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ONSOZ

Bu calismada doviz kuru ve faiz arasindaki iligki teorik ve ampirik olarak

incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde doviz kuru ve faiz ile ilgili teorik yaklagimlar
ele alinmustir. ikinci ve iigiincii boliimlerinde ise ddviz kuru ve faiz arasindaki iliskiyi
aciklayan yaklasimlar ile Tiirkiye ekonomisinde doviz ve faiz politikalar: ile ilgili
tarihsel siirecler detayli olarak incelenmistir. Calismanin son boliimiinde ise doviz
kuru ve faiz orani iligkisi 2005:01-2020:12 donemlerini kapsayan veriler ile ARDL

sinir testi yardimiyla agiklanmaigtir.
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OZET

Déviz kuru ve faiz, kiiresellesen diinya ekonomilerinde ilgi odagi olan 6nemli
makroekonomik degiskenlerdendir. Déviz kuru ve faiz orani arasindaki iligki, iktisat
politikalarmin belirlenmesi ve etkinligindeki rolii sebebiyle ekonomik ve politik
anlamda 6nem arz etmektedir. Literatiirde doviz kuru ve faiz iligkisini inceleyen birgok
calisma mevcut fakat ¢alisma sonuglar1 kullanilan yontem, iilke ve incelenen doneme
gore farkliliklar gostermektedir. Bu c¢alismada, doviz kuru ve faiz orami arasindaki
iligki teorik olarak agiklanmis ve Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ve faiz arasindaki
iliskinin 2005-2020 donemi aylik veriler ile ampirik analizi yapilmistir. Analizde
zaman serisi yontemi ile ARDL sinir testinden yararlanilmis ve bu dogrultuda
degiskenlerin ADF ve PP testleri ile duraganliklari belirlenip ARDL simir testi
yardimiyla uzun donem iliskisi karsilikli olarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugu ve faiz ile doviz arasinda istatistiki

acidan anlamli bir iligki oldugu sonucuna varilmstir.

Anahtar Kelimeler : Doviz Kuru, Faiz orani, ARDL



ABSTRACT

Exchange rate and interest rate are the important macroeconomic variables that
are in the focus of attention in globalizing World economies. The relationship between
the exchange rate and the interest rate is important economically and politically due to
their roles in the determination and effectiveness of economic policies. There are many
studies in the literature examining the relationship between exchange rate and the
interest rate, but the results of the studies differ according to the used method , the
country and the period studied. In this study, the relationship between the exchange
rate and interest rate is explained theoretically and empirical analysis of the
relationship between exchange rate and interest rate in the Turkish economy is made
utilizing monthly data for the period 2005-2020. In the analysis, the ARDL bound test
with the time series method is used, and in this direction, the stationarity of the
variables are determined by the ADF and PP tests, and the long-term relationship of
the ARDL bound tests are analyzed. As a result of the analysis, it is concluded that
there is a cointegrated relationship between the variables and that there is a statistically

significant relationship between the interest and the exchange rate.

Keywords : Exchange Rate, Interest Rate, ARDL
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ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmanin konusu Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ve faiz oranlar

arasindaki iligkinin zaman serisi yontemi ile incelenmesidir.

ARASTIRMANIN AMACI

Aragtirmanin amaci doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliskinin 2005-2020

donemi aylik verileri ile incelenerek literatiire giincel bir analiz kazandirmaktir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Caligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in 2005:01 ve 2020:12 dénemi aylik veriler ile
doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliski ADF VE PP birim kok testi, ARDL sinir testi

ve Hata Diizeltme Modeli (ECM) metotlarindan yararlanilarak incelenmistir.

ARASTIRMA HiPOTEZLERI

Calismada Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ve faiz arasindaki uzun dénem

iliskisine yer verilmistir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Calismanin birinci boliimiinde doviz kuru ve faiz ile ilgili teorik yaklagimlar
ele alinmustir. ikinci ve iigiincii boliimlerinde ise doviz kuru ve faiz arasindaki iliskiyi
aciklayan yaklasimlar ile Tiirkiye ekonomisinde doviz ve faiz politikalar: ile ilgili
tarihsel siirecler detayli olarak incelenmistir. Calismanin son boliimiinde ise Tiirkiye
ekonomisinde doviz kuru ve faiz arasindaki iligki 2005-2020 dénemine ait aylik veriler
ile ampirik olarak analizi yapilmistir. Literatiirde bu konu ile ilgili yakin ge¢gmisi konu

alan ¢aligma bulmakta giicliik ¢cekilmistir.
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GIRIS

Déviz kuru ve faiz, kiiresellesen diinya ekonomilerinde ilgi odagi olan 6nemli
makroekonomik degiskenlerdendir. Doviz kuru ve faiz orani arasindaki iligki, iktisat
politikalarmin belirlenmesi ve etkinligindeki rolii sebebiyle ekonomik ve politik
anlamda 0nem arz etmektedir. Bu sebeple doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 para ve maliye

politikasinin 6nemli araglarindandir.

Yakin zamanlarda, dncelikle Dolar ve Euro gibi yabanci para birimlerinin Tiirk
Liras1 karsisinda deger kazanmasi, Tirk Lirasi’nin degerini diisiirerek kurun
yiikselmesine sebep olmustur. Bu durum karsisinda politikacilar doviz kurlarindaki
yiikselisi baskilamak i¢in politika araci olan faiz oranlar1 ile déviz kurunu kontrol
etmeye ¢aligmaktadirlar. Doviz kurlarinda yasanan hareketler, Tiirkiye gibi gelismekte
ve disa acik, ithalati orani ihracat oranindan fazla olan {ilkelerde basta dis ticaret ve

enflasyon olmak iizere temel makroekonomik degiskenleri etkilemektedir.

Bu sebeple Tiirkiye ekonomisi agisindan da olduk¢a 6nemli ve son donemlerde
sikca glindeme gelen giincel konulardan biri olmasi sebebiyle bu ¢alismada Tiirkiye
ekonomisi i¢in doviz kuru ve faiz orani arasindaki iligskinin incelenmesi amaglanmistir.
Calismanin birinci boliimiinde doviz kuru ve faiz oran ile ilgili teorik yaklagimlar ele
alinmustir. Ikinci ve iiciincii boliimlerinde ise déviz kuru ve faiz arasindaki iliskiyi
aciklayan yaklasimlar ile Tiirkiye ekonomisinde doviz ve faiz politikalariyla ilgili
tarihsel siirecler detayli olarak incelenmistir. Calismanin son boliimiinde ise Tiirkiye
ekonomisinde doviz kuru ve faiz arasindaki iligkinin 2005-2020 dénemine ait aylik
veriler ile ampirik olarak analizi yapilmigtir. Analizde zaman serisi yontemi ile ARDL
sinir testinden yararlanilmig ve bu dogrultuda degiskenlerin ADF ve PP testleri ile
duraganliklart belirlenip ARDL sinir testi ile karsilikli uzun donem iliskisi analiz

edilmistir.
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1.

DOViZ KURU VE FAiZ ORANLARININ KAVRAMSAL VE TEORIK
CERCEVESI

Bu bélimde doviz kuru ve faiz degiskenleri ile ilgili kavramsal ve teorik

bilgiler ile doviz kuru faiz iligkisini acgiklayan teorik yaklagimlara yer verilmistir.

1.1. DOViZ KURU KAVRAMI, REJIMLERI VE DOViZ KURU
CESITLERI

Doviz, iktisat alaninda en genel anlamiyla yabanci iilkelerin para birimleri
olarak tammlanmaktadir. Ulke ekonomileri ulusal ticarette yerli para birimlerini
kullanirlar uluslararas: ticarette ise lilke para birimlerinin birbirlerine ¢evrilmesi ile
olusan doviz kurunu kullanmaktadirlar (Seyidoglu, 2015, s. 375). Doviz kuru
(kambiyo kuru, parite), ulusal iki para birimi arasindaki degisim oranim ifade

etmektedir (Karluk, 2003, s. 371).

Doéviz kurunu ilk kez sistematik olarak inceleyenler ise F. Machlup ve J.

Robinson’dur (Iyibozkurt, 2001, s. 310).

1.1.1. Kur Kotasyonlar:

Bir iilke ekonomisinde, islem yapilmak istenen doviz kurunun belirtilmesine

kotasyon denmektedir. Dolaysiz (Avrupa yontemi) ve dolayli (Amerikan yontemi)
olmak iizere iki ¢esit kotasyon bulunmaktadir. Uluslararas1 piyasalarda kurlar
genellikle dolaysiz kotasyona gore belirlenmektedir.
Dolaysiz kotasyon, sabit tutardaki yabanci para birimi karsisinda degisim gdsteren
ulusal para miktarini ifade etmektedir. Ornegin; 7.48 TL /$ (yani dolar basina 7.48TL).
Dolayli kotasyon ise, dolaysiz kotasyonun tersi seklindedir. Sabit tutardaki ulusal para
karsihginda degisim gosteren yabanci para birimini ifade etmektedir. Ornegin;
7.48TL/$ =1/7.48$/TL (yani TL basina 1/7,48 dolar) (Giimiiseli, 1994, s. 29)
(Seyidoglu, 2017, s. 403).
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1.1.2. Ddviz Ahs, Satis Kuru ve Kur Marji

Doviz kurlari, doviz satis (ask rate) ve doviz alis (bid rate) olmak {izere iki
farkl sekilde belirlenmektedir. Genel itibariyla satis kuru alis kurundan daha ytiksek
olur ve aradaki fark banka karlari, islem giderleri ve vergiler gibi hareketleri
icermektedir. Satis kuru ve alis kuru arasinda olusan fark kur marj1 (spread) olarak
adlandirilmaktadir. Kur marj1 ali ve satis islemi yapilan para miktari, piyasa derinligi,
fiyat dalgalanmasi, finansal merkezler gibi birgok faktdrden etkilenmektedir
(Seyidoglu, 2017, s. 404). Kur marj1 asagidaki formiille hesaplanabilmektedir.

(Satis Kuru — Alis Kuru)

Kur Marji (ylzde) = (Satis Kuru) x100

1.1.3. Dolaysiz (Direkt) Kur ve Capraz Kur

Iki farkli {ilkenin para birimleri arasinda dogrudan dogruya uygulanmakta olan
doviz kuruna dolaysiz (direkt) kur denilmektedir. Ornegin; TL ile dolar satin alinmak
istendiginde iki para birimi arasindaki parite 1$=7,48 TL olursa dolarin dolaysiz kuru
7,48 TL olacaktir. Ancak dolar dolayli bir sekilde de alinabilmektedir. Ornegin; TL ile
oncelikle sterlin, daha sonra sterlin ile euro ve e uro ile dolar alinabilir ve bu dongii
saglandiginda TL ile dolar arasinda ¢apraz kur meydana gelmis olacaktir. Uluslararasi
O0demeler yapilmasinin diizgiin bir sekilde isleyebilmesi i¢in bu iki kur arasinda bir
fark olmamasi gerekmektedir. Fark olmasi durumunda ise uluslararas: ticaret yon
degistirir. Ornegin; Tiirkiye’de bulunan bir ihracatgi iiriiniiniit ABD’ye satmak yerine
Ingiltere’ye satmayu tercih etmesi durumunda ¢apraz kurdan yararlanarak kar saglamis

olacaktir (Karluk, 2003, s. 372).

1.1.4. Nominal Doviz Kuru

Giinlik hayatta kullandigimiz 1 Dolar = 5 TL veya 1 Euro = 7TL gibi
karsilagtirmalar nominal doviz kurunu ifade etmektedir. Yani nominal déviz kuru
yabanci para biriminin ulusal para birimi cinsinden degerine denir. Nominal doviz
kurunda ortaya cikan yiikselme {ilkenin ulusal parasinin deger kaybetmesi, nominal
doviz kurunda meydana gelen azalma ise iilke ulusal para biriminin degerlenmesine

sebep olmaktadir (Ozdurak, 2014, s. 403).
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1.1.5. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, iilke ekonomilerinde nominal déviz kurlarina yurt ici ve yurt
dis1 enflasyon orani farkinin da dahil edilmesi ile belirlenen déviz kurudur. Mussa
(1986) ‘ya ait reel doviz kuru ile ilgili ¢caligmalar bu alan1 aydinlatmaktadir. Reel doviz
kuru (E) yurtdis1 fiyat diizeyi (P*)ile nominal déviz kuru (e) ¢arpiminin yurt i¢i fiyat
diizeyine (P) boliimii ile bulunmaktadir. Bu sekilde formiillestirilmis olan reel doviz
kurunun hesaplanmasinda her tilkede ayni iiriinleri bulmanin zor olusundan dolay1 7he
Economist dergisinin ‘Big Mac Endeksi’ gibi az sayida giivenilir 6rnekler de vardir
(Bagis, 2016, s. 363).

E=e P—*
P

Reel doviz kurunun diismesi durumunda yurt i¢i tirlinler yurt dig1 tirinlerine
gore pahali hale gelerek uluslararasi rekabet giiciinii azaltmaktadir. Reel doviz
kurunun artmasi durumunda ise yurt i¢i iirlinler yurt dis1 lirtinlerine gore ucuz hale

gelerek uluslararasi rekabet giiciinii arttirmaktadir (Ozdurak, 2014, s. 405).

1.1.6. Efektif Doviz Kuru

Dalgal1 ve serbest degisken kur gibi doviz kurlarinin, piyasanin igleyisine bagh
oldugu sistemlerde ulusal para birimi bazi yabanci para birimlerine karsi deger
kazanirken bazi yabanci para birimlerine karsi deger kaybedebilmektedir. Boyle bir
durumda da efektif doviz kuru hesaplamasi gerekmektedir. Efektif doviz kuru bu amag
dogrultusunda ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki degerini ifade
etmektedir. Para sepetini, bir iilkenin yakin ekonomik iliskiler i¢erisinde bulundugu
iilkelerin para birimleri olusturmakta ve yabanci para birimi ile iliskisi olan iilkenin
ticaretindeki pay1 oraninda bir agirlik verilmektedir. Tirkiye ulusal parasini piyasa
isleyisine birakmis bir iilkedir ve bu sorunu yasamaktadir. Fakat bu konuyla ilgili
pratik bir yontem benimseyerek, 0,5 Amerikan dolar1 ile 0.5 Euro’dan olusan bir sepet
hazirlanmistir. TL nin efektif kuru bu sepete gore belirlenmekte ve sepet kur olarak
bilinmektedir (Seyidoglu, 2017, s. 409). Fakat gergek bir efektif kur hesaplamasi

yapilabilmesi i¢in, ticari ve mali iligkilerde bulunulan tiim {ilkelerin para birimleri ile
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ticaret icindeki paylar1 oraniyla agirlikli para sepetleri olusturulmas: gerekmektedir.
Bu sekilde hesaplanmis olan efektif kurlar, nominal kurlar1 géstermis olacaktir. Ulusal
paranin gercek dis degerinde meydana gelen degisimi belirlemek i¢in nominal efektif
kurlart i¢ ve dis enflasyon oranina gore diizenlemek gereklidir ve bu sekilde
olusturulan kurlar reel efektif kurlar1 gostermektedir (Seyidoglu, 2017, s. 410). Reel
efektif doviz kuru formiilii asagidaki gibidir. Formiilde N ele alinan iilke, Pryg
tiife, P;i lilkenin fiyat endeksi, e;ryz TL cinsinde i lilkesinin para birimi ve W ise i

iilkesinin Tiirkiye’nin REK endeksindeki agirligini gostermektedir.
P
REX = n(—T”R Wi
v P; x e;ryr

1.2. DOVIiZ KURU REJIMLERI

Doéviz kuru rejimleri, doviz kurlarint ve kurlarda meydan gelen degisimleri
belirleyen faktorlerdir. Déviz kuru rejimi, ulusal para birimi ile diger {iilkelerin para
birimleri arasindaki iliskiyi belirlemede nasil, ne oranda ve hangi giic yoluna
bagvurulacagini belirleyen kurallar koymaktadir (Cengiz, 2018, s. 3). Doviz kuru
rejimlerinin temel islevi, uluslararasi ekonomik igleyisin etkinligini, verimliligini ve

stirekliligini saglamaktir. (Bagis, 2016, s. 361).

1.2.1. Sabit Doviz Kuru Rejimi

Sabit doviz kuru rejiminde merkez bankasi doviz kurlarini belirlemede etkili
olmak ile birlikte kurlara miidahale ederek degisimini engellemektedir. Doviz
talebinde meydana gelen degisimlerde merkez bankas1 doviz piyasasinda dengeyi
saglamak i¢in doviz arzin1 kontrol eder ve bu sebeple sabit kur rejiminde doviz arzi
olduk¢a 6nemlidir. Bu rejimin basarili olmasi yiiksek oranda merkez bankasi doviz
rezervi varligina baglidir. Merkez bankasi doviz rezervi ne kadar yiiksek ise rejimde o

kadar basaril bir sekilde uygulanabilmektedir (Ozdurak, 2014, s. 406).

Bu rejimin ilk 6rnegi, altin standardidir. Sonrasinda ise altin standardina dayali
bir sekilde 1945-1973 yillar1 arasinda uygulanmis olan ve ayarlanabilir olmasiyla sabit
bir kur rejimi 6zelligi tasiyan Bretton Woods sistemi’dir. Bu sistemde ABD dolari
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altina gore endekslenmistir. Bretton Woods sisteminin uygulandig: yillarda yiiksek
biliylime ve diisiik enflasyon saglanmistir.1971 yilinda ise ABD altin rezervlerinin
azalmaya baglamasi ve enflasyonun artig gdstermesi dolar ve altin arasindaki iligkinin
sonunu getirmistir. Tiiketim mallarinin fiyatlarinin artmasi ve 1973 ile 1974 yillarinda
yasanan petrol soku ile Bretton Woods terkedilmis ve dolar diger doviz kurlar
karsisinda dalgalanmaya birakilarak sabit kur rejiminden esnek kur rejime gecis

yasanmistir (Cengiz, 2018, s. 3).

Sabit kur rejiminde iilkeler verimlilik saglarken esneklikten mahrum
kalmaktadir. Sabit kur sisteminin avantajlarindan ve dezavantajlarindan bahsedilecek

olursa su sekildedir (Bagis, 2016, s. 374);
Avantajlart:

e Belirsizlik ve risk ortamini minimum seviyede olmasiyla yatirimlarin
ve ticaretin Oniindeki engeller kalkmaktadir.

e Fiyat istikrarinin olugsmasina yardimer olmaktadir.

e Spekiilasyon ve manipiilasyon ortaminin normalden daha az olmasina
imkan vermektedir (Hileli yonlendirme istikrar bozucu ve risk primi
arttirict vurgunculuk ortami).

e Doviz hareketlerinin daha sinirli seyretmesinden dolay: faizler diisiik

seviyede kalmaktadir.
Dezavantajlari:

e Paranin fiyat ve degisim orani sabit olarak tutuldugunda; paranin
arzindaki denetimden de vazgecilmis olmaktadir.

e Merkez bankalarimin, likidite ve kaynak saglamada son bagvurulan
makam olma durumu riske edilmis olmaktadir.

e Bu rejim, uluslararasi ticarette ve kaynaklarin etkin kullanim
hususunda dezavantaj getirmektedir.

e Rejimi uygulayan iilkeler dis soklar1 atlatmada zayiflik yasamasindan

dolay1 kur krizleri ve dis etkilere kars1 daha duyarli hale gelmektedirler.
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e Odemeler bilangosu agiklarmi kapatilmasinda uluslararas1 gegerliligi
olan para ve degerli madenler bulundurma zorunlulugu en Snemli

dezavantajlarindan birisidir.

Literatiirde yer alan siniflandirmalara gore sabit kur rejimi; dolarizasyon, para
kurulu ve parasal birlik olarak smiflandirmak miimkiindiir ve bu {i¢ii doviz kuru

rejimlerinin en sert ve sabit tarafini temsil etmektedir.

1.2.1.1 Dolarizasyon (Para ikamesi)

Dolarizasyon, paranin temel 6zellikleri olan deger saklama, hesap birimi ve
O0deme aracit olma islevlerini yapabilmek icin yapanci para biriminin yerli para
biriminin yerini almas1 olarak tanimlanmaktadir. Ulke ekonomilerinde yasanan yiiksek
enflasyon ve yerli para biriminin devaliiasyonu ile yerli paraya olan giiven azalarak
yabanci para birimleri daha giivenli héle gelmektedir. Dolarizasyon ile enflasyonda
fiyat istikrar1 saglanirken doviz kuru riski ortadan kalkmaktadir fakat yerli para birimin
tamamen ortadan kaldirilmasi {ilkede siyasi ve milli agidan problemlere sebep

olabilmektedir (Ozen, 2018, s. 104).

1.2.1.2 Para Kurulu

Para kurulu, yerli para biriminin yabanci para birimlerine hukuki diizenlemeler
ile sabit bir orandan ekonomik otorite tarafindan endekslenmesidir. Para kurulu
uygulamasinda yurt i¢ine giren yabanci para birimi kadar yerli para biriminin arz
edilmesi Ongoriilmektedir. Bu uygulama ile merkez bankalar1 gelecek i¢in para
politikalar1 belirleme ve finansman kaynagi olma oOzelliklerini kaybetmekte ve
bankacilikta yagsanabilecek likidite ihtiyact iginde bu sistemin varligi sorun teskil

etmektedir (Kansu, 2001, s. 34).

1.2.1.3 Parasal Birlik

Genel anlamda ayn1 cografi bolgede bulunan {ilkelerin bir kismi, ulusal para
birimlerini sabit kurdan birbirine baglayip disinda kalan {ilke para birimlerine kars1
dalgalanmaya birakmalar1 seklinde olan uygulamadir. Bu uygulama Mundell (1961)
“Optimum Para Alan1” teorisine dayanmaktadir. Bu uygulamadaki amag, doviz

kurlarinda esitlik olusmasi, sermaye hareketliliginde kisitlamalarin olusmamasi, grup
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icinde bulunan iilkeler arasinda konvertibilite saglanmasi ve korunmasi ile ulusal
paranin birbirine doniistiiriilmesi sirasinda olusacak giderlerin engellenmesidir
(Yiicememis, 2004, s. 4). Bu sistemde basar1 elde edilebilmesi icin, grup icindeki
iilkelerin ticaret hacimlerinin ve disa aciklik seviyelerinin yiiksek olmalari
gerekmektedir. Ayrica grup iilkelerin enflasyon oranlar1 ile makroekonomik

politikalart yakin olmalidir (Utkulu, 2005, s. 107-125).

1.2.2. Esnek Doviz Kuru Rejimi

Déviz kurlari, doviz arz veya talebinde meydana gelen degisimlere tepki olarak
piyasa mekanizmasi igerisinde belirlenmekte ve merkez bankasinin miidahalesi
bulunmamaktadir. Arz ve talep bu kurun belirlenmesinde tek belirleyicidir. Bu rejimde
doviz talebinde artig yasandigi zaman doviz kuru aninda yiikselmekte ve doviz talep
fazlasini engellemekte ayni sekilde doviz arzinda bir fazlalik oldugunda ise déviz kuru
aninda diigerek doviz arz fazlasini yok etmektedir. Fakat doviz kurunun ani bir sekilde
artip azalmasi iilke ekonomilerinde ithalat ve ihracatta 6nemli degisimler yasatmakla

birlikte hasila diizeyine de etki etmektedir (Ozdurak, 2014, s. 410).

Bu rejimde iilkeler, belirsizlik olmasindan dolay1 verimliklerini kaybederler
fakat 6nemli 6l¢iide esneklik yani hareket 6zglirliigiine sahip olmaktadirlar. Esnek kur
rejimi ile lilke ekonomileri yerel ve kiiresel ekonomik krizlere kars1 daha dayanikli bir
hal almaktadirlar. Liberal Sikago ekoliiniin 6nemli temsilcisi olan Milton Friedman,
esnek doviz kuru rejiminin 6nemli savunucularindandir. Financial Times’tan olan
Martin Wolf’a gore; Milton Frienman ve John Maynard Keynes’in ortak olarak
savunduklar1 ¢ok az seylerden biri de “en iyi kur rejiminin dalgali kur olduguydu”.
Wolf a gore gelisen finansal piyasalar iilkeleri ticari ve ekonomik anlamda birbirine
baglayarak sabit kur rejiminin uygulanmasini zor kilmis ve her ikisini de hakl

cikarmistir (Bagis, 2016, s. 377).

Esnek doviz kuru sisteminin avantaj ve dezavantajlarindan bahsedilecek

olunursa (Bagis, 2016, s. 378);

21



Avantajlart:

Otomatik denge mekanizmasi sayesinde, dis denge agik ve fazlalarinin
dengeye gelmesi hizlanmaktadir.

I¢c makro ekonomik gostergeler ile i¢c dengenin saglanmasinda, politika
serbestisi sayesinde bagimsiz politikalar gelistirilebilmektedir.

D1s soklara karsi iilke ekonomileri korunmus olmaktadir.

