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ONSOZ

Bu tezin amaci; Tirkiye’de 2010-2018 yillar1 arasinda doviz kuru ile faiz orani
arasindaki iliskileri ortaya koymak ve Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
yontemi kullanarak bu iliskinin analizini gergeklestirmektir. Bu baglamda Tiirkiye’ nin
2010-2018 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanilarak doviz kuru ve faiz oram
arasindaki iligkileri Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi baglaminda
analizi ile gerceklestirilmistir. Ayrica Tez ¢alismamda serilerin duraganligi VAR modeli
ile test edilmistir. Doviz kuru ve faiz oranlari arasindaki uzun vadeli iliski Johansen
Esbiitiinlesme testi ile smanmugtir. Nedenselligin belirlenmesi maksadiyla Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Ortaya ¢ikan uzun vadeli iliskinin yonii i¢cinde Hata

Diizeltme Modeline dayali Granger nedensellik testi uygulanmustir.

Bana bu siire¢ zarfinda destek olan, akademik bilgi ve tecriibelerini benimle
paylasan degerli danisman hocam Dr. Ogr. Uyesi Deniz Dilara DERELI ’ye ¢ok
tesekkiir ederim.
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OZET

Bir iilkenin ekonomisinin makroekonomik agidan dengede olabilmesi i¢in doviz
kuru ve faiz oranlarmin dengede olmasi gerekmektedir. Bu degiskenler arasindaki
dengede meydana gelebilecek bir bozulma iilke ekonomisi agisindan negatif sonuglar
dogurmaktadir. Bu bozulma neticesinde ortaya ¢ikan negatif sonuglarin diizeltilmesi i¢in
sorunun kaynagmin detaylica incelenmesi gerekmektedir. Unutulmamahdir ki
degiskenleri etkileyen etkenler diinya capinda meydana gelebilecek gelismeler ve

tilkenin ekonomik politikalar1 ile baglantilidir.

Bu ¢alisma toplamda ii¢ ana boliimden olugmaktadir. Birinci kisimda déviz kuru
ve faiz oranlar1 hakkinda teorik bilgilere yer verilmistir. ikinci kisimda ise, Tiirkiye’nin
2010-2018 yillar1 arasindaki doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki bag ve etkileri
incelenmistir. Ugiincii kisimda ise, bu iliskiyi ortaya cikartmak amaciyla ampirik

calisma yapilmistir.

Bu baglamda Tiirkiye’nin 2010-2018 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanilarak
doviz kuru ve faiz orami arasindaki iliskileri Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim
Kok Testi baglaminda analizi ile gergeklestirilmistir. Ayrica Tez caligmamda serilerin
duraganligit VAR modeli ile test edilmistir. Doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki uzun
vadeli iliski Johansen Esbiitiinlesme Testi ile sinanmistir. Nedenselligin belirlenmesi
maksadiyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Ortaya ¢ikan uzun vadeli iliskinin

yonii i¢inde Hata Diizeltme Modeline dayali Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Ilk olarak degiskenlerin logaritmalar1 alimmis ve “Augmented Dickey-Fuller
Birim Kok Testi” uygulanmistir. Daha sonra, serilerde duraganlik olmadigi tespit
edilmis ve birinci farklar1 alinip tekrardan “Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi”
uygulanip duraganlik kontrolii yapilmigtir. Karakteristik koklerin birim ¢ember
igerisinde yer almasindan otiirii tesis edilen VAR modelinde duraganligin saglanmis
oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasinda kisa vadeli donemde bir nedensellik
iligkisi olup olmadig1 “Granger Nedensellik Testi” ile incelenmistir. Bu teste gore kisa
vadede doviz ve faiz arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Doviz kuru ve

Faiz oranlar1 arasindaki uzun vadeli iligki, “Johansen Esbiitiinlesme Testi” ile
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incelenmistir. Doviz kuru ve faiz orani arasinda ortaya ¢ikan uzun vadeli iliskinin
yOniiniin anlagilmasi i¢in “Hata Diizeltme Modeline dayali Granger Nedensellik Testi”

uygulanmustir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Faiz Orani, ADF Testi, Granger Nedensellik Testi,
Johansen Egbiitiinlesme Testi, Hata Diizeltme Modeline dayali Granger Nedensellik
Testi.
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ABSTRACT

In order for a country's economy to be in macroeconomic balance, the exchange
rate and interest rates must be in balance. Any deterioration in the balance between these
variables has negative consequences for the country's economy. In order to correct the
negative consequences resulting from this deterioration, the source of the problem
should be examined in detail. It should not be forgotten that the factors affecting the
variables are linked to the developments that may occur around the world and the
economic policies of the country.

This study consists of three main sections in total. In the first part, theoretical
information about exchange rate and interest rates is given. In the second part, the bond
between exchange rates and interest rates and the effects of Turkey between the years
2010-2018 were examined. In the third part, an empirical study has been done to reveal

this relationship.

In this context, the relations between Turkey using monthly data for the years
2010-2018 the exchange rate and interest rate Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root
test was carried out by analyzing the context. In addition, in my thesis, the inertia of the
series was tested with the VAR model. The long-term relationship between exchange
rate and interest rates has been tested with the Johansen Cointegration Test. The Granger
Causality Test was applied to determine causality. Granger Causality Test based on
Error Correction Model was applied in the direction of the resulting long-term
relationship.

First, the logarithms of the variables were taken and the "Augmented Dickey-
Fuller Unit Root Test" was applied. Later, it was determined that there was no
stationarity in the series and the first differences were taken and the "Augmented
Dickey-Fuller Unit Root Test" was applied again and the stationarity was checked. Since
the characteristic roots are located in the unit circle, it has been determined that the
stability has been achieved in the VAR model established. Whether there is a causality
relationship between the variables in the short term was examined with the "Granger

Causality Test". According to this test, a causality relationship between currency and



interest could not be determined in the short term. The long-term relationship between
exchange rate and interest rates has been analyzed using the "Johansen Cointegration
Test". "Granger Causality Test based on Error Correction Model™ has been applied to
understand the direction of the long-term relationship that arises between the exchange

rate and the interest rate.

Keywords: Exchange Rate, Interest Rate, ADF Test, Granger Causality Test, Johansen
Cointegration Test, Granger Causality Test based on Error Correction Model.



GIRIS

Bir tilkenin makroekonomik agidan durumunu gdsteren en 6nemli degiskenler
doviz kuru ve faiz oranlaridir. Doviz kuru ve faiz oranlarinda meydana gelebilecek
degisimler tiim ekonomilerde negatif sonuglar dogurur. Ortaya ¢ikan bu olumsuzluklari

minimize etmek i¢in diizglin ekonomi politikalari uygulanmalidir.

Doéviz kuru ve faiz oranlarimi sektdrel degiskenler etkilemektedir. Ekonomide
meydana gelebilecek bozulmalar neticesinde maliyetler artacak ve bunun sonucu olarak
degiskenler arasindaki iligski bozulacaktir. Yonetimin harcamalar1 arttirmasi neticesinde
kamuda acik meydana gelir. Bu acigin giderilmesi i¢in yonetim ya para basar ya da
bor¢lanma ydntemini secer. Ilkinde, enflasyon agisindan baski meydana gelir. Ikinci
yolda ise yonetim i¢ kaynaklara yonelir ve faiz oranlan yiikselir. Faizin artmasi yurtdist
kaynakli sermayenin yurt icine gelmesini saglar. Sermayenin yurt i¢ine gelmesi
sebebiyle doviz kurlarinda diislis goriiliir. Kurda yasanan diisiis neticesinde ithalat artar
ve ihracat azalir. Ithalatin artmasi neticesinde iilke icerisinde cari acik ortaya cikar.
Dovizde meydana gelebilecek yiikselmeler ithal iiriin maliyetlerinde fiyat artisina ve bu
da maliyetlerde enflasyona sebep olur. Dovizde yasanacak artig farkli yollarla fiyatlara
yansir. Bunlardan biri, tiiketici fiyat endeksinin artirmasidir. Diger bir yol, sirketlerin
maliyetleri artar. Bagka bir yolda, yurt disindan gelen mallarin fiyatlarinda yasanacak

artis neticesinde rakip yerli mallarin fiyatinin artmasidir.

1980 yilindan once Tiirkiye’de, yabanci ikame anlayisli ve miidahale edilen
politikalar uygulanmaktaydi. 1980 sonrasinda ise yurt dis1 satisina yonelik sanayilesme

politikasi ve serbest dis ticaret politikasi uygulanmaktadir. Bu degisimin sonucu olarak
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artik doviz kurlar1 ve faiz oranlar piyasada belirlenmektedir. 1989 senesinde ¢ikarilan
kararla Tiirk lirasinin serbest¢e dovize g¢evrilmesiyle doviz kurlar1 ve faiz oranlarinin
kontrolii miimkiin olmamistir. Bu senelerde faiz oranlarindaki yilikselme dogal olarak
yurtdisi sermayelerinin Tiirkiye’ye yonelmesine neden oldu. Bu sayede Tiirk liras1 agiri

deger kazandi. Ithalat artt1 ve ddemeler bilancosu ciddi agiklar verdi.

1989 sonrasinda ortaya c¢ikan kamu agiklarim1 kapatmak i¢cin Merkez Bankasi
kisa donem avans ve Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) ile ¢oziim bulmaya calist1.
Para sistemlerinde yasanan sorunlar ve iktisadi degerlerin yetmemesi sebebiyle faizlerde
yiikkselme yasanmistir. Bu ekonomik sikintilar neticesinde donem yonetimi 5 Nisan
Kararlarin1 ilan etmistir. Bu kararlarda sonu¢ vermemis ve faiz yiikselmeye devam

etmistir.

Asya Krizi 1997 yilinda meydana gelmis, bir y1l sonra Rusya Krizi ortaya ¢ikmis
ve bu krizlerin yansimalar1 Tirkiye ekonomisine agir hasarlar vermistir. Bu krizler
neticesinde yabanci sermaye yurt disina ¢ikmig, T.C. Hazinesinin bor¢glanma
olanaklarint kisitlamistir. Bu durumda T.C. Hazinesi i¢ piyasaya yonelmis, bunun
sonucu olarak zaten hali hazirda yiiksek olan faiz oranlar1 daha da artmigtir. 2000 yilinin
kasim aymda ve 2001 yilinin subat ayinda yasanan krizlerden sonra mart ayinda devlet
“Glcli Ekonomiye Gegis Programi” ilan etmis ve bu sayede faiz ve kurda yasanan
dalgalanmalar kabul edilebilir seviyelere gerilemistir. 2008 yilinda yasanan krizin
ardindan Merkez Bankas1 2010 yilinin kasim ayindan itibaren ¢esitli araclar kullanarak
miidahale etmek durumunda kalmistir. 2011 yilinin kasim aymdan sonra doviz
dalgalanmasina kars1 faiz koridorunun iist limiti kullanilarak ek parasal sikistirma

yapilmistir.

2015 yili genelinde izlenen siki likidite politikasi sonucunda ortalama fonlama
faizi kademeli olarak yiikseltilmis ve bankalar arasi gecelik repo faizlerinin faiz
koridorunun {iist bandinda olusmasi saglanmistir. Makro ihtiyati Onlemler ve para
politikasindaki siki durus 2015 yilinda enflasyonun yiikseligini sinirlamigtir. 2015 yilt
genelinde basta petrol olmak iizere doviz cinsinden ithalat fiyatlar1 da enflasyonu

sinirlayict yonde etki yapmistir. Buna ragmen gida fiyatlarindaki yiiksek seyir ve doviz
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kurundaki artigin gecikmeli etkilerine bagli olarak, yil boyunca enflasyon hedefin

belirgin olarak {lizerinde seyretmistir.

