF
Working Paper, WP/03/243, December 2003, p. 30.
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Tablo 2'de Déviz kuru rejimlerinin enflasyon, buyénvolatilite ve krizler tizerindeki
etkilerine yer verilmgtir.

2.3.2. Sabit Kur Rejimi

Sabit kur rejiminde kurlarin 6nceden bilinmesindedolay! riskler ortadan
kalkmaktadir. Risklerin ortadan kalkmasi yerli vabgnci yatirimlari artirmaktadir. Ayrica,
risklerin azalmasi ve belirsigin ortadan kalmasiyla birlikte sletmelerin uluslararasi
piyasalara gigi kolaylasmaktadir. Sabit kur rejimi secimi, finansal piyasal ersim
maliyetlerini azaltirken, krizlerin de etkilerinneaza indirgemektedir. Ticareti ve yatirimlari
artirarak da Ulke ekonomisine katkgkanaktadir.Merkez Bankasi, doviz kurunu sabitleiere
enflasyonla da mucadele etmektedir.DOviz kuru beligi, uluslararasi ticareti ve yatirimlari
azaltmaktadir. Bundan dolayi sabit déviz kuru rgjimluslararasi ticareti artirmaktadir.

Sabit kur rejiminde, ulusal para yabanci para birersabitlendii icin diger tlkenin
parasina bamli bir hale gelme s6z konusudur. Ayrica, bu rejigiiven olmagh takdirde
Ulke ekonomik bir krizle kar kariya kalabilmektedir. Etkin bir kur istikrari icinapa
politikasinin b&imsiz olmasi gerekmektedir. Fakat bu kur sistemutiger tlke parasina bir
bagimhlik s6z konusudur. Bu rejimde, kur piyasadaki ge talebe gore belirlenmedicin
kurun digmesi sonucunda, ulusal paraningeie artacak bu da ihracati azaltarak ithalatin
artmasina neden olup sdicaret acgiklarinin daha da artmasina neden obwakt

2.3.3. Esnek Kur Rejimi

Esnek kur rejiminde, kurun esnek olmasi sebelpijjasada aniden ortaya ¢ikabilecek
durumlara ya da giaridan gelebilecek byoka hemen uyum gkanmaktadir. Bu kur sistemi
bu 6zellginden dolay! Ulke ekonomisini iceriden ya daadidan gelebilecek olumsuzluklara
karsi Ulkeyi koruyabilmektedir. Esnek kur rejiminde @élko@imsiz bir para politikasi
uygulamaktadir.

Esnek kur rejimi uygulamasinda kurlarin piyasadakiz ve talebe gore
belirlenmesinden dolayr ¢ok sik @igmektedir. Bu durum belirsidi artirarak ticareti ve
yatirnmlari azaltmaktadir. Firmalar bu belirsizékt kurtulmak amaciyla vadeli déviz
islemlerine bavurabilmektedirler ancak bu durum c¢ok maliyetli gfdndan dolay: ticarette
bir daralma yganmaktadir.

3. DOVIiZ KURU BEL iRSiZL iGiNiN IHRACATA ETK iSi

Ekonomik buyiime ve kalkinma icin ihracat cok onelinliOzellikle gelsmekte olan
ulkeler icin hedef kalkinma ise, doviz kuru bekltgii cok onemli bir etkendir. Bretton
Woods Sistemi’nin 1973 yilinda tamamen yururliktatkmasiyla birlikte ortaya ¢ikan esnek
kur sistemi, belirsizlik yaratagendan dolayr bu durum uluslararasi ticareti de cum
etkileyebilmektedir. Ekonomiye hakim olan géelgodre doviz kuru, biylimeyi uzun dénemde
negatif etkilemektedir (Sevim ve @an, 2016: 303, Miles, 2006: 92).