Sabit kur rejimine gore, doviz rezervi biriktirme ihtiyac1 daha az
olmasindan dolay1 kaynak tasarrufu saglamada kolaylagsmaktadir.
Serbest piyasada etkin hale gelerek; kaynaklarin daha etkin ve verimli

kullanim1 saglanmis olmaktadir.

Dezavantajlari;

Ileriye doniik belirsizlik risk ortami olusturmasindan dolayi, yatirim ve
ticareti olumsuz yonde etkilemektedir.

Bagimsiz bir para politikasina sahip olusu enflasyon artigina sebep
olabilmektedir.

Esnek kur rejimi para politikasinda bagimsiz olmasindan dolay1, mali
disiplinde kopma daha hizli olmaktadir.

Doviz arz ve talebinde esneklik az oldugunda, bu rejimi savunanlari
iddia ettigi gibi denge hemen saglanamayabilir ve bu durum ciddi kur
degisikligi gerektirebilmektedir.

Spekiilasyon istikrar1 bozan bir etki yaratmaktadir.

1.2.3. Karma Doviz Kuru Rejimleri

Iki ug rejim olan sabit ve esnek kur rejimlerinin her ikisinin de avantaj ve

dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu sebeple giiniimiizde iilkeler, bu iki rejimden birini

uygulamak yerine her ikisinin olumlu yonlerini alarak karma denilebilecek 6zel

rejimler olugturmuslardir (Seyidoglu, 2017, s. 818).

1.2.3.1 Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanan kur rejiminde ulusal paranin degeri piyasa tarafindan

belirlenmektedir. Doviz kuruna yapilan miidahaleler ise kurda meydana gelen gereksiz
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dalgalanmalar1 onlemek ve degisimleri daha iliml kilmak i¢in yapilmaktadir. Bu
rejimde para politikas1 daha etkin olmakta ve iilkede tutulmasi gereken rezerv miktari
azalis gostermektedir. Ayrica digsal soklarin Oncelikle nominal kurlar tarafindan
emilmesi ile lilkede istikrara katki saglamaktadir. Bu rejimde ortaya ¢ikan negatif yon
ise, uluslararas1 ekonomik iliskilerde risk ve belirsizliklerin artmasi sonucu kaynak
dagiliminda olumsuz bir etki yaratmasidir. Ek olarak para politikas1 agisinda nominal
cipa Ozelligi olabilen doviz kuru bu 6zelligi yitirdiginde, bu rejim enflasyona elverigli

bir sistem olmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s. 2).

1.2.3.2 Yonetimli Dalgalanma

Gilintimiizde birgok iilke tarafindan yaygin olarak kullanilan kur rejimidir. Bu
rejimde, kurlar dncelikle arz ve talep dogrultusunda serbest bir sekilde dalgalanmaya
birakilir ve kurlarin istenilen diizeyde kalmas icin Merkez Bankasi, piyasaya siirekli
miidahale etmektedir. Yapilan miidahaleler 6nceden belirlenmis kurallara gore degil
anlik olarak piyasanin durumuna gore yapilmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000,
s. 2)Yonetimli dalgalanma rejimi, iki u¢ rejim olan sabit ve esnek doviz kuru
rejimlerinin olumsuz yonleri dislanarak olumlu 6zelliklerinin birlestirildigi bir rejim
olmas1 amaglanmistir. Bu rejimde amag¢ kurdaki kisa siireli asir1 dalgalanmalarin
ontine gecilmesidir. Uzun donem egilimlerin engellenmeye calisiimasi ise biiyiik
sigramalara sebep olabileceginden olumsuzluklarla sonuglanabilir. Bu sebeple de uzun
donemdeki degisim Merkez Bankasi miidahalelerinden etkilenmemelidir (Bagis, 2016,

s. 388).

1.2.3.3 Bant i¢inde Dalgalanma

Déviz kuru, belirli bir bant igerisinde arz ve talebe gbre asagi veya yukari
yonde serbest bir sekilde dalgalanmaktadir. Eger bir sapma olursa miidahale ile kur
tekrar bant aralifina c¢ekilmektedir. Aralik genisligi kur hareketlerine gore degisim
gostermektedir. Genisledik¢ce esnek kur rejimine, daraldik¢a sabit kur rejimine

yaklagsmaktadir (Bagis, 2016, s. 389).

1.2.3.4 Ayarlanabilir Sabit Kur

Bu rejim Bretton Woods sisteminden 6rneklenmistir. Nominal dviz kurunun

sabit oldugu fakat Merkez Bankasinin pariteyi siiresiz bir sekilde korumak zorunda
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olmadig1 bu rejimde belirlenmis olan kur, uygulanmakta olan ekonomik politikalarla
uyusmazsa istenilen yonde degistirilebilmektedir. Bu rejim uluslararas: ticarette
belirsizligin azalmasina etki ederek ekonomik istikrara katki saglamaktadir. Olumsuz
bir yonii ise rejimin uygulandigi ekonomilerde ulusal para devaliiasyonun yogun bir
sekilde uygulanmasi, ekonomide belirsizligin artmasina sebep olarak enflasyonist
baskilara ve kriz yaratmaya oldukca elverisli olmasidir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu,

2000, s. 5).

1.2.3.5 Siiriinen Bant

Bu rejimde, ulusal paranin degeri dnceden belirlenmis sabit bir bant araliginda
dalgalanmaktadir. Bu rejim siiriinen parite rejimi ile karsilastirildiginda daha esnek bir
yapiya sahiptir. Bu rejimde sabit doviz kuru iizerinde olusabilecek bir baski
durumunda, yapilmasi gereken diizeltmenin anlik olarak degil belirli aralik ve siklikta
yapiliyor olmasidir. Yapilan bu diizenlemeler belirsizlik ve riski ortadan
kaldirmaktadir. Bu rejimin 6nemli bir sorunu ise uygulanan faiz politikasinin kurlari
desteklemek zorunda oldugudur. Bu sebeple faizle ekonominin gerekleri yoniinde

istenilen gibi kullanilamamaktadir. (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s. 4)

1.2.3.6 Siiriinen Parite

Bu rejimde ulusal paranin degeri sabitlenmis ve iilke para biriminin, diger
iilkelerin para birimlerine karsi, istikrarlt bir sekilde kisa araliklarla ve daha 6nceden
belirlenmis oranlarda degismesini ifade etmektedir. Kur degisimleri sik ve kiiciik
adimlar ile ilerlemektedir. Siiriinen bant ile karsilastirildiginda daha kat1 bir rejimdir.
Bu kur rejiminde, kur oranlar1 daha 6nceden bilindigi i¢in gelecek ile ilgili belirsizlik

minimum seviyeye indirgenmektedir (Bagis, 2016, s. 389).
1.3. DOVIZ KURU POLITIKALARI

Doviz kuru politikalari, devletlerin uluslararasi 6demelerini belirli bir diizen
cercevesinde silirdiirmek ve dis ddemeler dengesinde istikrar1 saglamak amaciyla
alinan Onlemler biitliniidiir. Bu Onlemleri devletler uluslararasi para sistemin
yonlendirilmesi esasinda uygulamaktadirlar. Sabit doviz kuru rejiminde dis denge,

doviz kurunun hiikiimet karartyla degistirilmesi sonuncu saglanmaktadir. Fakat esnek
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kur rejiminde dis denge, doviz kurunun arz ve talebe bagl olarak piyasada serbest bir
sekilde dalgalanmasi ile belirlenmektedir. Esneklik kazandirilmis sabit kur rejiminde
ise doviz kurunda serbest bir dalgalanma olmadig1 i¢in devletin miidahalesi ile dig
denge saglanmakta ve bu durumda kur ayarlamalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Kur
ayarlamalarinda etkili olan kur politikalarin1 devaliiasyon ve revaliiasyon olmak tizere

iki farklr sekilde siniflandirmak miimkiindiir (Karluk, 2003, s. 408).

Bu iki kavram devaliiasyon ve revaliiasyon, nominal bir degere sabitlenmis
olan para biriminin degerinde ani ve giiglii degisimi tanimlamak i¢in kullanilan

terimlerdir (Dunnet, 1998, s. 115).

1.3.1. Devaliiasyon

Devaliiasyon, sabit kur rejiminde devlet tarafindan ani ve iradi olarak ulusal
para biriminin dis degerinin diisiiriilmesi ve doviz kurunun yiikseltilmesi islemidir.
Devaliiasyona basvurmada ©nemli olan iki sebep vardir. Birincisi ithalati
sinirlandirmak ve ihracata tesvik ederek dis ticaret aciklarinin kapanmasini saglamak
ikincisi ise i¢ fiyatlar ile dis fiyatlar arasindaki dengesizligi sonlandirmaktir (Karluk,

2003, s. 412).

Ekonomide uygulanmis olan devaliiasyonun basarili olmas1 “Marshall-Lerner
Kosuluna” baglidir. Bu kosula gore, uygulanan devaliiasyonun basarili olabilmesi i¢in,

ithal ve ihra¢ mallarinin yurt dis1 talep esneklikleri toplami birden biiyiik olmalidir.
Marshall-Lerner Kosulu — |e,,, [+|e, |[> 1

Uygulanan devaliiasyon bu kosulu destekler nitelikte ise ithal mallarinin ihrag
mallarina gore pahali hdle gelmesiyle ithal mallarina olan i¢ talepte azalma ve ihrag
mallarina yonelik dis talepte artis gézlemlenebilecektir. Bu durumda devaliiasyon
zaman igerisinde dis ticareti olumlu yonde etkileyerek dis ticaret bilangcosunda da
olumlu bir etki yaratmaktadir. Marshall-Lerner Kosulu birden yukar1 arttikca
devaliiasyonun iilke lehine olan basaris1 da artmaktadir. Yalnizca devaliiasyon
uygulanmasinda sonra ithalat ve ihracatin kisa bir siirede istenilen yonde degisim
gostermedigi gozlemlenmektedir. Zira ithal mallar pahalilasmis olsa bile ithal

mallarina yonelik yurt ici talep kisa donemde esnek degildir. Ciinkii ithal edilen
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mallarin 6nemli bir kismi dogalgaz, petrol ve tibbi ilaglar gibi zorunlu mallar
kapsamaktadir. Bu durumda ithal mallar pahalilasmasina ragmen hemen
vazgecilemedigi i¢in dis ticaret bilangosu baslangicta daha da kotiilesir fakat zaman
icerisinde ise ithalatta azalma ve ihracatta artis olugsmaktadir. Bunun neticesinde dis
ticaret bilangosunun sekli itibariyle J harfine benzemesinden dolay1 bu duruma J egrisi

etkisi denilmektedir (Ozdurak, 2014, s. 408).

Sekil 1: J Egrisi

Dis Ticaret Bilangosu
A

> ] Egrisi

Yukaridaki grafikte gosterilen J egrisi lizerinde, devalliasyon
uygulanmasinin ardindan 0 ve t, zaman diliminde, ithal mallardan vazgecilmemekte
ve dis ticaret bilancosu iyice kotiilesmekte fakat t, zamanindan sonra ithal mallari
fiyatlarindan dolay: ithalat azalarak net ihracat artmakta ve dig ticaret bilangosu

iyilesmektedir (Ozdurak, 2014, s. 409).

1.3.2. Revaliiasyon

Revaliiasyon, sabit kur rejiminde devlet tarafindan ulusal para biriminin dig
degerinin yiikseltilmesi islemidir ve az deger verilmis kur diizeninin neticesinde ortaya
cikmaktadir. Revaliiasyon uygulanmasi durumunda iilke igerisindeki yerli mallar
pahalilasarak ihracati azaltma yoniinde bir etki yaparken, yabanci mallar ise

ucuzlayarak ithalati arttirma yoniinde etki yapmaktadir. Bu durum neticesinde net
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ihracatta azalma gozlemlenir ve dis ticaret bilangosu olumsuz yonde etkilenmektedir

(Karluk, 2003, s. 416).

1.3.3. Eksik ve Asir1 Degerlenmis Kur Politikalar:

Doéviz kurlarina uygulanan devlet miidahalesi ile kurlarin tilkeler arasindaki
enflasyon oranlar1 farkindan daha diisiik seviyede ylikseltilmesine “d6viz kurunun
eksik degerlenmesi” (veya ulusal paranin asir1 degerlenmesi) denilmektedir. Doviz
kurunun eksik degerlenmesi sonucu ulusal paranin satin alma giicii artar ve ithal mallar
yurt icinde ucuz hale gelerek ihracatin diismesi ile ithalatin artmasina sebep olmaktadir.
Bu politikanin uygulanmasindaki amag, ihra¢ edilen mallarin fiyatlarini arttirmasi
sebebiyle ticaret hadlerini iyilestirmek veya lilkedeki yabanci sermaye hareketlerini
etkilemek icin bagvurulabilmektedir. Bu durumun tersi ise, doviz kurlarinin iilkeler
aras1 enflasyon oranlar1 farkindan daha yiiksek oranda arttirilmasi, reel kurun nominal
kurdan fazla olmasi durumuna “doviz kurunun asirt degerlenmesi” (veya ulusal
paranin eksik degerlenmesi) denilmektedir. Déviz kurunun asir1 degerlenmesi sonucu,
ithal mallar {ilke i¢inde daha pahalilasarak ihra¢ edilen mallar dis pazarda ucuz hale
gelecek ve ihracat yapan sektorler rekabet glicii kazanmis olacaktir. Bu durum ise dis

ticaret fazlasi olarak ekonomide kendini gosterecektir (Seyidoglu, 2017, s. 476).
1.4. Doviz Kurlarim Etkileyen Faktorler

Doviz kurlariin agiklamak igin basvurulan temel iki yaklagim vardir. Bu
yaklasimlardan birincisi, uluslararasi iglemlerde bulunan taraflarin egilimleri
gozlemlenerek, doviz kurlar i¢in arz ve talep potansiyelinin saptanmasidir. Yapilan
bu islemleri 6demeler dengesi ile 6l¢iilmesinden dolay1 doviz kurlarinin tahmini de
odemeler dengesinde bulunan hesaplarin tahmini gerektirmektedir. Ikinci yaklagim ise,
faiz ile enflasyon beklentisidir. Temelde bulunan bu yaklagimlara gére doviz kurlarim
etkileyen faktorler; 6demeler dengesi, satin alma giicii paritesi kurami, faiz oranlari,

para ve maliye politikalar1 olarak siralanabilir (Glimiiseli, 1994, s. 83).
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1.5. DOVizZ KURU’NUN BELIiRLENMESINDE TEORIK
YAKLASIMLAR

Doéviz kuru, uluslararasi ekonomide dengeyi saglamasi agisindan kritik bir
oneme sahiptir. Yakin ge¢miste finansal kiiresellesme ile birlikte doviz krizlerinde
yasanan artis yalnizca ekonomiyi yonetenlerin degil tiim bireylerin etkilenmesine
sebep olmustur. Bu sebeple, doviz kurlarinin ne sekilde belirlendigi ve hangi doviz
kuru rejimlerinin uygulanmasinin yarar saglayacagi konusu onem arz etmektedir.
1970’1i y1llara gelininceye kadar, doviz kurlarinin belirlenmesi statik bir yaklagim olan
dis ticaret yaklasimma baghyd: fakat 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin
terkedilerek sabit kur rejiminden esnek kur rejimine gegilmesiyle birlikte daha
dinamik yaklasimlar etkili olmustur (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 158 ; Cengiz, 2018,
s. 6).

Doéviz kurunun belirlenmesine yonelik yaklasim literetiirde genellikle

geleneksel ve modern yaklasimlar olmak tizere ikiye ayrilmistir.

1.5.1. Geleneksel Yaklasimlar

Geleneksel yaklasimlar, sabit kur sisteminin hakim oldugu ve uluslararasi
ticaretin tam anlamiyla gelismede bulunmadigi donemlerde uygulanmistir. Geleneksel
yaklasimlarda agirlikli olarak dis ticaret akimlar1 tizerinde doviz kurlar1 agiklanmaya

calisilmstir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 159).

1.5.1.1 Das Ticarete Dayah Yaklasim

Bu yaklagima gore bir iilkenin para biriminin degerini belirleyen kriter, iilkenin
yapmis oldugu ithalat ve ihracattir. Eger lilkede yapilan ithalat ihracattan daha fazlaysa,
iilke parasi degersizlesmektedir. Tersi durumda ise yani ihracatin ithalattan daha fazla
olmasi {iilke para birinin deger kazanmasma sebep olmaktadir. Bu yaklasim
dogrultusunda, bir {ilkenin ithalat ve ihracatini etkileyen tiim etkenler ulusal paranin

degerini de etkilemektedir (Seyidoglu, 2017, s. 468).
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1.5.1.2 Satin Alma Giicu Paritesi Yaklasim

Satin alma giicii paritesinde yaklagiminda 6ncelikle bilinmesi gereken kavram
tek fiyat kanunudur. Tek fiyat kanunu, bir malin fiyati {lkeler arasinda farkl
seviyelerde bulunabilmektedir bdyle bir durumda “ucuza al pahaliya sat” kavrami
olusmaktadir. Bu duruma ise arbitraj denmektedir. Arbitraj yani “ucuza al pahaliya sat”
durumu ticarete konu olan malin iilkeler arasindaki fiyat fark: ortadan kalkana kadar
devam eder ve boylece ticarete konu olan malin fiyati, iilkeler arasinda ulusal para
birimleri cinsinden ayni olmaktadir (Ozdurak, 2014, s. 411).Tek fiyat kanunun soz
konusu oldugu durumlarda, reel doviz kuru her zaman bire esittir. Bu demek oluyor ki,
bir iilkedeki ulusal para biriminin yurti¢i satin alma giicii ile yurtdisi satin alma giicii

esittir (Unsal, 2007, s. 119).

Satin alma giicii paritesi, tek fiyat kanunun doviz piyasalarina gore uygulanmis
halidir (Seyidoglu, 2017, s. 469). Bu yaklasimi iktisat literatiiriine kazandiran kisi
Gustav Cassel’dir (Ozdurak, 2014, s. 411).Satin alma giicii paritesi yaklasimi birgok

kaynakta mutlak ve goreceli olmak tizere iki farkli sekilde ele alinmaktadir.

Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Mutlak satin alma giicii paritesi, arbitraj mekanizmasina bagli olarak ulusal bir
para biriminin, diinyanin tiim {ilkelerinde satin alma giicliniin ayn1 olmasi anlamina
gelmektedir. Burada mallarin tiimiinii ifade etmek i¢in fiyat endeksleri kullanilir ve

mutlak satin alma giicli asagidaki ifade ile a¢iklanabilir;
P, =S5xP;

Burada P; i¢ fiyat endeksini, P; dis fiyat endeksini ve S ise doviz kurunu ifade
etmektedir. Bu ifadeye gore, fiyat endeksinin ilgili iilke ve dis iilkelerde ayni1 olmasi
gerekmektedir. Yukarida bahsedilen bu iliskiden déviz kurunun ne olmasi gerektigi de

hesaplanabilmektedir;
S=—
Pq

Bu ifadeye gore doviz kuru, ilgili tilkelerin fiyat endeks oranlarina baglidir.
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Kisaca mutlak satin alma giicii paritesi, doviz kurlarinda olusan degisimleri sergileyen
bir gosterge niteligi olarak degerlendirilebilir. Fakat iki {ilke arasinda ticarete konu
olan ayn1 mallara ait fiyat endekslerini olusturmak ¢ok giic oldugundan, hesaplanan
kurlar ticaret dengesini saglayamamaktadir ve uygulamada goreceli yaklasim tercih

edilmektedir. (Seyidoglu, 2017, s. 471).

Goreceli Satin Alma Giicii Paritesi

Goreceli satin alma giicii paritesi gore ise, kurlarda yasanan degisimler iki tilke
arasindaki enflasyon oranlarina baglhdir. Ulusal ekonomide meydana gelen enflasyon
oranlar1 yabanci lilkeye gore ne kadar yiiksek ise yine ulusal iilkede doviz kurunun da
o seviyede artmas1 gerekmektedir (Seyidoglu, 2017, s. 474). Goreceli satin alim giicii

paritesi formiilsel olarak gosterilirse (Husted ve Melvin, 1990, s. 357);

Formiilde, AS doviz kurundaki yiizde degisimi; AP; i¢ fiyatlardaki yiizde degisimini
ve APy ise dis fiyatlardaki ylizde degisimi ifade etmektedir.

1.5.2. Modern Yaklasimlar

Bretton -Woods sisteminin iglerligini yitirmesi ile bir¢cok ekonomi sabit kur
sisteminden esnek kur sistemine ge¢mistir. Kur rejiminin degismesiyle, doviz
kurlarinda yasanan dalgalanmalar geleneksel yaklagimlarin doviz kurlarini agiklama
konusunda yetersiz kalmasina sebep olmustur. Bu sebeple de yeni yaklagimlar ortaya
cikmustir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 165). Bu yeni yaklasimlarim baslica iki tanesi,

parasalct ve portfolyo yaklasimidir.

1.5.2.1 Parasalca Yaklasim

Parasalc1 yaklagimdaki temel amag, dis dengeyi saglama konusunda etkili olan
sistemin agiklanmasidir. Fakat buna ilaveten kurlarin olusumu konusunda da farkli bir
aciklama getirmektedir. Ulusal para birimlerinin degerini ifade eden déviz kurlarinin
belirlenmesi, ulusal para birimlerinin arz ve talebine bagldir. Talep edilen para miktar1
arz edilen para miktarinda fazla ise, o para doviz piyasasinda deger kazanir; tersi bir
durumda yani arzin talepten fazla olmasi, paranin deger kaybetmesine sebep

olmaktadir (Seyidoglu, 2017, s. 476).
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Doéviz kurlarinda yasanan degisim, para arz ve talebi arasinda olusan
istikrarsizliklarm bir sonucudur. Ornegin; para talebi sabitken, Merkez Bankasi’nin
para stokunu arttirmasi fazla talebe neden olarak mal ve hizmet alimlarini
arttirmaktadir. Mal ve hizmet alimlarindan artan paranin bir kism, ithal mal ve hizmet
alimlarinda bir artis meydana getirecektir. Artan paranin diger bir kismin1 da bireyler
faiz geliri elde etmek i¢in yerli veya yabanct menkul degerler alarak
degerlendireceklerdir. Para arzindaki artis sonucunda, mal ve hizmet ithali ile sermaye
ihracinda yasanan artiglar doviz talebini arttiric bir etki yaratmaktadir. Bu durum cari
doviz kurunu yiikselterek ulusal para biriminin deger kaybetmesine sebep olmaktadir.
Para talebi sabitken Merkez Bankasi’nin para stokunu azaltmasi ise bu durumun tam
tersinin yasanmasina sebep olmaktadir. Para arzinda oldugu gibi para talebindeki
degisimler de doviz kurunu etkilemektedir. Para talebi ve reel gelir arasinda dogru bir
orant1 s6z konusu oldugundan, para arzinin sabit olmasi varsayimiyla ulusal gelirin
artmasi, faizlerin diismesi ve fiyatlar genel diizeyinin artmasi ulusal para talebini
yiikselterek doviz talebi ve doviz kurunun diismesine sebep olacaktir. Bu yaklagimda
doviz kurunun belirlenmesi, para arz ve talebindeki dengesizliklere baglanirken diger
iilkelerde yasanan degisimler de goz oniinde bulundurulmalidir. Ornegin Tiirkiye’de
para talebinin sabit oldugu bir durumda para arzinda yasanan artis TL’ nin degerinin
diismesine sebep olurken, ABD’de para arzinin ayni miktarda artmas1 TL’ nin ABD
dolar karsisinda deger kaybi1 yasamasi s6z konusu degildir. Bu konuda 6nemli olan,
para arz ve talebinde yasanan degisimlerin {ilkeler arasindaki oranlaridir. Oranlarin
ayni miktarda artmasi veya azalmasi kurlarda herhangi bir degisikligi sebep

olmayacaktir (Seyidoglu, 2017, s. 478).

Parasalc1 yaklasimda doviz kurunun belirlenmesi; para arz ve talebindeki
dengesizlikler, diger iilkelerde yasanan gelismeler ve gelecege yonelik beklentiler de
etkili olmaktadir. Bu yaklasimin en 6nemli 6zelligi, i¢c ve dis mali varliklarin tam
ikame varsayilmasidir. Bu demek oluyor ki, bireyler ellerinde bulunan para arzi
fazlasin1 mali varliklarda degerlendirirken bu varliklarin yerli veya yabanci olusuna
bakmayarak yurtdisindaki faiz oranlarinin yurti¢inden daha yiiksek olmasi yatirimlarin

buraya yonelmesinde yeterlidir (Seyidoglu, 2017, s. 479).
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1.5.2.2 Portfolyo Yaklasim,

Gilinlimiizde bireyler, birikimlerini yalnizca para veya tahvil olarak tutmak
yerine bina, arsa gibi gayrimenkuller ile tahvil, hazine bonosu, hisse senedi, fon gibi
menkul degerler arasinda tutmayi tercih etmektedir (Seyidoglu, 2017, s. 480).
Portfolyo yaklagimi, parasalct yaklagimda gecerli olan i¢ ve dis mali varliklarin tam
ikame olmast Ozelligini reddederek bu finansal varliklarin risk faktoriine
odaklanmaktadir. Buna gore kisilerin olusturdugu portfoylerin dagilimi, mevcut olan

en ideal yatirim se¢eneklerinin risk ve kazang durumuna baglidir (Plihon, 1995, s. 63).

