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OZET

Kiiresellesme ile birlikte iilkelerdeki ekonomik iliskilerin temel belirleyicisi olan doviz
kurlarinin 6nemi artmigtir. Ozellikle, ¢éken Bretton Woods sisteminin ardindan piyasalarin da serbest
kalmasu ile birlikte iilkeler birbirlerine daha da yakinlagmistir. Ticaret yapan iilkeler arasinda herhangi
bir iilkenin parasinda meydana gelen istikrarsiziik diger iilkeleri de olumsuz ydnde etkileyeceginden
dolayr onemi giderek artan doviz kurlarvmn belirsizligi ¢ok onemlidir. Kur riskinde kullanilacak
stratejileri belirlemek ve kur riskini ortadan kaldirmak ve ya en aza indirgemek isteyen isletmeler, bu
durumu en iyi sekilde yonetmek zorundadirlar. Isletmeler acisindan doviz kuru riskinin olciilmesi ve
dogru bir gekilde yonetilmesi, igletmeler ve genel olarak tilkelerin zayifliklarim belirlemek ve bunlardan
kurtulma yoluna gitmek agisindan son derece onemlidir. Bu ¢alismanin amaci, déviz kuru riskinin
Tiirkiye agisindan degerlendirilmesi ve sonuclar dogrultusunda doviz kuru riskine karst alinmasi
gereken onlemleri belirlemektir.

Anahtar Kelimeler: Déviz kuru riski, Risk Yonetimi, Tiirkiye
JEL Kodlari: G10, G15, G20

ABSTRACT

Together with the globalization, the importanceof exchange rate, which is one of the main
determinants of economic relationships in the countries, increased. Especially after the collapse of
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Bretton Woods system, the markets became free and the countries got closer to each other. Since the
instability in any of the trading countries will affect the other countries negatively, the uncertainty of
exchange rates is very important. The companies aiming to determine the strategies to be used in
exchange rate risk and to eliminate or minimize the exchange rate risk have to manage this situation in
the best way. From the aspect of companies, measuring and accurately managing the exchange rate risk
is very important for determining the weaknesses of companies and (generally) countries and
eliminating them. The objective of this study is to assess the exchange rate risk for Turkey and to
determine the measures to be taken against the exchange rate risk.

Keywords: Exchange Rate Risk, Risk Management, Turkey
JEL Codes: G10, G15, G20

1. GIRIS

Ekonomideki karar vericilerin ekonomik faaliyetlerini devam ettirirken ve yatirim karari
almadan Once kars1 karsiya kaldiklar1 en 6nemli ve en biiyiik risk gelecekteki doviz kurlarim
ongdrememelerinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ve ithalat:
ihracatindan fazla olan tilkelerin doviz kurunda olusan dalgalanmalar ve spekiilasyonlara karsi
cok dikkat etmeleri gerekmektedir. Isletmelerin aktif ve pasiflerinde aymi cinsten para
bulunmayisindan kaynaklanan kur riskleri, yerli paranin yabanci para karsisinda degerinin
degismesinden dogmustur. Bir isletmenin yabanci para bakimindan aktifleri pasiflerinden fazla
ise yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi o isletme i¢in zarar demektir. Tam
tersi durumda isletmenin yabanci para bakimindan pasifleri aktiflerinden fazlaysa yerli paranin
yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi o isletmeyi kara gecirecektir. Ciinkii isletmenin
borg¢larinin yerli para bakimindan azalmasindan dolayi isletme kara ge¢mis olacaktir.

Ulkelerdeki ekonomik iliskilerin temel belirleyicisi olan déviz kurlarmin, kiiresellesme
ile birlikte dnemi artmistir. Ozellikle ¢dken Bretton Woods sisteminin ardindan piyasalarin da
serbest kalmasi ile birlikte iilkeler birbirlerine daha da yakinlasmistir. D6viz kuru, bir iilke
parasinin bagka bir iilke parasi ile ifade edilmesidir. Diinya ekonomisi iizerinde énemli bir yeri
olan doviz kurlar1 &ncelikli olarak gelismekte olan iilkeler agisindan cok énemlidir. Ulkelerdeki
ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in doviz kurlarimin belli diizeylerde seyir etmesi
gerekmektedir. Asir1 dalgalanmalar {ilkelerin makroekonomik gostergelerinde olumsuz etki
yaratmaktadir. Ticaret yapan iilkeler arasinda herhangi bir {ilkenin parasinda meydana gelen
istikrarsizlik diger iilkeleri de olumsuz yonde etkileyeceginden dolayr 6nemi giderek artan
doviz kurlarimin belirsizligi ¢ok 6nemlidir.