2016 yili yasanan kiiresel ve jeopolitik 6nemli soklarin ardindan, 2017 yilinin
baslarinda doviz kurlarinda yasanan oynaklik ve bu durumun enflasyon goriiniimi
tizerindeki etkisi, para politikas1 kararlarinda belirleyici olmustur. Merkez Bankasi,
doviz kurlarindaki artiglarin enflasyonu yukar1 ¢ekmesi nedeniyle parasal sikilastirma
yapmustir. Ayrica Merkez Bankasi, bu gelismelerin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
lizerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri dnlemek amaciyla bazi likidite tedbirleri de

almistir.
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BIRINCIi BOLUM

1. DOViZ KURU VE FAIZ ORANI KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Doéviz kelime anlami olarak, {ilkelerin kendi aralarinda yapacaklar1 6demelerde
O0deme araclarinin tamamina verilen isimdir. Déviz konusunda bir diger 6nemli tanim ise
doviz kuru ’dur. Doviz kuru, tilkelerin milli para birimlerinin farkl iilkelerin milli para
birimleri ile ifade edilmesidir. Bu tanimdan da anlasilacag: iizere doviz kuru, iilkeler

arasindaki ekonominin bir gostergesidir.

Seyidoglu’na goére doviz, “madeni ve kagit para seklindeki tiim yabanci iilke
paralari ile bu paralarla 6demeleri saglayan her tiirlii hesap, belge ve araglardir. Yabanci
ulusal paralar nakit bi¢iminde olabildigi gibi banka havaleleri, 6deme emirleri, doviz
policeleri, mevduat sertifikalari, seyahat ¢ekleri vb. biciminde de olabilir”.? Tiirkiye’de
nakit araclara efektif, nakde doniisebilenlerine ise doviz denir. Giliniimiizde mali

anlamda en biiyiik piyasalar doviz piyasalaridir.

Doéviz kurunda olusacak olumlu ya da olumsuz hareketlenmeler {ilkelerin
birbirleri arasinda yaptiklar ticareti biiyiik oranda etkilemektedir. Degisimler nedeni ile
alman veya satilan mal ve hizmetlerin fiyatlar1 degisecektir. Buda Ulkelerin uluslararasi
piyasalardaki giiclinii olumlu ya da olumsuz yonde etkilemektedir. Bu duruma 6rnek
vermek gerekirse; kur ’da yasanacak bir artis ithal mal kullanmakta olan firmalarin
maliyetini arttiracak ve bunun sonucu olarak firmalar mal ve hizmetlerinin fiyatlarini

arttiracaktir. Daha sonra ithalata rakip olan yerel mallarinda fiyatlar1 artacaktir. Ortaya

! Halil Seyidoglu, Uluslararast Finans (Istanbul: Giizem Yayinlar1, 2001) 77.
1



¢ikan bu yiikselis lilkenin enflasyonuna baski olusturacaktir. Bu denli 6nemli bir

dalgalanmanin {ilkeler tarafindan dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.

1.1. Doviz Kuru

iki iilke arasinda ticaret sonucu yapilacak ddemeler, o iilkelerin para birimleriyle
yapilmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi piyasalar nezdinde ortaya ¢ikan mal ve hizmet
alimlarinda kullanilacak para, 6demenin yapilacagi iilkenin parasinin cinsinden
olmalidir. Kavram ve teori bunu desteklemektedir ama iki iilke isterse ticarette
kullanacaklar1 paranin cinsini kendileri belirleyebilmektedir. Bu ortak para birimi
belirmede en onemli nokta 6deme yapacak olan iilkenin parasinin deger karsiliginin,

ddeme yapilacak iilkenin parasi cinsinden degerinin bilinmesidir.?

Seyidoglu’na gore doviz kuru “bir birim yabanci para ile degistirebilen ulusal
para miktar1 ya da bir birim ulusal paranin karsiligi olan yabanci para tutart bigiminde

tanimlanir”.® Déviz kuru ayn1 zamanda kambiyo kuru olarak da adlandirilir.

Denkleme baktigimizda, doviz kurunun yiikselisi ulusal paranin diisiisii anlamina
gelmektedir. Yabanci para ile ne kadar fazla ulusal para alabiliyorsaniz doviz kuru o
kadar ylikselmis demektir. Kur’un diismesiyle beraber wulusal paranin deger
kazandigindan s6z edebiliriz. Bu durumda elinizdeki ulusal parayla, diisiis oraninda,
daha fazla yabanci para satin alinabilir. Bir iilke i¢in doviz kurunun yiikselmesi, iilke
thracatin1 yabaci sermaye i¢in ucuz hale getirmektedir. Bu durumda, ithal iirlinler déviz
kuru yiikselen iilkenin {reticileri igin pahali konumuna gelmektedir. Tam tersi
diisiiniildiglinde ise, iilkenin ulusal parasinin degerinin artmasi yabancilarin iretilen
mallara 6deyecekleri para miktarinin da artmasi anlamina gelir. Baska bir faydasi da

iilkedeki tiiketiciler yabanc iiriinleri daha ucuza temin edebilirler.*

Kotasyon kelimesi doviz kurunun ifade edilmesinde kullanilmaktadir. Dilimize

deger belirlemek ya da fiyat vermek olarak cevrilebilir. Kotasyonun dolayli ve dolaysiz

2 Raif Cergibozan, Reel Déviz Kuru ve TL’nin Asirt Degerlenme Oraninin Olgiimii (Yayinlanmus Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Teknik Universitesi, 2011) 3.

3 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori politika ve uygulama (istanbul: Giizem Yaynlar1, 2009) 33.
4P. R. Krugman ve M. Obstfeld, International Economics, Theory and Policy (USA: Addison
Wesley,1997) 333.



diye adlandirilan iki farkli ¢esidi vardir. Dolaysiz Kotasyon, yabanci paranin degerinin
milli para karsiligidir. Avrupa yontemi de denilmektedir. Daha iyi anlasilmasi i¢in, 5,94
TL/$ seklinde yazilir dolar basma 5.94 Tirk lirasi olarak okunur. Genel anlamda
uluslararas1 piyasalarda dolaysiz kotasyon kullanilir. Bir tek istisnast vardir oda
Ingiltere’dir. Ingiltere sterlin icin dolayli kotasyon kullamlir. Dolayli Kotasyon, milli
paranin degerinin yabanci para karsiligidir. Amerikan yontemi de denilmektedir. Daha
iyi anlasilmasi igin, 5,94 TL/$ = 0.17 $/TL Tiirk liras1 basina 0,17 dolar olarak okunur.
Euro, Irlanda poundu, ingiliz sterlini ve Yeni Zelanda dolar1 bu ydnteme Ornek

gosterilebilir.

Forex, Foreign ve Exchange kelimelerinin birlestirilip kisaltilmasindan ortaya
cikmistir. Tiirk¢e anlami Uluslararast Doviz Piyasasi’dir, Forex, finanasal yapisi olan bir
piyasadir. Bu piyasada iilkelerin para birimleri birbiriyle degistirilmektedir. Ayrica
tilkelerin paralar karsiliginda baska bir tilkenin paras1 alinir veya satilabilir. Bu piyasada
doviz fiziksel anlamda yer degistirmezler. Yapilan islemler kayit ve kur iizerinden
yapilir. Tiim diinya iizerinde bir takim doviz deger esitligi bu piyasada yapilir. Bu
piyasasinda en ¢ok islem goren para birimi Amerikan dolaridir. Ikinci sirada Japon
Yen’i gelmektedir. Daha sonra sirastyla Ingiliz poundu, Isvigre frang1 ve Avrupa para

birimi Euro gelmektedir. ©

Iktisat¢1 bilim insanlar1 déviz kurunu ikiye ayirmaktadir. Bunlardan ilki Nominal
doviz kuru ve ikincisi de Reel doviz kurudur. Nominal déviz kurunun en genel tanimi,
yabanci bir tilkenin para biriminin milli para birimi karsisindaki degeridir. Bu doviz kuru
hesab1 yapilirken yabanci iilkenin enflasyon degerleri hesabin igine katilmaz.
Piyasalarda gecerliligini koruyan kur Nominal déviz kurudur. Reel déviz kuru ise, bu iki
tilkenin mallariin birbirine gorece fiyatidir. “Nominal efektif doviz kuru, Tirkiye nin
dis ticaretinde 6nemli paya sahip {iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, Tiirk

lirasinin agirlikli ortalama degeridir. Agirliklar ikili ticaret akimlar1 kullanilarak

5 Seyidoglu 78.
¢ Krugman ve Obstfeld 333.



belirlenmektedir. Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat

etkileri arindirilarak elde edilmektedir”.’

Reel déviz kuru asagidaki formiille hesaplanmaktadir.®

Nominal D6viz Kuru x Yurtdist Fiyat
Endeksi Yurti¢i Fiyat Endeksi

Ul oboo

oo =
Bu formiilii kelimelere dokecek olursak eger, yurtigi fiyat endeksi orani nominal
doviz kurunun artig oranindan ve yurtdisi fiyat endeksi oranindan fazla artiyorsa milli
para deger kazaniyor demektir. Baska bir degisle reel doviz kuru deger kaybediyordur.
Yine bu denklemden yola ¢ikarak, nominal rakamin reel rakamdan yiiksek olmasi,
yurti¢i enflasyon degerinin yurtdisi enflasyon degerinden yiiksek olmasi, milli paranin
cok fazla deger kazanmasina sebep olur. Bunun sonucunda yurt i¢indeki mallarin fiyati
yurt disgindaki mallarin fiyatina gére daha yiiksek hale gelir. Bunun neticesinde de
Thracat azalma egilimi gosterirken ithalat artma egilimi gosterir ve dis ticaret agig1

meydana gelir.®

Aslinda ulusal paranin giiciinii, uluslararasi piyasada o para ile satin alinabilecek
mal, hizmet veya mali degerleri belirler. En temel acidan bakildigindaysa bu tanim déviz
kuru taniminin tam tersidir. Bu noktada milli para zaman zarfinda baz1 yabanci para
birimleri karsisinda deger kazanirken bazilarmma kars1 da deger kaybedebilir. Bunun
sonucu olarak milli paranin uluslararas1 degeri hesaplanmak istendiginde efektif doviz
kurlar1 hesaplanmalidir. Efektif doviz kuru hesaplamak ig¢in iilkenin oncelikli olarak

ticaret yapti81, yani déviz kurunun etkisinin biiylik oldugu iilkelerin paralarinin agirlikl

N. G. Mankiw, Makroekonomi, ¢ev. Omer Faruk Colak (Ankara: Efil Yaynevi, 2010) 145.

8 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat: Teori, Politika ve Uygulama (Istanbul: Giizem Yayinlar1, 2003)
305.

® Ahmet Erdogan ve Faruk Sekmen, Pareto Iktisat Son Besli (Ankara: Siivari Akademi Yayinlarr) 203.
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ortalamasi ile hesaplanir. Agirhigin degeri o iilkelerle yapilan ticaret oranlaridir. Bu

yontemle hesaplanan kurlarin o iilke ekonomisi i¢in bir anlami olacaktir.*

Bu noktaya kadar bahsi gegen doviz kuru bilgilerinin Tiirkiye i¢cin 2010 ve 2018

yillar1 arasindaki degerleri dolar bazinda Tablo 1.1. de, Euro bazinda ise Tablo 1.2 de

verilmisgtir.