Doviz kurunun yikselmesi, ulusal para cinsinderatfgrin yikselmesine bu da
rekabet giiciinde aga neden olur. Bu durumda TL'nin gir kaybi ile ihracat agina neden
olup ds ticaret aciklarinin azalmasina neden olacaktineGelarak kur yiikselince ihracatin
artmasi beklenir ancak Turkiye'de TL'nin gkrindeki digusler ithalati azaltmakta fakat
ihracati artirmamaktadir. Clunkt Tarkiye'de ihracaallarinin Uretiminde ithal mallarinin
Oonemi fazladir. Kur vyukselince ihracatin artmasikieeir, fakat ithalatin arth
gozlemlenmektedir. DOviz kurlari ytkselince ihradslli bir noktaya kadar artiyor daha
sonrasinda ithalat artmaktadir.
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Doviz kuru belirsizlgine kagi firmalarin riskten kacginmasi diticareti olumsuz
etkilemektedir. DoOviz kurunda yanacak herhangi bir agtifirmalarin maliyetlerini
artiracgindan dolay firmalar riskten kacinarak ticaret ryagl istemezler ve ihracat azalir.
Riskten kaginmak isteyen firmalar ticari bir amea yaparken s0zlmmede o anki doviz
kurunu baz alip 6demesini de mal teslim edildikeemra alirlar. Bu da ilerideger déviz
kurunda bir ary olmamasi durumunda elde ed@deazancin az olmasina neden olmaktadir.
Fakat doviz kurundaki belirsiglin ihracat Gzerindeki asil etkisi firmalarin risktee ol¢tide
kacindgina bahdir. Ihracatcinin riskten kaginma derecesi yiiksekse hgitdr doviz kuru
artisina kasin daha fazla ihracat yapmak isteyecek ve gelisgtle ihracatini artiracak;ger
ihracat¢inin riskten kaginma derecesgitkiise herhangi bir doéviz kuru agiina kasin dis
piyasaya dgil de ikame etkisiyle kendi i¢ piyasasina yoneleiletacatin azalmasina neden
olacaktir. Enflasyon orani, faiz orani, 6demelemgssindeki d@siklikler, teknoloji gibi bir
cok neden doviz kuru belirsigini etkilemektedir (Acaravci ve Oztiirk, 2002:1970¢k and
Boon,2000: ; Saatciihu ve Karaca, 2004: 184).

Doviz kurlari ve déviz kurlarinda yanan istikrar yatirirmlari ve dolayisiyla tlkenin
blyumesini de dgrudan etkiler. Buna Igh olarak doviz kurlarinda meydana gelen belirgizli
yatirrmcilari olumsuz etkilemektedir. Bu durum yacilar acisindan risk unsuru
olusturdugundan yatirimlarla doviz kuru belirsigiiarasinda ters yonla bir gki vardir (Kog
ve Deser, 2010:80).

Doviz piyasalar hi¢ kapanmayan, surekli olaraknasatimin yapildy bir piyasa
oldugundan ve arz-talebin ise surekligilken olmasindan dolayi bu piyasalarda ileriye donik
bir tahminde bulunmak hemen hemen imkansizdir. D&urunda ortaya ¢ikan belirsizlikler
Ozellikle gelsmekte olan dlkeler icin ¢cok 6nemlidir. Cunkl dovkurunda olabilecek
herhangi bir belirsizfie kagl az gelsmis ya da gekmekte olan ulkeler gibi ekomomik
yonden zayif yani ekonomileri kirllgan bir yapiyahg olduklarindan dolayr bu gibi
belirsizliklerden olumsuz etkilenme riskleri dateladir (Tari ve Yildirim, 2009: 96).