Kisiler olusturduklar1 portfolyoda aldiklar1 riskle gelirlerini maksimum
diizeyde arttirmay1 amaglamakta ve bu sebeple yatirimci, her bir menkul degeri tek tek
inceleyerek bunlarin risk ve getiri oranlarin1 karsilastirmaktadir. Bu yaklasimda
onemli olan bir ilke, portfolyo cesitlendirmesidir. Burada amag¢ alinacak riskin
dagitilmasin1 saglamak i¢in portfolyaya dahil olacak menkullerin farkli olmasim
saglamaktir. Diger bir deyisle, “biitlin yumurtalarin ayni sepete konmamasi”
gerekmektedir. (Seyidoglu, 2017, s. 482) Bu yaklasimda déviz kurunun belirlenmesi,
yurti¢i ve yurtdisi finansal ile parasal varliklarin arz ve talebinde meydana gelen
degisimlere baglidir. Ornegin, yurtici faiz oranlarinin artmasi o iilkedeki yatirrmeilarin
yerli tahvil satin alip yabanci tahvilleri satmasina sebep olacaktir. Boyle bir durumda
yabanci yatirimeilar ise faiz oranlari yiiksek olan iilkenin tahvillerini satin alip, kendi
tahvillerini azaltma yoluna gidecektir. Boylece ulusal para talebinde bir artis ve doviz
talebinde diisiis meydana gelmis olacaktir. Yabanci iilkelerde faiz oranlarinda bir
artisin meydana gelmesi ise bu durumun tersine sebebiyet verecektir. (Plihon, 1995, s.

63).
1.6. FAiZ KAVRAMI VE TEORILERIi

Faiz en genel tanimiyla paranin fiyatidir. Ancak faizin iktisat literatiiriinde iki
anlami1 bulunmaktadir. Faiz, yapilan bir bor¢ anlagmasinin satis1 sonucunda temin
edilecek gelir orani ve iiretim amactyla kullanilan sermayenin gelir orani anlamlarinda
kullanilmaktadir (Alkin, Yildirim, ve Ozer, 2014, s. 221). Giiniimiizde faiz, tasarruf
sahiplerine tasarruflarini 6diing vermeleri karsiliginda 6denen bir fiyattir (Dinler, 2003,

5. 271).
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Faiz orani, ertelenmis bir nakdi 6demenin karsilig1 olup gelecekte yapilacak
olan 6deme ile simdi yapilacak olan 6deme arasindaki oransal farki ifade etmektedir.
Faiz oranlarinda meydan gelen yukar1 veya asag1 dogru hareketlerin ekonomide rol
oynayan herkesin finansal planlarini etkiledigi ve tasarruf sahipleri ile bir amag igin
kredi talebinde bulunanlar agisindan kayip ve kazanglara sebebiyet verdigi aciktir

(Yildirim, Karaman, ve Tasdemir, 2014, s. 70).

1.6.1. Faiz Tiirleri

Piyasada vadelerine gore bir aydan birka¢ yila kadar degisim gosteren, geri
O0denmeme konusunda riskleri birbirinden farkli bircok hazine bonosu ve tahvilden
meydana gelen yatirim araci bulunmaktadir. Bu sebeple reel ekonomide tek bir faiz
orani degil cok sayida faiz orani vardir. Ayrica ¢ok fazla faiz orani yerine tek bir faiz
orani varmi§ bahsedilmesinin sebebi, tiim faiz oranlarinin beraber hareket etmesi ve
tek bir faiz haddi ilizerinden yapilan analiz sonuglarinin, birden fazla faiz orani oldugu

durum i¢gin de gecerli olmasidir (Unsal, 2007, s. 110).

Ekonomide ve literatiirdeki bilgilere goére birden fazla faiz orami tiirli
bulunmaktadir. Fakat bu baslik altinda ekonomide 6nem arz eden ve yaygin olarak

kullanilan nominal ve reel faiz ele alinilacaktir.

1.6.1.1 Nominal Faiz Oram

Nominal faiz orani, bor¢ alan bor¢lunun bor¢ verene ddemeyi taahhiit ettigi
getiri haddini ifade etmektedir. Nominal faiz oranmi enflasyon oranlarmin dikkate

alinmadig bir faiz tiiriidiir (Unsal, 2007).

1.6.1.2 Reel Faiz Oram

Nominal faiz oranindan enflasyon oranin ¢ikartilmasi sonucu reel faiz orani
ifadede edilmektedir ve bu oran borcun ger¢ek maliyetidir. Bu sebeple reel faiz orani
ekonomik a¢idan oldukg¢a 6nem arz etmektedir. Reel faiz oran1 Neo-Klasik bir iktisatg1
olan Irving Fisher tarafindan basit bir sekilde asagida gosterilen esitlik ile ifade

edilmektedir (Mishkin F. S., 2016, s. 125).

r=i—m
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Reel Faiz Orani (r)= Nominal Faiz Orani (i) — Enflasyon Orani (7)

1.6.2. TCMB Faiz Oranlan

Merkez Bankasi “bankalarin bankasi ve son bor¢ verme mercii” olarak
bankalarin likidite ihtiyaci1 karsilamak amaciyla onlara 6diing para vermekte veya
alabilmektedir. TCMB’nin bankalara borg alisverigsinde uygulamis oldugu faiz oranlar
da cesitlilik gostermektedir. (Egilmez, 2014, s. 108) Bunlar asagidaki basliklarla

aciklanmistir.

1.6.2.1 Gecelik Faiz Oram

Gilin sonunda bankalar ellerindeki fazla parayr Merkez Bankasina yatirirlar
veya giin sonunda hesaplarinda agik varsa o miktar1 Merkez Bankasindan borg
almaktadirlar. Yapilan bu islem i¢in Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis faiz orani
gecelik faiz oranidir. Merkez Bankasi piyasalar etkilemek icin daha ¢ok bu faiz

oranini kullanmaktadir (Egilmez, 2014, s. 109).

Merkez Bankasi borg aligverisinde bor¢ verme faiz orani tavan ve bor¢ alma
faiz oran1 taban olacak sekilde bir aralik igerisinde faiz oranlarin1 belirlemekte ve
belirlenmis olan bu aralik “faiz koridoru” olarak ifade edilmektedir. Merkez Bankas1
olusturdugu bu faiz koridoru sayesinde gecelik faiz oranlarini hedeflenen faiz oranina

yakin tutabilmektedir (Taninmis Yiicememis, Alkan, ve Dagidir, 2015, s. 451).

1.6.2.2 Gec Likidite Penceresi Faiz Orani

Geg likidite penceresi, giin sonunda piyasanin kapali oldugu zaman diliminde
Merkez Bankasi tarafindan, bankalarin gecici likidite ihtiyaglarinin saglanmasi ve
likidite fazlalarinin degerlendirilmesi i¢in bankalara saglanan bor¢ verme imkani
olarak tanimlanmakta ve bu iglem i¢in uygulanan faiz oranina geg likidite penceresi
faiz orani denilmektedir. Bankalar ge¢ likidite penceresi islemi ile saglanmis olan
imkanu, siirekli bagvurabilecekleri bir borglanma kaynag1 yerine istisnai bir finansman

kaynagi olarak degerlendirmelidirler (Giiler, 2009, s. 17-18).
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1.6.2.3 Haftalik Repo Faiz Oram

Repo, kelime anlamu ile tahvil, bono gibi varliklarin belli bir tarihte belli bir
oran karsiliginda geri satim sart1 ile alimini ifade etmektedir. Merkez Bankas1 i¢in repo
islemi Acik Piyasa Islemi kapsaminda piyasa islem vadesinde kiymetli varliklarin

karsilig1 olarak gegici bir sekilde para verilmesidir (TCMB Terimler Sozligi, 2011).

Haftalik repo faiz oran1 ise TCMB bir hafta vade ile repo islemi i¢in, borg
talebinde bulunan bankalarin ellerinde bulunan tahvil ve bono gibi kiymeti almaktadir.
Bir haftalik vade sonunda ise bor¢ alan bankalar 6diing aldiklar1 parayr dnceden
belirlenmis olan faiz ile birlikte Merkez Bankasina 6deme yaparak vermis olduklari
kiymetleri geri almaktadir (Egilmez, 2017, s. 177) . Bu islem icin uygulanmis olan
faiz oran1 haftalik repo faizidir. TCMB 1 Haziran 2018 tarihinden itibaren bir hafta
vadeli repo faiz oranini politika faizi olarak belirlemistir (TCMB, 2021).

1.6.3. Faiz Oranmm Etkileyen Faktorler

Onemli bir ekonomik degisken olan faiz oranlari bireylerin ekonomik
kararlarini etkilemektedir ve buna bagli olarak finansal yapilar iizerinde de dnemli bir
etki olusturmaktadir. Faiz oranlarini etkileyen faktorlerden de bu baslik altinda kisaca
bahsedilecek olursa bunlar; faiz oranlarinin diizeyi (fon talep ve arzi, para arzindaki
degisimler), parasal politikalar, getiri egrisinin sekli, giivenilirlik ve pazar likiditesi

olarak siralanabilmektedir (Giimiiseli, 1994, s. 85).

1.6.4. Faiz Oranim Ac¢iklamaya Yonelik Teoriler

Faiz orani, ekonomik bir¢ok degiskeni etkiledigi i¢in ekonomik politikalar ve
finansal piyasalar i¢in olduk¢a Onemlidir. Bu sebeple literatiirde faiz oranim
aciklamaya yonelik teoriler bulunmaktadir. Bunlar; Klasik Faiz Teorisi, Likidite
Tercihi Teorisi, Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi, Hicks- Hansen Neo Keynesyen
Sentezi ve Tobin’in Portfoy Teorisi’dir. Asagidaki basliklarda bu teoriler genel

anlamda agiklanacaktir.

1.6.4.1 Klasik Faiz Teorisi

Klasik iktisat¢ilar faizi, tilkketimden vazgecerek yapilan tasarrufun bir bedeli

olarak tanimlamaktadir. Faiz oranlarinda yasanan degisiklikler tasarruf ile ayni yonde
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olmaktadir. Ornegin; faiz oranlarindaki bir artis bireylerin daha fazla tasarruf
etmelerini saglayarak tasarruf, faiz oraninin bir fonksiyonu durumuna gelmektedir

(Yildirim, Karaman, ve Tasdemir, 2014, s. 130).

Klasik faiz teorisi temeli Adam Smith’e dayanmaktadir. Adam Smith,
Milletlerin Zenginligi isimli eserinde faiz kavramini su sekilde agiklamaktadir; “
Mal mevcudundan elde edilen gelir yani karini kendi kullanmayp bunu bir baskasina
odiing veren kimsenin elde ettigine faiz veya ribh denir. Bu bor¢ alanin, odiing verene,
paramin kullanilmasi ile eline gecen kar etme firsati icin édedigi karsiliktir (Smith,

2014, s. 57). Ayrica Smith’e gore ekonomide faizle borg verilecek sermaye miktarinin

artmasi parasal faiz oranlarinin diismesine sebep olmaktadir (Smith, 2014, s. 383).

Ozetle, Klasik faiz teorisinde faiz orani belirlemede etkili olan tasarruf arzi ve
yatirim talebidir ve faiz tasarruf ile pozitif, yatirim ile negatif bir iliskilidir (Gtinal,

2012,s. 51).

1.6.4.2 Wicksell’in Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi

Odiing verilebilir fonlar teorisi, Klasik ve Neo Klasiklerin faiz oranlart ile ilgili
goriislerinin sistemlestirildigi teoridir. Neo Klasik Iktisadin onciilerinden olan Kunt
Wicksell bu teoriye parasal iliskileri ekleyerek genisletmis ve 6diing verilebilir fon
arziin kaynaklarini tasarruflarin diginda para arzina da bagl oldugunu savunmustur
(Ozdurak, 2014, s. 160). Wiksell faiz oranlarimni parasal ve dogal faiz oran1 olmak iizere
ikiye ayirmigtir. Parasal faiz orani, bankalarin bireysel miisteri ve igletmelere verdigi
borg karsisinda uygulamis oldugu faiz oranidir. Dogal faiz oranini ise Wicksell tasarruf
arz ve talebini esitlemekte olan oran seklinde tanimlamaktadir (Skousen, 2014, s. 351

Aktaran: Demirgil ve Tiirkay, 2017, s.146).

Wicksell’in bu teorisinde, parasal faiz oram1 dogal faiz oranindan diisiik
oldugunda yatirimlar1 ve buna bagli olarak iiretim arttirarak ekonomide enflasyonist
bir etki olusturuken tersi bir durumda yani parasal faiz oraninin dogal faiz oranindan
yiiksek oldugu zaman yatirimlar azalarak deflasyonist bir etki ortaya ¢ikacaktir (Akdis
M., 2011, s.217).
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1.6.4.3 Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi

John Maynard Keynes, faiz ile ilgili goriislerini likidite tercihi teorisinde
sistemlestirmistir. Likidite tercihi teorisine gore faiz oranlari, mal piyasasi yerine para
piyasasinda para arz ve talebinin esit oldugu durumda ortaya c¢ikmaktadir ve
klasiklerde denge faiz orani reel faizken burada sozii gecen faiz, cari donem faiz orani

oldugundan nominal faizdir (Ozdurak, 2014, s. 161).

Keynes Genel Teori adli eserinde ise faiz oranini su sekilde ifade etmektedir;
“Faiz oraninin, tasarruf ya da beklemenin getirisi olmadigi agiktir. Zira bir kisi parasin
nakit olarak iddihar ederse, daha once oldugu kadar tasarruf etmis olsa da faiz elde
edemez. Aksine, faiz oraninin tanimi bize, s6z konusu oranin belli bir donem igin
likiditeden vazgegmenin miikafati oldugu sonucuna gotiiriir” (Keynes, 2010, s. 148

Aktaran: Demirgil ve Tiirkay, 2017, s. 147).

Keynes’e gore bireyler islem, ihtiyag ve spekiilasyon giidiisiiyle para talebinde
bulunabilmektedirler ve bunlardan spekiilasyon giidiisii ile para talebinin faiz ile
dogrudan bir iliskisi vardir. Bundaki sebep ise bireyin gelecekte daha fazla kazang elde
etmeyi hedeflemesidir. Keynes’e gore faiz oranlar1 azaldikga para talebi artmakta ve
faiz oranlar arttik¢a para talebi azalmaktadir yani faiz oranlari ve para talebi ters
orantilidir. Faiz oranlarindaki artis sonucu bireyler para yerine tahvil almakta tersi
durumda ise ellerindeki tahvilleri satarak kazan¢ elde etmektedirler. Keynes acik
piyasa islemleri ile Merkez Bankasinin faiz oranlariin belirlenmesinde etkili bir rol

oynayacagini 6ne siirmiistiir (Keynes, 1980, s. 168-217 Aktaran: Karacan, 2010, s. 13).

1.6.4.4 Hick-Hansen’in Neo-Keynesyen Sentezi

John Hicks tarafindan 1937 yilinda yayilanmis olan “Mr.Keynes and Classics”
adli makalede, Keynes’in goriislerinin Klasik goriise gore farkliliklari {izerinde
durularak elestirilmis ve yetersiz oldugu tizerinde durulmustur. Sonrasinda Alvin
Hansen da John Hicks gibi benzer ¢aligma ve aciklamalarla Klasik ve Keynes faiz
teorilerinin faiz oranlarimi belirlemede yetersiz ve belirsizlik olusturdugunu O6ne
stirmiistiir. Hicks ve Hansen bu yetersizlik ve belirsizlige son vermek i¢in Klasik goriis
ile Keynes’in goriislerinde var olan bazi unsurlar1 sentezleyerek yeni bir kuram

gelistirmislerdir ve bu yeni faiz kurami ise dort degiskene baglidir. Bunlar; yatirim
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talebi, tasarruf arzi, likidite tercihi ve para arzi fonksiyonlaridir. Bahsedilen bu dort
fonksiyon ile IS-LM egrileri olusturulup kesisim noktalarinda faiz oram

belirlenebilmektedir (Demirgil ve Tiirkay, 2017, s. 149-151).

IS-LM modelinde, IS egrisi mal piyasasini LM egrisi ise para piyasasini temsil
etmektedir bu iki egrinin birlikte dengeye gelmesi ile denge faiz orani ortaya

¢ikmaktadir (Ozdurak, 2014, s. 162).

1.6.4.5 Tobin’in Portfoy Teorisi

James Tobin’e gore bireyler portfoy olusturmada sermaye getirisi ve risk
unsurunu dnemseyerek yiiksek getiri diislik risk hedeflemektedirler. Bu sebeple farkl
yatinm araclarina yonelerek risk unsurunu minimum seviyeye indirgemektedirler.
Tobin’e gore para talebi ile faiz arasinda ters orantt mevcuttur ve buna gore diger
varliklarin beklenen getirisi arttik¢a para talebi azalmaktadir. Fakat varliklara ait risk
gdz Oniline almirsa para talebi artmaktadir. Tobin bireylerin risk unsurundan
etkilenmemeleri icin portfdylerinde bulunan varliklar1 ¢esitlendirildigini One
stirmiistiir (Tobin, 1958 Aktaran: Karluk, 2003, s.14). Bu teoriye gore denge faiz
oranlari, bireylerin portfoylerinde bulunan ¢esitli varliklarin arz ve talebinin dengesine
gore ortaya ¢cikmaktadir yani gesitli yatirim araglarinin getiri oranlar1 esitlendiginde

dengeye ulagilmaktadir (Aslan, 2008, s. 670).
1.7. DOVIZ KURU VE FAIZ ILISKiSIiNi ACIKLAYAN YAKLASIMLAR

Doéviz kuru ve faiz oranlar iilke ekonomilerinde 6nemli bir role sahip iki
degiskendir. Faiz oranlar1 iretici ve tiiketici kararlarini, doviz kuru ise iilke
ekonomisinin uluslararasi1 ekonomik iliskilerini etkilemektedir. Bu sebeple bu iki
degisken fiyat diizeyi, ekonomik biiylime ve dig 6demeler dengesi olmak iizere birgok
degiskeni de etkilemektedir. Bundan dolay1 bu iki degisken arasindaki iliski iilke
ekonomilerinde makroekonomik a¢idan 6nem arz etmektedir (Karahan ve Colak, 2017,

5. 984).

Merkez Bankasi olagan dis1 durumlarda faiz oranlari ile doviz kurunun
kontroliinii saglayabilmektedir. Teorik anlamda doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki

iligki ti¢ farkli yol ile ger¢eklesmektedir. Birincisinde yurti¢i faiz oranlarinin artmasi
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ile doviz arzi1 artarak ulusal para birimi deger kazanmaktadir. Bu sebeple yatirimcilar
yurtici ve yurtdisi faiz oranlari esit oluncaya kadar yerli yatirnm araglarina
yonelmektedirler. ikincisinde, faiz oranlarmin artmast ile birlikte banka ve firmalarin
faiz ylikiinde de artig yasanmakta ve kredilerin geri 6denmesi konusunda problemler
ortaya cikmaktadir. Geri O0demesi gerceklesmeyen krediler banka bilangolarin
bozarak ekonomik isleyigin yavaslamasina sebep olmaktadir. Bu durum ise ekonomide
kotiimser beklentiler ortaya ¢ikmasimna ve ulusal para biriminin deger kaybi
yasamasina sebep olmaktadir. Uciincii ve son olarak faiz oranlarindaki yasanan artis,
kamu maliyesinde faiz yiikiinii arttirmaktadir. Bu durum enflasyonist beklentiler ve
risk algisinin da artmasina sebep olmakta ve boylelikle de ulusal para birimi deger

kaybetmektedir (Karacan, 2010, s. 15).

1.7.1. Mundell-Fleming Modeli

Doviz kuru ve faiz oranlarn arasindaki iliskiyi agiklamada 6nemli olan bir
yaklasim ise Marcus Fleming ve Robert Mundell tarafindan IS-LM Modeline BP yani
dis dengenin eklenmesiyle olusturulan Mundell-Fleming Modeli’dir. Mundell-
Fleming modelinde temel amag para ve mal piyasasi ile birlikte es zamanl olarak dis
dengenin de saglanabilmesidir. Model disa agik olan bir ekonomide para ve maliye
politikalarinin etkinligi tizerinde durarak ¢esitli doviz kuru sistemleri i¢cin denge hasila

ve faiz oranlarini nasil etkileyecegini gostermektedir. (Ozdurak, 2014, s. 439-440).

Asagidaki gosterilen grafikler ile sinirsiz sermaye hareketliligi altinda sabit ve esnek
kur sistemlerinde uygulanan politikalarin denge faiz ve hasila diizeylerine etkileri

incelenecektir.
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Sekil 2: Sinirs1z sermeye hareketliligi, sabit doviz kuru sisteminde maliye politikasi

A Faiz Oranm

i1
io BP
0 Milli Gelir

Kaynak: (Ozdurak, 2014, s. 446)

Sekil 2’de gosterildigi gibi ekonomi baslangicta E, noktasinda dengede iken
genisletici maliye politikas1 uygulanmasi sonucu IS egrisi saga kayar ve yeni denge
noktast E;’ de dis fazla meydana gelmekte bu durum neticesinde faizlerde yasanan
artis sermaye girisine sebep olmaktadir. Kur sabit oldugu i¢cin Merkez Bankasi artan
doviz miktarini onlemek i¢in piyasadan doviz alarak para arzini arttirir ve LM egrisinin
saga kaymasina sebep olur ve bu durumda yeni denge noktasi E, olmaktadir. Milli

gelir ise Y, dan Y; e degisim gostermektedir. Sonug olarak maliye politikasi etkindir

Sekil 3: Sinirs1z sermaye hareketliligi, sabit doviz kuru sisteminde para politikasi

4 Faiz Orani

BP

Milli Gelir

Kaynak: (Ozdurak, 2014, s. 447)
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Sekil 3’te gosterildigi lizere baglangicta E, noktasinda dengede olan ekonomi
genisletici para politikast uygulanmasi sonucunda LM egrisi saga kayar ve yeni denge
E; noktasinda dis agik meydana gelir ¢iinkii faizlerde yasanan diislis ekonomide
sermaye ¢ikisina sebep olmaktadir. Ekonomide sabit doviz kuru etkin oldugu icin
Merkez Bankasi kurlarin kitlasan doviz sebebi ile artmasini dnlemek i¢in piyasaya
doviz siirerek yerli paray1 azaltir boylelikle LM egrisi tekrar sola kayar ve milli gelirde

herhangi bir degisim gdzlenmez. Para politikasi etkin degildir.

Sekil 4: Sinirsiz sermaye hareketliligi, esnek doviz kuru sisteminde maliye politikasi

4 Faiz Oram

BP

0 > Milli Gelir

Kaynak: (Ozdurak, 2014, s. 448)

Sekil 4’te ekonomi baslangicta E,, noktasinda dengede iken genisletici maliye
politikas1 uygulanmasi sonucu IS saga kayarak E; yeni denge noktasinda dis fazla
olusmaktadir. Artan faiz oranlarindan dolay1 sermeye girisinde yaganan artis piyasada
doviz miktarini arttirict etki yaparak kurlarin diigmesine sebep olmaktadir. Diisen
kurlar ithalatta yukar: ihracatta ise asag1 yonlii bir etki yaratarak IS egrisinin tekrar
sola kaymasina sebep olmaktadir. Bu durumda hasila degismez ve maliye politikasinin

etkinliginden soz edilemez.
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Sekil 5: Sinirsiz sermaye hareketliligi altinda esnek kur sisteminde para politikasi

4 Faiz Oran

BP

"Milli Gelir

Kaynak: (Ozdurak, 2014, s. 449)

Sekil 5°te baslangicta E, noktasinda dengede olan ekonomi genisletici maliye
politikas1 uygulanmasi ile LM egrisi saga kaymakta ve E; denge noktasinda dis agik
olusmaktadir. Bu dogrultuda faiz oranlarinda yasanan diisiis ise sermaye ¢ikisina sebep
olmakta ve piyasada doviz azalisi oldugundan kurlarda artis gozlemlenmektedir.
Kurlarda yasanan artis ihracatta yukari ithalatta ise asagi yonde etki ederek net
ithracatin artmasi ve IS egrisini saga kaymasina sebep olmaktadir. Bunun sonucunda

milli gelirde artig yaganir ve para politikasini etkinliginden s6z edilebilmektedir.