Tablo 1-2010-2018 Yillar1 Arasindaki Dolar D6viz Kuru Bilgileri

yil Ocak Mart Mayis Temmuz Ekim Aralik | Yilhk Ortalama

2010 | 1,469 1,528 1,5353 1,5355 1,42 1,5115 1,499

2011 | 1,5552 1,5741 1,5647 1,6448 1,8254 1,8578 1,6708
2012 | 1,8375 1,7786 1,7951 1,8053 1,7934 1,7796 1,7922
2013 | 1,7639 1,8068 1,8207 1,932 1,9866 2,0628 1,9033
2014 | 2,214 2,2157 2,0921 2,1157 2,259 2,2879 2,1865
2015 | 2,3295 2,5866 2,6409 2,6892 2,9254 2,9175 2,7191
2016 | 2,9963 2,8883 2,9299 2,9487 3,0661 3,4902 3,0181
2017 | 3,7388 3,6678 3,5694 3,56577 3,6639 3,8471 3,6445
2018 | 3,768 3,8806 4,4048 4,7489 5,8421 5,297 4,8301

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2020,

(Cevrimigi-19.12.2019), https://evds2.tcmb.gov.tr/

Tablo 2- 2010-2018 Yillart Arasindaki Euro Déviz Kuru Bilgileri

Yil | Ocak Mart Mayis Temmuz | Ekim Aralhk Yilhk Ortalama
2010| 2,0989 2,0748 1,9413 1,9578 1,9718 1,9977 1,9886
2011| 2,0782 2,2024 2,2495 2,3518 2,4982 2,4515 2,3244
2012 | 2,3712 2,3497 2,3052 2,2226 2,3298 2,3322 2,3041
2013 | 2,3407 2,3451 2,3645 2,5263 2,7076 2,8255 2,529
2014 | 3,0189 3,0623 2,8757 2,8681 2,8645 2,8207 2,9042
2015| 2,7193 2,8054 2,9525 2,9668 3,2882 3,1732 3,0187
2016 | 3,2577 3,2056 3,3158 3,2651 3,3832 3,6817 3,3375
2017| 3,9713 3,9167 3,9391 4,0918 4,3083 4,5545 4,1159
2018 | 4,5884 4,783 5,2161 5,5429 6,7151 6,0303 5,6789

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2020,

(Cevrimigi-19.12.2019), https://evds2.tcmb.gov.tr/

111

Doviz Kuru Cesitleri

Doéviz kuru, sistemsel anlamda temel ve karma olmak {izere ikiye ayrilir. Temel

doviz kuru ise kendi i¢inde sabit ve serbest olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Buna karsin

karma doviz kuru esnek, yar1 sabit ve tam sabit seklinde ti¢ gruba ayrilir. Esnek doviz

10 Seyidoglu 304.
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kuruda kendi i¢inde serbest ve gozetimli seklinde ikiye ayrilir. Yart sabit doviz kuru
dorde ayrilir; siirlinen bant, ayarlanabilir sabit kur, silirlinen parite, bant icinde
dalgalanmalar. Tam sabit kuru da kendi i¢inde para ikamesi, para birligi ve para kurulu

adlar ile iice ayrilir.!t

Ulkeler i¢in hangi doviz kurunun secilecegi, ekonomi cevrelerince her zaman bir
tartisma konusu olmustur. Doviz kuru sistemi belirlenirken, bu kurlarin ne sekilde ve
kimler tarafindan belirlenecegi, kurlar icerisinde resmi kanallarla veya serbestce
degisimin olup almama durumu, olacaksa hangi 6l¢ii ya da dlgiiler dahilinde olabilecegi
gibi konular 6nemlidir.> Doviz kurlarmin belirlenme ve degisimi konusunda
benimsenen kurallarin c¢esitliligine goére farkli doviz kuru rejimleri bulunmaktadir.
Bunlar iki ugta yer alan sabit kur rejimi ve esnek kur rejimi ile bu iki u¢ arasinda yer

alan ara rejimler olmak tizere ii¢ grupta incelemek miimkiindiir.

Sekil 1- Doviz Kurlari

DOViZ KURLARI

| Temel
g Yan Sabit
Serbest

w Tam Sabit
Para
Surunc il B ikamesi
n Bant
Ayarlanabilir _
Sabit Kur LEHl
Siiriinen || el
Paritc [N Ay
Bant ici
Dalgalanma

1 Funda Ozdemir, Déviz Kuru Sistemleri ve Odemeler Bilancosu ile iliskisi (Yaymlanmis Yiiksek Lisans
Tezi, Marmara Universitesi, 2010) 22-47.

12 Charles Adams ve Jeremy Greenwood, “Dual exchange rate systems and capital controls: An
investigation,” Journal of International Economics Subat. 1985: 43-63.
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Kaynak: (Ozdemir 22-47).

Iktisat edebiyatinda her zaman tartisilan konulardan biri de doviz kurlarmin
belirlenme sekli ve hangisinin daha avantajli oldugudur. Do6viz varsayimlari; kur
yapisini, ne sekilde ortaya ¢iktigini, kurlar ile enflasyonun, kurlar ile para arzinin ve

kurlar ile faiz oranlar1 arasindaki iligskiyi anlamlandirmaya ¢alismaktadir.

II. Diinya Savasinin sona ermesinin ardindan 1944 yilinda Amerika’nin New
Hampshire eyaletinde bulunan Bretton Woods kasabasinda 44 iilke bir araya gelerek
"Uluslararasi Para Anlasmasi1" imzaladilar. Bu anlagsma sayesinde dolar, altina
doniistiirtilebilen tek para birimi kabul edildi. Bu diizenlemede 1 ons altinin karsilig1 35
dolar olarak kabul gordii. Amerika talepler dogrultusunda dolari bu deger iizerinden
altina gevirecegini beyan etti ve bu durumda da diger iilkelerin para birimleri de dolarin
degerine gore sekillendi. Anlasmanin diger bir maddesi de diizeltilmesine olanak
olmayan dengesiz durumlarla karsilasan iilkeler paralarmi dolara karsi degistirme

hakkina sahipti.'®

Bretton Woods sistemi 1973 yilinda sona erdi. Iktisatgilar, bu dénemden once
doviz kurunu geleneksel kuramlarla aciklamaya calistilar. Bu sistem ¢oktiikten sonra
iilkelerin bircogu esnek kur yapisina gecti ve bu esnek kur yapisina gegis doviz
kurundaki dalgalanmalar1 arttirdi. Esnek kur sistemine gegis ile doviz kuru denge

seviyeleri icin yeniliklere gereksinim duyuldu.

Finansal agidan serbestligin artmasi, doviz kurunun secilmesi ve politikasinin
ortaya konulmasmi onemli kilmistir. Secilecek kur ve uygulanacak politika ayni
zamanda o tlilkenin ekonomisi ile de paralel yapida olmalidir. Déviz kurundan beklenen,
uluslararas1 para hareketlerini hizlandirmas1 ve dis ticaretin gelisimine katki

saglamasidir.’* Doviz kurunu; para hareketleri, yatirimlar, ekonomik agidan biiyiimeler,

13 Eray Ersoz, Dalgal déviz kuru sistemi ve Tiirkiye’de dalgali déviz kuru uygulamasi (Yayimlanmis
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, 2006) 30.

14 Volkan Alptekin, “Tiirkiye’de dis ticaret- reel doviz kuru iliskisi: vektor otoregresyon (Var) analizi
yardimiyla sinanmas1,” Nigde Universitesi IIBF Dergisi Subat. 2009: 132-149.
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uluslararasi ticarette ortaya ¢ikan agiklar, finans sektoriinde ortaya ¢ikan gelisimler ve

buna benzer sebepler etkilemektedir.'®

Doviz kuru igin farkli farkli siniflandirma sistemleri mevcuttur. Bu ¢alismamizda

oncelikle temel ve karma doviz kuru sistemleri aciklanacaktir.

1.1.1.1. Temel Doviz Kurlari

Temel doviz kurlart sabit ve serbest olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Sabit doviz
kuru, kur degerinin belirlenmis olan bir seviyede sabitlenmesidir. Piyasa tizerindeki arz
ya da talep degisimlerinden etkilenmeyen bir kur sistemidir. Bu sisteme en biiyiik 6rnek
daha once de bahsettigimiz Bretton Woods Sistemidir. Bu sistem giiniimiizde
gecerliligini yitirmis olsa da bazi iilkeler hala bu sistemi kullanmaya devam etmektedir.
Temel doviz kuru sistemi kullanan tlkeler para birimlerini ya Amerikan dolarina
baglamis veya para sepeti hesap birimine baglamistir. Para sepetini, Avrupa Birligi 13
Mart 1979°da ECU (European Currency Unit) adiyla islemlerinde kullanilmaya
baslamistir. 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren fiziksel olarak “Euro” kullanilmaktadir.
Baz iilkeler ise para birimlerini IMF’nin hesap birimi olan SDR (Ozel Cekme Hakk1)’ye
baglamistir. Diger birtakim iilkelerde paralari ticaret gerceklestirdikleri tilkelerin para

birimlerinden olusan dzel para sepet ya da sepetlerine baglamistir.1®

Her sistemde ve yapida oldugu gibi sabit kur sisteminin de avantaj ve

dezavantajlar1 vardir. Bu avantajlar;*’

e Beklenmekte olan kur ile ilgili bilgi saglamaktadir
e Riski azdir

e Yabanci yatirimlarin orani artmaktadir

e Uluslararasi islemlerde artislar gozlenir

e Belirsizlik azalir

15 Yusuf Bayraktutan ve Hilmi Ozkaya, “Ekonomik biiyiime ve enflasyon sonuglar1 bakimindan farkli kur
rejimleri,” ODTU Gelisme Dergisi Haziran. 2009: 2.

16 Seyidoglu 363.

17 Abdiilkerim Gok, “Alternatif Déviz Kuru Sistemleri,” Marmara Universitesi [IBF Dergisi Ocak. 2006:
132.



Yabanci yatirim yurtigine gelir

Ulusal ekonomik birimlerin dis piyasalara girisi kolaylasir

Yurtigi faizleri azalir

Dis borglanma risk primi azalir

Para arzindaki tahmin edilemeyen degisimlerin doviz kuru iizerinde etkisi en az

seviyededir
Dezavantajlar ise;'8

Parasal bagimlilik, sabit doviz kurunu se¢mis iilkenin uygulayacagi para
politikasinda bagimsiz sekilde hareket etmesi kisitlanmakta ve parasal otorite
giiclinli ekonomik hedefler dogrultusunda kullanamamaktadir

Spekiilatif saldirilara maruz kalma, diisiik doviz kuruyla birlikte artan doviz
talebini karsilayabilmek i¢cin Merkez Bankasinin elinde yeterli doviz rezervi
bulunmasi gerekmektedir

Krizler karsisinda esnek degildir

Ulusal paranin dogru para birimine baglanmasi sorunu, sabitlenen para biriminin
dogru para birimine sabitlenmesi ¢ok Onemlidir. Cilinkli capraz kurlardaki
dalgalanmalar ciddi sorunlara yol agabilir. Ornegin Asya krizinde iilkeler
paralarimi dolara sabitlemisken, dolarin yen karsisinda deger kazanmasi, bu
tilkelerin reel efektif doviz kurlarinda meydana gelen asir1 deger artislart krizleri

tetikleyici etki meydana getirmistir

Serbest doviz kurlari, 1960 yillindan sonra artmakta olan krizler yiiziinden birgok

ekonomist tarafindan savunulmustur. Ekonomistlere gore serbest kur sistemi diinya

ekonomisine bir¢ok fayda saglayacaktir. Dalgali doviz kuru sayesinde sermaye

politikalarinda bagimsizlik saglanacak, buna miiteakip Merkez Bankasinin kur

miidahalesi ortadan kalkacaktir. “Ayrica aktif bir para politikas1 yoklugunda piyasa

18 Ersan Sever, Demir Murat ve Yildirim Zarife, Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin Déviz Kurlar: Uzerine
Etkisi: Segili Ulkeler Uzerine Bir Uygulama (Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Gelismekte Olan
Piyasalar Sempozyumu, Balikesir Universitesi I.I.B.F., 2008) 71-74.
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tarafindan belirlenen doviz kurlarinin toplam talepteki degisiklikler karsisinda i¢ ve dis

dengeyi korumalarina yardimci olacaktir”.1®

Bu sistem, iilkenin para degerini her yoniiyle serbest piyasada bulunan arz ve
talep kosullartyla belirleme tizerine kurulu bir sistemdir. Dalgalanma, arzin ve talebin
olusturdugu kiigiikk farkliliklarin doéviz kurlarinmi etkilemesidir. Bu sistemde kurun
giivenilir olmasini saglamak ve serbest piyasanin i¢ mekaniginin bozulmamasi adina
devlet miidahalesi para gii¢clerinin doviz piyasalarina alict ve satici olarak dahil
olmastyla olur. Bu islemin yapilabilmesi i¢in para gli¢lerinin yeterli altin ve dovize sahip
olmast gerekir. “Bu mekanizmanin kambiyo istikrarin1 saglayabilmesi i¢in ddemeler
dengesinin siirekli olarak agik vermemesi gerekir”. Tam tersi oldugunda stoklar erimeye

baslar ve sistemin mekanigi is gormez hale gelir.?°

Bu sistem iizerindeki dovizin karsiligi, uluslararasi piyasalarda tamim ve istek
sartlarina gore belirlenir. Piyasada arz-talep sartlarindaki degisim kuru yeniden
belirlemektedir. Teoride devlet miidahale etmemektedir. Gergek hayatta ise Merkez
Bankasi tarafindan farkli yontemlerle piyasaya miidahale edilmektedir. Bu piyasada

denge ortami olustugunda dis denge ortaminda da saglanmis olur.?