Tablo 3. Déviz Kuru Belirsizligi ve Ihracat iliskisi: Tirkiye Uzerine Yapilan Calismalar

CALISMA DONEM YONTEM ULASILAN SONUG
Acarave ve Oztlrk (2002) 1989-2002 Esbutlnlegme Etki Olumsuz
Kastman (2003) 1989-2002 Esbitinlesme Etki Olumsuz
Saatcioglu ve Karaca (2004) 1981-2000 Esbitinlesme Etki Olumsuz
Kihse wd. (2008) 1995-2008 Eshutlnlegme Etki Olumsuz

Kisa dinemde etki anlam iz,

Tan ve Yildum( 2008 1885-2007 Eghitlinlesme
I Hdumg ) 5 7 uzun donemde etki olumsuz
Kiza déonemde etkl olumsuz,
Kizildere vd, {2013) 1994-2010 ARDL - .
uzun dinemde etki olumlu
Balcilar vd. (2014) 1995-2012 ARDL Etki Anlamsiz
Sevim ve Dodan (2016) 2002-2014 AROL Etki Anlamsiz

Tablo 3'te doviz kurunda yanan belirsizliklerin Turkiye’nin ihracatini nasil
etkiledigine dair yapilan caimalardan bir ka¢i yer almaktadir. Yapilan gakalarin ¢cgunda
etkinin olumsuz oldgu goérilmektedir. Yani, doviz kurundaki belirsizikl Turkiye’'nin
ihracatini olumsuz etkileyecektir. Bununla birliktapilan caymalarda doéviz kurundaki olasi
bir artin ihracati etkilemeyege sonucuna da variltir. Yani, doviz kuru oynaknin ne
kisa ne de uzun donemde ihracat Gzerinde anlamktkisi olmadg yonundedir. Ulailan
sonuclarin farkli olmasi, yapilan gahalarin donemlerinin, kullanilan yontemlerinin ve
desiskenlerin farkli olmasiyla aciklanabilir.

Tablo 4. Reel Déviz Kurlari veihracat Verileri
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YILLAR REEL DGz KURU LT YILLAR REEL DEWIZ KURU LLE e R
DOLAR) DOLAR)
1920 100,35 2,910 1999 90,54 26,587
1981 93,24 4,703 2000 104,597 27,775
1922 91,74 3. 75 2001 52,71 31,334
1983 50,32 5,728 2002 89,18 36,069
1924 20,68 7.134 2003 100 47,253
1955 82,85 7,958 2004 103,21 63,167
1925 65,20 7457 2006 11257 73,476
1927 50,35 10,1590 205 111,23 5,535
1988 60,66 11,662 2007 115,14 107,272
1929 7o, 74 11,625 2005 115,45 132,027
1920 83,21 12,959 2009 110,33 102,143
1951 80,29 13,593 2000 120,73 113,883
1952 21,72 14,715 2011 106,51 137,907
1953 89,40 15,345 2002 109,07 152,462
1924 52,06 12,106 2013 107,19 151,203
1955 73,32 21,637 2014 101,74 157,610
1995 72,33 23,2724 2015 95,93 143,850
1957 82,43 26,261 2016 95,80 142,610
1958 5,96 26,974

Kaynak: www.tcmb.gov.tr www.tuik.gov.tr.

Tablo 4'te 1980 yilindan bu yana olan reel doviddu ve ihracat gelirleri verilngtir.
Yillar itibari ile hem reel dbviz kurunda hem deabatta arty ve azalglar mevcuttur. Bazi
yillar reel doviz kuru artginda ihracat gelirleri de agtgostermgtir. 1993, 1995, 1997, 2004
ve 2010 yillarinda oldiu gibi. ihracatin artmasi ya da azalmasini reel doviz kuyundh,
Ulkenin sosyal, siyasal, kiltirel ve ekonomik akydptgl politikalar, tye oldgu ekonomik
kuruluslar, yatirrm ve tevikler, tlkede var olan ya da var olabilecgbklar ya da krizler
etkileyebilmektedir.

Doviz kurlarindaki dgismelere bgl olarak bazi donemlerde ihracatla arasinda
herhangi bir ilgki gorilmemektedir. Bunun nedeni ihracatin sadega kigil ayni zamanda
maliyet, verimlilik, fiyat, dg talep, uluslararasi piyasalarin genel durumldsi gedenlere de
bagl oldugundan dolayidir (Uzuridu ve Alptekin,2009:5).