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte ard arda yasanan petrol krizleri
sonrasinda ekonomiler birbirlerine yakinlasmistir. Piyasalarda meydana gelebilecek en ufak bir
dalgalanma gerek bireyleri gerekse isletmeleri olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Piyasalarda
meydana gelebilecek bu dalgalanmalar sadece ekonomiden etkilenmemekte ayni zamanda
sosyal ve siyasal gelismelere bagli olarak da degisebilmektedir. Ozellikle ¢dken Bretton Woods
sisteminin ardindan ¢esitli doviz kuru sistemleri kullanilsa da basariya ulagilamamis ve esnek
kur sistemine gecilmistir. Piyasadaki arz ve talebe gore sekillenen esnek doviz kuru
politikasinda ise ileriye doniik tahmin yapmak oldukca giiclesmistir.

Doviz kuru dalgalanmalar1 o6zellikle gelismekte olan iilkelerde iktisatgilar ve
politikacilar arasinda tartisilan 6nemli bir konudur. Do6viz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar tiiketici fiyat endeksi, halkin refah seviyesi, enflasyon, igsizlik, faiz oranlar1 gibi
iilkelerin ekonomik gostergeleri lizerinde hakimiyet yetkisine sahiptir.
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Bu ¢alismanin amaci, doviz kuru riski ve yonetiminin genel degerlendirmesi ile Tiirkiye
acisindan degerlendirilmesi ve sonuglar dogrultusunda doéviz kuru riskine karst alinmasi
gereken onlemleri belirlemektir.

2. LITERATUR

Ulusal ve uluslararasi literatiir tarandiginda Tiirkiye i¢in doviz kuru riskinin ithalata ve
ihracata etkisi 6lgen bir ¢cok calisma yapilmistir. Ulagilan sonuglarin farkli olmasi, yapilan
calismalarin donemlerinin, kullanilan yontemlerin ve degigkenlerin farkli olmasiyla
aciklanabilir.

Doéviz kurundaki oynakliklarin Tiirkiye nin ihracatini nasil etkiledigine dair yapilan
caligmalardan bazilarina asagida yer verilmistir. Yapilan c¢alismalarda doviz kurundaki
dalgalanmalarin Tirkiye’nin ihracatini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Bununla
birlikte yapilan ¢aligmalarda doviz kurundaki olasi bir artisin ihracati etkilemeyecegi sonucuna
da varilmistir. Yani, bazi calisma sonuglari doviz kuru oynakliginin ne kisa ne de uzun dénemde
ihracat lizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 yoniindedir.

Doéviz kurundaki oynakliklarin Tirkiye nin ithalatini nasil etkiledigine dair yapilan
caligmalardan bazilarina asagida yer verilmistir. Yapilan ¢aligmalardan bazilarinda doviz
kurundaki dalgalanmalarin Tiirkiye’nin ithalatini olumsuz etkiledigi sonucuna varilirken, bazi
caligmalarda etkinin anlamli bazilarinda ise etkinin anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Acaraver ve Oztiirk, 2002 yilinda, 1989-2002 dénemleri arasinda doviz kuru
belirsizliginin Tirkiye'nin ihracati iizerindeki etkisini incelemek amaci ile es biitiinlesme
analizi yapmistir. Sonug olarak doviz kuru belirsizligi ile Tiirkiye nin ihracati arasindaki etkiyi
olumsuz bulmustur.

Kasman, 2003 yilinda, 1989-2002, donemleri arasinda doviz kuru belirsizliginin
Tiirkiye’nin ihracat1 iizerindeki etkisini incelemek amaci ile es biitiinlesme analizi yapmustir.
Sonu¢ olarak doviz kuru belirsizligi ile Tiirkiye’nin ihracati arasindaki etkiyi olumsuz
bulmustur.