Sabit kur sisteminde oldugu gibi serbest kur sisteminde de bircok avantaj ve

dezavantaj vardir. Bu avantajlar;??

e Serbest kur basittir
e Dalgali olmasi nedeniyle hizli uyum saglanir
e Bir iilkenin para biriminin piyasalardaki arz degerinin fazla olmasi veya az

olmas1 durumu yoktur

e Piyasada belirlenen kurlarin giinliik ayarlamasinin sonucu piyasada olusabilecek

uzun donemli dengesizlikler ortadan kalkar

e Yurtigi politikalara baglilik yoktur

19 Krugman ve Obstfeld 568-569.

20 Prnar Onertiirk, “Dis Borglanma ve Borg Odeme Kapasitesi,” Maliye Dergisi Mart. 1990: 22.

2! Hiiseyin Iscan, Tiirkiye'de Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Orami iliskisi: 2009-2017 Uygulamasi
(Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat
Boliimii, 2018) 10.

22 Erol M. lyibozkurt, Uluslararasi Iktisat Teorisi (Bursa: Uludag Universitesi Yayinlar1, 1985) 305-309

10



e Tamamen olmasa da iilkenin ekonomisini dis etkenlerden ayirir
e Yurtici ekonomik diizenini ve para politikasini daha etkin kilmaya egilimlidir

e Doviz ve Altin rezervlerine olan ihtiyacin az olusudur

Dezavantajlar ise; >

e Dis ticaret ve yatirimlar tesvik etmez
o Fiyatlarda ve gelirde ortaya ¢ikan belirsizlikler yiiziinden zaten var olan risklere
yeni riskler eklemektedir

e Ulke enflasyona egilimli bir hale gelir

Bu sistem, gelismis piyasalar i¢in uygundur ama gelismekte olan piyasalarin dig
ticaretine gelismis piyasalara kiyasla daha fazla zarar vermektedir. Gelismekte olan
piyasada ekonomik acidan finansal taraf yeterince gelismedigi i¢in kur kaynakli riske
kars1 koruyacak yeterli miktarda yardimci ara¢ bulunmamaktadir. “Bu piyasalarda doviz
arz ve talebi yeterince esnek olmadigi i¢in bu durum dis belirsizlige neden olmaktadir.

Béylece ithalat ve ihracatta dnlenmesi gii¢ sorunlar ortaya ¢ikmaktadir .24

1.1.1.2. Karma Doviz Kurlan

Do6viz kuru c¢esitlerini anlatirken karma doéviz kuru ve alt dallarindan
bahsetmistim. Bunlar, esnek, yar1 sabit ve tam sabit seklinde ii¢ gruba ayrilir. Esnek
doviz kuruda kendi i¢inde serbest ve gozetimli seklinde ikiye ayrilir. Yar1 sabit doviz
kuru dorde ayrilir; siirlinen bant, ayarlanabilir sabit kur, siiriinen parite, bant. Tam sabit

kuru da kendi iginde para ikamesi, para birligi ve para kurulu adlari ile tige ayrilir.

Tablo 3- Karma Doviz Kurulari

ESNEK YARI SABIT TAM SABIT

Serbest Bant I¢i Dalgalanma Para Ikamesi

23 Tyibozkurt 305-309.
24 Ersoz 14-15.

11



Gozetimli Ayarlanabilir Sabit Kur Para Birligi

Siirtinen/Kayan Parite Para Kurulu

Siiriinen Bant

Kaynak: (Ozdemir, 22-47)

Bu noktada ilk olarak esnek doviz kuru gesitlerini inceleyecegiz. Esnek doviz
kuru (EDK) kendi i¢inde iki kisma ayrilir. Bunlar serbest dalgalanma (SDK) ve
gozetimli (GDK) dalgalanmadir. Gozetimli dalgalanmaya literatiirde, yonetimli veya

kontrollii dalgalanmada denir.

Esnek dalgalanma modelinin ilki olan SDK sisteminde kuru piyasanin kendisi
belirler. SDK sisteminde kura miidahale edilebilmektedir. Bu miidahale yalnizca kur
tizerindeki degisiklikleri daha yumusak hale getirmek ya da piyasalarda ortaya ¢ikan ani
dalgalanmalar1 engellemek icin yapilir. Bu sistemde para politikalar1 daha etkilidir.
Ulkenin déviz rezervlerinin diizeyi yiiksek olmak zorunda degildir. Ulkedeki istikrar
nominal kurun disardan gelen soklar1 emmesi ile saglanir. Bu sistemin dezavantaji ise,
Ulkeler arasindaki ekonomik iligkilerin belirsizligini arttirmasidir. Bu belirsizlik
beraberinde kaynak dagiliminin bozulmasini da getirmektedir. “Serbest dalgalanan kur

sistemi enflasyona elverisli bir sistem haline gelebilmektedir”.?

GDK sistemi ise, kurun istikrarinin saglanmasi igin otoritenin belirli periyodlarda
piyasaya miidahale etmesidir.?® GDK sisteminde Merkez Bankasi doviz piyasasina
miidahale edebilir. Bu miidahale i¢in herhangi bir sarta gerek yoktur. Miidahale bi¢imi
ama¢ dogrultusunda degisiklik gostermektedir. Merkez bankasinin yapacagi direkt
miidahale ulusal rezervde degisimin olmasina neden olurken, dolayli miidahale degisime
sebebiyet vermemektedir. Piyasa bu duruma esnek kura verdigi tepkinin aynisini verir.
Bu sistemin dezavantaji ise, “Merkez Bankasinin seffaf olmayis1 belirsizlige neden

olabilmektedir”.%’

%5 K. Azim Ozdemir ve Giilbin Sahinbeyoglu, Alternatif Déviz Kuru Sistemleri (TCMB Arastirma Genel
Miidiirliigli Tartigma Tebligi, 2000) 2.

% (. Biilent Aybar, “Yeni kur politikas1 ne tiir bir dalgalanma,” Iktisat Isletme ve Finans Dergisi. 2001:
59.

27 Ozdemir ve Sahinbeyoglu 9.
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Karma doviz kuru sistemleri i¢inde buraya kadar esnek doviz kuru sistemlerini
inceledik. Simdi ise yar1 sabit doviz kuru sistemleri inceleyecegiz. Yari sabit doviz kuru

(YSDK) kendi i¢cinde dorde ayrilmaktadir. Bunlar;

e Siiriinen pariteler (SP)
e Ayarlanabilir sabit kur (ASK)
e Bant i¢i dalgalanma (BID)

e Siiriinen bant (SB)

Siirlinen pariteler sistemi ayni zamanda kayan pariteler sistemi adiyla da
anilmaktadir. SP sistemi sayesinde doviz kurunda olusacak biiyiik dlgekli degisikliklerin
ve istikrar1 bozabilecek spekiilasyonlarin meydana getirecegi zararlardan uzak durulur.
Ayrica bu sistem sayesinde kur, belirlenmis oranda ve belirlenmis zaman dilimlerinde
doviz kuru dengeye ulasana kadar degistirilmektedir. Ornek vermek gerekirse: ii¢ ay
sonra yapilacak %12’lik bir devaliiasyon yerine ii¢ ay pes pese %4’liik bir devaliiasyon
yapilmasidir. Burada amag, kisa stireli faiz oranlarinda oynama yaparak istikrar1 tehdit
eden spekiilasyonlar1 6nlemeye caligmaktadir. SP sistemine karar verilmis ise doviz
kurunda yapilacak degisiklik miktar1 ve sikligina da onceden karar verilmis olmasi
gerekmektedir. “SP sistemi, reel soklarla ve yiiksek enflasyon oranlariyla karsilasan
gelismekte olan iilkelere uygun diisen bir sistemdir”.?® SP sistemi de aslinda kendi

icerisinde aktif ve pasif olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Aktif stirlinen pariteler, doviz kuruna dayali stabilizasyon programlar1 olarak
tanimlanmaktadir. Bir¢cok Latin Amerika iilkesinde de uygulanan bu rejimde, doviz kuru
artis oran1 giinliikk ya da aylik olarak ilan edilmekte ve artis oran1t Merkez Bankasinca
kontrol edilmektedir. Pasif siiriinen parite rejiminde ise nominal déviz kurlarinda,
gecmis veya o tarihteki enflasyon oranlarindaki artiglan telafi edecek sekilde ayarlama
yapilmaktadir. Diger bir ifade ile reel kurlarin sabit tutulmaya ¢alisilmasidir. Bu rejimde

ileriye yonelik 6nceden ilan edilmis bir kur artis tablosu bulunmamaktadir. Uygulamada

28 Murat Konur, A Grubu Alan Bilgisi Iktisat (Ankara: Yaklasim Kariyer Yaynlari, 2016) 374.
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genellikle tahmin edilen aylik enflasyon oranina gore kur artig orani tespit

edilmektedir.?®

Avyarlanabilir sabit kur sistemi aslinda Bretton Woods sisteminin devami olarak
bilinir. ASK sisteminde, iilkenin parasi baska bir iilkenin parasina ya da sepetine
belirlenmis bir oranla sabitlenir. izin verilen dalgalanma oram en ¢ok arti-eksi %1°dir.
Belirlenmis parite ve siirdiiriilmesi zorunlulugu yiiziinden para politikasinin kullanilmasi
zorlasmaktadir. Ayarlanabilir sabit kur tam sabit kurun sahip oldugu kati1 kurallara sahip

degildir. Bu sistemde déviz kurunun seviyesi Merkez Bankast tarafindan belirlenir.*°

Kurun belirli bir aralikta arzin ve talebin durumuna bagli olarak dalgalanmasina
bant i¢i dalgalanma sistemi denir. Bu bant araligi disina ¢ikilmasi durumunda; resmi
yollar ile doviz miidahaleleri yapilir ve kur yeniden bant araligina geri ¢ekilir. Sabit kur
benzeri siirekli miidahaleye ihtiya¢c duymaz. Tiirkiye'de bu sisteme 2001 krizinden 6nce
gecilmisti. Kriz ortaya ¢iktiktan sonra da bu sistem basarisiz sayilip kullanilmamasina

karar verilmistir.3

Yari sabit doviz kuru sisteminin sonuncusu olan siiriinen bant sisteminde, parite
onceden belirlenmis bir bant araliginda hareket etmektedir. SB sisteminde de SP
sisteminde oldugu gibi iilke parasinin degerini, reel enflasyon, beklenen enflasyon veya
O0demeler dengesi belirler. Parite miidahalesi belirlenmis olan bir zamana yayilir. “SB
sisteminde parite hareketlerinde belirli bir aralik belirlenirken siirlinen pariteler
sisteminde parite icin belli bir deger belirlenmektedir. Siiriinen bantlar sistemi siiriinen

pariteler sistemine gore daha esnektir”.>?