Riskten kacginarak ticaret yapmak isteyen firmalgsiadan déviz kurlarinda ortaya
cikabilecek bir aryt maliyetleri de artiragandan dolay di ticareti olumsuz etkilemektedir.
Doviz kurundaki argtan korunmanin imkansiz olgu ya da ¢ok maliyetli olagani disiinen
firmalar ihracat yapmak istemezler. Bu da dovizukataki artgin ihracat tizerinde olumsuz
etkisinin old@gunu gostermektedir (Kose, Ay ve Topalli, 2008: Bj-2

4. DOVizZ KURU BEL IRSIZL iGININ iTHALATA ETK iSI

Kiresellameyle birlikte Ulkelerin kriz riski de artmtir. Kriz zamanlarinda, doviz
kurlarindaki air artstan kurtulmak icin ekonomiler faiz oranlarini yikesektedir. Ulkeler,
bu durumdan kurtulmak icin Turkiye, Arjantin, Uz&ogu krizlerinde oldgu gibi yiksek
devalliasyon uygulamak zorunda kafiemdir (Karabicak, 2002:122).

ithalatgl firmalar, olasi doviz kuru belirsigihe kagl hedging gibi uluslararasi
ekonomi araclarini kullanmaktadirlar. Hedging, gelgeki fiyat riskine kan bugiinden
korunma anlamina gelmektedir. Doviz kuru belirgizliTurkiye'nin ithalati igin ¢ok
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onemlidir. Cunk Turkiye, 6zellikle Gretim yapmagni ara mal ithal etmektedir (Sari, 2010:
32).

Yapilan calgmalar, déviz kuru belirsiziinin ekonomi acisindan iki farkli sonucuna
ulasmiglardir. Bir kisim, doviz kuru aginin ithalati azaltgi sonucuna varirken; gr bir
kisim ise dy ticaretler @rasanlarin fazla bilgili olduklarinda dolayr doviz Karndaki
hareketliligi lehlerine cevirip ithalati artirageni savunmslardir. ithalatin istikrarli bisekilde
ilerlemesi icin doviz kurunun da istikrarli olmagerekmektedir. DOviz piyasasinda
gerceklgen en ufak bir belirsizlik diticarete dolayisiyla da ithalat ve ihracat hacmine
yansimaktadir. Turkiye acgisindangddendirildiginde Turkiye'deki ithalatcilarin déviz kuru
riskine kagl korunma yontemlerini iyi bilmedikleri ve uygulayadiklarindan dolayi olasi biz
doviz kuru argindan olumsuz etkilenmesi s6z konusu olmaktadirkiye, gibi ithalata bg
olarak Uretim ve ihracat yapan bir tlke igin kugidenleri cok onemlidir(Erden ve S&am,
2009: 20; Dgan ve Kurt, 2016:334).

Tablo 5. Déviz Kuru Belirsizligi ve Ithalat Tliskisi: Turkiye Uzerine Yapilan Calismalar

CALISMA DONEM YONTEM ULASILAN SONUC
Erden ve Saglam (2009) 1389-2008 AROL Etki Clumsuz
San (2010) 1982-2008 ARCH Etki Olumsuz
Tapgin ve Karahulut (2013) 19802011 Toda ve Yamamato Nedensellik Testi Etki Anlamli
Kizildere vd, (2013) 1994-2010 ARDL Etki Anlamsiz
Kilig va Yildinm (2015) 2005-2012 Panel Veri Analizi Etki Anlamsiz
Degan ve Kurt (2016) 2003-2013 WAR Etki &nlaml