Saatgioglu ve Karaca, 2004 yilinda, 1981-2000 donemleri arasinda doéviz kuru
belirsizliginin Tirkiye’nin ihracati iizerindeki etkisini incelemek amaci ile es biitiinlesme
analizi yapmistir. Sonug olarak doviz kuru belirsizligi ile Tiirkiye nin ihracati arasindaki etkiyi
olumsuz bulmustur.

Kose ve digerleri, 2008 yilinda, 1995-2008 donemleri arasinda doviz kuru
belirsizliginin Tirkiye’nin ihracati iizerindeki etkisini incelemek amaci ile es biitiinlesme
analizi yapmistir. Sonug olarak doviz kuru belirsizligi ile Tiirkiye nin ihracati arasindaki etkiyi
olumsuz bulmustur.

Tar1 ve Yildirim, 2009 yilinda, 1989-2007 dénemleri arasinda doviz kuru belirsizliginin
Tiirkiye’nin ihracati lizerindeki etkisini incelemek amaci ile es biitiinlesme analizi yapmistir.
Sonug olarak doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye’nin ihracatina etkisi kisa donemde anlamsiz,
uzun donemde olumlu olarak bulunmustur. Erden ve Saglam, 2009 yilinda, 1989-2008
donemleri arasinda doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye’ nin ithalati tizerindeki etkisini incelemek
amaci ile ARDL analizi yapmistir. Sonug olarak doviz kuru belirsizligi ile Tiirkiye’nin ihracati
arasindaki etkiyi olumsuz bulmustur.

Sar1, 2010 y1linda, 1982-2006 donemleri arasinda doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye nin
ithalat1 tizerindeki etkisini incelemek amaci ile ARCH analizi yapmistir. Sonug olarak doviz
kuru belirsizligi ile Tiirkiye’ nin ihracati arasindaki etkiyi olumsuz bulmustur.
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Kizildere ve digerleri, 2013 yilinda,1994-2010 doénemleri arasinda doviz kuru
belirsizliginin Tirkiye’nin ihracati iizerindeki etkisini incelemek amaci ile ARDL analizi
yapmustir. Sonug olarak déviz kuru belirsizliginin Tiirkiye’ nin ihracatina etkisi kisa donemde
olumsuz, uzun donemde olumlu olarak bulunmustur. Tapsin ve Karabulut, 2013 yilinda 1980-
2011 donemleri arasinda doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye’nin ithalati tizerindeki etkisini Toda
ve Yamamoto Nedensellik testi ile inceleyerek sonucunda etkiyi anlamli bulmustur. Kizildere
ve digerleri ise aym yil,1994-2010 donemleri i¢in doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye’nin
ithalat1 iizerindeki etkisini ARDL analizi ile incelemistir. Sonug¢ olarak etki anlamsiz
bulunmustur.

Balcilar ve digerleri, 2014 yilinda, 1995-2012 donemleri arasinda doviz kuru
belirsizliginin Tiirkiye’nin ihracati {izerindeki etkisini incelemek amaci ile ARDL analizi
yapmistir. Sonu¢ olarak doviz kuru belirsizligi ile Tiirkiye’nin ihracati arasindaki etkiyi
anlamsiz bulmustur.

Kili¢ ve Yildirim, 2015 yilinda, 2005-2012 dénemleri arasinda doviz kuru belirsizligi
ile Tiirkiye’nin ithalat1 arasindaki iligkiyi Panel veri analizi ile analiz etmistir. Sonug olarak
etkiyi olumsuz bulmustur.

Sevim ve Dogan, 2016 yilinda, 2002-2014 donemleri arasinda déviz kuru belirsizliginin
Tiirkiye’nin ihracat1 {izerindeki etkisini incelemek amaci ile ARDL analizi yapmistir. Sonug
olarak doviz kuru belirsizligi ile Tiirkiye’nin ihracati arasindaki etkiyi anlamsiz bulmustur.
Dogan ve Kurt, 2016 yilinda, 2003-2015 donemleri arasinda doviz kuru belirsizliginin
Tiirkiye’nin ithalat1 izerindeki etkisini VAR analizi ile inceleyerek sonucunda etkiyi anlamli
bulmustur.