Son olarak tam sabit doviz kuru sistemlerini inceleyecegiz. Tam sabit doviz kuru

kendi igerisinde lice ayrilmaktadir. Bunlar;

e Para ikamesi

e Para birligi

29 K. Arat, Tiirkiye’de Optimum Déviz kuru rejimi ve Déviz Kurlarmdan Fiyatlara Gegis Etkisinin
Incelenmesi (Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Dis iliskiler Genel Miidiirliigii, 2003) 13.

% Saruhan Ozel, Tiirkiye’de enflasyon, devaliiasyon ve faiz (Istanbul: Alkim Yayincilik, 2000) 92.

31 B. Bagis, Doviz kuru sistemleri, uluslararas ticaret ve parite iliskileri (Ankara: Orion Kitabevi, 2018)
23.

%2 Ozdemir 39.
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e Para kurulu

Bir iilke, ulusal parasinin degerini siklikla ve yiiksek oranlarda kaybederse,
ulusal paraya olan giiven azalir. Bu durumda bagska bir {ilkenin ulusal parasi hesap birimi
olarak, degisimlerde ve degerleri saklamak amaciyla kullaniliyorsa buna para ikamesi
denir. Bu durumun asil nedeni, enflasyonun ¢ok yiiksek seviyelerde olmasi, bunun
sonucu olarak piyasaya olan giivenin diismesidir. En basit 6rnegi, Ev sahiplerinin
kiracilardan kirayr doviz olarak istemeleridir. Bu durumun tiim iilkede yasaniyor
olmasina da dolarizasyon denir. Dolarizasyon tam ve kismi olmak {lizere ikiye
ayrilmaktadir. Tam modelinde, iilke ulusal parasindan vaz ge¢mis ve yabanci para
birimini yeni ulusal para birimi olarak kabul edilmistir. Kismi modelinde ise piyasaya
olan giivensizlik ve enflasyonun yiliksek olusu kisilerin maddi deger kaybindan
kacinmak maksadiyla, finansal varliklarin1 yerli para yerine yabanci para cinsinden
yonetmeleridir. Avantaji, iilke ekonomisini enflasyondan arindirmasidir. Ulkenin

senyoraj gelirini elinden almas1 dezavantajidir.

Para birligi, parasal birlik iiretim faktorlerinin, mallarin ve hizmetlerin iiye
iilkeler arasinda serbest bir sekilde dolasimi, ortak bir paranin varligi ve ekonomi
politikasinin merkezilestirilmesi seklinde tanimlanabilmektedir.3* Para birligi sistemi,
cografi bakimdan grup olusturabilen iilkelerin ulusal paralarim1 kendi aralarinda
sabitleyip grubun disinda kalan iilkelerin para birimlerine kars1 dalgalanmasina izin

vermeleridir. “Buna optimum kur alan1 denmektedir”.3®

Para birligi sisteminin basaris1 dort ana etkene baglidir.*

e Uretimin para birligi yapan iilkeler icerisinde hareketli olmasi1 gerekmektedir
e Ticaret yapilacaksa oncelik tiye iilkeler arasinda olmalidir

¢ Finansal konjonktiir para birligi liyeleri arasinda yiiksek korelasyona sahip olmak

zorundadir

3 Erdogan ve Sekmen 71.

% Simal Yakut, Avrupa Para Sistemi ve Tiirkiye (Yayinlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Balikesir
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Fakiiltesi, 1997) 4.

% Ersoz 24.

% Arzu Secil Dizman, Merkez Bankas1 ve Dalgali Kur Politikasi: Tiirkiye Ormegi (Yayimlanmus Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Finansal Piyasalar
ve Yatirim Yonetimi Bilim Dali, 2008) 45.
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e Para birligi iclerinde daha az gelismis iilkelere maddi aktarim yapabilmelidir

Para birliginin avantajlar;*’

e Faiz giderlerinin diisiik olmasi
e Doviz islem maliyetlerindeki diistikliik
e Doviz kurunun risklerinin en diisiik seviyede olmasi

e Emisyon kazanglarinin paylasilmasi

Dezavantajlan ise; Merkez Bankasi’nin kredi konusunda son s6z sahibi olmasi

ortadan kalkar ve serbest para strateji uygulanamaz.®®

Tam sabit doviz kur sistemlerinin sonuncusu para kuruludur. Bu kurda iilkenin
para biriminin yabanci bir para birimi ile sabit kurdan degisimidir. Bu degisim i¢in yasal
diizenlemeler yapilmasi sarttir. Para kuru sisteminde Merkez Bankasi ulusal para
basimin1 sadece iilkeye yeni bir yabanci para girisi oldugunda yapmaktadir. Bunun
sonucu olarak Merkez Bankasi kredi konusunda son sozii sdyleme yetkisini
kaybetmektedir. Bu sistemin uygulanisi basittir. Para kurulu maliye konularinda ve para
konularinda ortaya konulan politikalarin gilivenirligini arttirmaktadir. Ayrica doviz
kurunun istikrarini saglamakta ve ekonomik gelisimi de yiikseltmektedir.>® Bu sistemin
iki ana sart1 vardir. Birincisi ulusal para kadar doviz bulundurma zorunlulugu vardir.
Ikincisi ise doviz olmadik¢a ulusal para basilamaz ve piyasaya siiriilemez.*® “Para
kurulu sisteminin para ikamesi yani dolarizasyondan farki devletin para basimiyla elde
ettigi gelir olan senyoraj gelirinin devlette kalmasidir. Bu sistem doviz kurunda istikrar

saglar ve ekonomi politikalarinin giivenirligini artirir”.*

37 Ozlem Akga, Bagimsizlik Sonrasi Kirgizistan’da Uygulanan Doviz Kuru Politikalar1 (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Kirgizistan-Tiirkiye Manas Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tktisat Anabilim
Dali, 2007) 69-70.

38 Akga 69-70.

¥ Duygu Demir, Bilesik Faiz (Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ozel Hukuk Ana Bilim Dal1, 2010) 24

40 E. Bulut, Déviz Kuru Belirleme Modelleri ve Déviz Piyasasmin Mikro Yapist: Tiirkiye Ornegi
(Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi iiniversitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Ana Bilim
Dal1,2005) 38.

# Riistem Yanar, Gelismekte Olan Ulkelerde Doviz Kuru Rejimi Tercihi ve Makro Ekonomik Performans
(Yaymlanmis Doktora Tezi, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dal,
2008) 76.
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112. Doviz Kuru Teorileri

Doviz kurunda ortaya ¢ikan degisiklikleri agiklayan teorilere déviz kuru teorileri
denir. Doviz kuru teorileri kendi iginde ikiye ayrilmaktadir. Bunlar, geleneksel ve
modern teorilerdir. Geleneksel kendi igerisinde dis ticaret akimi ve satin alma giicii

paritesi olarak ikiye ayrilir. Modern ise Portfoy Dengesi ve Parasalci olarak ikiye ayrilir.

1.1.2.1. Geleneksel

Dis ticaret akimlart yaklasimina gére milli paranin degeri iilkedeki ithalatin ve
ihracatin oranlarina gore farklilik gostermektedir. Daha detayli agiklamak gerekirse;
tilkedeki ihracat ithalattan deger olarak biiyiikse milli paranin degeri yiikselir. Doviz
kurunun degeri diiser. Ulkedeki ihracat ithalattan deger olarak kiigiikse milli paranin

degeri diiser ve doviz kurunun degeri yiikselise geger.*?

“Dng ticaret akimlar1 yaklasimina gore bir iilkede sermaye hareketleri olmazsa
denge kuru, o iilkenin ihracatini ithalatina esitleyen kur olacaktir. 1958 yilinda paralar
arasinda konvertibilite uygulamasia gecilmesi ve Ozelikle 1970°li yillarda dolar
piyasasmin gelismesinin etkisiyle sermaye hareketleri hizlanmis ve doviz kurlarmin
olusumunu sermaye hareketleri dis ticaret bilancosuna gore daha fazla etkilemeye

baslamigstir”.*

Isvecli Gustov Cassel 1918 yilinda Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi’ni ortaya
atmustir. Bu teoriye gore kurda meydana gelen degisikliklerin tek fiyat kanununa gore
doviz piyasalarina yansimasi seklindedir. Kendi iginde ikiye ayrilmaktadir. Bunlar
mutlak ve nispi satin alma giicii paritesidir.** Bu teori kur ile fiyat arasindaki dogru iliski
sayesinde kurun belirlenmesine dayanir. 1970-1980 yillar1 arasindaki modeller goz

oniine alindiginda satin alma giicii paritesinin yogun bir sekilde kullanildig:

4 Arif Aral, Tiirkiye’de doviz kuru ve dis ticaret iliskisi: 1992-2013 dénemi esbiitiinlesme analizi
(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat
Anabilim Dali, 2015) 15.

43 Mehtap Demircioglu, Déviz Kuru Politikalar1 ve Dis Ticaret 1980 Sonras1 Tiirkiye Ornegi (Yaymlanmis
Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Ana Bilim Dali, 2009)
13.

4 Pinar Yilmaz ve Oguzhan Ardig, Para Banka-Uluslararas: Tktisat ve Tiirkiye Ekonomisi (Istanbul: Agon
Bilgi Akademisi, 2006) 162.
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sdylenebilir.*® Bu teorinin dayanak noktasi tek fiyat kanunudur. Bu kanun; bir dis ticaret
malinin doviz kuru ya da kurlar ile doniisiimii saglandiginda her zaman tek bir fiyat1
olmalidir. Bunun sonucu olarak, bir miktar milli para ile diinyanin neresinde olursaniz
olun ayni satin alma giiciine sahip olmaniz gerekir. Arbitraj, bu yasanin ortaya
c¢ikmasindaki en temel nedendir. Arbitrajin amaci, var olan fiyat farkliliklarindan
faydalanarak risksiz bir sekilde kar elde etmektir. Es zamanli olarak ucuz piyasada alim
yapilip pahali piyasada satilir. Bu isleyis, her iki piyasa arasindaki fiyat farkinin sona
ermesine kadar devam etmektedir. Bu kanun sadece mal piyasalariyla

sinirlandirilmamustir. Para ve doviz piyasalarinda da gecerli bir kanundur.*®

Mutlak satin alma giicii paritesi, bir milli paranin tiim iilkelerde ayn1 satin alma
giicline sahip olmasidir. Yani; belirlenmis olan bir mal sepetinin yine belirlenmis olan
bir lilkedeki fiyatinin, kurlara gore anlatildiginda diger tiim iilkelerde de ayni olmasi

durumudur. Formiilleri agsagidaki gibidir.
PTrR=E X PABD ve E = PTr/ PABD
E: Nominal Doviz Kuru
PTr: Yurti¢i Fiyat Endeksi
Paep: Yurtdisi Fiyat Endeksi

Bu noktada sodylenebilir ki, milli ve yabanci paranin degisim orani, i¢ ve dis
endekslerin oranma baghdir. Ulke i¢indeki fiyatlarm iilke dis1 fiyatlara oranla yiiksek
olmasi doviz kurunun da yiiksek olacagi anlamima gelmektedir.*’ Mutlak satin alma
giicli paritesi ile ilgili 6nem arz eden diger bir konuda, birbirine benzeyen iiriinlerden
olusturulan fiyat indeksleri neredeyse biitiin tilkelerin kuruluslarinca farkli sekillerde
hazirlanmaktadir. Ulkeler arasindaki fiyatlarm dogru bir sekilde karsilastiriimasi
maksadiyla kullanilan fiyat indekslerinin de karsilastirilabilir 6zelliklere sahip olmasi
gerekir. Agirliklandirilmanin diizglin yapilmas: sarttir. Bu durumun teoride dogru ama

uygulamada yanlis sonuglar ¢ikartacagina dair kuskular bulunmaktadir. Zayif noktasi,

4 J. A. Frankel, “Purchasing power parity: Doctrinal perspectives and evidence from the 1920s,” (Journal
of International Economics, 1978) 172.