Sekil 6: Sinirli sermaye hareketliligi altinda sabit kur sisteminde maliye politikasi

4 Faiz Oram BP

Milli Gelir

Kaynak: (Ozdurak, 2014, s. 452)
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Sekil 6’da kismi sermaye hareketliliginde sabit doviz kuru i¢in maliye politikasinin
etkinligi incelenmistir. Ekonomi baslangicta E, noktasinda i¢ ve dis denge es zamanl
dengede iken uygulanan maliye politikasi sonucu IS egrisi saga kayarak yeni denge A
noktasinda olusmaktadir. A noktasinda faiz oranlart ve milli gelirde artig
goriilmektedir. Fakat faiz oranindaki artis sermaye girisin artirirken milli gelirdeki
artis net ihracati azaltmakta ve A noktasi BP egrisinin altinda kaldig1 i¢in ekonomide
dis agik olugmaktadir. Bu sebeple piyasada azalan doviz miktar1 kurlarda artisa neden
olur ama kur sabit oldugu i¢in Merkez Bankasi bu durumu 6nlemek adina piyasaya
doviz satarak ulusal para miktarin azaltir ve azalan ulusal para miktar1 ile LM egrisi
sola dogru kayar, yeni denge IS, LM ve BP egrilerinin aym1 anda kesistigi E;

noktasinda ger¢eklesmektedir. Bu durumda maliye politikas1 kismen etkilidir.

Sekil 7: Sinirli sermaye hareketliligi altinda sabit kur sisteminde para politikasi

4 Faiz Oram BP

lo

»

0 Milli Gelir

Kaynak: (Ozdurak, 2014, s. 453)

Sekil 7°de ekonomi baslangicta E; noktasinda dengede oldugu goriilmektedir. Merkez
Bankas: tarafindan uygulanan genisletici bir para politikasi sonrasinda ise LM egrisi
saga kayarak yeni olusan denge noktasi A olmaktadir. A noktasinda milli gelir artarken
faiz oranlar1 diismekte ve sermaye ¢ikisi yasanmaktadir ayrica bu noktada i¢ denge
saglanirken BP egrisini altinda kaldigindan dolayr dis denge saglanamaz ve
ekonomide dis agik olusur buna bagli olarak ve doviz miktarinin azalmasi ile kurlarda

artis meydana gelmektedir. Sabit kur sisteminde Merkez Bankasi bu durumu 6nlemek
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icin piyasaya doviz satarak ulusal para miktarin1 azaltir ve LM egrisi LM, den ilk
konumu olan LM,,’ a sola dogru kayar ve baslangictaki dengeye ulasir. Bu durumda

para politikasi etkin degildir.

Sekil 8: Sinirli sermaye hareketliligi altinda esnek doviz kurunda maliye politikasi

% Faiz Oram BP,
BP,
LM
(PR S N
Y
i
I TN
0 Y, Y, Y, = Milli Gelir

Kaynak: (Ozdurak, 2014, s. 454)

Sekil 8’de baslangicta E, noktasinda dengededir. Genisletici bir maliye politikasi
uygulanmasi sonucu ise IS egrisi saga kayarak yeni denge A noktasinda saglanmakta
ve bu noktada faiz oranmi ile milli gelirin arttig1 goriilmektedir. Fakat A noktast BP
egrisinin altinda kaldigindan i¢ denge saglanirken dis denge saglanamaz ve ekonomide
dis acik problemi olugur. Piyasada azalan doviz miktar1 kurlar1 yiikseltir ve ulusal para
biriminin degeri diiser. Esnek kur sistemi hakim oldugu icin Merkez bankasi bu
duruma miidahale edemez ve artan faiz oranlari lilkeye kismi bir sekilde sermaye
girigini tegvik eder ve doviz kurunun yiikselmesi ile ihracatta artig ve ithalatta azalis
meydana gelmektedir. Boylelikle net ihracat artarak IS egrisi daha saga yani IS;’den
1S,’ye dogru kaymaktadir. Ulusal para biriminin deger kayb1 yasamasi1 BP egrisinin
saga kaymasina sebep olarak i¢ ve dis denge E; noktasinda gerceklesmektedir. Bu

durumda faiz oran1 ve milli gelir seviyesinde artis oldugu i¢in maliye politikasi etkindir.
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Sekil 9: Sinirli sermaye hareketliligi, esnek doviz kurunda para politikasi

BP’nin LM’ den daha dik olmasi durumu

4 Faiz Oram BP, BP;

lo

0 Milli Gelir

Kaynak: (Ozdurak, 2014, s. 456)

Sekil 9’da goriildiigii iizere ekonomi baglangicta E, noktasinda dengededir. Genisletici
bir para politikas1 izlenmesi durumunda ise LM egrisi saga dogru kayarak yeni denge
BP egrisinin altinda kalan A noktasinda gerceklesmektedir. A noktasinda i¢ denge
saglanirken dis denge saglanamaz ve diisen faiz orani neticesinde sermaye ¢ikisi
yasanarak dis a¢ik sorunu meydana gelmektedir. Bu durumda doviz miktarinin
azalmasi kurlarin yiikselmesi ve ulusal para biriminin degerinde diisiise sebep olmakla
ile birlikte ihracatta artis ithalatta ise azalmaya sebep olmaktadir. Net ihracatta yasanan
artis IS egrisinin saga kaymasina, ulusal para biriminin degerinde yasanan diisiis ise
BP egrisinin saga kaymasina sebep olmaktadir. Bunun sonucunda ise i¢ ve dis denge
E; noktasinda olusmaktadir. Burada milli gelir artis oldugundan para politikasi

etkindir.
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Sekil 10: Sinirlt sermaye hareketliligi altinda esnek kur sisteminde para politikasi

LM’nin BP’den daha dik olmasi durumu

4 Faiz Oram

lo

0 Milli Gelir

Kaynak: (Ozdurak, 2014, s. 453)

Sekil 10’da LM’nin BP’den daha dik olmasi durumu i¢in baglangicta i¢ ve dis denge
E noktasinda saglanmistir. Genigletici para politikas1 uygulanmasi sonucunda ise LM
egrisi saga kayarak A noktasinda i¢ denge saglanmaktadir. Fakat bu nokta BP egrisinin
altinda kalmasindan ve diisen faiz oranlarindan dolay1 sermaye ¢ikis1 yasanmasi ayrica
kismen artan milli gelirin ithalati arttirmasi sonucu dis agik olusturmaktadir. Bunun
sonucu doviz miktarinda yasanan azalma kurlarda yiikselise sebep olur ve bu yiikselis
bu kez ihracatta artma ve ithalatta diisiis meydana getirerek IS egrisinin saga
kaymasina sebep olmaktadir. Ayrica ulusal para birinin deger kaybetmesinden dolay1
BP egrisi de saga kayarak nihai denge noktasi E; ’de olusmaktadir. Bu noktada milli
gelirde artig gozlenmekte fakat bu artis BP’nin LM’den dik oldugu duruma gore daha

siirli oldugunda para politikas1 daha az etkindir.
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1.7.2. Doviz Kuru Kanah Yaklasimi

Doviz kuru kanalinin temeli agik ekonomilerde ve esnek doviz kuru sisteminde
gecerliligi olan Mundell-Fleming modeline dayanmakta ve para politikasi, doviz kuru
yardimiyla yerli ve yabancit yatinnm kararlarii etkilemekte oldugu gibi faiz

degisimlerinin etkisi de 6nemlidir (Biiylikakin, Cengiz, ve Tiirk, 2009, s. 176).

Uluslararast sermaye hareketliliginin hiz kazandigi ve bu sermaye
hareketlerinin faiz esnekliginin yiliksek oldugu bir ekonomide uygulanilan para
politikalar1 faiz oran1 yardimiyla doviz kurunda énemli etkiler olusturabilmektedir.
Ornegin; ekonomide uygulanan genisletici bir para politikasi neticesinde faiz orani
diiserek sermaye hareketliligi hacmini degistirmekte ve ulusal para deger kaybi
yasayarak doviz kurunun yiikselmesine sebep olmaktadir. Ulusal para biriminin
degerinde yasanan diislis yurtici mallarin fiyatlarinin ucuz ve yurtdist mallarinin
fiyatlarin1 pahal1 bir hale getireceginden net ihracat artarak milli gelir yiikselmektedir
(Mishkin F. S., 2001, s. 7 Mishkin F. S., 1995, s. 5 Aktaran: Biiylikakin, Cengiz, ve
Tiirk, 2009, s. 176).

Déviz kuru aktarim mekanizmast sembolik olarak asagidaki gibi gosterilebilir.
Mt 1] E| NX?T Y7

Sembolik olarak ifade edilen iliskide para arzi (M) artist sonucu (i) faiz
oranlarin1 diisilirlirken ulusal para birimi deger kaybetmektedir. (E) ulusal para
biriminin deger kaybetmesi (NX) net ihracati ve (Y) milli gelirin artmasina sebep

olmaktadir.

Doéviz kuru ile faiz oraninin para politikas1 aktarim siirecindeki Onemini
belirtmek i¢in , doviz kuru ve faiz oraninda gézlemlenen degisimleri tek bir degisken
seklinde gosteren MCI (parasal durum endeksi) olusturulmustur. Politika faiz oranm
ile doviz kurunu 6nemseyen ve politikada hedeflere ulagsmak i¢in bu iki degiskenin
birlikte kullanilmasi gerektigini vurgulayan parasal durum endeksi MCI, ilk kez
1980°li yillarin sonunda Kanada Merkez Bankasi tarafindan kullanilmistir. MCI
kullanan merkez bankalar1 doviz kuru ile birlikte kisa donem faiz oranin faaliyet hedefi

olarak belirlemislerdir. (Sengiil, 2020, s. 58).
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MCI birden fazla yontem yardimiyla olusturulabilmektedir. MCI reel ve
nominal olarak hesaplanabildigi gibi doviz kuru ve faiz orani degisimleri toplam talep
ile fiyatlarin lizerindeki etklieri dikkate alinrak olusturulabilmektedir. MCI Kanada
Merkez Bankasi tarafindan, doviz kuru ile faiz orani degisimlerinin toplam talepte

olusturdugu etkiler incelerken, reel anlamda hesaplanmistir. (Kaytanci, 2008, s. 17).

MCI belirli bir zamana ait olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir.Esitlikte

doviz kurunun agirhig1 we, faiz oraninin ise wr ile gdsterilmistir.
MCIt = we(et-e0) + wr(rt-r0)

Formiilde gosterilen agirliklar, kural olarak toplam talepteki MCI bilesenlerinin nispi
etkilerini gostermektedir. MCI’de belirtilen bu agirliklar dogrudan gézlenememekte
ve ampirik ¢alismalara neticesinde bulunabilmektedir. Ornegin Kanada ekonomisi ile
ilgili ampirik ¢aligmalar sonucunda doéviz kurundaki %3’liikk bir degisim ile faiz
oranindaki %1’lik bir degisimin toplam talepte yarattig1 etkinin esit olduguna ulagilmis
ve bu nedenle toplam talepte doviz kuru agirliginin %25 faizin ise %75 oldugu tespit
edilmistir. MCI ‘nin parasal aktarim mekanizmasindaki rolii , toplam talepte olusan
pozitif veya negatif bir sok halinde net bir sekilde gosterilebilmektedir.Bir
ekonominin disa agiklik seviyesi doviz kurunun onemini etkilemekte ve bir iilke
ekonomisi ne kadar disa acik ise doviz kuru kanalinin 6nemi de o derece artmaktadir

(Karacan, 2010, s. 18).

1.7.3. Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi

Faiz haddi paritesi yaklagimi, nominal faiz oranlari ile spot ve vadeli doviz
kurlar1 arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 176). Bu
yaklasimin temelindeki diisiince, uluslararasi piyasalarda farkli iilke para birimleri ile
fiyatlandirilmis olan finansal varliklarin getirilerinin esit olmasidir (Krugman,
Obstfeld, ve Melitz, 2017, s. 361). Bu yaklasimda yerli ve yabanci varliklarin tam
ikame olmasi ve getirilerinin esit olmasi ile birlikte risk diizeyleri birbiriyle ayn1 olan
finansal varliklarin da getiri oranlarinin ayni olmasi gerekmektedir. Getiri oranlarinda
farkliliklarin olugmast durumunda getiri oranlar1 esit oluncaya kadar ekonomik
birimler tarafindan yapilan arbitraj s6z konusudur (Classen, 1998, s. 39 Aktaran:

Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 176).
48



Faiz haddi paritesi giivenceli ve gilivencesiz olarak iki farkli sekilde ele

alinmistir.

Gilivenceli faiz haddi paritesi, doviz kurlarinda olusabilecek ani
dalgalanmalarin ve soklarin olas1 bir kay1p yaratmamasi i¢in, ileri donem icin beklenen
doviz kuru kazanglarinin cari donemde vadeli doviz sozlesmesi yardimi ile
satilmasidir. Bu durum yatirimcilar1 doviz kuru riskinin olumsuz etkilerinden
korumakta ve faiz farkliliklarinin olusturdugu avantaji elde etmede etkili bir segenek
sunmaktadir (Gerber, 2014, s. 219). Giivencesiz faiz haddi paritesi ise yurti¢i ve
yurtdist faiz oranlar1 arasinda olusan bir farkin, déviz kurunun gelecek degeri i¢in
beklenmekte olan degisime esit olmas1 gerektigini vurgulamakta yani spot kurun
gelecekte beklenen doviz kuru ile yurtici, yurtdis: faiz oranlarina bagh oldugunu ifade

etmektedir (Mike, 2018, s. 67).

Iki iilke arasi meydana gelen faiz orani farkliliklar1 s6z konusu iilkeler
arasindaki ulusal para birimlerindeki kuru etkilemektedir. Bir iilkedeki faiz oranlari
diger bir iilkedeki faiz oranlarinda gore daha yiiksek ise mali fonlar iki iilke arasindaki
reel faiz getirileri esit oluncaya kadar, faizin daha yiiksek oldugu iilkeye gitmektedir
ve bu dongiiniin temelinde genellestirilmis Fisher Etkisi olarak bilenen anlayis
yatmaktadir. Satin alma giicii paritesi anlayigina gore enflasyon orani yiiksek olan
iilkelerin ulusal paralar1 yabanci paralar karsisinda enflasyon oranin deger kaybi
yasamakta iken; yine bu anlayisa gore enflasyon orani yiiksek olan iilkelerdeki faiz
oranlarinin diger tlkelere gore enflasyon oranindan daha yiiksek olmasi gerekmekte
ve bunun sonucunda da uluslararasi Fisher etkisi kendini gostermektedir. Uluslararasi
Fisher etkisinde, yiiksek faiz oranlarmna sahip {iilkelerin ulusal para birimleri faiz
oraninda deger kaybi yasamakta ve bunun sonucunda eger enflasyon oranlar1 diisiik
ise faiz oranlar1 da diisiik oranda olmakta ve ulusal para birimlerinin degerinde artig
olmaktadir. Bu yaklasimda kisa donem degil uzun donem i¢in gercekgi sonuglar s6z

konusu olmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 176).
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1.7.4. Esnek Fiyath Parasal Yaklasim

Parasalct modeli agiklamakta olan yaklasimlarda doviz kuru ve faiz orani
iliskisinde farkliliklar bulunmaktadir ve bunlar esnek ve kati fiyath parasal yaklagimlar

ile aciklanmustir.

Esnek fiyath parasal yaklasimin bir diger ad1 Chicago teorisidir. Bu yaklagimda
doviz kuru ile nominal faiz orani arasinda pozitif yonde bir iliskinin varlig1 lizerinde
durulmakta ve bu durumun fiyatlarin tam esnek, sermayenin tam serbest oldugu bir
varsayimda gecerliligi bulunmaktadir. Yaklasima gore nominal faiz oraninda
gozlemlenen degisimler beklenen enflasyon oranindaki degisimleri yansitmaktadir.
Ulusal faiz oraninin, yabanci faiz oranlarinda yiliksek olmasi sonucu ulusal para
biriminde deger kayb1 meydana gelmekte ve doviz kuru yiikselmektedir. Sonug olarak
bu yaklasim doviz kuru ile nominal faiz orani arasindaki pozitif yonde bir iligki

oldugunu gostermektedir (Diilger ve Cin, 2002, s. 50)

1.7.5. Kati Fiyath Parasal Yaklasim

Kat1 fiyath parasal yaklasim, kisa donemli bir model ve Keynesyen bir
yaklasim olarak bilinmektedir. Bu yaklasimdaki siire¢ fiyatlarin katiligi varsayimi
altinda gerceklesmekte ve nominal faiz oraninda olusan degisiklikler, siki para
politikasinda olusan degisimleri yansitmaktadir. Ulusal faiz oraninin yabanci faiz
oranina gore artis1 durumunda fiyatlarda diisiis gézlemlenmekte ve yurtici para arzi,
para talebini karsilamaktadir. Faiz oranlarinin daha ytiksek bir sekilde seyretmesi ise
iilkeye sermaye girisi saglayarak ulusal para biriminin deger kazanmasini1 sebep
olmaktadir. Bu yaklasimda doviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski

mevcuttur (Diilger ve Cin, 2002, s. 50).

1.7.6. Reel Faiz Oranlarn Yaklasimi

Bu yaklasim esnek ve kat1 fiyatli parasal yaklagimlarinin bir sentezidir. Bu
yaklasima gore doviz kuru; iki iilke arasinda bulunan para arzi, gelir diizeyi, faiz
oranlar ile enflasyon oranlari arasinda bulunan farka gére degisebilmektedir. iki iilke
arasinda doviz kuru belirlenmesinde beklenen enflasyon oranlari farklilig1 ile nominal
faiz oranlar1 farklilig1 rol oynamaktadir. Bu sebeple nominal faiz oranlarindaki bir artig

doviz kurlarimi diisiirmekte ve faiz oranlarindaki bir diisiis ise doviz kurlarim
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ylikseltmekte yani bu iki degisken doviz kuru ve faiz arasindaki iligki ters yonliidiir.
Buna karsin iki iilke arasindaki enflasyon oraninda olusan farkliliklar déviz kurunda
da aym yonde gerceklesmektedir. Ornegin; enflasyon oraninda yasanan artis doviz
kurunda da artisa sebep olmakta ve enflasyondaki diisiis doviz kurunu da

disirmektedir (Karacan, 2010, s. 25).

1.7.7. Uclii A¢cmaz (Trilemma)

Uclii agmaz (trilemma), IS-LM modeli yardimiyla déviz kuru rejimi, sermaye
hareketliligi ve para politikas1 arasindaki iliskiyi ve etkileri incelemek amaciyla
Mundell tarafindan olusturulmustur. Ac¢ik ekonomi politikalarinin etkin oldugu
ekonomilerde, bagimsiz para politikasi, sabit doviz kuru ve sinirsiz sermaye
hareketliligi ayn1 anda uygulanamamasi literatiirde “trilemma” olarak ifade

edilmektedir (Ug¢gunoglu, 2019, s. 36).

Ekonomi politika uygulayicilarinin, sabit kur rejimi, bagimsiz para politikasi
ve siirsiz sermaye hareketliliginden yani bu ii¢ politikadan yalnizca ikisini segerek
uygulamasit miimkiindiir. Asagida gosterilen sekle uygun olarak {icli a¢maz
aciklanacak olursa; birinci varsayim olarak ekonomide sabit kur rejimi ve sinirsiz
sermaye hareketliligi yoniinde politika uygulaniyorsa eger bagimsiz para

politikasindan vazgegilerek para kurulu politikasi izlenmelidir.

Sekil 11: Uclii A¢maz

Bagimsiz Para Politikasi

Para Kurulu

Sabit Kur Rejimi Sinirsiz Sermaye Hareketliligi
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Ikinci varsayim olarak sabit kur sistemi ve bagimsiz para politikasi uygulanmast igin
bir politika izleniyorsa sinirsiz sermaye hareketliliginden vazgecilerek sinirli sermaye
hareketliligi uygulanmas: gerekmektedir. Ugiincii ve son varsayim olarak ekonomide
siirsiz sermaye hareketliligi ve bagimsiz para politikas1 uygulanmasina yonelik bir
politika izleniyorsa sabit kur rejiminden vazgegcilerek esnek kur rejimi

benimsenmelidir (Ozdurak, 2014, s. 458).
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2.

TURKIYE°'DE UYGULANAN DOViZ KURU SISTEMLERI VE
POLITIKALARI

Caligmanin bu boliimiinde ilk olarak Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler
ile doviz kuru ve faiz degiskenleri ile ilgili politika uygulamalarinin tarihsel siireci ele
alinmistir. Ardindan Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ve faiz iligkisinin durumu ve

konu ile ilgili literatiir taramasina yer verilmistir.
2.1. 1980 Oncesi Dénemde Politika Uygulamalari

Tiirkiye ekonomisinde Cumbhuriyet’in kuruldugu ilk yillardan bugiine dek
uygulanmis olan kur rejim ve politikalarina bakildiginda agirlikli olarak sabit kur
rejimlerinin uygulanmis oldugu goriilmektedir.1923 yilindan 1950 yilina kadar olan
siirecte referans para birimi olarak Ingiliz sterlini 1950’den itibaren ise referans para
birimi olarak ABD dolar1 kullanilmaya baslanmistir. 1923 ve 1929 déneminde TL’ nin
sterlin karsisinda dalgalanmaya birakilmasi ve kambiyo serbestligi gibi serbest doviz
kuru 6zelliklerini yansitan hareketler varken 1929 buhranindan sonra TL’ nin deger
kayb1 yasamasi ile liberal goriis terkedilmistir. 25 Subat 1930 tarihinde doviz
piyasalarinda dogrudan denetleme yapilmasi amaciyla 1567 sayili Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) yiirlirliigi girmis fakat bu kanun tam basarili
olamamuistir. Bu nedenle 11 Haziran 1930 tarihinde ise 1715 sayili Merkez Bankasi
Kanunu’nun kabul edilmesiyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin kurulusu igin
ilk adimlar atilmis ve 3 Ekim 1931 tarihinde merkez bankasi devletin kambiyo, hazine,
ic ve dig ddemeler igslemlerini {istlenerek faaliyete baslamistir. Ayrica 1933 yilinda
“Odiing Para Verme Isleri Kanunu” uygulamasi ile serbest faiz kaldirilmis ve Tiirk
lirasinin  konvertibilitisine son verilmistir.1933 yili itibariyle sabit kur rejimi
uygulamasina gecilmis ve uzun zaman araliklar1 ile kurlarin devaliie edildigi

goriilmistiir.(Bakir, 2007, s. 19 ve Arat, 2003, s. 36).

Tiirkiye ekonomisi tarihinde ilk devaliiasyon 7 Eyliil 1946 yilinda TL nin dolar
karsisinda degeri %53,6 diisiiriilerek gerceklesmistir. Yapilmis olan bu devaliiasyonun

daha sonra yapilacak olan devaliiasyonlardan ayiran yani ise doviz sikintisinin
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olmadig1 bir zaman diliminde ithalat artigin1 engellemek ve sinirlt ihrag mallarin dolar
cinsinden fiyatim1 digiirmektir.19 Subat 1947 yilinda Tiirkiye IMF ve Diinya
Bankasina iiye olarak ayarlanabilir sabit kur politikasina uygulamasina ge¢mistir. Bu
yeni uygulama ile lilkede daha sik devaliiasyon uygulanmaya baslamistir (Arat, 2003,
s. 37).

1960 yilinda TL’nin asir1 degerlenmesi sonucu dis 6demelerde sorunlar
olusmus ve bu donem igerisinde negatif reel faizler tasarruflari azaltmis ve koti
kaynak yonlenmesine sebep olmustur. Yasanan bu durum doviz darbogazi krizidir ve
bu krizle birlikte askeri darbenin yaganmasi ekonomik gidisati daha da kotiilestirmistir.
Bu durumu atlatabilmek i¢in TL’nin degeri yaklasik % 40 oraninda diisiiriilerek ve
reel faiz oranlar1 yaklasik %3 oraninda arttirllmistir. 1974 yilinda IMF tarafindan
kurlar arasinda gerekli olan uyumum olusmasi i¢in alinan tedbirler kapsaminda bir
iilkenin ulusal paras1 ve diger iilkelerin paralari ile iki alis veya satis kuru arasinda en
fazla %2 oraninda fark olmasi gerektigi belirtilmistir. Kurlarda 1976 yilinda ti¢, 1977
yilinda iki, 1978 yilinda ve 1979 yilinda ii¢ kez kur ayarlamas1 yapilmistir (Arat, 2003,
s. 36-38).

1979 yilinin son zamanlarinda ekonomide ¢alkantilarin oldugu sirada hiikiimet
el degistirmis ve 1980 yilina gelindiginde fiyatlarin % 110 seviyelerine ¢ikmasi ile
doviz darbogazinin yaganmasi tizerine hem enflasyonun 6niine ge¢ilmesi hem de doviz
darbogazinin ortadan kaldirilmas1 amaciyla IMF’in onay1 ile 24 Ocak 1980 tarihinde
“1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri” uygulamaya konulmustur. Bu Kkarar ile
ekonominin serbestlestirilmesi ve yapisal donlisiimii dngoriilmiistiir (Sanli, 1998, s.