3. DOViZ KURU REJIMLERININ DEGERLENDIRILMESI

Kiiresellesme ile birlikte tilkelerin ticaret olgusu daha da gelismis ve karsilikli
etkilesimleri daha da artmistir. Buna bagli olarak kur politikalar: iilkelerdeki makroekonomik
degiskenleri etkilemekte ve 6nem arz etmektedir. Bir lilke parasinda meydana gelen degisiklik
o ulke ile ticaret yapan biitiin iilkeleri de etkileyecektir. Yillar boyunca degiskenlik gosteren
doviz kuru rejimleri ekonomik faktdrlerden otiirli iilkeleri etkilemektedir. Her doviz kuru
rejiminin Ustlinliikleri ve zayifliklar1 olmakla birlikte her tilkede dogru doviz kuru rejiminin
uygulanmasi iilkenin ekonomik basarisina dogrudan tesir eder.
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Tablo 1: Déviz Kuru Rejimleri

Pabviae Koo Hejumbennin Smiflandom lmas: I
Piyasa Fuarazal tnoriteler Taalimdare Belistiles Dhibvic
Eourkan
Narmfindeas Belirmilen PSwvas 8ol L
Sal ve Halaomse Dalaalanomeas Eifvix Kaoou BHedefleone=a

_— |

Onceden Belirlemenis Hedef v ok

l Cainceden el nmuiss
Eledel

Kool hal gl sesenia

|

Dregipuen et Sabil FLehek

Siimiosen Parile Sabat DSwvix Kowedors
Sderker Hamdgase e Felerkers Bankas) CHieod e

Saal Bowr Para Fouenalis

Kaynak: Bofinger ve Wollmershéuser, 2001:5.

Tablo 1°de déviz kuru rejimlerinin smiflandirilmasma yer verilmistir. Ulkelerin
uyguladiklar ¢esitli doviz kuru rejimleri tilkelerin icinde bulunduklar1 ekonomik kosullara gore
degismektedir. Kur rejimlerinde dnemli olan iki unsur vardir. Bunlar; iilkelerin disa agiklik
dereceleri, ekonomik biiytikliikleri gibi makroekonomik gostergeleri ile Frankel tarafindan
ortaya atilan imkansiz ligleme hipotezidir.

Tablo 2: Imkansiz Ugleme (Impossible Trinity)

Sermave Denetimleri

Sabit Déviz Kuru

Sermave Hareketliligi

Tam, Dalgalanma, Mali Bitiinlegme Parasal Birlik
Kaynak: Frankel, 1999: 8.
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Tablo 2°de 1999 yilinda Frankel tarafindan ortaya atilan imkansiz ticleme hipotezine
yer verilmistir. Bu teoriye gore, mali biitlinlesme, sabit doviz kuru uygulamalar1 ve para
politikalarinin bagimsiz olmasi ayni anda imkansizdir. Bir ekonomide mali biitiinlesme yani
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir durum ile sabit doviz kur uygulamasi varsa ayni
zamanda para politikalarinin bagimsiz olmasi beklenemez. Eger ekonomilerde sermaye
hareketleri bagimsiz degil denetim altinda ise o ekonomide ya bagimsiz para politikasi
uygulanacak ya da sabit doviz kuru uygulamasi olacaktir.

4, DOViZ KURU RiSKi VE YONETIMi

Doviz kuru riskini 1984 ilk defa Adler ve Dumas, beklenmeyen déviz kuru degisimleri
olarak tanimlamistir. Bu tanimdan hareketle doviz kurlarinda olasi ve beklendik degisimler
doviz kuru riskini vermemektedir. Isletmelerin ekonomik faaliyetlerinin iilkelerin ekonomik
kalkinmasi iizerinde dnemli etkileri vardir. Ulke ekonomilerinin gelismesi hedef alinarak,
kiiresellesme ve liberallesme ile birlikte iilkeler hem tiiketim hem de iiretim agisindan
kendilerini gelistirmektedir. Ayn1 zamanda iilkelerin birbirlerine yakinlagmasi ve uluslararasi
ekonomik iligkilerin gelistirilmesi amaci ile bireyler, isletmeler ve bu dongii i¢inde olan iilkeler
bu doniisiimiin farkina vararak karsilasilabilecek riskleri géz oOnilinde bulundurmalidirlar.
(Ksendzuk ve Syvak, 2017:56).