46 |_. S. Copeland, Exchange rates and international finance ( England: Prince Hall, 2005) 44.

47 Krugman & Obstfeld 401.

18



benzer olmayan mallardaki fiyat endeksleridir. Bu alanda yapilan ¢alismalar tizerinde
eger Mutlak satin alma giicii paritesi diizgiin isleyemiyorsa onun yerine goreceli satin

alma giicii paritesi test edilmektedir.*®

Goreceli satin alma giicii paritesinde doviz kurunun belirlenmesi yurti¢indeki ve
yurt disindaki enflasyon oranlart arasindaki farka goredir. Yani, goreceli satin alma giicii
paritesi teorisine gore nominal déviz kurlarinda gerceklesen degisiklikler iilkelerin

enflasyonlar1 arasindaki farki yansitir.*® Formiilii asagidaki gibidir;

(E1—Eo) / Eo=P- Pr

Eo: Baz Alinan Yildaki D6viz Kuru

E1: sonraki Donem Kur Seviyesi

(E1— Eo) / Eo: Kurdaki Yiizdelik Degisim
P: Yurti¢i Enflasyon Orani

Pr: Yurtdis1 Enflasyon Orani

Bu noktada sdylenebilir ki, milli para ve yabanci paranin arasinda ortaya ¢ikan
doviz kuru, bu iilkelerin salt fiyat seviyelerini degil, fiyatta ortaya ¢ikan artislar

yansitacak gibi degistigi soylenebilir.*°

Satin alma giicli paritesini ana makroekonomi degiskenlerinin doviz kuru
aksiyonlarnin agiklanmasinda kullanilan bir model olarak gosterebiliriz. Satin alma
giicii paritesi aym1 zamanda uzun vadeli déviz kuru hareketlerini anlamlandirmada

faydali bir aractir. Yine de bu teorinin diizeltme hiz1 yavastir.>!

48 N. N. Dinger, “Déviz kuru dalgalanmalarinin asimetrik etkileri: Tiirkiye 6rnegi,” (DPT Uzmanlik
Tezleri, Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Miidiirligii, 2005) 12.

49 M. Doganlar ve M. Ozmen, “Satin alma giicii paritesi ve reel doviz kurlar1: gelismekte olan iilkeler
iizerine bir inceleme,” (IMKB Dergisi, 2000) 111-112.

0 Krugman & Obstfeld 402.

51 R. MacDonald, “Exchange rate behaviour: Are fundamentals important,” (The Economic Journal, 1999)
674.
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Satin alma giicii paritesi, uzun vadeli bir yaklasim olarak kabul gérmektedir. Kisa
vadede satin alma giicli paritesinden sapmalar olabilir. Yine de satin alma giicii
paritesinin uzun vadede gecerli olmas1 konusunda tam olarak herkesin kabul ettigi bir
konu degildir. Yapilmis olan deneysel ¢calismalarda basarisiz olarak kabul edenler; Kim
(1990), Telatar & Kazdagl (1998), Taylor (1988), Fisher & Park (1991), Corbae &
Ouliaris (1988), ve Doganlar (1999) dur. Basarili olarak kabul edenler ise; Yazgan
(2003), Enders (1988), Sarno (2000) ve Frankel & Rose (1996) dur.

Neticede, satin alma giicli paritesi ile ilgili yapilan ampirik ¢aligmalarda, fiyat
endekslemeleri kaynakli teknik problemler ortaya cikabilir. Ayrica ulasim maliyetleri,
dis ticaret kisitlamalari, dis ticaret had degislikleri, devlet politikalarinda ortaya ¢ikan
degisiklikler ve sermaye hareketleri gibi nedenlerden de kaynakli denge reel doviz kuru
farklilik gosterebilir. Bu nedenlerden dolayr satin alma giicii paritesinde siirekli bir
sapma gozlenebilir.>? Satin alma giicii paritesi teorisi zayifliklarina karsin 1920 ve 1970
yilar1 arasindaki donemde doviz kurunun belirlenmesinde, ayrica saha sonra ortaya ¢ikan

modellerin temellerinin atilmasinda 6nemli bir rol oynamustir.>

Bretton Woods sistemi 1973 yilinda sona erdi ve birgok iilke esnek doviz kuru
sistemine gecti. Bunun neticesinde de kisa vadeli uluslararas1 sermaye hareketleri daha
fazla 6nem kazandi. Tamda bu zamanda iilkeler, para piyasalar1 iizerindeki baskilar
kaldirmis ve uluslararasi para akigini biiylik oranda serbest birakmigtir. Neticede para

akislar ticaret akislarindan daha 6nemli hale gelmistir.>

Faiz hadleri paritesi teorisi derki, faizi diislik olan iilkenin para birimi yiiksek
olanin karsisinda, vadeli piyasalarda fark kadar prim saglar. Bu durum yiiksek faizli tilke
icin aym1 oranda indirim saglar. Gergek ve mali piyasalardaki arbitraj uzun vadede

iilkeler arasi gergek faiz oranlarmnin esit diizeye gelmesini saglar.>®

52 Doganlar & Ozmen 121.

% Frankel 172.

5 U. Caglar, Déviz kurlarinin belirlenmesi: Uluslararasi para sistemi ve ekonomik istikrar (Istanbul: Alfa
Yayinlari, 2003) 87-88.

55 R. C. Feenstra ve Taylor, International macroeconomics (USA: Worth Publishers, 2008) 102.
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1.1.2.2. Modern

Modern yaklasimlarin baginda Parasalci yaklasim gelmektedir. Mundell, Johnson
ve Frenkel tarafindan 1970’lerde ortaya atilmistir. Doviz kurlarinin belirlenmesinde bu
yaklasim, iki {ilkenin milli parasinin oranli arz ve talebi tarafindan belirlendigini
savunur. Doviz kurlarinda olusan ayni seviyeli yiikselmeler, milli parada olusan arzin
yabanci iilke parasinda olusan arzdan fazla olmasi durumunda ortaya cikar. “Bu
yaklasima gore doviz kurlarmin temel belirleyicisi para arzi ile para talebi arasindaki
dengesizliklerdir. Ornegin piyasada para talebi sabitken para arz1 artarsa karar birimleri
ellerine gecen paranin bir kismi ile mal ve hizmet talep edecek diger kismin1 da menkul
kiymet yatirnminda kullanmak isteyecektir. Dolayisiyla ddvize olan taleplerini
artiracaklardir.” Doviz talebinde olusacak bir ylikselme doviz kurunda olusacak bir

yiikselmedir.*®

Bu teoride sermaye akis1 serbesttir, islemin bir maliyeti yoktur ve tiim tahviller
tam ikame edilebilir. Teoriye gore portfoylerin her zaman dengede durdugu kabul
edilmektedir. Risk agisindan yerli ve yabancit menkullerin ayni oldugu diistintildiigii i¢in
risk primi de sifir kabul edilir. Parasalci teorinin hareket noktasi, déviz kurlarinin para
politikasindaki degisimlere ne sekilde cevap verecegidir. Teori kendi i¢inde esnek fiyatl

ve kat1 fiyatli olmak tizere ikiye ayrilir.

Esnek fiyath teori, 1976 yilinda Frankel ve Mussa, 1978 yilindaysa Bilson
tarafindan ortaya atilmistir. Esnek fiyatli teoride sermayede ortaya c¢ikan hareketlilik,
tim tahvillerin tam ikamesi, islemlerde olusan maliyetler ve ticaret alanindaki
kisitlamalarin olmayis1 gibi varsayimlara sahiptir. Bu modele Bilson—Frenkel modeli de
denir. Temelinde iki varsayim bulunur. Birincisi satin alma giicii paritesi her zaman
gecerlidir. Ikincisi ise, sabitlestirilmis bir para talebi denklemi oldugudur. “Monetarist
diisiincenin hareket noktasi, para talebinin en istikrarli ve en 6nemli makroekonomik
biiyiikliik olarak kabul edilmesidir. Para talebi fonksiyonu klasik olarak gelir, fiyatlar ve
faiz oranina bagli olmaktadir”.®” Esnek fiyatli teoride iilkelerin para arzi merkez bankasi

ve dis etkenler tarafindan belirlenir. Gergek paranin talebi, iilkelerin faiz ve gelir

% Erdogan ve Sekmen 210.
5 R. T. Baillie ve P. C. McMahon, The foreign exchange market: Theory and econometric evidence (New
York: Cambridge University Press, 1990) 71.
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oranlarinin belirledigi istikrarli bir denklemdir. Buna gore gercek paranin talebi, gelir
seviyesiyle dogru orantil, faizle ters orantilidir. ki iilke arasindaki paranin arz ve talep

denklemi asagidaki gibi yazilabilir.>®

L —0=00—0:0 <> L —0 =00 =00
L1 =0 =0 <> L =0"=07r
m: Logaritmik Olarak Yurt i¢i Para Arzi

p: Logaritmik Olarak Yurt i¢i Fiyat Diizeyi

y: Logaritmik Olarak Yurt I¢i Reel Geliri

i: Logaritmik Olarak Yurt i¢i Kisa Dénem Faiz Orami

*: Yurt Digina Ait Denklemlerin Degerleri

bi: Para Talebinin Gelir Esnekligi

b2: Para Talebinin Faiz Esnekligi

d: Demand-Talep

s: Supply-Arz

1960’larda ortaya ¢ikan bir bagka yaklagimda Portfolyo dengesi yaklasimidir. Bu
yaklasimin ilk destekleyicisi Mc Kinnon’dur. Bu yaklasim, ddvizde meydana gelen
giinliik artis ve azalislari, yabanct menkul degerler tizerindeki arz-talep hareketlerine
gore acgiklamaya caligmaktadir. Yatirimer goziinden bakildiginda yabanci ya da yerli
menkul kiymet tutmanin riski aymdir. Bu yaklagimda, yatirnmciin yabanct menkul
kiymete sahip olmasi risk primine neden olmaz. “Bu yaklasimda yabanci yatirimei
elindeki fonlar1 makul seviyedeki risk diizeyinde portfoyiinde elde edecegi geliri

maksimum diizeyde tutacak sekilde dagitacaktir. Bu baglamda yatirimci portfoy

% M. R. Rosenberg, Currency forecasting A guide to fundamental and technical models of exchange rate
determination (Chicago:lrwin Professional Pub, 1996)141-142.
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olustururken her menkul kiymetin risk unsurunu ve getiri oranlarini karsilastirir ve getiri

oram1 yiiksek olanlar &ncelikle tercih edilir”.>®

1.2. Faiz

Tez calismasinin bu kisminda faizin kavramsal ¢ergevesi, faiz g¢esitleri, Tiirkiye

Cumhuriyeti Merkez Bankasi faiz oranlar1 ve faiz teorilerine yer verilmistir.