192).
2.2. 1980 Sonras1 Donemde Politika Uygulamalar

24 Ocak 1980 kararlar1 ile kur rejiminde degisiklik yapilarak siiriinen parite
rejimi uygulamasina gecilmis ve bu tarih itibari ile bir ABD dolarmin degeri 70°TL ye
kadar yiikselmistir. Bu donemde kur ayarlamalar1 daha sik yapilmaya baslanmis ve
1980 yilinda 16 kez kur degisikligi yapilmistir. 1981 Mayis ayindan itibaren tek kur
uygulamasina gec¢ilmis ve kurlar giinlik olarak Merkez Bankasi tarafindan ilan

edilmeye baglanmig ve para piyasasindaki gelismelere gore kurlar; 1981 yilinda 164,
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1982 yilinda 245, 1983 yilinda 246 kez degistirilmis yani kurlar her is gilinii tekrar
tespit edilmistir (Arat, 2003, s. 38).

29 Aralik 1983°te Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 28 sayili
Kararn yiiriirliige girmesinin ardindan déviz rejimi serbestlestirilmis ve bu karar ile
Merkez Bankasi, yalnizca TL’nin ABD dolar1 cinsinden belirlenip ilan edildigi esas
kur uygulamasina ge¢mistir. 7 Temmuz 1984 tarihinde yiiriirliige giren 30 Sayili Karar
ile Merkez Bankasi tarafindan belirlenen esas kur, dovizlerde + %6, efektiflerde + %
8 alt ve iist sinir1 agmamak {izere bankalarca belirlenebilir hale gelmistir.1985 yilinin
temmuz aymda ise esas kur uygulamasina son verilerek kurlarin bankalarca
belirlenebilmesine karar verilmis fakat bu uygulama i¢in bankacilik sisteminde 6nemli
aksakliklarin goriilmesi uygulamanin son verilmesine sebep olmustur. 1986 yilinin ilk
aylarinda bankalarin kendi kurlarimi belirleme imkani kisitlanarak, esneklik sinir1 = %1
olarak belirlenmis fakat belirlenmis olan bu uygulamadan vazgegilerek 1986 yilinin
Ekim ayinda bankalarin satis kurlarinin Merkez Bankasi satis kurunun iizerinde
olamayacagi ve alig kurlarinin serbest bir sekilde belirlenebilecegi karari alinmigtir

(Hepaktan, Cinar, ve Diindar, 2011, s. 64).

Agustos 1988 tarihinde mali piyasalardaki bir degisiklik ile doviz kurlarinin
piyasa kosullarinda belirlenebilmesi sistemi uygulanmaya baglanmis ve Merkez
Bankas icerisinde Doviz ve Efektif Piyasalar1 kurulmustur. Gliniimiiz doviz kuru
politikasinda 6nemli derece etkileyen bir gelisme ise 11 Agustos 1989 tarihinde resmi
gazete yayimlanan 32. Sayili karar ile tam konvertibiliteye ge¢is karar1 olmustur. Bu
karar 111990 yilina kadar kisa vadeli sermaye girisleri artmig ve TL reel olarak deger
kazanmig fakat 1991 Korfez Kriziyle deger kaybina yasamaya baglamistir.1992 de
kurda goriilen dalgalanmalar 6nemli oranda Onlemistir.1993 yilinda ekonomide
onemli bir bliylime gdzlemlenmis ve bu biliylimenin altinda da i¢ talepte olan genisleme
vardir.1993 yilimin son aylarindan sonra ise TL likiditesi artarak doviz lizerinde bir
baski olusturmus ve Merkez Bankast bu durumu engellemek icin faiz oranlarinda
artirip fazla likiditeyi ¢ekmeye calismis fakat bu yeterli olmamis ve devaliiasyona
bagvurularak bir dizi ekonomik tedbirler uygulanmaya baslanmistir. (Arat, 2003, s.

38-41).
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1994 yilinda faizin, yiiksek kamu aciklarina ragmen yiiksek oranlarda
tutulmasinin sonucu olarak devlet tahvillerine olan talep diismiis ve piyasada olusan
fazla likidite doviz piyasasina yonelerek kurlar lizerinde baski olusturmustur. Bunun
sonucunda da Merkez Bankas1 doviz rezervleri azalmis ve agik piyasa islemlerinin
kur-faiz hareketlerinde bir istikrara saglayamamasi sonucu Tiirkiye ekonomisi bir
finansal kriz noktasina gelmistir. Bunun {izerine 5 Nisan 1994 tarihinde hiikiimet bir
istikrar programi agiklamistir. Bu programdaki temel amag ise TL nin reel degerini
diisiirmek ve i¢ talebi azaltarak ihracati arttirmak olarak belirlenmistir. Bu kararin
alindig1 tarihten itibaren ise ticari, gayri ticari islemler ile iliskili olarak yapilan doviz
ve efektif alim satimlarinda uygulanacak olan kurlarin; 6zel finans kurumlari, yetkili
kuruluslar, bankalar ile PTT tarafindan piyasa kurallar1 ¢ercevesinde ve serbest bir
sekilde belirlenebilecegi Merkez Bankasi tarafindan duyurulmustur. Buna ek olarak
Merkez Bankasi serbest doviz piyasasinda olusmus olan kurlar1 yansitan “gdsterge
niteliginde” olan doviz kurlar ilan etmeye baslamis ve uygulanan istikrar programi
dogrultusunda kur politikasinin enflasyonun diisiiriilmesi yoniinde nominal capa

olarak uygulanmasi ongoriilmiistiir (Arat, 2003, s. 40-41).

5 Nisan kararlar1 ile TL’nin dolar ve mark karsisinda yasadigi deger kaybi
ongoriilenden daha hizli gergeklemis ve 5 Nisan kararlarinin ekonomide yaratmis
oldugu sok ve belirsizlik igerisinde hizl1 bir sekilde yiikselen ve daha sonra gerileyen
doviz kurlarinda bir miiddet sonra 6nemli bir diisiis saglanmis ve bu diisiiste en 6nemli

etken ise izlenen yiiksek faiz politikasi olmustur. (Parasiz, 1996, s. 414).

1995 yilinda IMF ile imzalanmis olan stand-by anlasmasi ile kur sepeti 1 ABD
dolar1 ile 1,5 Alman marki olarak ayarlanmis ve kur sepeti aylik degerinin, dnceden
ongoriilen aylik enflasyon degerinde arttirilmasi kararr alinmistir (Arat, 2003, s. 38-
41). Bu tarih itibari ile kur degerinin hedef degerleri piyasalara duyurulmus fakat yilin
ilk yarisinda ger¢eklesen kiimiilatif artis, y1l basinda hedeflenen artisin 6 puan kadar
altinda kalmistir. Merkez Bankas1 temmuz ve agustos aylarinda ise zorunlu doviz devir
kurlarinda artis yaparak kurlarda var olan yiikselisi hizlandirmis ve uluslararasi
ekonomide ABD dolarinin deger kazanmas1 da kurlardaki yiikselise etki etmistir.
Agustos aymin sonuna gelindiginde kur sepeti i¢in dngoriilen hedefler tutturulmus ve

kur sepeti %30 oraninda artmistir. Fakat yilin son 3 aylik doneminde yasanan siyasi
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belirsizlikler ve gerceklesmis olan enflasyon yil basinda hedeflenen oranlari agsmasi
sebebiyle, Merkez Bankasi kur politikas1 tekrar sekillendirmek durumunda kalmstir.
Merkez Bankas1 Ekim ay1 itibariyla kurlar1 piyasadaki likidite ve faiz gelismelerinin
de goz Onilinde bulundurarak, yil basinda hedeflenmis oranlar1 enflasyon oranlari

dogrultusunda yonlendirmeye ¢alismistir (TCMB, 1995 Yillik Rapor, 1996, s. 50-51).

1995 yilinda se¢im ortaminda kaynaklanan belirsizlikler halkin dévize karsi olan
talebini arttirmistir. Merkez Bankasi’nin kurlarda yasanan artiga miidahalesi ile
rezervlerde azalma olmus fakat TL reel degerinin iizerinde islem gormiistiir. Yurt i¢i
faiz oranlarinin ytliksek olmasi1 ve Merkez Bankasi’nin déviz miidahalelerinin devam
edecegi ongoriisiiyle kurlarda yasanan artig egilimi yiiksek olmustur. 1995 yilinda faiz
oranlarinin ytiksekligi ile TL’nin degerli tutulmasi piyasalarda bir rahatlama ve
istikrara neden olmustur. Fakat bu durum, yiiksek faiz ve degerlendirilmis milli para

politikalar1, 5 Nisan kararlar ile ¢celismektedir (Serin, 1998, s. 247).

1996 yilinda Merkez Bankas1 doviz kuru politikasini, uygulamakta oldugu para
politikasina gore sekillendirmis ve bu donemde uyguladig: para politikasi ile finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasi ve devam ettirilmesini saglamaya ¢alismistir. Doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin minimum seviyede olmasina yonelik olarak uygulanan
doviz kuru politikalarinin bu dénem i¢in hedefine ulastig1 sdylenebilmekte ¢linkii 1996
yilt siiresince reel kur endeksindeki dalgalanmalar dar bir aralikta gerceklesmistir

(TCMB, 1997, s. 57-58).

1997 ve 1998 yillarinda Giineydogu ve Asya krizlerinin Tiirkiye ekonomisinde
mali piyasalarda ¢ok fazla bir etki yaratmazken reel piyasalara daha fazla etkisi
olmustur. D&viz kuru politikasi agisindan bunun sebebi, kur politikasinin, reel
ekonominin rekabetci diizeyini diisiirmeyen, istikrarli ve tahmin edilebilir sabit bir

sisteme bagli olamamasindandir (Akdis M. , 2000, s. 119).

1995 ve 1998 doneminde Merkez Bankasi tarafindan izlenen doviz kur
politikasi reel kurlarda istikrara dayanmakta ve “1ABD dolari+1 Alman marki olarak
belirlenmis olan kur sepetinin dalgalanmalardan uzak istikrarli bir sekilde enflasyon
dogrultusunda arttirilmasi” hedefi ile bagdastirilmistir (Aldemir, 2011, s. 141).1998

yilmin sonlarinda IMF ile “Yakin izleme Anlagmasi” imzalanarak makroekonomik
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istikrara ve enflasyonun diislirmesine i¢in doviz kuruna dayali bir istikrar programi
hazirlanmis ve bu program dogrultusunda IMF ile 1999 yilinda {i¢ yillik bir stan-by

anlagmasi imzalanmistir (Delice, 2015, s. 41).

1999 yilinin sonlaria kadar esnek ¢apa uygulamasi ile kontrollii serbest kur
rejimi uygulanmistir. 1999 yili, Merkez Bankasi tarafin yapilan miidahalelerin sik
oldugu, kurun serbest belirlenmeye birakildigi ve kur artiglarinin enflasyon seviyesi

veya enflasyon seviyesinin altinda tutuldugu bir donem olmustur (Aysoy, 2017, s. 49).

2000 yilina gelindiginde ise IMF ile imzalanmis olan stand-by anlagmasi ile
iic yi1llik bir program uygulanmaya baslanmis ve bu program ile kur politikasinda
degisiklige gidilmistir. 2000 yilina kadar kur artislar1 tahmin edilen enflasyona gore
belirlenirken 2000 y1l1 itibariyla hedeflenen enflasyona gore belirlenmeye baglanmaistir.
Ug yillik programin ilk 18 ay1 i¢in “enflasyon hedefine ydnelik kur sepeti” politikas,
sonraki 18 ay1 i¢in ise “kademeli olarak genisleyen band politikas1™ olarak iki farkli
doviz kuru rejiminden olugsmaktadir. Ayrica kur sepetinin bir yil i¢in giinliik olarak
kamuoyuna agiklanmasi hedeflenmistir (Aldemir, 2011, s. 142). Bu donemde
uygulanan politikalar sebebiyle sterilizasyon imkanini kaldirarak ekonomik likidite
doviz karsiligint olusturulmaya baglamig ve Merkez Bankasinin kisa vadeli faizler
tizerindeki etkisi kisitlanmistir. 2000 yilinda esnek ¢ipa olarak belirlenen kur sistemin
uygulandig1 zaman diliminde 6nemli bazi yapisal reformlarda yapilmistir. Kamu
finansman1 konusunda denge saglanmis ve enflasyon ile miicadelede Onemli
girisimlerde bulunulmus fakat bunlarin yaninda hedeflenen enflasyon seviyesi
gerceklesememis ve 14 yilin en diisiik enflasyon degeri gézlemlenmistir. (TCMB,
2001, s. 1).

Kasim 2000°de Tiirkiye ekonomisinde, likidite ihtiyacinin sebep oldugu doviz
talebinde yasanan artig, uluslararasi piyasalarda meydana gelen bozulmalar ve
yurti¢cinde yasanan olumsuzluklardan kaynakli bir kriz yasanmistir. Bu donemde
TCMB, kur sepeti ile ilgili hedefleri kontrol edebilmesi i¢in Kasim 2000 itibariyla kur
sepeti uygulamasina devam etmistir. Bu donemde yasanan krizde IMF stan-by
anlasmas1 sonucu miidahalelerde kisitlanma oldugu i¢in hiikiimet piyasalara

miidahalede bulunamamistir (Hepaktan, Cinar, ve Diindar, 2011, s. 6). Kasim ayinda
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meydana ¢ikan krizin ardindan IMF’in ek destek saglamasi sonucu faiz oranlarinda
diisiis ve sermaye girislerinde artis yaganmaya baslamistir. Fakat bankacilik sistemi
finansal anlamda oldukca zarar gérmiis ve i¢ ve dis piyasalardan saglanmakta olan fon
vadelerinde kisalma olmustur. Subat ayma gelindiginde ise TL biiytlik bir atak ile
karsilagmis ve uygulanmakta olan doviz kuru sisteminin ilerleyen zamanlarda
zararlara sebep olacagi diisiincesi ile TL yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya
birakilmistir. Ayrica Merkez Bankasi, 6demeler sisteminde olusan sorunlar1 gidermek
finansal istikrar1 saglamak ve bankacilik sistemini diizeltmek i¢in miidahalelerde

bulunmustur (TCMB, 2001, s. 20).

19 Subat 2001 tarihi ile doviz piyasasinda TL’ye kars1 spekiilatif saldirt sonucu
doviz kurunda asir1 degerlenme, mevcutta nominal ¢apa olarak uygulanmakta olan
doviz kuru politikas1 terkedilerek Tiirk Lirast’nin dig degeri dalgalanmaya
birakilmigtir. Programda hedeflenen 18 aylik siire¢ tamamlanmadan dalgali kur
sistemine ge¢ilmis ve bu tarihten sonra dalgali kur rejimine 2002-2005 doneminde
ortiilii enflasyon hedeflemesi, 2006’dan itibaren ise devam eden acgik enflasyon

hedeflemesi rejimleri eslik etmektedir. (Aldemir, 2011, s. 142).

Dalgali kur rejimine gecis ile 14 Nisan 2001°de yatirimcilarin giivenini
yeninden kazanma ve enflasyonist olmayan siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime igin
“Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmus ve bu program 2002’de
2002 ve 2004 yillarii kapsayacak sekilde yenilenmistir. Dalgali rejim ile serbest
piyasa doviz kuru oranlart hizli bir sekilde yiikselmistir. Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonu diisiirmek amaciyla, 1990’11 yillarin baslarinda para capasi, 1994 ve
2000’de uygulanmaya konulmus olan istikrar programlarinda ise doviz kuru capasi
uygulanmig fakat bu uygulama basarili olamamistir (Hepaktan, Cinar, ve Diindar,
2011, s. 67). Kasim 2000 ve Subat 2001 yillarinda yasanan krizlerin ardindan
stagflasyonist bir ortamda uygulamaya konulmus olan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Program1” belirli makro hedefler sergileyemedigi icin ekonomideki belirsizligi
giderememistir. Subat 2001°den sonra y1l sonunu kadar parasal ve mali kriterlere uyum
saglanmis olmasina ragmen ekonomi %9,5 kii¢iilmiistiir. Enflasyon ile faiz oranlar1 ise
tahmin edilenin ¢ok {izerinde gergeklesmis ve bu durumda dolar oldukga yiikselmistir

(Ozsahin, 2006, s. 81).
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2002 yilindan sonraki siiregte ulusal ve uluslararasi ekonomide yasanan
calkantilar doviz kurlarinda dalgalanmalara sebep olmus ve doviz piyasasinda hizli ve
ani degisimler meydana gelmistir. Mayis 2006 ve Temmuz 2007 tarihlerinde
gbzlemlenen calkantilar ile 2008 kiiresel kriz zamaninda meydana gelen doviz ¢ikist
bu dalgalanmalarin en Onemlileridir. Merkez bankast doviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalara , piyasanin likidite durumuna ve kurun seviyesine bagli olarak
miidahalelerde bulunmus ve yapmis oldugu miidahale kararlarini, olusan ve
olusabilecek olan tiim kur oynakliklarinin degerlendirerek almistir. Merkez bankasi
iilkeye giivenin artmasi ve i¢ ve dis soklarin giderilmesi amaciyla doviz rezervlerinin
arttirllmas1  saglamak i¢in  “rezerv biriktirme amaclhh doviz alim ihaleleri”
geceklestirmistir. Merkez Bankasi , doviz piyasasinda olusan arz ve talep kosullarim
minimum seviyede etkilemek i¢in 1 Nisan 2002 tarihi itibari ile kurallar1 dnceden
belirlenmis doviz alim ihaleleri gergeklestirmistir. 2005 yilinda ise yillik ihale
programlar1 ac¢ilmis ve bu programlamalara asirt oynakliklar olmadigi siirece

miidahale edilmemistir. (Ozer, 2011, s. 36-37).

2006 y1l1 itibariye acik enflasyon hedeflemesine gegilmis ve 2006 yil1 i¢in %5
olarak belirlenen enflasyon hedefine ulagilamamistir. 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde
uluslararasi piyasalarda gozlemlenen dalgalanmalar sonucunda TL’de deger kaybi
yagsanmustir . 2007 yilinda ABD emlak piyasasinda meydana gelen kriz 2008 yilinin
ikinci yarisinda reel ekonomide hissedilmistir (Uysal, Mucuk, ve Alptekin, 2008, s.
50 ve Karacan, 2010, s. 58).

2019 yilinda yayimlanan 2019-2023 yillarin1 kapsayan On birinci Kalkinma
Planinda, dalgali doviz kuru rejiminin siirdiirilecegi ve belirlenmis olan hedefin
gerektirdigi fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik var olan tiim araclarin
kullanilmasimma devam edilecegi belirtilmistir (Baskanligi T. C., 2019, On Birinci
Kalkinma Plani, s.30).

Tiirkiye’de hakim olan doviz kuru rejimlerini kisaca Ozetlersek; 1980-89
yillarinda kisa zaman araliklariyla devaliiasyonlarin sik yapildig: sabit kur rejimi,
1989-99 tarihlerinde kontrollii serbest kur rejimi, 2000 ve 2001 déneminde ise giinliik

artiglarin belirlendigi sabit kur sistemi, 2001 yilinin ikinci yarisindan giiniimiize kadar
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olan siirecte Merkez Bankasinin miidahalelerinin siirlandirildigi serbest kur rejimi

uygulanmaktadir (Y1lmaz ve Bugay Tekgiil, 2019, s. 213).
2.3. Tiirkiye’de Faiz Politikalar

Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlari 1996-1997 yillarinda Hazine’nin ig
bor¢lanma stratejisi sonucunda belirlenmis ve bunda Merkez Bankasi’nin dogrudan
herhangi bir miidahalesi olmamistir. Donem siiresince doviz kurlar1 enflasyon
beklentileri ile paralel bir sekilde bankalar arasi para piyasasinda faiz oranlarinin
hareketliligi indirilerek, faizlerin piyasalarda referans faiz olarak kabul edilmesi
saglanmig ve bu donem i¢in ekonominin ihtiyaglart dogrultusunda bir faiz politikasi
izlenmigtir. Merkez Bankas1 1998 yilinda, dis kaynak artisi dogrultusunda para
olusturmak ve i¢ varlik artisini sinirlandirmak icin kisa vadeli faiz oranlarini daha etkin
kullanmisti. 1999 yili igerisinde IMF destegi ile uygulanmaya baslanan enflasyonla
miicadele programi neticesinde faiz oranlarinda diisiis gézlemlenmis ve 1999’un son
ceyregi itibari ile DIBS’de %103 olan ortalama bilesik faiz oranlarindaki diisiis Kasim
2000’e kadar %40’a kadar siirdiirmiistiir. Faiz oranlarinin diismesi sonucu bankalarin
acik pozisyonu ile cari acik artmis bdylelikle doviz kurunda da bir artis gézlenmis ve

bu durum yiiksek faiz oranlari ile durdurulmak istenmistir (Karacan, 2010, s. 57).

Kasim 2000 krizine kadar olan siiregte enflasyon ve faiz oranlarinda yasanan
diisiis sonucunda TL’nin asir1 degerlenmesi ve cari agikta artis yasanmasi bankacilik
sektoriinde kirilganligin artmasina sebep olmus ve likidite krizi patlak vermistir.
Meydana gelen krizden sonra olusan yliksek faiz ve belirsizlik ortami i¢ talebin
diismesi ve tlretimde azalisa sebep olarak Subat 2001°de bankacilik krizinin
olusmasina neden olmustur. 2001 krizi ile bankalar aras1 gecelik faiz
oranlarinda %5000°e kadar artis gézlemlenmistir. 2002 yilinda uygulamaya konulan
“Giiclii Ekonomiye Gegis” programu ile faiz ve doviz kurlarinda istikrarin saglamasi
amaclanmis ve 2003 yili sonunda uygulamaya konulan bu programin amaclarina
ulagilmistir. 2004 yilinda IMF ile yapilan anlasma sonucunda uygulanan ekonomik
politikalar ile reel faiz oranlar1 %10 diizeyine gelmis. 2005 yilinda ise Tiirk lirasindan
6 sifirin atilmasiyla yapilan yeni reformlar uygulanan para politikalar1 ve mali disiplin

faizlerde gozle goriiliir bir diisiis yasanmasia sebep olmustur. 2006 yilinda ise
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ekonomide olusan dalgalanmalar sonucu Tiirk lirasinin deger kaybetmesi faiz

oranlarinda yiikselise neden olmustur (Baydur, 2007, s. 19).

2007 yilinda temel enflasyon hedeflerinin iyilesmesi iizerine Para Politikas1
Kurulu 6lgiilii faiz indirimi uygulamaya gitmis ve Eyliil 2007-Subat 2008 doneminde
kisa vadeli faiz oranlar1 225 baz puan diisliriilmiistiir. Fakat 2008 yilinda olusan
kiiresel ekonomideki belirsizlikler, gida ve enerji fiyatlarinda yasanan artis gibi
sebeplerden dolay1 Kurul, Mart 2008 ile faiz indirimine son vermis ve Nisan ayinda
yapilmis olan toplantida alinan karar ile faiz artinmina gidilebileceginin isaretini
vermistir (TCMB, Enflasyon Raporu II, 2008, s. 2). 2008 Eylill ayinda Lehman
Brother’s’in iflasini ilan etmesinin ardindan var olan kriz ortami daha da artmistir.
Finansal krizin Tiirkiye ekonomisinin olumsuz sekilde etkilenmesinin 6niine gegmek
icin Merkez Bankasi, Kasim 2008 itibari ile parasal genigleme stratejisi uygulamaya
baglamis enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler arasinda faiz oranlarini en ¢ok
diisiiren Merkez Bankas1 olmustur (TCMB, Biilten 15, 2009). 2009 y1l1 sonuna kadar
diistiik faiz uygulamasima devam edilmis ve politika faizinde toplam 1.025 puanlik
indirime gidilmis. Bu sekilde de Merkez Bankast Gecelik Borglanma
Faizi %16.75’ten %6.50 seviyelerine kadar gerilemistir (TCMB, 2009).