Doviz kuru riski ¢ok uzun yillardan beri iilkelerin kars1 karsiya kaldigi tehditlerden
birisidir. Doviz kuru dalgalanmalar1 sadece iilke ekonomisi bagarimini degil ayn1 zamanda
isletmelerin de basarimlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerine etkisi daha fazla olan doviz kuru dalgalanmalarina kars1 bu etkiyi hafifletmek
amaciyla gerekli onlemler hiikiimetler tarafindan alinmalidir. (Williams, 2018: 2).

Doviz piyasasi diger piyasalara oranla piyasa hacmi ve degeri acisindan daha biiytiktiir.
Ozellikle Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte déviz kurlarinin piyasalar tarafindan
belirlenmesi ve ardindan gelen petrol soklari, bunalimlar ve siyasi gerginliklerle birlikte kiiresel
pazar zorluk ¢ekmistir. Bircok isletme uluslararasi ticaret ve yurtdisindan gelebilecek nakit
akis1 nedeniyle doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalari risk olarak degerlendirmelidir.
Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte doviz kurlarinin giinliik olarak piyasa tarafindan
belirlenmesi kurlarin tahmin edilmesini bir hayli zorlagtirmistir. Bu baglamda tahmin
edilemeyen doviz kurlarindan dolay:r {ilkelerin karliligi da risk altinda olmaktadir
(Sivarajadhanavel ve Chandrakumaramangalam, 2012: 8; Endrop ve Passau, 2014:1; Cift¢i ve
Yildiz, 2013: 95).

Doviz piyasalart gliniimiizde en ¢ok islem goren piyasa oldugundan dolayr buradaki
istikrarlilik ¢ok onemlidir. Clinkii, doviz kuru oynakligi dnceden Ongoriilemedigi ve islem
hacminin de yliksek olmasindan dolay: tilkelerin makroekonomik gostergelerinde 6nemli bir
yeri vardir (Saglam ve Basar, 2016: 2).

Diinya finans sektoriinde son zamanlarda iilkelerin de biitiinlesmesi ile birlikte doviz
kurlarinda yasanan degisiklikler ozellikle tilke ekonomilerini ve dolayli yoldan bankacilik
sektoriinli de etkilemektedir. Bu biitiinlesme ile birlikte {ilkeler gerek kendi para birimleri
gerekse ortak para birimleri cinsinden ticaret yapmaktadirlar. Uluslararas: ticaret yapan
isletmeler, islem riski ve ekonomik risk ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Islem riski isletmelere
kisa siireli risk saglarken, ekonomik risk, daha uzun vadeli olarak isletmelerin degerlerine etki
etmektedir. Islem riski déviz kurundaki degisimlere bagl olarak goriilen kisa capli risklerdir
(Gokge ve Saritas, 2017: 3-4).

Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degerinin artmasi ve ya azalmasi doviz kuru
riskini olusturmaktadir. Bu riskin ortaya ¢ikmasinda her iilkenin farkli para birimine sahip
olmasi1 ve ticaretin bu farkli para birimleri arasinda yapiliyor olmast etkili olmustur. Sonug
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olarak her iilkenin para birimi birbirleri karsisinda farkli degere sahiptir. Doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalar ithalat ve ihracat yapan isletmeler agisindan son derece 6nemli
ve onlem alinmas1 gereken bir risk unsuru olusturmaktadir (Doganay, 2016: 151).