Tablo 5'te doviz kurunda yanan belirsizliklerin Turkiye’'nin ithalatini nasil
etkiledigine dair yapilan caimalardan bir ka¢i yer almaktadir. Kilic ve Yildiryaptgi
calismada, 2005-2012 yillar igin doviz kuru belirsghin Tarkiye'nin ithalati tzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olm&disonucuna ukarken, Dgan ve Kurt ile Tagpin
ve Karabulut, 2003-2015 ve 1980-2011 yillan igidvid kuru belirsiziginin Turkiye’nin
ithalati Gzerinde anlamli bir etkisi olgu sonucuna varrstir. Erden ve Sglam ile Sari'nin
calismalari incelendiinde ise doviz kuru belirsiginin ithalati olumsuz etkiledi sonucu
gorulmektedir. Ulailan sonuclarin  farkli olmasi, yapilan eatalarin dénemlerinin,
kullanilan yontemlerinin ve dgskenlerin farkli olmasiyla agiklanabilir.

Ekonomideki kur dalgalanmalarini etkileyen faktorerasinda bankaslemleri, ds
ticaret hareketleri, faiz farkhliklari, gelir venbasyon duzeyleri, verimlilik, merkez bankasi
politikalar ve siyasi faktorler sayilabilir (Ayden, 2016: 116).
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Tablo 6. Reel Déviz Kurlari velthalat Verileri

YILLAR REEL DOVIZ KURU et YILLAR REEL DOVIZ KURU LUE Sl S

DOLAR] DOLAR]
1980 100,35 7,902 1993 90,54 40,671
1381 93,24 g, 533 2000 104,57 54,503
1382 91,74 8,243 2001 52,71 41,393
1583 90,32 9,235 2002 89,18 51,554
1584 20,63 10,757 2003 100 69,340
1355 52,55 11,343 200 103,21 97,540
1556 58,20 11,105 2005 112,87 116,774
1287 G5, 35 14,152 2206 111,23 133,576
1588 60,66 14,335 2007 119,14 170,063
1589 75,74 15,792 2008 118,45 201,964
1990 83,21 22,302 2009 110,33 140,928
1591 80,29 21,047 2010 120,73 185,544
1292 81,72 22,871 2011 106,51 240,842
1593 83,40 29,928 2012 109,07 236,545
15994 G800 23,270 2013 107,19 251,661
1995 73,32 5,709 2014 101, 74 242,177
1995 7233 43,627 2015 95,95 207,207
1997 82,43 48,559 2016 98,80 198577
1998 85,95 45,921

Kaynak: www.tcmb.gov.tr www.tuik.gov.tr.

Tablo 6’da 1980 yilindan bu yana olan reel doviddw ve ithalat gelirleri verilngtir.
Yillar itibari ile hem reel doéviz kurunda hem diatatta arty ve azallar mevcutturihracatta
oldugu gibi ithalati da sadece reel doviz kurundakisaréi da azagiar etkilememektedir.

5. DOViZz KURU BELIRSIZLIGINE KARSI ALINMASI GEREKEN
ONLEMLER

Doviz kuru riski, yerli paranin yabanci para biramlkagisinda dger kazanmasi ya
da kaybetmesidir. Doviz kurlarinda meydana geldirdidikler hem ithalatt hemde ihracati
dogrudan etkilemektedir. Bu bakimdan ihracat ve ithajapan firmalarin doviz kuru
belirsizligine kagi 6nlemlerini ¢cok iyi alip, bu sureci iyi gerlendirmeleri gerekmektedir.
Cunktd bu durum sadece firmalar gdeayni zamanda ulkelerin rekabet gicunt de
etkilemektedir (Dganay, 2016: 151).

Dis ticaret Uzerinde doviz kuru belirsigini belirlemek ve ileriye donik dou bir
doviz kuru tahmini yapmak o6zellikle Turkiye gibi lggnekte olan Ulkeler icin oldukca
Oonemlidir. DOviz kurundaki olabilecek olan dalgat@aari dngérmek, uygun doviz kuru
politikasi belirlenmesini ve uygulanmasinigisanaktadir. Bu durumda ulkelerin ticaretini
olumsuz etkilemeyip diticaret aciklarinin giderilmesine neden olacalizildere, Kabadayi
ve Emsen, 2013: 42). Doviz kuru piyasalarindakiirbieligi ortadan kaldirmak ve
hikumetlerin izleyecekleri para politikasini baimek amaciyla doviz kurlarina mudahale
edilmektedir. Ekonomik krizlerin nedenleri arasindda doviz kuru belirsizlikleri
gosterilmektedir (Gulglu ve Akman, 2007: 44).