2010 yili ve sonrast donemde Merkez Bankasi faiz oranlar1 {izerindeki
etkinligini siirdiirmiistiir. Merkez Bankas1 2001 krizinin ardindan piyasadaki likidite
durumunun takibinde stirekliligini stirdiirmiis ve herhangi bir likidite fazlasi
durumunda belirlemis oldugu bor¢ alma faiz oranini referans faiz orani olarak
kullanmistir. Fakat 2010 yilindan sonra MB, piyasada bor¢ verici kisimda yer
aldigindan dolay1 piyasada belirleyici olan fonlama faiz oranlar1 olmustur (Kara, 2015,
s. 3). 2010 yilindan itibaren uygulanmaya baslanilan faiz koridoru uygulamasi ile MB
bankalara kisa vadeli likidite verebilmekte ve elinde fon bulunan bankalardan ise
bor¢lanabilmektedir. Faiz koridoru uygulamasi ile kredibilite artmis ve ekonomide
yasanan kredi artis1 diger faktorler ile birleserek politika faiz oraninda diisiis meydana
getirmistir. Bu durum faiz koridoru genisletilmesine neden olmustur (Seval &

Ozdemir, 2013, s. 16-17).
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2011 yilinda ise artis trendinde olan enflasyon oranini yavaglatmak ve tilkedeki
sermaye girisini devamini saglamak i¢in gecelik bor¢ verme faiz oranlarinda artisa
saglanarak bankalararasi piyasada gerceklesen gecelik faiz oranlari politika faiz

oranlarinda daha yiiksek duruma gelmistir (Alili, 2019, s. 63).

2012 yilinin ikinci yarisinda enflasyondaki gézlemlenen iyilesme ile piyasay1
daha da destekleyecek olan diisiik faiz politikas1 uygulanmistir. Piyasadaki likidite
arttirllmig ve ortalama fonlama maliyetleri diistiriilerek kisa vadeli faiz koridorunun
alt simira yakin seyretmesi saglanmistir. 2012°nin sonunda ise artmis olan sermaye
akimlarmin finansal istikrara olumsuz yonde etki etmemesi i¢in politika faizinde sinirh

da olsa bir indirim olmustur. (TCMB, 2012, s. 8).

2013 yilinda beklenen enflasyonun artmasi neticesinde Tiirkiye ekonomisinde
sik1 para politikas1 uygulamaya konulmus ve MB gecelik bor¢ verme faiz oranlarin
yiikselterek kisa vadeli faiz oranlarini faiz koridorunun iist sinirina yakin seyretmesini
saglamistir. 2014 yilinda ise MB sikilastirma politikas1 uygulayarak enflasyon
oranlarinda ciddi bir diisiis saglamak igin bir hafta vadeli repo faiz oranlarim
yiikseltmis ve hedeflenen diigiis saglanana kadar uygulanan siki para politikasinin
devam edecegini bildirilmistir (Alili, 2019, s. 63). 2015 yilinin ilk ¢eyreginde ise
Merkez Bankasi haftalik repo faizinde smirli indirimler gergeklestirerek yilin
basinda %7,75 olan oran1 y1l sonunda %7,50 seviyesinde kapamistir (Bayraktar, 2017,
s. 121).

2016 Mart-Eyliil donemi kiiresel finansal piyasalarin normale donmesi ve tilke
enflasyonundaki baskilarin hafiflemesi iizerine MB faiz koridoru politikasinda
sadelesmeye gitmistir. Fakat Kasim ayinda gelismis iilke ekonomilerinde faiz
oranlarinin artmast iizerine Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerin doviz
kurlarinda artis yasanmis ve bu durumda faiz oranlarinin artmasina sebep olmustur.
Aralik 2016°da haftalik repo faizi %8 Merkez Bankasi bor¢ verme faizi orani %8,5
oranlarinda gergeklesmistir (TCMB, 2017, s. 33).

2017 yilindan itibaren faiz oranlarindaki artis devam etmis ve yiikselen faiz
oranlarinin temel sebebi ise doviz kurunda yasanan artislarin enflasyon iizerinde

olusturdugu baskiy1 hafifletilmek istenmesidir. 2017 Nisan aymda yapilmig olan MB
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toplantisinda uygulanmakta olan parasal sikilastirmay1 daha fazla gii¢clendirme karar1
alinmig ve alinan bu kararin ardindan Geg¢ Likidite Penceresi bor¢ verme faiz
orani %12,25 seviyelerine kadar artmistir. Yasanan bu artis y1l sonuna kadar siirmiistiir.
(TCMB, 2018, s. 35). 2018 yilinda ise bir onceki yildaki gibi parasal sikilagtirma
uygulamasina devam edilmis ve faiz oranlarinda artis gozlemlenmistir. Agustos
ayinda TL’de devam eden diisiis ve diisiisiin ekonomide enflasyonist baski yaratmasi
tizerine MB istikrar odakli onlemler alarak Eyliil ayinda politika faiz oranimm %24
seviyelerine ¢ikarmigtir. MB’nin almis oldugu dnlemler etkisini gostermesi ile 2018
sonlarinda dogru TL’de degerlenme ve uzun vadeli faiz oranlarinda disiis

gozlemlenmistir (TCMB, 2019, s. 35).

Merkez Bankast 2019 yilinin ilk yarisinda bir hafta vadeli repo faiz
oranini %24 seviyelerinde sabit tutarak enflasyon oranlarinda iyilesme saglamis ve bu
iyilesmeye baglh olarak Temmuz, Eylil ve Ekim aylarinda kademeli bir sekilde
politika faizini %14 seviyelerine diigiirmiistiir (TCMB, 2020 Yili Para ve Kur
Politikasi, 2019, s. 2).

TCMB 2020 yilinda ise 2019 yili temmuz ayinda baslamis oldugu faiz
indirimine, salgin ortaminin ekonomik ve finansal etkilerini kisitlamak i¢in 2020 mart
ve mayis doneminde de devam etmistir. Ilerleyen zaman igerisinde enflasyona yénelik
riskleri sinirlandirmak igin ise agustos ayindan itibaren salgin donemine 06zgi
politikalarda koordineli sikilagsma adimlar1 atilmis ve faizlerin sabit tutulmasina karar

verilmistir (TCMB, 2020, s. 2).
2.4. Tiirkiye Ekonomisinde Déviz Kuru ve Faiz Iliskisi

Tiirkiye ekonomisi, 24 Ocak 1980 kararlar1 ile benimsemis oldugu ithal
ikameci ekonomi politikasindan agik ekonomik politikalarinin  benimsendigi
ekonomik diizene ge¢mistir. Bu siire¢ itibariyla uygulanan politikalar ile fiyat sistemi
ve faizlerin serbestlesmesi, yabanci sermaye girisleri ile ihracatin artmasi
hedeflenmistir. Bu dogrultuda faiz oranlar1 1980 yilinin temmuz ayinda serbest
birakilmig ve bu durum doéviz kuru iizerinde dolaylida olsa bir etki yaratmistir.
Boylelikle doviz kuru ve faiz arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisi i¢in kendini

gostermeye baslamistir. (Mutlu, 2006, s. 26). Bunun ardindan giiniimiizde de
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uygulanan kur rejimi ve tercihini 6nemli derecede etkilemis olan bir gelisme ise 11
Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanmis olan TPKK Hakkinda 32 Sayili
Karar ile ger¢geklesmistir. Bu karar ile Tiirk Lirasi konvertibl hale gelmis ve doviz kuru
sisteminin esnekligi artarak uluslararast sermaye hareketleri 6nemli derecede
serbestlestirilmistir. Ayrica bu karar hiikiimetin doviz kuru ve faiz lizerindeki yetkisini
ve kontroliinii kaybetmesine sebep olmustur. (Hepaktan, Cinar, ve Diindar, 2011, s.

65).

Bu gelismeden sonra 1989 ve 1990 yillarinda Tiirk Liras1 yabanci paralar
karsisinda 6nemli derecede degerlenmeye baglamis ve 6demeler dengesi agik vermistir.
1991°den itibaren uygulanan yiiksek faiz politikasi lilkeye 6nemli derecede sicak para
akis1 saglayarak doviz arzinda genisletici bir etki yaratmistir. Reel faiz oranlarinin
yiiksek olmasi, kisa vadeli yabanci sermaye miktarinda 6nemli bir artig yaratmasina
ragmen 6zel sektor yatirimlarinda oransal olarak diisiis (crowding out) etkisi yaratarak

doviz kuru ve faiz oran1 makasinin olugsmasina sebep olmustur (Parasiz, 1996, s. 238).

1994 yilina gelindiginde ise 24 Ocak tarihinde Merkez Bankasi Tiirk
Lirasint %13,6 oraninda devaliie etmesi 24 Ocak 1980’den sonra yapilan ilk
devaliiasyon olmustur. Hazine artan nakit agigin1 kapatmak icin 3 ay vadeli briit %90
faizli Hazine Bonosunu ¢ikardi bunun ardindan hazine ve bankalar arasinda artan
rekabet ile bankalar 1 y1l vadeli mevduat faizini %105°e ¢ikardi ardindan hazine ise 1
yil vadeli %125 faizli tahvil ¢ikarmistir. Bu donemde iilkenin se¢im ekonomisi
havasina girmesiyle birlikte mali piyasalardaki ¢alkantilar durdurulamadi ve bankalar
yillik faiz oranimm1 %115 yapinca Hazine vadesi gelmis olan i¢ ve dis borglar
odeyebilmek i¢in daha yliksek faiz ile bor¢lanmis olmustur. (Tokgdz, 2011, s. 245-
246). “Yiikselen kamu agiklarina bagli olarak artan i¢ faiz oranlari sicak para girigini
hizlandirmig ve TL’nin reel olarak asir1 deger kazanmasina neden olmustur. Bu
gelisme is giicli maliyetindeki reel artislar ve dogrudan, dolayli ihracat tesviklerindeki
azalma ile birleserek Tiirk ekonomisinin hizla rekabet giiciiniin kaybolmasina yol
acmustir. Hizla bozulan i¢ ve dis dengeler 1994 yili basinda para, sermaye ve doviz

piyasalarinda ciddi bir krize yol agmistir” (Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani, s. 5).

65



5 Nisan 1994 kararlarinin ardindan hiikiimet Tiirk Lirasinin %20 oraninda devaliie
etmis ve reel kur %10-15 oraninda deger kaybetmistir (Uysal, Mucuk, ve Alptekin,
2008, s. 53). 13 Haziran 1994’te ise hazine yillik bilesik faizi %406 ve ¢ aylik %200
faizli Hazine Bonosu ¢ikararak ekonomi tarihinin en yiiksek sok faizini uygulamis ve

bunun birlikte doviz piyasalari tamamiyla durgunluga itilmistir (Tokgdz, 2011, s. 251).

1997 Asya ile 1998 Rusya Krizleri ve 1999 yilinda yasanan siyasi belirsizlikler
Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkileyerek Merkez Bankasi rezervlerinin gerilemesine
ve faiz oranlarinda sigramalar yasanmasma sebep olmustur. Fakat kriz olarak
nitelendirilebilecek dl¢lide dalgalanmalar gdzlenmemistir (Uysal, Mucuk, ve Alptekin,

2008, s. 53).

1999 yilinin sonunda Merkez Bankasi tarihi bir karar ile 10 Aralik giini
“Enflasyonla miicadele taahhiitnamesini” kamuoyuna ag¢iklamis ve buna goére 2000
yil1 sonuna kadar TL’nin dolar karsisindaki degeri giin, ay ve yil olarak 1 Dolar+0,77
Euro’dan olusan bir kur sepetine gére oOnceden belirlenmistir (Tokgdz, 2011, s.
273).Tiirkiye ekonomisi 2000 yilina doviz ¢apasina dayali olan IMF destekli program
ile girmis ve bu uygulama etkilerini ilk olarak faizlerin diismesi ile gostermistir.
DIBS’nin 1999 yili son ¢eyreginde ortalama bilesik faiz oram %103 iken 2000 yili
icerisinde 2000 Kasim krizine kadar siirekli azalarak %40’a kadar gerilemistir. Faiz
oranlarinda siireklilik gosteren diisiisler neticesinde tiiketimde talebin artmasi ve
enflasyon oraninin tahmin edilen oranin iizerine ¢ikmasi ile TL nin asir1 degerlenmesi
ihracatta rekabet giiclinlin azalmasina sebep olmustur (Uysal, Mucuk, & Alptekin,
2008, s. 54). Artan doviz talebini karsilamak i¢in TL’ye olan talep artmis ve faizlerde
artislar yasanmustir. Faizlerin artmasi neticesinde elinde DIBS olan bankalar likidite
sorunu yasamislardir (Alacahan, 2011, s. 108-109).Ortaya ¢ikan bu likidite sorunu ile
kasim aymin son haftasi bankacilik sisteminden kaynaklanan bir kriz yaganmigtir ve
27-28 Kasim tarihlerinde Merkez Bankasinda 3 milyar dolar ¢ekilmistir. Piyasalarda
olusan TL sikintis1 neticesinde Bankalar Para Piyasasinda gecelik repo faizi %200’e
yiikselmis ve yiikselen faizden yarar saglamak amaciyla hisse senedi satislar artinca
IMKB’da endeks yilin en diisiik diizeyine indi fakat doviz kurunda Onemli bir

dalgalanma goriilmemistir. Krizde MB miidahaleleri etkisiz kalmasi sonucu 1 Aralik
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Cuma giinii mali tarihimizin ilk gecelik repo faiz oran1 %1700’e yiikselmistir. Krizin

atlatilmasi ise yiiksek faiz ve IMF kredisi ile saglanmistir (Tokgoz, 2011, s. 278).

2001 yilmin subat aymnda iilke i¢inde yasanan siyasi karigikliklar ve
belirsizlikler Kasim ayinda yasanan ekonomik bozuklugun iyice artmasina sebep
olarak mali piyasalar1 biiylik 6l¢iide etkilemis ve repo faizleri %760 ylikselmis ve TL’
den dovize gegisin iyice hizlanmasi ile Merkez Bankasindan 7,6 milyar Dolar
cekilmigtir. 2001 Subat krizi tamamen doviz piyasalarindan kaynaklanmis bir krizdir.
Bu krizi asabilmek i¢in 21 Subat’ta TCMB, IMF onay1 ile doéviz kurlarim
dalgalanamaya biraktigini ilan etmistir. Bu uygulamanin birinci glinlinde TL %40
deger kaybi yasamis ve devletin dig borcu 29 Trilyon artmistir. Ayrica TL
piyasalarinda faizin asir1 ylikselmesi ve dovize artan talep durdurulamamis. Bankacilik
Sistemi, Kasim Krizinde faiz riski, Subat Krizinde ise hem faiz hem kur riski
neticesinde ciddi zararlarla karsilagmistir. Bu durumu ¢6zmek i¢in ise Mart 2001°de
Diinya Bankas1 Baskan Yardimcis1 Dr. Kemal Dervis Tiirkiye’ye davet edilerek
ekonomiden sorumlu Devlet Bakan1 olarak goreve baslamis ve “Tiirkiye nin Giicli
Ekonomiye Ge¢is Programini” hazirlamistir. Bu program sayesinde TL yil sonunda
deger kazanmaya baglamis ve faiz oranlari iizerinde de olumlu bir etki yaratmistir.

(Tokgdz, 2011, s. 284-285).

2002 yilinda ortiik 2006 yilindan itibaren ise acik enflasyon hedeflemesi olan
TCMB, iktisadi birimlerin beklentileri dogrultusunda enflasyonu kontrol edebilmek
icin faizi kullanmistir. Diinyada ve Tiirkiye’de olumlu seyreden ekonomik gelismeler
neticesinde 2002 yili sonrasinda Merkez Bankasi faiz oranlarinda sinirli indirim
uygulamigtir. TCMB fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla faizleri enflasyon
beklentilerinden daha yavas bir diisiis gostermesini saglamistir. Yasanan ekonomik
olumsuzluklarin ardindan ekonomide bir giiven ortami saglanmasi, 2002 ve 2005 aras1
donem i¢in enflasyon beklentilerinin azalmasina neden olmustur. Merkez bankasinin
nominal faiz oranlarin1 beklentilerden daha yavas diigsiirmesi beklenen ve reel
getirilerde artig yasanmasina ve yabanci kaynak girisinin artmasina sebep olmustur

(Uysal, Mucuk, ve Alptekin, 2008, s. 56).
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2005 yilina kadar olan siiregte TL’de 6nemli bir degerlenme séz konusudur.
Fakat 2006 may1s ayindan sonra ise dig konjonktiirdeki olumsuzluklar ABD ile Japon
merkez bankalarinin faiz artirimi ve bu yondeki beklentileri sonucu Tiirkiye ekonomisi
icin beklentilerin olumsuz bir seyir izlemesi ve yasanan kaynak c¢ikisi ile TL’nin %30
deger kaybina sebep olmustur. Tiirkiye bu donemde yabanci girdinin yiiksek oldugu
iilke oldugu icin TL’de olusan deger kayb1 enflasyon beklentilerinde bir artisa yol
acmis ve yasanan gelismeler neticesinde %5 olan enflasyon hedefi yil sonunda %10
seviyelerinde gerceklemistir. Enflasyon ile ilgili beklentilerin sapmasi sonucu %13
olan gecelik faiz oranlar1 Merkez Bankasi tarafindan %26 seviyelerine yiikseltilmistir.
2007 yilinda reel kurda artig yasanirken, enflasyon oranlarinda istikrarli diisiis devami
ile Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faiz oranlarini 175 baz puan azaltarak %17.5

seviyelerine diisirmiistiir (Karacan, 2010, s. 58).

Gelismis tiilkeler tarafindan uygulanan parasal anlamda genisleme politikalari,
kredi biiylimeleri ile sermaye akimlarinda artisa neden olmustur. Bu gelismeler
bankacilik sisteminde finansal riskleri arttirmis ve boylelikle 2008 yilina gelindiginde
yasanan kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini de etkilemis ve likidite akisinda aksakliklara
yol agmakla birlikte ekonomide giiven ortaminin bozulmasina sebep olmustur. Bu
nedenle Merkez Bankas1 Kasim 2010’dan itibaren faiz politikasi igerisinde haftalik
repo faizleri, likidite politikasi i¢in faiz koridoru ve bunlar haricinde ¢esitli fonlama

yontemleri uygulamaya baslamistir (Degerli ve Fendoglu, 2013, s. 2).

2010 - 2011 yillarinda yurt ici talebi kisitlamak i¢in Merkez Bankasi faiz
koridorunu yukartya dogru genisletmis ve bu durum sonucunda déviz kuru diismiis ve
dis ticaret ac1g1 azalmistir. 2012 yilina gelindiginde yurt i¢i talepte azalmanin artacagi
endisesi ile Merkez Bankasi bu kez faiz koridorunun iist seviyesini daraltmis ve doviz
kurunun yiikselise ge¢mesiyle dig ticarette beklenen gelismeler yasanmistir. 2013-
2014 doneminde ise kiiresel anlamda genisletici para politikalarinin uygulanmamasina
yonelik sdylemlerin artmasi kiiresel risk ve belirsizlerin artmasina sebep olmustur. Bu
sebeple de Merkez Bankasi 2014 sonunda faiz koridorunu yukari dogru genisleterek

déviz kurunu diisiirmistiir (Stimer, 2020, s. 57).
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2015 yilinda Merkez Bankasi ekonomi alaninda takip edecegi politikalar
“Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritas1” ile acik bir sekilde
izah etmistir. Bu yol haritasinda TL’nin diger para birimleri karsisinda degerinin
arttirtlmas1 hedeflenmekle birlikte yabanci para cinsinde tutulan fonlara ekstra faiz

tedbirleri konulmustur (TCMB, 2015).

2016 yilinda yasanan 15 Temmuz darbe girisimi ve kiiresel alanda yasanan
gelismeler Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Amerikan Merkez
Bankasinin faiz artirnmi yapacagina yonelik beklentiler gelismekte olan piyasalar igin
olumsuz bir alg1 yaratarak dolarin diger para birimleri karsisinda degerlenmesine
sebep olmus ve TL deger kaybetmistir. Doviz kurunda gozlemlenen artis 2017 yilinda
da devam etmis ve bu durum neticesinde Merkez Bankasi’nin faiz koridorunu yukari

yonde genisletmesi kurlarda diisiis yasatmistir (Altay, 2017, s. 9, Siimer, 2020, s. 63).

2018 yilinda déviz kurunda gézlemlenen oynakliklar1 engellemek icin 6nemli
adimlar atilmigtir. Merkez Bankasi para politikasinin operasyonel c¢ercevesinde 28
Maysis tarihinde yaptigi bir duyuru ile haftalik repo faiz oranlar1 politika faizi olmus
ve TL’de yasanan deger kaybi sonucu MB fiyat istikrarini desteklemek adina parasal
sikistirma karari ile haftalik repo faiz oralarin arttirmistir. 2018 yilinin Eyliil ile Ekim
aylarinda TL’de gozlemlenen oynaklik gerilemis ve uzun vadeli faiz oranlarinda

belirgin bir diisiis yasanmistir (TCMB, 2018, s. 16-18).

2019 yilma gelindiginde ise Merkez Bankasi politika faiz oranmia indirim
uygulamig yine bu donemde enflasyonda yasanan diisiis Merkez Bankasi’nin
giiclendirmis ve kur dengeli iken minimum reel faiz uygulamasini tercih etmistir

(Ulusoy, 2020).

2019 Aralik aymnda Cin Wuhan kentinde ve sonrasinda tiim diinyaya hizla
yayilan Covid-19 salgin1 tiim diinya ekonomilerini olumsuz yonde etkilemistir. 2020
yil1 ise Tiirkiye ve tiim iilkelerde Covid-19 salgimi etkisinde gegmis ve tiim tilkelerde
salgin i¢in zorlu miicadelelerin verildigi bir donem olmustur. Tiirkiye bu dénemde
bircok Onlemler almig fakat buna ragmen hem kiiresel gelismeler hem de kendi i¢
dinamiklerinden dolay1 ekonomik sorunlarla karsilagsmistir. Bu dénem i¢in salginin

baglarinda gerileyen faiz oranlarinda y1lin ikinci yarisindan sonra artis gézlemlenmistir.
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Tiirkiye’nin son zamanlarda dis borglarinin finansmaninda faizin énemli bir roli
bulunmakta ve faiz oranlarmin yiikselmesi Tiirkiye ekonomisi i¢in biiyiik finansman
yiikii olusturabilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde genel enflasyon artisina paralel
olarak faizler yiikseltilmekte ve Tiirkiye’de son donemler artan fiyatlarin sebebi doviz
kurunda yasanan artiglardir. Doviz kurundaki artislar ise faiz artiglari ile dengelenmeye
caligilmaktadir. TL’de gozlemlenen deger kaybi 2020 yili boyunca devam etmistir.
2020 son ¢eyreginde ekonomi yonetiminde yasanan degisim ve faizlerin yiikseltilmesi
ile doviz kurunda biraz gerileme olsa da salgin sebebiyle yurtdis1 sermaye ¢ikisinin
hizlanmas1 ve birikimlerin ¢ogunlukla yabanci para cinsinden yapilmasi doviz

kurlarinda artisin devam etmesine sebep olmustur (Sertkaya ve Bas, 2021, s. 156-157).

Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ve faiz arasindaki iliskiyi sayisal olarak daha
iyi analiz etmek ve gormek adina 2005-2020 yillarinda doviz kuru ve faiz oram
arasindaki degisimler yillik ortalama veriler ile asagidaki tablo ve grafik ile

gosterilmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Déviz Kuru ve Faiz oranlar1 (2005-2020)

Yillar Tiife Bazh Reel Efektif Doviz Kuru | 3 Aya Kadar Vadeli Mevduat Faiz Oram
2005 119.44 17.05
2006 109.83 17.08
2007 127.71 18.26
2008 111.12 18.28
2009 113.62 11.65
2010 120.17 8.93
2011 103.31 9.01
2012 110.95 9.82
2013 100.89 7.74
2014 105.69 9.86
2015 99.00 10.55
2016 93.49 11.10
2017 86.27 1231
2018 76.36 18.04
2019 76.19 18.71
2020 62.17 10.69

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Sekil 12: Déviz Kuru ve Faiz Iliskisi (2005-2020)
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Kaynak: EVDS verileri ile yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafikte 2005-2020 yillarina ait doviz kuru reel efektif doviz kuru ve faiz oranm
olarak da 3 aya kadar vadeli mevduat faiz orani verileri yillik ortalamalar1 verilmistir.
Tiife bazl reel efektif doviz kurundaki artis TL nin doviz kuru karsisinda kazandigi
degeri, tersi durumda ise TL’ nin doviz karsisinda kaybettigi degeri ifade etmektedir.
Grafikte 2006 yilinda d6viz kurunda artis ile faiz oranlarinda yiikselis s6z konusudur.
2008 yilindan sonra ise kiiresel krizin etkisi ve TL’ nin doviz karsisinda deger kayb1
yasamastyla faiz oranlarinda agag1 yonde bir etki goriilmektedir. 2009 yilindan 2013
yilina kadar olan siiregte ise faiz oranlarinda diisiis ve doviz kurlarinda dalgalanmalar
ile artis s6z konusudur.2013 yilindan 2019 yilina kadar olan déonemde faiz oranlar1 ve
doviz kurunda yiikselis yasanmistir. 2020 yilina gelindiginde ise Covid-19 salgini ile
TL’de deger kayb1 ve doviz kurunda yiikselis s6z konusudur. Ayrica yonetimde
yapilan degisiklikler neticesinde faizlerde 2020 yilinin son ceyregine kadar diisiis

sonrasinda ise yiikselis yasanmustir.
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2.5. Literatiir incelemesi

Literatiirde doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma
mevcuttur. Caligmalarin sonuglart ise ¢aligmanin yapildigi donem, iilke veya iilke

gruplar1 ve kullanilan yonteme gore farkliliklar gostermektedir.