Doéviz kuru riskini yonetmek ithalat ve ihracat yapan isletmelerin verecekleri kararlari
etkilemektedir. Kur riskinde kullanilacak stratejileri belirlemek ve kur riskini ortadan kaldirmak
ve ya en aza indirgemek isteyen isletmeler, bu durumu en iyi sekilde yonetmek zorundadirlar.
Kur riski yabanci para varliklarini ve yiikiimliiliiklerini ifade ettiginden dolay1 ekonomide ayr1
bir 6nemi vardir. Doviz kuru riski, doviz kurlarinda beklenmedik degisiklikleri ifade ettiginden
dolay1 isletmelerin iizerlerinde etkisi vardir. isletmeler agisindan déviz kuru riskinin 6l¢iilmesi
ve dogru bir sekilde yonetilmesi, isletmelerin ve genel olarak tilkelerin zayifliklarini belirlemek
ve bunlardan kurtulma yoluna gitmek agisindan son derece 6nemlidir. Tabi ki bir iilke ne kadar
cok ticaret yapiyorsa o denli doviz kurundaki degisikliklerden etkilenecektir. Dis sektore bagl
olan iilkeler olas1 doviz kuru dalgalanmalar1 karsisinda ekonomik biliylimelerinde ve milli
gelirde degisikliklere neden olabilmektedir. Ayrica bu dalgalanmalar, isletmeler arasi rekabet
glictinii de etkilemektedir (Papaioannou, 2006: 3-4-14; Sang, 2018: 1).

Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar sadece ticaret yapan isletmeler yoluyla
iilkeleri olumsuz etkilememektedir. Ayni zamanda, bor¢lularin bilangolarinda meydana gelen
bozulmalar ile borg verenlerin verdikleri bor¢ karsisinda aldiklari risk araciligiyla da ekonomik
piyasalar1 etkilemektedir. Doviz kurundaki dalgalanmalar ulusal paranin degerini
kaybetmesiyle birlikte halkin refah seviyesini azaltmaktadir (Avdjiev, Bruno, Koch ve Shin,
2018: 1; Edeme ve Okafor, 2017: 58).

Yerli paralarin yabanci paralar karsinda degerinin artmasi ya da azalmasi olarak
tanimlanan doviz kuru riskine karsi ekonomik ve muhasebe riski olarak ikiye ayrilmaktadir.
Para birimlerinin birbirlerine konvertible edilmesi sonucunda degil de belli bir para birimi
cinsinden ifade edilmesi sonucu ortaya g¢ikan muhasebe riski ekonomik risk kadar etkili
degildir. Ekonomik riskin muhasebe riskine nazaran igletmelerin degerleri iizerinde etkileri
vardir. Isletmeleri sadece ekonomik anlamda etkilemeyen bu risk cesidi aym1 zamanda
isletmelerin Uiretimi, pazarlamasi ve tedarik siirecini de etkilemektedir (Doganay, 2016: 520).

Tablo 3: Riskten Korunma Araglarinin Siniflandirilmasi

Literatiirde Riskten Mah Kgrunmalar  Operasvonel Korunmalar
Korunmanin Siniflandirilmasi
Mali Tablolann Siniflandinlmas: . Tiirey Korumalar Dogal Korumalar
Ornekler forwards (futures), Déviz Borcu, . Tlusal Para Birimine
QDHONS.SWARS Karg1 Cegitlendirme,
Harcamalar ve Gelirin
Operasyonel Eglestirilmes:

Kaynak: Doéhring, 2008:5.

Tablo 3’te riskten korunma araglarinin siniflandirilmasina yer verilmistir. Mali ve
Operasyonel Korunma yontemleri mevcut olmakla birlikte ¢esitli korunma yontemleri vardir.
Kur riskine karsi kullanilabilecek araglar, forward, futures, opsiyon sodzlesmeleri, swap
anlagsmalar ile leasing, faktoring, forfaiting gibi varliga dayali menkul kiymetlerdir. Ayrica
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isletmeler doviz kuru risklerinden ve piyasalardaki belirsizliklerden dolayr zararlarim
minimuma indirmek amaciyla hedging’e basvurabilirler.

5. TURKIYE EKONOMIiSINDE DOViZ KURU RiSKi BAGLAMINDA
GELISMELER

Hiikiimetlerin hedefi lilke ekonomilerinin istikrarli bir sekilde biliylimesini saglamaktir.
Bu amagla, ekonomik karar vericiler ekonomideki dalgalanmalardan en az hasarla kurtulmak
icin ¢esitli politikalar gelistirmektedirler. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 déviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalar1 bunalimlar1 tetikleyecek bir etken olarak gérmekte ve doviz
kurunda istikrar1 saglama niyetinde olsa da doviz piyasasinda denetime sahip degildir. Tirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi sadece elindeki araglarla piyasalari etkin konumda tutmayi
saglamaya calismaktadir (Berument ve Dinger, 2004: 2429).