Doviz kuru belirsizlgine kagi riskleri en aza indirgemek isteyen firmalar ygatiarini
ya misterilerini ya da tedarikgilerini dgstirirler. Yani firmalar c¢agitlendirme yaparlar.
Boylelikle olabilecek herhangi bir doviz kuru oyrmgkna kagl zararlarini minimize etmi
olurlar. Fakat firmalar olasi bir doviz kuru beialsgine kagl bu belirsizlgi ortadan
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kaldirabilecek finansal araclara sahip ise firmalasu belirsizlikten etkilenmegii gorisi
hakimdir (Sevim ve Dgan, 2016: 304).

Tarkiye icin doviz kuru belirsizfiinin ihracat Uzerinde negatif etkisi oiglu kanisi
hakimdir. Cunkd Turkiye'deki firmalar ve bireylersk almak istemezler.Doviz kurundaki
artglar ileride doviz kuru fiyatlari hakkinda belirsizlyaratmaktadir. Boyle bir durumda da
ihracatcl firmalar riskten kaginarak kendi piyasala yonelirler ve ihracat azalir. Bu
durumdan kurtulmak icin ya devlet doviz kurundaikistr1 salayacak ya firmalar risk
almaktan kaginmayacaklar ya da ihracatcilar risktaginma yontemlerini iyi bilip bu
yontemleri kullanacaklardir. Ayrica, Turkiye’de dp\kuru belirsizlgini azaltici politikalara
yer verilerek de ihracat tzerindeki olumsuz etkiegilebilir. Boylelikle olasi bir doviz kuru
artisl ihracati olumsuz etkilemeyecektir (Tari ve Yilchr 2009: 104; Kose, Ay ve Topall,
2008: 42; Kasman, 2003:187).

Tarkiye gibi esnek doviz kur rejimini kullanan Ulke acgisindan déviz kuru
yukselmeleri dngorilemegli gibi disusleri konusunda da tahmin etmek oldukga zor hatta
imkansizdir. Firmalar bu gibi belirsizliklerin g@ndgl durumlarda portfoylerini
¢ssitlendirerek en az zararla doviz kuru belirgigiiden kurtulabilirler. Turkiye’de bu zamana
kadar uygulanan sabit doviz kuru ve cipa etrafisdaitlenen sabit doviz kur rejimleri
krizlerin yaganmasina engel olamagr. Bunun igin devletin en uygun rejimi secip
uygulamasi gerekmektedir (Engin, 2007: 63). Ozellikiirkiye gibi gel§mekte olan ve da
bagimh ulkeler agisinda doviz kurunda meydana gelerd&sisikli gin ekonomi tzerindeki
roli buydktir. Bu bakimdan doéviz kurunu Ulkeye yatayatirimci ¢cekmek icin kullanmak
akillica olacaktir. Boylelikle hem ulke ekonomisiiyjiyecek hem dessizlik oranlari
azalacaktir. Bu amacla doéviz kurundaki belirsigikhi ortadan kaldirici politikalar
uygulanmaldir (Yildiz véde, 2015: 17).

Yasanmg ve yganmasi olasli krizlere karTurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin
piyasadaki etkinfiini koruyarak finansal istikrari g@amasi gerekmektedir. Merkez bankasi,
doviz kuru oynakkiinin azaltilmasi amaciyla, Rezerv Opsiyonu Mekaagngibi politika
araclarini etkin bigekilde kullanmaktadir. Bu politika araci, sermayedketlerine kar Turk
parasinin giri dezerlenmesini ya da ger kaybetmesini azaltmak icin kullanihr (Unlu, 201
22). Siyasi belirsizlikler de doviz kuru agma neden olmaktadir. Kur riskine kekorunmak
amaciyla firmalarin tirev piyasalara yonelmelerirefenektedir. Fakat bu piyasalar
Turkiye’de henlz geglim asamasindadir ve vyatirimcilarin bu konuda bilgi elkgik
mevcuttur. Bu amacla Turkiye'de, tlrev piyasalatianitimina yonelik faaliyetlerde
bulunulmasi gerekmektedir (8am ve Baar, 2016: 28).