Edison ve Pauls (1993), 1974 ve 1990 donemi ABD i¢in reel doviz kuru ve reel
faiz oran1 arasindaki iliski iicer aylik veriler ile ADF birim kok testi ve Johensan es
biitiinlesme testleri uygulanarak sinanmistir.Analiz sonucunda degiskenlerin duragan

olmadig1 ve aralarinda bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Agenor, McDermott ve Ucer (1997), bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde 1987:
1-1995: 1 dénemini kapsayan ii¢ aylik veriler (toplam 33 g6zlem) kullanilarak maliye
politikasi, sermaye girisleri, glivencesiz farkliliklari, faiz oranlar1 ve reel doviz kuru
arasindaki iliski VAR analizi yontemi ile incelenmistir. Calismanin sonucunda faiz
orani farkindaki artisin reel doviz kurunun degerlenmesine sebep oldugu yani pozitif

yonlii bir iliski olduguna ulasilmistir.

Dekle, Hsiao, ve Wang (2002), 1997 yilinin ikinci yarisinda patlak veren Asya
krizi sirasinda ve sonrasinda haftalik verilerden yararlanilarak Kore,Tayland ve
Malezya ekonomilerindeki doviz kuru ve faiz orani arasindaki iligki VAR analizi ile
incelenmis olup calismanin sonucunda doviz kuru ve faiz orani arasinda zayif bir

negatif iligski olduguna ulagilmistir.

Glimiis (2002) calismasinda, Tiirkiye’de 1994 yilinda yasanmis olan kur krizi
sirasinda Kasim 1993 tarihinden Haziran 1994’e kadar olan siire¢ icin haftalik
verilerden faydalanarak doviz kuru ve faiz oranlari arasindaki iligkiyi, vektor hata
diizeltme modeli (VECM) ile incelemis ve bu donemde yiiksek faiz oranlarinin uzun

vadede doviz kurundaki deger kaybiyla iliskili oldugu sonucuna ulagmustir.

Bautista (2003) ¢alismasinda, Filipinler ekonomisinde doviz kuru ve faiz orani
arasindaki iliski, cok degiskenli GARCH yontemi olan dinamik korelasyon (DCC)
analizi yontemi yardimiyla 1988-2000 donemi icin haftalik verileri kullanarak

incelemistir. Analiz sonucunda, iki degisken arasindaki iligkinin sabit olmaktan uzak
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oldugunu ve calkantili olan kriz dénemlerinde gii¢lii bir pozitif korelasyon ortaya

koydugu sonucuna ulasilmistir.

Chow ve Kim (2004) calismalarinda, 1997 Asya krizinden sonra Endonezya,
Kore, Filipinler ve Tayland olmak iizere dort iilkenin doviz kurlar1 ve faiz oranlari
arasindaki iliski 1993:1:1-2002:07:30 haftalik veriler kullanilarak VAR-GARCH
modeli ile analiz edilmistir. Bu iilkelerin kriz sonras1 donemde faiz politikalarini etkin
bir sekilde kullanmadig: i¢in para birimlerinin doviz kurlarina daha fazla duyarlilik
gosterdigi ve artan doviz kuru esnekliginin faiz oynakligini1 olumlu veya olumsuz
etkilemedigi yani doviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda gii¢lii bir iligki olmadig:

sonucuna ulagilmstir.

Dash (2004) ¢alismasinda, Hindistan ekonomisindeki déviz kuru ve faiz orani
arasindaki iligskiyi Nisan 1993- Mart 2003 ve Haziran 1993- Mart donemleri i¢in vektor
otoregresyon modeline (VAR) dayali esbiitiinlesme ve teorik vektor otoregresif
modelden faydalanarak analiz etmistir. Caligmanin sonucunda s6z konusu degiskenler

arasinda negatif ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmastir.

Karaca (2005), 1990:01-2005:07 donemi verileri kullanilarak Tiirkiye
ekonomisinde doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla ADF
birim kok testi ve ARDL siur testi uygulanmasi sonucu doviz kuru ve faiz orani
arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna varilmistir. Varilan sonug {izerine
aragtirmay1 genisletmek amaciyla ayni ¢alisma dalgali kurun hakim oldugu 2001:03-
2005:07 donemi i¢in yapildiginda ise doviz kuru ve faiz orani arasinda pozitif yonde

bir iliski oldugu fakat bu iligkinin zayif oldugu sonucuna varilmistir.

Chen (2006) calismasinda ,doviz kuru ve faiz orami arasindaki iligkiyi ele
almak i¢in, TVTP- FTP Markov-Switching yaklasimi1 ve ARCH-GARCH yontemleri
yardimiyla Endonezya, Kore, Filipinler, Tayland iilkeleri i¢in, 1997:01-2002:08
tarihleri arasinda her cuma toplanan haftalik veriler ve Meksika i¢in 1994:01-2002:08
donemi icin haftalik veriler Tirkiye i¢in ise 1990:01-2002:08 donemi aylik veriler
kullanilmistir. Calisma sonucunda ulasilan ana bulgu ise nominal faiz oranlarinin
yiikseltilmesinin kriz rejimine ge¢me olasiliginin daha yiiksek olmasina yol agmasi

yani yliksek faiz kuru politikasinin doviz kurunu savunamayacagi goriisli olmustur.
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Chakrabarti (2006) ¢alismasinda, doviz kuru ve faiz orami arasindaki iliski
1977-1994 donemi ii¢ aylik verilerinden yararlanarak ¢ok degiskenli Panel
Esbiitiinlesme analiz ile incelemis ve iki degisken arasinda uzun dénem igin bir iliski

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Akcagalayan( 2008) calismasinda, Tiirkiye’de 2001 kriz siirecinde 22 Subat ve
31 Aralik 2001 dénemi giinliik verileri kullanilarak uygulanan faiz politikasinin doviz
kuru tizerinde etkisi hata diizeltme ve Toda Yamamoto (1995) yontemi ile incelenmis
olup bu dogrultuda borsa endeks veriler ve spread’in da bulundugu dort degiskenli bir
model tahmininde bulunulmustur. Caligmanin sonucunda kriz siirecinde faizlerin
arttirtlmas1 borsa endeksinin diismesi ve spreadin artmasi ile yerli paranin deger
kaybetmesine sebebiyet vermektedir. Uygulanan Granger nedensellik testi ile de faiz
oranlarinda yasanan artisin ekonomide belirsizlige sebep olarak iflas olasiligim
arttirdigr ve yerli para biriminin deger kaybetmesine neden oldugu sonucuna

varilmistir.

Kansu ve Baydur (2008), bu calismada amag Tiirkiye’de 2001 Subat doviz
krizi siirecini degerlendirmek ve faiz diizeyinin yasanan degisimin doviz krizini
onlemedeki roliinii incelemektir. Bu dogrultuda ddviz krizinin ortaya ¢ikisini ikinci
nesil modellerle aciklamig ve Obsfeld (1994) modeli yardimiyla olusturulan
modelde kur beklentileri, soklar ve ekonomik dengesizlikler arasinda iliski kurulmus
ve daha sonra beklentilerin olumsuz olmast durumunda faizin nasil yetersiz kalacagi
ortaya koyulmustur. Calismanin sonunda sabit kur sisteminde ortaya ¢ikan spekiilatif
atagin siirdiiriilemez ekonomik dengelerin varliginda yiiksek faiz ile 6nlenemeyecegi

diistincesi 2001 Subat krizinin gerceklesmesiyle Tiirkiye ekonomisinde dogrulanmustir.

Uysal, Mucuk ve Alptekin (2008), Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecinde
faiz ve kur arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla 1989:01-2007:04 donemi tiger
aylik verilerden olusturulan seriler Birim Kok, Koentegrasyon ile Granger Nedensellik
testleri ile incelenmis olup degiskenler arasinda bir iligkinin var oldugu fakat

nedenselligin yoniiniin doviz kurundan faize dogru gergeklestigi sonucuna ulagilmistir.

Kayhan, Bayat, ve Ugur (2013) ¢aligmalarinda, Brezilya, Rusya, Hindistan,Cin

ve Tiirkiye (BRIC-T) ekonomilerinde ki reel déviz kuru ve reel faiz orant iligkisi
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1993:03-2011:07 donemi aylik verilerden yararlanarak dogrusal olmayan nedensellik

testi ve frekans dagilim nedensellik testi ile incelenmistir.

Hacker, Karlsson, ve Mansson (2014) calismalarinda, Isvec yedi ¢ift iilke i¢in
(Isveg kronu karsisinda diger para birimleri) 1993-2009 yillarina ait aylik ve iicer aylik
verilerden yararlanilarak doviz kuru ve faiz arasindaki iligki dalgacik analizi
yontemiyle incelenmis ve bu iki degisken arasinda kisa donem i¢in negatif uzun déonem

icin ise pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Demirgil ve Karaca (2016), bu ¢alismada 2009:01-2016:01 dénemleri arasinda
Tiirkiye ekonomisinde nominal faiz oran1 ve ddviz oranlari arasinda uzun donem
iligkisi ARDL sinir testi yaklagimi ile incelenmis olup ¢alismanin sonunda degiskenler
arasindan pozitif ve istatistiki olarak anlamli diizeyde bir iliski oldugu sonucuna

varilmistir yani faiz oranlarindaki artig doviz kuru artiglarini etkilemektedir.

Dogan 1.; Afsal M.S.; Aydm, S. ve Giirbiiz (2017), Tiirkiye ekonomisinde
04.01.2002 ve 21.04.2017 donemleri haftalik veriler kullanilarak doviz kuru ve faiz
oranlar1 arasindaki volatilite yayilma etkisi ARCH analizi yardimiyla incelenerek faiz
oran1 volatilitesinin d6viz kuru volatilitesini arttirdig1 saptanmistir. Yapilan birim kok
testi ile de faiz oram1 degigkeni diizey degerinde, doviz kuru ise birinci farkinda

duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sar1 (2018) ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinde nominal faiz orani ve nominal
doviz kuru arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla 2006:01-2018:06 donemleri aylik
verilerden faydalanilarak ilk olarak duraganlik analizi ve birim kok testleri uygulanmis
olup iki degisken arasinda uzun donemde bir iliski oldugu tespit edilememis ve
sonrasinda Granger nedensellik analizi uygulanarak degiskenler arasi ¢ift yonlii

nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmaigtir.

Akardeniz ve Engin (2019) calismalarinda, 2002-2017 aylik verilerden
yararlanilarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin faiz kararlarinin kur oynakligi
ile olan iligkisi analiz edilmek istenmis ve Garch, Egarch, Figarch ve Bekk-Garch
oynaklik modellemesi yapilmigtir. Bu modellemeye gore; faizlerde yasanan

degisimlerin kur oynakhgi Uzerindeki etkisi her dénem igin ayni olmadig, faiz
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degiskeninin kur oynakligini bazi donem negatif bazi donemde pozitif etkiledigi
gorUlmastir. Ayrica faiz oranlari ile kurlardaki degisimin arasindaki nasil bir iligki
oldugunu belirlemek igin Var analizi, Vecm ve Granger nedensellik analizi yapiimis
olup kurlardaki degisimin faiz oranlarinda degisime sebebiyet verdigi sonucuna

ulasiimigtir.

Andries, Capraru, lhnatov ve Tiwari (2017), kiiclik gelismekte olan bir
ekonomide, doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla
Romanya ekonomisi i¢in 1999 Subat-2014 Aralik donemleri aylik verilerinden
faydalanilarak Dalgacik Tabanli analiz ile incelenmistir. Calismanin sonucunda doviz
kuru ve faiz oranlar arasindaki iligki kisa donemde negatif uzun dénemde ise pozitif

oldugu sonucuna varilmstir.

Ayla (2019), 2006:01 ve 2017:04 donemi Tiirkiye ekonomisinde kisa donem
reel faiz oranlar ile ortalama doviz kurlar1 arasinda es biitiinlesme ve nedensellik
iligkisi olup olmadigini anlamak i¢cin Engle-Granger es biitlinlesme testi kullanilarak
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Granger
nedensellik analizi uygulayarak ise iki degiskenin kisa donemde nedensellik iligkisi
icerisinde olmadigr fakat uzun donemde nedensellik iligkisi oldugu sonucuna

varilmistir.

Bagc1 (2019), Tiirkiye ekonomisinde politika faiz oraninin EURO ve ABD
dolar1 kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemek i¢in 2003-2018 dénemi verilerinden
faydalanilarak oncelikle sahte korelasyonu onlemek i¢in Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi uygulanmistir. Sonrasinda VAR analizi ve Granger nedensellik
testi uygulanarak politika faiz oran1 ve EURO -ABD dolar1 doviz kurlar arasinda ¢ift

yonlii ve anlamli bir iligki oldugu sonucuna varilmistir.
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3. EKONOMETRIK ANALiZ

Doviz kuru ve faiz oram arasindaki iliskinin belirlenmesine yOnelik
ekonometrik uygulamalara bu bdliimde yer verilmistir. Analizde Tiirkiye ekonomisi
icin 2005-2020 yillarina ait EVDS’den elde edilen aylik veriler alinarak, tiife bazli
reel efektif doviz kuru, 3 aya kadar vadeli mevduat faiz oram1 ve enflasyon
degiskenlerinden yararlanilmistir. Bu bolim de ilk olarak analizin amaci kisaca
aciklanmakta ardindan ise veri seti ve yonteme ait bilgiler verilmektedir. Daha sonra
analizde kullanilacak olan testler ile ilgili teorik bilgiler ve elde edilmis olan ampirik

sonuglara yer verilmistir.
3.1. Analizin Amaci

Kiiresellesen diinyada doviz kuru ve faiz oram1 Onemli makroekonomik
degiskenlerdendir. iki degisken arasindaki iliski iktisadi politikalarin belirlenmesi
acisindan da 6nem arz etmektedir. Bu sebeple Tiirkiye ekonomisi agisindan da oldukca
onemli ve son donemlerde sik¢a giindeme gelen giincel konulardan biri olmasi
sebebiyle bu calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru ve faiz orani arasindaki

iliskinin incelenmesi amaglanmaistir.
3.2. Veri Seti ve Yontem

Analizde Tiirkiye ekonomisindeki doviz kuru ve faiz orami arasindaki iligki
2005-2020 donemini kapsayan aylik veriler ile incelenmis olup veriler TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) araciligi ile elde edilmistir. Calismadaki
verilerin analizinde ise Eviews programindan faydalanilmistir. Zaman serileri
ekonometrik analizlerde siklikla tercih edilen bir yontemdir .Bu ¢aligma i¢in zaman
serisi analiz yonteminden faydalanilmigtir. Analizde duraganlik ve esbiitiinlesme
degerlendirilmesi i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) , Philips Perron(PP), birim

kok testi ve ARDL sinir testlerinden yararlanilmigtir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Veriler

Degisken Temsil Edilen Veri Kaynak

Déviz Kuru Tiife Bazli Reel Efektif | TCMB (EVDS)
Déviz Kuru

Faiz Oram 3 Aya Kadar Vadeli | TCMB (EVDS)

Mevduat Faiz Orani
Enflasyon Enflasyon Orani TCMB (EVDS)

3.3. Ekonometrik Metedoloji

Bu boéliimde ¢alismada kullanilacak ekonometrik yontemler ile ilgili teorik

bilgilere yer verilmistir.

3.3.1. Birim Kok Testi (Duraganhk Analizi)

Duraganligin saptanmasi konusunda zaman serileri analizlerinin gelismesi ve
iktisat, finans teorilerinde olusan degisimler sonucu birim kdk kavrami ortaya
cikmigtir. Hareketli ortalama seriler (MA) duragandir fakat otoregresif zaman
serilerinde  duraganlik  durumu  karakteristik  denklemin koklerine — gore
belirlenmektedir. Karakteristik denklemin tiim koklerinin mutlak degeri 1’den kii¢lik
ise seri duragandir fakat koklerden en az bir tanesinin bile 1’den biiyiik olmas1 serinin
duragan olmadigin1 gostermektedir. Karakteristik koklerin mutlak degerinin 1’den
biliylik olmast durumuna c¢ok rastlanmazken kdoklerin 1 olmast durumuna sikca
rastlanmakta ve bu serilere “birim koklii zaman serileri” denmektedir. Bir serinin birim

kok olmast o serinin duragan olmadigini1 gostermektedir (Akdi, 2003, s. 216).

Zaman serilerin birim kokiin varligi, birim kok testleri olarak bilinen testler ile
belirlenmesi 6nemlidir. Uygulamada kullanilan ¢ok sayida test bulunmakta bu
testlerden en sik kullanilanlar ise Dickey-Fuller (DF), Augment Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Peron, Kwiatkowski gibi testlerdir.
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3.3.1.1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Hata terimlerinin otokorelasyonlu oldugu durumda birim kokiin varligim
sorgulamak amaciyla Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilmis birim kok testidir.
(Dickey ve Fuller, 1981; Akt:Yildirnm B. ,2010, s. 22). Zaman serileri analizinde
degiskenlerin duragan olmasi oldukca 6nemlidir. Zaman serilerinin duragan olmamasi,
serinin varyansi, ortak varyansi ve ortalamasinin zamana gore degisme gostermemesi
demektir. Serilerde duraganliin s6z konusu olmadig1 durumlarda varyanslari zamana
bagli olarak artacaktir. Mevsimsel etkiler, konjoktiirel dalgalanmalar ve trend zaman
serilerinin duragan olmama nedenlerindendir. Zaman serilerinde duraganligi olmadig:
durumlar birim kok testi uygulanir ve en ¢ok kullanilan ise Genisletilmis Dickey-
Fuller testidir. Bunun sebebi yani Dickey-Fuller degil Genisletilmis Dickey-Fuller
testinin tercih edilmemesinin sebebi, DF testinin hata terimlerinde otokorelasyonu
onemsememesidir. Yapilan testte hata terimi otokorelasyonu bulunursa , DF testinin
gegersiz sayilacagi ve hata terimi otokorelasyon sorununun giderilmesi i¢in ADF testi;
modelde bulunan bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilerek
otokorelasyon sorununun giderilecegini savunmaktadir (Ayvaz Giiven ve Uysal, 2013,

s. 148).

Genigsletilmis Dickey-Fuller Testi {i¢ farkli modeli ile ifade edilmektedir.

AXe=BX,_1 +u, (Sabit terimsiz ve trendsiz)
AX;=a +BX,_, +u, (Sabit terimli ve trendsiz)
AX,=a+ 6t +BX,_; +u, (Sabit terimli ve trendli)

Yukarida ifade edilen modellerde B t istatistigini ifade ederken X,_; ise katsayi

gostermektedir. ifade edilen denklemlerin tahmin edilmesi sdyle olmakta; farkli
anlamlilik diizeylerine goére bulunan Mackinnon kritik degerinden kiiciik olmasi
durumunda serinin duragan olmadigi, biiyiik olmasi durumunda ise serinin duragan

oldugu sonucuna varilmaktadir (Mehmet ve Nargelegekenler, 2010 ).
Hy : B=0ise duragan degil (birim kdke sahip)

Hy : B <0 ise duragan (birim koke sahip degil )
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3.3.1.2 Philips-Perron (PP) Testi

DF birim kok testinde hata terimlerinin bagimsiz ve sabit bir varyansa sahip
oldugu varsayilmakta. Fakat uygulamada birden fazla zaman serisinin hata
terimlerinin heterojen dagilimli ve zay1f bagimli oldugu sonucuna varilmistir. Phillips-
Peron (1988) yapmis olduklar1 ¢aligmada, birim kok tespitini saglayabilmek igin
parametrik olmayan yeni bir test olusturmuslardir. Phillips-Perron, hata terimleri
hakkinda var olan varsayimlar1 hafifleterek DF testini genellestirmeye ¢alismiglardir
(Phillips & Perron, 1988 akt:Yildirim B. , 2010, s. 28). Philips-Perron testi DF testi ile
ayni limit dagilimina sahip oldugu i¢in DF kritik deger ve hipotezleri kullanilmaktadir

Hy : B=0ise duragan degil (birim kdke sahip)
H, : B <0 ise duragan (birim koke sahip degil )

3.3.2. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL-Autoregressive
Disrtibuted Lag)

Bir ekonometrik modelde seriler arasinda var olan uzun ve kisa dénem iligkileri
genelde Engle Granger (1987) ile Johansen Es biitiinlesme(1991) testleri ile
yapilmakta ve bu testlerin uygulanabilmesi i¢in serilerin ayni derece duragan olmasi
gerekmektedir. Fakat zaman serileri farkli dereceden duragan oldugu durumda bu
testlerin uygulanmasi zorlasmaktadir. Zaman serilerinin farkli derecelerden duragan
olmasi durumunda bir engel teskil eden esbiitiinlesme analiz sorunu, ilk kez Peseran
vd. (1996) ve Pesaran vd.(2001) yillarinda yaptiklar1 ¢alismada ARDL modeli
seklinde gelistirilmistir. ARDL modelinde temel varsayim, serilerin duraganligina
bakilmaksizin degiskenler arasinda uzun ve kisa donem iliskilerinin analizine olanak
saglamaktadir. ARDL modelinin diger esbiitiinlesme yOntemlerine gore ii¢ avantaji
vardir, Bunlardan birincisi, ARDL sinir testinin uygulanmasinda serilerin ayni
dereceden duragan olmasi gerekli degildir. Serilerin diizey veya birinci farklar
alinarak duragan hale gelmesi durumunda ARDL uygulanabilir. Ikincisi avantaj,
modelin uzun ve kisa donem parametreleri ayn1 anda tahmin edilebilmektedir. Son
olarak ise, ARDL uygulamasinda uzun donem tahminleri i¢in tarafsiz tahminler elde

edilmesidir (Pesaran vd. 1996) (Peseran ve vd. 2001).
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3.4. Model

Bu tez ¢alismasinda doviz kurunun faizler tizerindeki etkisini incelemek igin
Pesaran ve Shin tarafindan gelistirilen gecikmeleri dagitilmis otoregresif (ARDL)
model kullanilmistir. Bu modelin tercih edilmesinin bazi nedenleri vardir. ARDL
modeli duraganlik dereceleri farkli olan, diizey duragan (I(0)) ve birinci fark duragan
(I(1)) degiskenlerin ayn1t model i¢inde kullanimina izin vermektedir. Bununla birlikte
hem uzun hem de kisa donemli iligkileri incelemeye ve degiskenler arasindaki

dogrusal egbiitiinlesme iliskisinin varliginin arastirilmasina olanak tanimaktadir.

Reel efektif doviz kuru ve enflasyonun faiz {izerindeki uzun dénem etkisini
veren model Denklem (1)’de, faiz ve enflasyonun reel efektif doviz kuru tizerindeki

uzun donem etkisini veren model ise Denklem (2)’deki gibi tanimlanmustir.
FAIZ, = ay + ayREDK, + a,ENF, + &, (1)

REDK, = g + u,FAIZ, + u,ENF, + €, (2)

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligki, hata diizeltme modeli ile
gosterilmektedir. Reel efektif doviz kuru ve enflasyonun faiz iizerindeki kisa donem
etkisini veren hata diizeltme modeli Denklem (3)’te, faiz ve enflasyonun reel efektif
doviz kuru tizerindeki kisa donem etkisini veren hata diizeltme modeli ise Denklem

(4)’teki gibi tanimlanmistir.

P q m

AFAiZt = fo + ZﬁuAFAiZt—i =+ ZBZiAREDKt_i + Zﬁ3iAENFt_i + Y&-1 3)

i=1 i=0 i=0
+ e

P q m
AREDK, = &, + Z 8,,AREDK,_; + Z 8, AFAIZ,_; + Z SubENFi + €y (g
i=1 i=0 i=

= 0
+ u;

Denklem (3) ve (4)’te goriilecegi tlizere hata diizeltme modelinde degiskenlerin
farklarina iliskin gecikmeler ve uzun dénem denkleminin tahmin edilmesi sonucu elde
edilen kalmtilarin bir gecikmeli degeri agiklayict degisken olarak kullanilmaktadir.

Denklem (3) ‘te A degiskenlerin farki i¢in kullanilan simgeyi, €,_; hata diizeltme
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terimini ve y parametresi hata diizeltme teriminin katsayisin1 gostermektedir.
Denklem (4)’te ayni sekilde A degiskenlerin farki icin kullanilan simgeyi, €,_; hata

diizeltme terimini ve 7 parametresi hata diizeltme teriminin katsayisini1 vermektedir.