1929 yilinda yasanan Biiyiikk Buhran’in ardindan denetlenmeye baslanilan doviz
piyasalar1 ve ardindan 1930 yilinda ¢ikartilan Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu, yine ayni yil
kurulan Merkez Bakas1 ve ardindan 1933 yilinda Odiing Para Verme isleri Kanunu’nun
cikartilmasi ile birlikte Tiirkiye sabit kur rejimine gecmistir. 1947 yilina kadar gegerli olan bu
sistemden sonra Tiirkiye dnce IMF’ye daha sonra Diinya Bankasi’na {iye olmustur ve sabit kur
rejiminden ayarlanabilir sabit doviz kuru rejimine gegmistir. Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlarina
kadar, ithal ikameci sanayilesme modelini uygularken mali serbestlesme ile bu yildan sonra
ithracata doniik bliylime modelini uygulamaya baglamistir. 1980°den sonra dalgali kur rejimine
gecen Tiirkiye nin Diinya Ticaret Orgiitii ve Giimriik Birligi’ ne girmesi ile birlikte ticaret hacmi
de genislemistir. 1980 yilina kadar olan donemde Tiirk lirasinin degeri Merkez Bankasi
tarafindan belirlenmekteydi. Bu donemde sabit doviz kuru kullanan Tiirkiye’de, Merkez
Bankasi kurlarda herhangi bir oynaklik oldugu zamana piyasaya miidahale edip devaliiasyonla
birlikte yeni bir doviz kuru belirliyordu. 2001 krizini yasayan Tiirkiye bu yildan sonra Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte yiiksek faiz- diislik kur belirlemeyi hedef alirken doviz
kurlarmin belirlenmesi piyasalara birakilmistir (Alacahan ve Akarsu, 2017: 332-333).

Tirkiye’de, bu zamana kadar gerek yakindan gerekse uzaktan etkilenmis oldugu tiim
krizler ve bundan sonra yasanmasi ihtimali olabilecek krizlere karst Merkez Bankasi’nin
bagimsiz olarak fiyat istikrarin1 koruma gorevini sonuna kadar yerine getirmesi ve olast doviz
kuru risklerine kars1 gerekli dnlemleri alabilmesi gerekmektedir. Doviz kuru lizerinde fazlasiyla
etkili olan siyasi belirsizliklere karsi da Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin tlirev
piyasalara yonelimini saglayacak faaliyetlerin etkin bir sekilde yapilmasi gerekmektedir.
Tiirkiye’de heniiz yeteri kadar bilgi sahibi olunamayan tiirev piyasalarin gelistirilmesi amaci ile
hiikiimetin gerekli ¢aligsmalar1 yapmasi gerekmektedir.
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Tablo 4: 1980-2018 Yillarma Ait Reel Déviz Kurlari, Thracat ve ithalat Verileri

YILLAR REFL DOVIZ KURD THRACAT TTHALAT
1980 100,35 2.91 7,909
1931 53,24 1,703 2,533
1932 51,74 3746 2.343
1933 50,32 3728 5,335
1984 50,68 7.154 10,757
1935 82,55 7058 11,543
1936 BE,2 TAST 11,105
1987 66,315 10,15 14158
EEE 60,66 11662 14_135
1939 75,74 11,625 15,792
1990 §3,21 12,558 73502
1991 0,20 13 595 21,047
1992 BL,72 14,715 I3 871
1993 354 15,345 0028
1554 68,06 18,106 pEn
1595 73,32 31637 15709
1996 73,35 33774 15627
1997 E2.45 76,761 48559
EEE 5,06 76,974 45921
1999 50,54 76,587 30,671
000 104,57 37,775 54503
001 §2.71 31,334 311399
7002 85,15 35,058 T1.554
7003 100 37355 &5 34
T004 103,21 53167 G754
005 112,87 71476 116,774
006 111,23 85,535 135,576
F007 119,14 107,272 170,065
008 118,45 152,092 301,964
009 110,33 102,143 140,928
010 190,73 113,282 185,544
011 10%,51 157,007 740, E42
F012 109,07 152 462 736,545
013 107,19 151,802 351661
014 100,74 15761 42,177
7015 55,99 143,85 307207
7016 588 142,61 158,577
017 GE 7 157.054 734,156