121 Faizin Kavramsal Cercevesi

Faizin ortaya cikis1 ilk insanlara kadar dayanmaktadir. Ik insanlarda avcilar
ihtiyaglarini karsiladiktan sonra avdan geri kalanlar1 koruyamadiklari i¢in avlanamayan
insanlara geri almak sartiyla verirlerdi. Bu sekilde s6z alip karsilik beklemeden 6diing
verme daha sonralar1 avin muhafaza edilmesiyle birlikte, verilen avin bir fazlasinin geri
verilmesi kosulu ile bor¢ seklinde verilmistir. Bu sekilde faiz kavrami insanlar arasinda

kullanilmaya baslanmistir.®°

Faizin glinimiizdeki genel tanimi, paranin kiralanmasi karsiliginda talep edilen
bedeldir.%! Faiz ayn1 zamanda bir iilke i¢in ekonomideki istikrar1 gosteren bir degerdir.
Ayni zamanda ekonomiyi etkiledigi gibi giinliik hayati da ayn1 oranda etkilemektedir.
Yatirim karar1 verilecegi zaman, bu ister bir firma isterse bir birey olsun faiz oranlart bu

karar1 etkilemektedir.52

Faiz belirli aralikta oOlciildiigiinden akim degiskendir. Faizin sermaye piyasast

acisindan dort ana fonksiyonu vardir.®3

e Faiz, bir tiretim faktoriiniin (Sermaye) bedelidir.
e Faiz, ekonomik makro dengenin saglanmasinda ciddi bir etkendir.
e Faiz, paranin talebini ve likidite se¢imine etkisi olan dnemli bir faktordiir.

e Faiz, bir kiymet unsurudur.

%9 Seyidoglu, 387.

80 Komisyon, Faiz (Y. Kumak, Cev.). Istanbul: el- Mustafa Yayinlar1, 2014, 15.

81 E. Demirci, Faizin Vade Yapist Teorileri ve Tiirkiye’deki Faizin Vade Yapisinin Kesitsel Olarak
Incelenmesi (Yaynlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2004) 2.
62 M. Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem (Ankara: Berikan Yaymevi, 2012) 37.

83 Erdogan ve Sekmen 84.
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122, Faiz Cesitleri

Faiz yapis1 ve sekli itibari ile kendi i¢inde yedi ye ayrilmaktadir. Temerrtit faizi
disinda kalan faiz ¢esitleri ikili olarak diisiiniiliir. Bunlar basit ve bilesik faiz, briit ve net
faiz, sabit ve degisken faiz, kanuni ve serbest faiz, temerriit faizi, nominal ve reel faiz,

mevduat ve kredi faizidir.

1.2.2.1. Basit ve Bilesik Faiz

Belirli bir miktar anapara tizerinden uygulanan faize basit (Adi) faiz denir.

Hesaplamak i¢in kullanilan formiil asagidaki gibidir.

O=(0+ 0+ 0)Y(00O, 0ooon,
0oooo)

F: Faiz Miktari

A: Ana Para

1: Faiz Orani

T: Stire

100,1200,3600: Siire 1 y1l ise 100’e, ay ise 1200’e, giin ise 36000’e boliiniir.

Bilesik (miirekkep) faiz, bir miktar anapara iizerine belirli bir siireye kadar
islenmis faizler eklenip, elde edilen bedele yeniden faiz uygulanmasi islemidir.

Hesaplamak i¢in kullanilan formiil asagidaki gibidir.
Bir Yillik
0=« (0+0)
Ceyrek Donem
0=« (0+0/0)
Aylik
O=0x (D+000)

F: Faiz Miktar1
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A: Ana Para

1; Faiz Oranmi

1.2.2.2. Briit ve Net Faiz

Briit faiz, dnceden belirlenmis bir siire karsili§i bor¢ verilmis ya da kiralanmis
likiditenin karsiliginda ortaya ¢ikan stopaj, muamele masraflari, damga vergisi ve

komisyon benzeri giderlerinin de dahil edildigi faizdir.

Net faiz ise, briit faiz icerisinden stopaj, muamele masraflari, damga vergisi ve

komisyon benzeri giderlerin kesilmesinden sonra geriye kalan kisimdir.%

Briit Faiz = Net Faiz + Kesintiler

1.2.2.3.  Sabit ve Degisken Faiz

Sabit faiz, Onceden belirlenmis olan siirenin sonuna kadar faiz oraninin
degismemesidir. Ornek vermek gerekirse, bes yil vadesi olan ve yiizde yirmi faizli yiiz
TL degerindeki bir tahvilin tim kuponlar1 iizerinde yazili deger yirmi TL’dir. Bu
noktada tahvilin faiz orami sabit olmakla beraber 6deme giinline kadar her yil

kazandiracag faiz degeri yirmi TL dir.

Degisken faiz, yetkili kurumlarin belirledigi faiz oraninda ortaya c¢ikan
degisikliklerin mevduat hesaplarina es zamanli uygulanmasidir. Sabit faizden farki,
ekonomik giincel sartlarin ortaya cikarttigi firsatlara sahip olmasidir.®® Sabit faiz
ornegindekine benzer yillik ylizde yirmi sabit faiz ile 12 ayligina agilan bir mevduat i¢in
6 ay sonra giincel faiz orani yilizde yirmi bes oldugunda yatirimci yiikselen faiz
oranindan yararlanamaz. Degisken faiz ile hesap a¢ilmis olsaydi yatirimer faiz oraninin

yiizde artig1 lizerinden o ay i¢in daha fazla kar elde etmis olurdu.

64 S. Tezcan, Faiz oranlarinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi ve IMKB’de Bir Uygulama
(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Ana Bilim
Daly, Finansal Piyasalar ve Yatirim Yo6netimi Bilim Dali, 2009) 14.

85 F. Ergin, Para ve Faiz Teorileri (Istanbul: Beta Basim-Yayim-Dagitim, 1983) 258.
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1.2.2.4. Kanuni ve Serbest Faiz

Serbest faiz, piyasa sartlarinda meydana gelen, arz ve talebe gore belirlenen,

taraflarin s6zlesmede kendilerinin karar verdigi faizdir.

Kanuni faiz ise, kanun koyucunun belirlemis oldugu faiz oranidir. S6zlesme
tizerinde bir faiz belirlenmemigse o zaman yetkili kurumun belirlemis oldugu kanuni faiz
gecerli olur. Ticari olmayan islerle alakali Tirk Borglar Kanunda su sekilde
tanimlanmistir;” Faiz 6deme borcunda uygulanacak yillik faiz orani, sozlesmede
kararlastirilmamigsa faiz borcunun dogdugu tarihte yiriirliikte olan mevzuat
hiikiimlerine gore belirlenir.” Ticari olan islerde ise; “Bor¢lar Kanunu ve Tiirk Ticaret
Kanunu’na gore faiz 6denmesi gereken hallerde, miktar1 sézlesme ile tespit edilmemisse
faiz oranmin yillik %12 olacagi diizenlenmisti. Fakat Bakanlar Kurulu, Kanun’un 1/2
maddesinden aldig1 yetkiye dayanarak 01.01.2006 tarihinden itibaren gecerli olmak

lizere ticari islerde kanuni faiz oranin1 %9’a indirmistir.”

1.2.25. Temerriit Faiz

Temerriit, kelime anlami olarak alacak ve borg iliskisinde taraflarin borcunu
yerine getirmemesi olarak tanimlanir. Temerriit faizi de yerine getirilmeyen borg i¢in
olaya konu olan faiz oranidir. Temerriit faizi durum ve uygulama agisindan sézlesmeye
baglanmistir. “Sozlesmelerde temerriit faiz oran1 ve gecikmeyi olusturan durumlar yasal

siirlarin belirledigi sinirlar igerisinde kalmak kosuluyla taraflarca serbestge belirlenir®

1.2.2.6. Nominal ve Reel Faiz

Faiz orani konu oldugunda bu faizin nominal ya da reel olmasi ¢ok énemli bir
kriterdir. Bor¢lanma maliyeti lizerinde enflasyon etkisi g6z oniine alindiginda, nominal
ve reel faiz oranin1 ayirmamiz gerekir. “Reel faiz, nominal faiz orani ile bu oranin fiyat

diizeyinde beklenen degisikliklere gore uyarlanmis halidir. Bor¢lanmanin gergek

 D. Durgut, Faiz Oranlarim Etkileyen Makroekonomik Faktorler: Tirkiye Igin Ampirik Bir Analiz
(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak Karaelmas Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat
Ana Bilim Dal1, 2010) 12.
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maliyeti esas olarak reel faiz orani ile dl¢iiliir. Reel faiz oranin1 agagidaki Fisher

denklemi ile tanimlayabiliriz.”®’

R: Reel Faiz
N: Nominal Faiz

E: Beklenen Enflasyon Orani

1.2.2.7. Mevduat ve Kredi Faizi

Bankalarin kisilerin ellerindeki paranin miktarina, donemin piyasa sartlarina ve
paranin bankadaki tutulma siiresine (vade) bagli olarak uyguladigi faize mevduat faizi
denir. Mevduat faizi bankadan bankaya gore farklilik gostermektedir. Bu bankalarin

sizin elinizdeki sermayeyi ne dl¢iide talep ettikleriyle alakalidir.

Kredi faizi ise bankalar ya da kredi kuruluslar1 tarafindan kisi, devlet ve
kuruluglara verilen kredilere uygulanan faizdir. Bankalar kredi verdiginde banka ya da
kredi kurulusu alacakli, krediyi alan ise bor¢ludur. Bu noktada faiz ise sdzlesmeye

yoluyla alinan krediden kaynaklanmaktadir.

123. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Faiz Oranlar:

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), temel anlamda Tirkiye
Cumhuriyeti’nin para ve kur politikalarini yoneten kurumdur. TCMB’nin ana amaci,
fiyat istikrarinin saglanmasidir. Fiyat istikrarindan kasit, ekonomik karar verme
siirecinde onemsenmeyecek enflasyon oramidir. Destekleyici amaglarindan birisi de
finansal istikrardir. TCMB finansal istikrar i¢in para ve doviz piyasalar1 bakimindan
diizenleyici onlemleri almakla yiikiimliidiir. Bankanin diger bir gorevi de T.C. doviz

kuru rejimini o donemin hiikiimeti ile belirlemek, bi¢gimlendirmek ve uygulamaktir.

87 M. Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem (Ankara: Berikan Yaymevi, 2012) 43.
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Bununla beraber, iilkedeki doviz ve altin rezervlerini saklamak ve yonetmekte bir diger

sorumlulugudur.

“Merkez Bankasi, ekonomideki son likidite kaynagi olarak piyasalarda bankalara
Odiing para vermekte veya bankalardan 6diing para alabilmektedir. Merkez Bankasi, faiz
oranlarini piyasalari etkilemek amaciyla belirlemektedir. Para Politikas1 Kurulunun faiz
kararlari, Onceden ilan edilmis bir takvim c¢ercevesinde yapilan toplantilarinda
alinmaktadir”®®. Gecelik, ge¢ likidite ve haftalik olmak iizere ii¢ farkli faiz orani

uygulamaktadir.