Hata diizeltme modelinde hata diizeltme teriminin katsayisinin istatistiki olarak
anlamli ve 0 ile -1 arasinda deger almasi beklenmektedir. Hata diizeltme teriminin
katsayis1 kisa donemde meydana gelen dengesizliklerin her dénem ne kadarimin

diizelerek uzun donemde dengeye gelecegini gdstermektedir.

Denklem (1) ve (3) kullanilarak Denklem (5)’teki ARDL modeli, Denklem (2)
ve (4) kullanilarak ise Denklem (6)’daki ARDL modeli olusturulmustur.

AFAiZ, = ¢ + 6,FAiZ,_, + 6,REDK,_, + 6,ENF,_,

p q m (5)
¥ 2 B1;AFAIZ,_; + Z B2iAREDK,_; + Z B3iAENF,_; + e,
i=1 i=0 i=0
AREDK, = m + ToREDK,_1 + 1,FAIZ,_1 + 1,ENF,_,
(0)

p q m
4 Z 8., AREDK,_; + Z 8, AFAIZ,_; + Z 83;,AENF,_; + u,
i=1 i=0 i=

= 0
Denklem (5) ve (6)’da ARDL (p, q, m) modelleri olusturulmustur. Denklem
(5)’teki parametreler ¢ = B, — yagy, 6y = v, 6; = —ya; ve 6, = —ya; esitlikleri

aracilifiyla elde edilmektedir. Uzun donem katsayilari sirasiile y = 0y, —a; = i/—l, ve

-y = (j/—z iken kisa dénem katsayilari B,, 8, ve B3 tiir. Denklem (6)’daki parametreler

ise ™= 08y —Nly, To =N, Ty = —NU; Ve T, = —nU, esitlikleri ile elde edilmektedir.
Uzun donem katsayilar1 sirast ile n =1y, —p; = Tn—l ve —lUy = %2 iken kisa donem

katsayilar1 6;, &, ve 83 tiir.
3.5. Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup
olmadig1 arastirilmaktadir. Degiskenler arasinda dogrusal esbiitiinlesme iligkinin
varligimi arastirmak i¢in ilk olarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) kullanilarak degiskenlerin farklarina iliskin uygun gecikme uzunluklari
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(p, 9, m) belirlenir ve ARDL modeli tahmin edilir. Ardindan tahmin edilen modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunun olmadigi belirdikten sonra Wald F testi ile
Denklem (5) i¢in Hy: 8, = 8; = 8, = 0 bos hipotezi, Denklem (6) icinse Hy: 75 =

7; = 7, = 0 bos hipotezi test edilir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve sinir testi olarak bilenen bu
yontemde alt ve {ist kritik degerler, sabit ve deterministtik trendli, sadece sabit ya da
sadece deterministtik trendin oldugu modeller i¢in aciklayici1 degisken sayisina gore
farkl1 degerler almaktadir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’de
belirtilen kritik {ist degerden biiyiik ise degiskenler arasinda dogrusal esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu sonucuna ulasilir. Hesaplanan F istatistigi kritik alt ve iist degerler
arasinda bir deger aliyorsa bir karar verilemezken alt kritik degerden kiigiik ise

esbiitiinlesme iligkisinin olamadig1 kararina varilir.
3.6. Ampirik Bulgular
Bu boliimde yapilan ekonometrik analizlerin sonuglarina yer verilmistir.

3.6.1. Birim Kok Test Sonuclar:

ARDL modelinde tiim degiskenlerin I1(0) ya da I(1) olmasi gerektigi igin
oncellikle Genisletilmis Dikey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kok testleri ile
degiskenlerin duraganlik dereceleri sinanmistir. Tablo 3’te ekonometrik modelde
kullanilan degiskenler igin birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. Tablo 3’te
goriilecegi iizere ADF ve PP birim kok testi sonuclarina gore FAIZ ve REDK
degiskenlerinin diizeyde duragan olmadig: fakat birinci farklar1 alindiginda duragan
olduklar1 goriilmistiir. ADF birim kok testine gore ENF degiskeninin hem diizeyde
hem de birinci farki alindiginda duragan oldugu saptanmaistir. PP birim kok testine gore
ise ENF degiskeni diizeyde duragan degilken birinci farki alindiginda duragan oldugu
ortaya ¢ikmistir. Buna gore tiim degiskenlerin duraganlik dereceleri ARDL modelinin

gerektirdigi gibi [(0) ya da I(1) bulunmustur.
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Tablo 3: Ekonometrik Modelde Yer Alan Degiskenler i¢in Birim K&k Testi Sonuglari

&:ﬁ;‘:;’::l::r Phillips-Perron
Degiskenler Model (ADF) (PP) Sonug¢
' t-istatistik t-istatistik

FAIZ Sabit -2.6582* -2.2845 I(1)
FAIZ Sabit ve Trend -2.5531 -2.1506 I(1)
DFAIZ Sabit -7.2594%** -6.9463%** 1(0)
DFAIZ Sabit ve Trend -7.2855%** -6.9749%** 1(0)
REDK Sabit 0.3951 0.3378 I(1)
REDK Sabit ve Trend -1.9518 -2.2171 I(1)
DREDK Sabit -11.1596*** -10.0448*** 1(0)
DREDK Sabit ve Trend -11.3490*** -10.1129*** 1(0)
ENF Sabit -2.8611* -2.4585 I(1)

ENF Sabit ve Trend -3.4392%* -3.0160 I(0)/1(1)
DENF Sabit -6.3977*** -10.5120*** 1(0)
DENF Sabit ve Trend -6.3870%*** -10.4904*** 1(0)

Not: Her bir model i¢in uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore
belirlenmigtir. *** ve *** girastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde duraganlig ifade etmektedir.

3.6.2. ARDL Modeli Tahmin Sonuclari

Denklem (5)’te yer alan ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun Tablo
4’te goriilecegi lizere ARDL(2,2,0) oldugu belirlenmistir.

Tablo 4: Schwarz Bilgi Kriterine Gére Uygun Gecikme Uzunluklar1 (Bagimh
Degisken Faiz)

Schwarz Criteria (top 20 models)

Model1833: ARDL(2,2,0) 1
Model1819: ARDL(2, 3,1)
Model1820: ARDL(2, 3, 0)
Model1830: ARDL(2, 2, 3)
Model1831: ARDL(2, 2, 2)
Model1663: ARDL(3,2,1) -7.05
Model1817: ARDL(2, 3, 3)
Model1664: ARDL(3,2,0)  -7.06
Model1650: ARDL(3, 3,1)
Model1818: ARDL(2,3,2)  _7 g7
Model1806: ARDL(2, 4,1)
Model1651: ARDL(3, 3, 0)
Model1807: ARDL(2, 4, 0)
Model1661: ARDL(3, 2, 3)
Model1829: ARDL(2,2,4) -7.09
Model1648: ARDL(3, 3, 3)
Model1662: ARDL(3, 2, 2)
Model1494: ARDL(4,2,1)
Model1804: ARDL(2, 4, 3)
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Uygun gecikme uzunluklarina goére Denklem (5) en kiigiik kareler (EKK)
yontemi ile tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 6’da raporlanmistir. Tablo
6’daki katsayilar1 yorumlamaya ge¢cmeden Once degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olup olmadigini belirlemek i¢in Wald F testi ile Hy: 8, = 8; = 68, = 0 bos
hipotezi test edilmistir. Tablo 5’te goriilecegi iizere hesaplanan F istatistigi 4.90

bulunmugtur.

Tablo 5: Esbiitiinlesme Analizi i¢in Wald F Testi Sonuglar1 (Bagimli Degisken Faiz)

Test Istatistigi Deger Olasihk
F istatistigi 4.9006 0.0027
Chi-Square 14.7019 0.0021

Hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’deki 2 bagimsiz degisken i¢in Tablo
Cl(iv) Case IV’den alinan %5 hata payina iliskin st kritik sinirdan (4.61) biiyiik
oldugu i¢cin H, bos hipotezi reddedilmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme

iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Tablo 6: Sinir Testi icin Kritik Degerler ve Hesaplanan F Istatistigi (Bagimli
Degisken Faiz)

K Hqsapl?nil} F Kritik Degerler Kritik Degerler
Istatistigi
0.050 0.010
Alt Sinir - Ust Sinir Alt Ust
Sinir Siir

2 4.90 3.88 4.61 4.99 5.85
Not: Pesaran vd. (2001)’deki Tablo C1(iv) Case IV’den alinan kritik degerlerdir.

Tablo 7°de yer alan tahminden elde edilen katsayilar incelendiginde ise reel
efektif doviz kuru ve enflasyon degiskenleri i¢in uzun dénem katsayilar1 —a; = %, ve
—a, = %bilgileri kullanilarak hesaplanmis ve bu degiskenler i¢in uzun donem

katsayilari sirast ile -0.1184 ve 1.1014 bulunmustur. Bu dogrultuda reel efektif doviz
kuru ile faiz oran1 arasinda negatif yonli bir iliskiye ulasilmistir. Reel efektif doviz

kurundaki %1°lik bir artisin faiz oranlarim1 %0.12 puan azalttif1 ortaya ¢ikmustir.
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Enflasyon ve faiz orani arasinda ise pozitif yonlii bir iligkiye ulagilmigtir. Enflasyon
oranindaki %1 puanlik bir artisin faiz oraninda %1.1 puanlik bir artisa neden oldugu

gorilmiistiir.

Tablo 7: ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken Faiz)

Bagimh Degisken Faiz

D(FAIiZ)
Degiskenler Katsayilar t- istatistikleri
FAIZ(-1) -0.0828%**x* -3.5320
REDK(-1) -0.0098* -1.7434
ENF(-1) 0.0912%** 2.8843
D(FAIZ(-1)) 0.4679%** 2.6387
D(FAIZ(-2)) -0.0145 -0.0912
D(REDK(-1)) -0.0851%** -2.7986
D(REDK(-2)) 0.0410%** 2.1157
D(ENF) 0.2195%* 2.1422
Sabit Terim 0.0530* 1.8964
R? 0.5550
Diizeltilmis R? 0.5326

0.4219

BG LM 2) (0.6565)
Cusum Istikrarl
Hesaplanan uzun donem katsayilar:
REDK -0.1184
ENF 1.1014

Not: *** ve *** girastyla %10, %5 ve %] istatistiki agidan anlamlilik diizeylerini
ifade etmektedir. Degisen varyans sorununa karsin tahminlerde HAC standart hatalar
ve kovaryans metodu kullanilmistir.

Kisa donem katsayilar1 incelendiginde, faiz ve bir gecikmeli (bir donem 6nceki)
degeri ile arasinda pozitif ve istatistiki bakimdan anlamli bir iliskiye ulagilmistir. Faiz
ve reel efektif doviz kurunun bir gecikmeli degeri arasinda negatif, iki gecikmeli
degeri arasinda ise pozitif yonlii ve istatistiki acidan anlamli bir iligki oldugu
saptanmistir. Faiz ve enflasyonun sifir gecikmeli (gecikmesiz) degeri arasinda ise

pozitif yonlii bir iliskinin oldugu ortaya ¢ikmustir.

Tahmin edilen model i¢in tahmin sonrasi testler ele alindiginda, i¢sel baginti
sorununun varligini test etmek i¢in 2 gecikmeye kadar Breuch-Godfrey Correlation
LM Testi gergeklestirilmis ve F istatistigi 0.4219, olasilik degeri 0.6565 bulunmustur.

Buna gore tahmin edilen modelde i¢sel baginti sorununa rastlanmamastir.
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Tahmin edilen modelin istikrarli olup olmadigr Cusum testi ile test edilmis ve
Sekil 13’te Cusum testi sonucuna yer verilmistir. Cusum testi sonucuna gore %5

anlamlilik diizeyinde modelin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sekil 13: ARDL Modeli i¢in Cusum Testi (Bagimli Degisken Faiz)
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CUSUM 5% Significance

Hata diizeltme modeli tahmin sonuglar1 Tablo 8’de raporlanmistir.

Tablo 8: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken Faiz)

Bagimh Degisken Faiz

D(FAIiZ)
Degiskenler Katsayilar t- istatistikleri
D(FAIZ(-1)) 0.4762%** 2.9335
D(FAIZ(-2)) -0.0053 -0.0353
D(REDK(-1)) -0.08627%** -2.9707
D(REDK(-2)) 0.04027%* 2.2229
D(ENF) 0.2142%x* 2.0437
ECT -0.0820%** -3.5036
Sabit Terim 0.0530* 1.8964
R? 0.5522
Diizeltilmis R? 0.5349

0.5864

BG LM 2) (0.5702)
Cusum Istikrarli

Not: *** ve *** girasiyla %10, %5 ve %] istatistiki agidan anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir. Degisen varyans sorununa karsin tahminlerde HAC
standart hatalar1 ve kovaryans metodu kullanilmigtir.

Hata diizeltme modeli incelendiginde hata diizeltme teriminin katsayis1 (-

0.0821) negatif ve istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Buna gore
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kisa donemde meydana gelen dengesizliklerin her donem (ay) %38.2’si diizelerek uzun

donem dengesine ulasildig ortaya ¢ikmustir.

Sekil 14: Hata Diizeltme Modeli i¢in Cusum Testi (Bagimli Degisken Faiz)
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—— CUSUM 5% Significance

Denklem (6)’da ifade edilen ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun
Tablo 9°da goriilecegi tizere ARDL(3,0,0) oldugu belirlenmistir.

Tablo 9: Schwarz Bilgi Kriterine Goére Uygun Gecikme Uzunluklar1 (Bagiml
Degisken Reel Efektif Doviz Kuru)

Schwarz Criteria (top 20 models)
Model1690: ARDL(3, 0, 0)

Model1521: ARDL(4,0,0) 4 o4
Model1689: ARDL(3, 0, 1)
Model1677: ARDL(3, 1, 0)
Model1664: ARDL(3,2,0)  -4.05
Model1833: ARDL(2, 2, 0)
Model1352: ARDL(S, 0, 0)
Model1495: ARDL(3,2,0) 406
Model1520: ARDL(4, 0, 1)
Model1688: ARDL(3, 0, 2)
Model1508: ARDL(4, 1, 0)
Model1676: ARDL(3, 1, 1)
Model1339: ARDL(5,1,0)  -4.08
Model1326: ARDL(S, 2, 0)
Model1351: ARDL(S, 0, 1)
Model1859: ARDL(2,0,0) -4.09
Model1663: ARDL(3, 2, 1)
Model1651: ARDL(3, 3, 0)
Model1820: ARDL(2, 3, 0)
Model1519: ARDL(4, 0, 2)

-4.07

Uygun gecikme uzunluklarina gére Denklem (6) en kiigiik kareler (EKK)
yontemi ile tahmin edilmis ve tahmin sonuclar1 Tablo ’de raporlanmistir. Tablo 13’teki
katsayilar1 yorumlamaya ge¢cmeden Once yine degiskenler arasinda esbiitiinlesme

iligkisinin olup olmadigini belirlemek i¢in Wald F testi ile Hy: 75 = 7; = 73 = 0 bos
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hipotezi test edilmistir. Tablo 10’da goriilecegi iizere hesaplanan F istatistigi 2.56

bulunmustur.

Tablo 10: Esbiitiinlesme Analizi i¢cin Wald F Testi Sonuglar1 (Bagimli Degisken

Reel Efektif Doviz Kuru)
Test Istatistigi Deger Olasihk
F istatistigi 2.5644 0.0562
Chi-Square 7.6932 0.0528

Hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’deki 2 bagimsiz degisken i¢in Tablo
Cl(iv) Case IV’den alinan %5 hata payina iliskin st kritik sinirdan (4.61) kiigiik
oldugu i¢in H, bos hipotezi kabul edilmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme

iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Tablo 11: Smir Testi igin Kritik Degerler ve Hesaplanan F Istatistigi (Bagiml
Degisken Reel Efektif Doviz Kuru)

K Hqsapl?nil} F Kritik Degerler Kritik Degerler
Istatistigi
0.050 0.010
Alt Sinir - Ust Sinir Alt Ust
Siir Siir

2 2.56 3.88 4.61 4.99 5.85
Not: Pesaran vd. (2001)’deki Tablo C1(iv) Case IV’den alinan kritik degerlerdir.

Tahmin edilen katsayilar1 yorumlamaya gelindiginde, Tablo 12°e gore faiz ve
enflasyon degiskenleri i¢in uzun donem katsayilar1 —p; = %Ve —Us :%2 bilgileri
kullanilarak hesaplanmistir. Bu degiskenler i¢in uzun dénem katsayilari sirasi ile -
1.0536 ve 1.7141 degerini almig fakat istatistiki acidan anlamsiz bulunmustur. Bu

sonuclara gore uzun donemde reel efektif doviz kurunun hem faiz hem de enflasyon

oranindaki degisimlerden etkilenmedigi ortaya ¢ikmistir
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Tablo 12: ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken Reel Efektif Doviz

Kuru)
Bagimh Degisken Reel Efektif Doviz Kuru
D(REDK)

Degiskenler Katsayilar t- istatistikleri
REDK(-1) -0.0538 -1.5886
FAIZ(-1) -0.0566 -0.6124
ENF(-1) 0.0922 0.6365
D(REDK(-1)) 0.3427%** 4.3688
D(REDK(-2)) -0.3102%** -3.8049
D(REDK(-3)) 0.1263* 1.7495
D(FAIZ) -0.2960** -1.0723
D(ENF) -0.1213** -0.6123
Sabit Terim 0.2674* 1.5412
R’ 0.2113
Diizeltilmis R? 0.1715

2.4937
BG LM 3) (0.0616)
Cusum Istikrarl
Hesaplanan uzun donem katsayilari
FAIZ -1.0536
ENF 1.7141

Not: *** ye *** girasiyla %10, %5 ve %l istatistiki agidan anlamlilik diizeylerini
ifade etmektedir. Degisen varyans sorununa karsin tahminlerde HAC standart hatalar1 ve
kovaryans metodu kullanilmastir.

Kisa donem katsayilar1 incelendiginde ise reel efektif doviz kuru, kendi bir, iki
ve li¢ gecikmeli degerinden sirasi ile pozitif, negatif ve pozitif yonde etkilenmektedir.
Reel efektif doviz kurunun faiz ve enflasyonun gecikmesiz degerlerinden de negatif

yonde etkilendigi goriilmektedir.

Bu model i¢in tahmin sonrasi incelendiginde, i¢sel bagint1 sorununun varligini
test etmek i¢cin 3 gecikmeye kadar Breuch-Godfrey Correlation LM testi
gerceklestirilmis ve F istatistigi 2.4937, olasilik degeri 0.0616bulunmustur. Buna gore
tahmin edilen modelde istatistiki acidan %S5 anlamlilik diizeyinde igsel baginti

sorununa rastlanmamugtir.

Tahmin edilen modelin istikrarli olup olmadigi Cusum testi ile test edilmis ve
Sekil 15’te Cusum testi sonucuna yer verilmistir. Sekil 15’e gore %5 anlamlilik

diizeyinde tahmin edilen modelin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir
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Sekil 15: ARDL Modeli i¢in Cusum Testi (Bagimli Degisken Reel Efektif Doviz
Kuru)
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—— CUSUM 5% Significance

Hata diizeltme modeli tahmin sonuglarma Tablo 13’te yer verilmistir.

Tablo 13: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken Reel Efektif

Doviz Kuru)

Bagimh Degisken Reel Efektif Doviz Kuru

D(REDK)

Degiskenler Katsayilar t- istatistikleri
D(REDK(-1)) 0.3579%** 4.1854
D(REDK(-2)) -0.3130%** -4.1053
D(REDK(-3)) 0.1169* 1.5371
D(FAIZ) -0.1892 -0.6834
D(ENF) -0.2104 -1.0327
ECT -0.0538* -1.7061
Sabit Terim 0.0032* 0.7685
R? 0.1965
Diizeltilmis R? 0.1653

2.1931
BG LM (3) (0.0743)
Cusum Istikrarli

Not: *** ve *** girasiyla %10, %5 ve %] istatistiki agidan anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir. Degisen varyans sorununa karsin tahminlerde HAC
standart hatalar1 ve kovaryans metodu kullanilmigtir.

Tablo 13’te de hata diizeltme modeli tahmin sonuglar1 incelendiginde, kisa

donemde faizin ve enflasyonun reel efektif doviz kuru tizerinde etkisi istatiksel agidan
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anlamli degildir. Hata diizeltme teriminin katsayis1 0 ile -1 deger almistir fakat olasilik
degeri 0.05’ten biiylik oldugu i¢in istatistiki olarak anlamli degildir. Buna gore kisa

donemde meydana gelen dengesizlikler uzun donemde giderilemeyecektir.

Hata diizeltme modelinin istikrarli olup olmadigi Cusum testi ile incelenmis olup
%35 anlamlilik diizeyinde hata diizeltme modelinin istikrarli oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Sekil 16: Hata Diizeltme Modeli i¢in Cusum Testi (Bagimli Degisken Reel Efektif

Doviz Kuru)
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—— CUSUM 5% Significance
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SONUC

Déviz kuru ve faiz, kiiresellesen diinya ekonomilerinde ilgi odagi olan 6nemli
makroekonomik degiskenlerdendir. D6viz kuru ve faiz orani arasindaki iligki, iktisat
politikalarmin belirlenmesi ve etkinligindeki rolii sebebiyle ekonomik ve politik
anlamda 0nem arz etmektedir. Bu sebeple doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 para ve maliye
politikasinin 6nemli araglarindandir. Tiirkiye ekonomisinde 2001 y1l1 itibariyle dalgal
doviz kuru rejiminin uygulanmaya baglamasi ile doviz kuru serbest piyasa
kosullarinda arz ve talebe gore belirlenmektedir. Doviz kurunda olusan dalgalanmalar
ekonomide belirsizlik ortami olusturarak ekonomik birimlerin kararlarin
etkilemektedir. Bu sebeple politikacilar doviz kurundaki dalgalanmalarin kontrol
edilmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in politika araci olarak faiz oranlarim
kullanarak ekonomiye miidahale edebilmektedirler. Fakat literatiirde bulunan doviz
kuru ve faiz orami arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalara bakildiginda elde edilen
ampirik sonuglarin farklilik gdstermesi uygulanmasi gereken politikalar konusunda
zorluga sebep olmaktadir. Edison ve Pauls (1993) ve Karaca (2005) gore doviz kuru
ve faiz oranlar arasinda anlamli bir iliskiden s6z edilemezken, Agenor, McDermott
ve Ucer (1997) ile Demirgil ve Karaca (2016) gore iki degisken arasinda anlamli bir

iliski mevcuttur.

Bu c¢alismada 2005-2020 aras1 aylik veriler kullanilarak déviz kuru ve faiz
arasindaki iliski karsilikli olarak incelenmistir. Déviz kuru ve faiz arasindaki iligkinin
belirlenmesi i¢in analiz bdliimiinde 6ncelikle ADF ve PP testleri ile degiskenlerin
duraganlig1 sinanmustir. Faiz ve doviz kuru degiskenlerinin diizeyde duragan olmadig:
fakat birinci farklar1 alindiginda duragan olduklar1 goriilmiistiir. D6viz kurunun faiz
tizerindeki etkisi incelendiginde, doviz kuru ve faiz arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varligi ile iki degisken arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu saptanmistir. Doviz
kurundaki %1 lik artis faiz oranlarini %0.12 puan azalttig1 ortaya ¢ikmistir. Bu sebeple
faiz ve doviz kuru arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski vardir ve hata diizeltme
modeline gore kisa donemde meydana gelen dengesizlikler her donem (ay) %8.2
diizelerek uzun dénem dengesine ulasildig1 ortaya ¢ikmistir. Faiz oranlarinin doviz

kuru tizerinde etkisine baktigimizda ise esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 ve doviz
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kurunun faiz oranlarindaki degisimden etkilenmedigi ortaya ¢ikmistir. Buna gore kisa

donemde meydana gelen dengesizlikler uzun donemde giderilemeyecektir.

Calismada ulasilan ampirik sonuglar doviz kurunda yasanan degisimlerin faiz
oranlarin1 uzun dénemde etkiledigini gostermektedir. Bu sebeple doviz kurunun
istikrar kazanmasi diger degiskenlerin istikrari iginde olduk¢a 6nemlidir. Tiirkiye gibi
disa acik ve ithalat oran1 ihracat oraninda fazla olan bir {ilke i¢in doviz kurunda asagi
veya yukari yonli hareketler iilkenin makro ekonomik performansini etkilemektedir.
Bu sebeple politika yapicilar ekonomi politikalarini belirlemede ve uygulamada doviz
kuru ve faiz oran1 degigkenlerinin etkilerini goz ardi etmemelidir. Déviz kuru ve faiz
iliskisinin negatif etkilerini minimum seviyeye indirgemek i¢in, bankacilik sektorii ve
odemeler dengesi ile ilgili tedbirler ve mali disiplin ile fiyat istikrar1 i¢in giivenilir

politikalar uygulamasi ve 6nlemler almas1 gerekmektedir.
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