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, www.tuik.gov.tr. (Milyon $)

Tablo 4’te 1980 yilindan 2017 yilina kadar olan reel doviz kurlar ile ithalat - ihracat
verilerine yer verilmistir. Yillar itibari ile hem reel doviz kurunda hem de ihracat ve ithalatta
artis ve azalislar mevcuttur. fhracatin ve ithalatin artmasi ya da azalmasi sadece reel doviz
kurlarma bagli olmayip bazi dis engellerden de kaynaklanabilmektedir. Bunlar; tilkenin sosyal,
siyasal, kiiltiirel ve ekonomik alanda yaptig1 politikalar, iiye oldugu ekonomik kuruluslar,
yatirnm ve tesvikler, iilkede var olan ya da var olabilecek soklar ya da bunalimlardan
kaynaklanabilir.

6. SONUC

Bireylerin, isletmelerin ve iilkelerin doviz kuru riskinden etkilenmemesi igin
hiikiimetlerin doviz kurunu korumaya yonelik gerekli 6nlemleri almasi gerekmektedir. Ciinkii
iilkelerin doviz kuru istikrarli iken ekonomik iliskilerin istikrarli, doviz kurunun dalgali oldugu
donemlerde ise ticari iligkilerin istikrarsiz oldugu asikardir.

Doviz kurlarinda yasanan olast bir risk iilkelerin yapmak istedikleri yatirimlari
dogrudan etkilemekle birlikte {ilkelerin ekonomik agidan biiylimesine de engel teskil
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etmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelebilecek bir artis ya da azalis 6nceden 6ngoriilemez
oldugundan dolay1 6zellikle isletmelerin portfdylerini ¢esitlendirerek sadece dovize baglh
kalmayip olasi bir risk karsisinda en az zarar ile kurtulma yoluna gitmelidirler. Doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalarin tek bir nedeni olmadigindan bu durum iilkeler agisindan bir
tehdit unsuru olusturmaktadir. Ciinkii gelir ve enflasyon diizeylerinin yan1 sira banka islemleri
dis ticaret hareketleri faizlerdeki farkliliklar merkez bankalarmin uygulamis olduklar
politikalarin yani sira doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin en 6nemli nedeni siyasi
belirsizliklerdir.

Ayrica doviz kurundaki dalgalanma yurtigi fiyatlara da yansiyarak ulusal para cinsinden
ithalat ve doviz cinsinden ihracat fiyatlarin1 da etkilemektedir. Kurun yiikselmesi ile birlikte
yurti¢i fiyatlarin artmasi ki fazla artmasi durumunda enflasyon ve paranin deger kaybi
sorunlarini ortaya ¢ikmaktadir. Her ne kadar bu durumda ihracat artip, ithalat azalsa da
gelismekte olan {ilkeler acisindan degerlendirildiginde ihracat mallarinda ithal girdi kullanimi
dis ticaret acigin1 gerektigi Olclide azaltamamaktadir. Bu nedenle denebilir ki doviz kuru
ticarete konu olan mallar, ithal edilmis ara mallar ve bunlarin enflasyonist beklentiler
tizerindeki etkisi araciligiyla enflasyonu etkilemektedir. Bu etki o6zellikle gelismekte olan
tilkelerde yurtigi fiyatlar ve doviz kuru arasinda giiglii bir iliski oldugunu géstermektedir. Doviz
kurundaki oynaklik enflasyonu tetiklemekte ve bu da ekonomide istikrarsizliga sebep
olmaktadir.

Sonug olarak gerek mikro bazda gerekse de makro bazda doviz kurundaki agir1 oynaklik
bir iilke ekonomisi agisindan son derece 6nemli sorunlar dogurmaktadir. Bu oynaklikla kars1
karsiya kalinmamasi iilke parasinin degerinin kura kars1 degerli olmasi sayesinde olmaktadir.
Bir iilke parasinin degerli olmasi o lilke ekonomisinin gii¢lii olmasi ile bagdaslastirilir bu ise
cok cesitli nedenlere baglansa da temel neden iilkede liretimin olmasidir.
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