6. SONUC

Doviz kuru, ulkelerarasi ekonomik gkilerin temel belirleyicisi konumundadir.
Kiresellgmeyle birlikte finansal piyasalarin gghiesi ve ¢oken Bretton Woods sisteminin
ardindan doviz kurlarinin piyasalar tarafindanrteximesi ileriye dontik déviz kuru tahminini
guclestirmistir. DOviz kurunun belirsiz olmasi firmalarin veréylerin ekonomik kararlar
verirken tedirgin olmasina neden olmaktadir.Dévizundaki belirsizlik, ithalat ve ihracat
yapan buttn dlkeler icin bir risk afturmaktadir. DAviz kuru belirsidline kas! firmalarin ve
ulkelerin olumsuz etkilenmemesi igin devletin dowaru istikrarini koruyucu o6nlemler
almasi gerekmektedir.Doviz kuru dengedeykes tabaret istikrarlidir fakat doviz kurunun
desiskenlik gosterdii zamanlarda diticaretin istikrarsizlgtigl gorilmektedir.
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Tarkiye, 1980 yilina kadar ithal ikameci sanayihe modelini uygularken, 24 Ocak
1980 kararlariyla birlikte ticarette serbestieyi secmy ve ihracata dontk blyime modelini
uygulamaya bgamistir. 1989 yilinda yabanci sermaye hareketlerinin derbest
birakilmasiyla birlikte ekonominin gh aciima gilimi artmistir. Ayrica Turkiye’'nin, Dinya
Ticaret Orgiti'ne Uyedi ve Gumrik Birlgi'lne geckiyle birlikte ihracat ve ithalat hacmi
artmstir. 1980 yilina kadar sabit doviz kurunu kullangirkiye, bu yildan sonra dalgal kur
rejimine gecmytir.

Doviz kurlari ve doviz kurlarinda yanan istikrar yatirimlari ve dolayisiyla tlkenin
blyumesini de dgrudan etkiler. Buna I@h olarak déviz kurlarinda meydana gelen belirgizli
yatirrmcilari olumsuz etkilemektedir. Bu durum yacilar acisindan risk unsuru
olusturdugundan yatirimlarla doviz kuru belirsigliarasinda ters yonla bir gki vardir

Doviz kurlarindaki dgisiklik 6nceden ongorulemez. Cunkld ekonomideki kur
dalgalanmalarini etkileyen faktorler arasinda bangk@mleri, dg ticaret hareketleri, faiz
farklhiliklar, gelir ve enflasyon duzeyleri, veriitik, merkez bankasi politikalari ve siyasi
faktorler gecerlidir.

Doviz kuru piyasalarindaki belirsigli ortadan kaldirmak ve hukimetlerin
izleyecekleri para politikasini belirlemek amacigéviz kurlarina midahale edilmektedir.
Tarkiye gibi esnek doviz kur rejimini kullanan ulke agisindan doéviz kuru yikselmeleri
ongorilemedii gibi disUsleri konusunda da tahmin etmek oldukca zor hattkamaizdir.
Firmalar bu gibi belirsizliklerin ygandgl durumlarda portfoylerini g#tlendirerek en az
zararla doviz kuru belirsiglinden kurtulabilirler. Déviz kuru belirsidine kagi Tuarkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin piyasadaki etkimli koruyarak finansal istikrari gamasi
gerekmektedir. Ayrica Turkiye'de, tirev piyasalart@anitimina yonelik faaliyetlerde
bulunulmasi gerekmektedir.
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