Sekil 2- Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi ve Piyasalar i¢in Efektif Maliyet

BIST Bankalararasi
Gecelik Piyasa Faizi

TCMB
Marjinal TCMB+Pi
i Fonlama riyasa

Borg Verme Faizi
(Marjinal Fonlama Faizi)
TCMB+Piyasa AOFF = (Dikey Taral
Alan + Verev Taral Alanlar)/Toplam

Piyasa Fonlamast
Faiz

TCMB AOFF = Verev Taral Koridoru

TCMB Haftalik Repo

Fonlamasi Alanlar/Toplam TCMB
Fonlamasi
1-Haftalik Repo Faizi ; ‘ -
. Likidite Talebi
Gecelik Borglanma Faizi - J -- ; = memees =
TCME Digi Piyasa Likidite

Fonlamas:

Toplam Piyasa Fonlamasi

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Ekonomi Notlar1, 2020, (Cevrimigi-
26.09.2020), https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0dde4d72-cc0d-49db-a893-
27aalcffed17/en1520.pdf?MOD=AJPERES& CACHE=NONE&CONTENTCACHE=N
ONE

% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Merkez Bankas1 Gorev ve Sorumluluklari, 2020, (Cevrimigi-
26.09.2020),
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Genel+Bakis .
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1.2.3.1. Gecelik Faiz

Merkez Bankasi, Borsa Istanbul (BIST) ve Interbank (Bankalararasi Para
Piyasasi) icerisindeki repo ve ters repo piyasasinin gecelik bor¢lanma faizlerini her giin
ilan eder. Merkez Bankasi tarafindan alinan borg faizine taban, verilen borg¢ faizine de
tavan denir. Piyasalar iizerinde bosta kalan fonlar tabandan Merkez Bankasina borg
olarak wverilir. Gecelik zaman diliminde ortaya ¢ikan faizler taban ve tavan degerleri
arasinda olusur. Olusan bu araliga faiz koridoru ismi verilir. Merkez Bankasi zaman
zaman bu Koridorun araligini degistirir. Bu islemle amag, doviz kuru iizerinde etki sahibi
olmaktir. Bu koridorun araliginin genis tutulmasindaki amag, doviz kurlarinda ortaya

cikabilecek dalgalanmanin engellenmesidir.®

1.2.3.2. Gec¢ Likidite Faiz

Para piyasasinin g¢alisma saatlerinin (09:40-18:10) disinda likiditeye ihtiyag
duyan ya da elindeki likiditeyi degerlendirmek isteyen bankalar, caligma saatlerinin
bitiminden sonra da Merkez Bankasina bu amacla basvurabilir. Merkez bankasinin bu
noktada uyguladigi faiz oranina geg¢ likidite faiz oranlari denir. Bu uygulamada borg

verme orani borg alma oranina gore diisiiktiir.”

1.2.3.3. Bir Haftalik Repo

TCMB, 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini temel politika faiz oran1 olarak
kullanmaktadir. Politika faiz oraninin hangi degerde olacagia Para Politikast Kurulu
karar vermektedir. Repo/Ters Repo bir tarafin hazine bonosu, devlet tahvili gibi sabit
getirili bir menkul kiymeti satarken/alirken, ayni kiymeti 6nceden belirlenen bir fiyattan
ileri bir tarihte geri almasi/satmasi tizerine anlagma yapmasidir. Miktar ihalesi yontemi
ile gergeklestirilen bir hafta vadeli repo ihaleleri piyasanin likidite ihtiyaci ¢ercevesinde
stirdliriilmekte, bu sayede gecelik faizin faiz koridoru i¢inde ve Para Politikast Kurulu

tarafindan belirlenen diizeylerde gerceklesmesi saglanmaktadir. Bir hafta vadeli repo

69 M. Egilmez, Kolay Ekonomi (istanbul: Remzi Kitapevi, 2012) 121.
(. Tonus, Temel Gostergelerle Tiirkiye Ekonomisi (Ankara: Ekin Yayinevi, 2013) 193.
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ihalesi ile yapilan TL fonlama miktar1 gerekli goriildiigiinde asagi ve yukari yonli

ayarlanabilmektedir "

124. Faiz Teorileri

Bu kisimda faiz oranlarmi agiklamaya yarayan bes adet faiz teorisinden
bahsedilecektir. Bu bes teori; klasik faiz teorisi, Wicksell teorisi, Keynes teorisi, Hicks-

Hansen Neo-Keynesyen teorisi ve Toblin teorisidir.

1.24.1. Kilasik Faiz

Klasik faiz teorisine gore faiz, tasarruf talep ve arzi ile belirlenen ayni zamanda
da reel bir degiskendir. Teori, faiz miktar1 artinca tasarruf miktarinin da arttigini ve buna
karsin yatirimin azaldigin1 savunur. Bir bagka deyisle, faiz miktar1 azalinca tasarruf
miktar1 da azalir ve yatirim artar. Para faiz oranini etkilemez. Para yalnizca bir ortiidiir.
Para miktarinda ortaya ¢ikacak bir artis, uzun vadede faiz orani degistirmez. Sadece

gercek faktorler degisirse faiz orani etkilenecektir.’

Sekil 3- Klasik Faiz Teorisi

Tasarruf arz fazlas: S

Kaynak: KATRDNZ, Faiz Teorisi, 2020, (Cevrimi¢i-27.10.2020), https://katr
ednz.tr.gg/Faiz-Teorisi.htm/

" Iscan 33-34. ] .
2. Cansu, Tiirkiye Ekonomisinde I¢ Bor¢lanmanin Faiz Oran1 ve Doviz Kuru ile Iliskisi (Yayinlanmis
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Ana Bilim Dal1, 2006) 35.
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1.2.4.2.  Wicksell’in Odiin¢ Verilebilir Fonlar Kuram

Wicksell’in kuraminda faiz, klasik faizde oldugu gibi gercek faktorlerden
etkilendigi gibi parasal faktorlerden de etkilenir. Wicksell iki faiz oranindan bahseder.
Bunlar; dogal ve parasal-piyasa faiz oranidir. Bu oranlardan dogal faiz, ¢alistirilan
gergek sermaye {lizerinden elde edilen kar oranidir. Parasal-piyasa faiz orani ise,
bankalarin verdikleri kredi lizerinden hesaplanan faiz oranidir. Piyasa faiz orani
degerinin dogal faiz orani degerini agmasi durumunda talep ve yapilacak yatirimlar
azalir. Bu duruma “deflasyonist siire¢” denir. Dogal faiz oran1 degerinin piyasa faiz
orani degerini agsmas1 durumunda ise talep ve yatirimlar artar. Bu duruma “enflasyonist
stire¢” denir. Wicksell kuramina gore faiz oran olarak gecici siireligine verilebilir. Bu
kuramdaki belirte¢ fon arz ve talebidir. “Odiing verilebilir fon arz1 faiz oranmin pozitif
fonksiyonu iken fon talebi faiz oraninin negatif fonksiyonudur. Faiz disinda fon arzi

artiginda faiz orani diiserken, fon talebi artiginda faiz orani artmaktadir.”

Sekil 4- Wicksell’in Odiing Verilebilir Fonlar Kurami

ia

AN ¥

Dodal faiz haddi_in

0 fidiing verilebili
= = ¢ verilebilir
Qs 6vra = 6viT Qe fonlar

.
>

Kaynak: KATRDNZ, Faiz Teorisi, 2020, (Cevrimi¢i-27.10.2020), https://katr

ednz.tr.gg/Faiz-Teorisi.htm.

1.2.43. Keynes’in Faiz Kuram

Keynes’e gore faiz, likiditeden feragat etmek ya da likitsiz kalmanin karsiligidir.
Keynes, faiz oraninin belirlenmesini deger fonksiyonundan kaynaklanan parasal bir

olay1 olarak ifade eder. Kurama gore, kisilerin para talebi sakinma, islem ve spekiilatif

3 Konur 3109.
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sebeplerindendir. Sakinma ve islem tesiriyle likidite ihtiyaci tamamen ekonominin
tiretim diizeyi ile belirlenmektedir. Genel anlamda, sakinma ve islem sebebiyle yapilan
para talebi faize kars1 katidir. Spekiilasyon da buna karsin faize karsi ¢ok duyarhidir. Bu
aciklamalarin 1s181inda, faiz diisiis egilimi gosterdiginde para talebi artmakta, yiikselis
egilimi gosterdiginde de talep azalmaktadir. Faiz yiikselince kisiler para yerine tahvil

alr, diisiisiindeyse tahviller satilarak kazang elde edilir.”*

Sekil 5- Keynes’in Faiz Kurami
i M:
L(i)=My (denge kosulu)

Likidite Tuzad o

M) = 00

i’ — faizin diigecegi en alt diizey

»

M; Mz Reel Mg 0 W= My M, Md

Kaynak: KATRDNZ, Faiz Teorisi, 2020, (Cevrimi¢i-27.10.2020), https://katr

ednz.tr.gg/Faiz-Teorisi.htm.

1.2.44. Hicks-Hansen’in Neo-Keynesyen Kuram

Hicks-Hansen’in Neo-Keynesyen kurami, Wicksell’in 6diing verilebilir fonlar
kuramu, likidite tercih teorisi, klasik faiz teorisi ve Keynes’in faiz kuraminin sentezidir.
Hicks-Hansen’e gore faiz, tasarrufta ortaya ¢ikan arzin fonksiyonu, yatirimda olusan
talebin fonksiyonu, paranin arz fonksiyonu ve likiditenin tercih edilme fonksiyonuna
bagimlidir. “Faiz oranm1 ve gelir diizeyinin belirlenmesi hem reel hem de parasal kesimle
birlikte gergeklesir. IS-LM analizi olarak adlandirilan bu analizde her gelir diizeyi i¢in
yatirimi tasarrufa esitleyen ve para arzini para talebine esitleyen tek bir faiz oram

bulunur”.”

™ F.V. Savas, iktisadin Tarihi (Ankara: Siyasal Kitapevi, 2007) 766-767.
> N. Keyder, Para Teori, Politika, Uygulama (Ankara: Bizim Biiro Basim Evi, 1993) 313.
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Sekil 6- Hicks-Hansen’in Neo-Keynesyen Kurami

Yo Y

Kaynak: KATRDNZ, Faiz Teorisi, 2020, (Cevrimi¢i-27.10.2020), https://katr

ednz.tr.gg/Faiz-Teorisi.htm.

1.2.45. Tobin’in Portfoy Kuram

Tobin’e gore gercek hayatta Keynes’in likidite tercihi teorisi dogru degildir.
Yatirimcilar portfoylerine karar verirken yalmzca bekledikleri kazanca bakmazlar.
Beklenen kazancin yaninda risklere de bakarlar. Buna istinaden yatirimcilar kar1 ve risk

degeri sifir olan paray1 daha ¢ok tutmak isterler.”®

Tobin’in portfdy kuraminda, yatirimcilarin portfdylerindeki tiim yatirim
araglariin kazanglar esitlendiginde portfdy dengesi saglanmis olur. Yatirimeilar

portfoylerini reel ve finansal yatirnmlarin rélatif getiri ve fiyatlarina gore belirler. Faizin

6 A. H. Daghan, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Faiz Oran1 Gegiskenligi: Tiirkiye Ornegi (2006-2012)
(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Ana Bilim Dali, Finansman Bilim Dali, 2013) 18.
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belirlenmesinde yalnizca paranin arz ve talebi degil, alternatif diger yatirim araglarinin

da arz ve talebi belirleyici faktordiir.”’

IKIiNCi BOLUM

2. DOVIiZ KURU VE FAiZ ORANI ARASINDAKI BAG VE ETKIiLERI

Chicago Teorisi olarak da isimlendirilen esnek fiyat modeli, doviz kuru ve faiz
orani arasinda pozitif bir iliski oldugunu savunur. Bu baglamda tam sermayenin
hareketliligi ve esnek fiyat kurami altinda faiz degerindeki degismeler beklenilen
enflasyon degerindeki degisim degerlerini yansitir. Faizin artigi, kismen de olsa milli
paraya olan talebi diisiirmektedir. Bu durumun neticesinde milli para, enflasyon

doguracak ve yabanci para karsisinda deger kaybedecektir.’®

Teoride doviz kuru ve faiz arasinda ii¢ farkl iligki vardir. Bunlardan ilki, yerel
faizin artmasi neticesinde dovize olan arz artar ve yerli para kiymetlenir. Bu sayede
yatirim yapacak kisiler, yerel ve yabanci faiz dengeleninceye kadar yerli yatirim
araclarin talep ederler. Bir diger iliski ise, artmakta olan faiz ile bankalarin ve sirketlerin
yiikii ayn1 oranda artar. Bunun sonucu olarak bankalarin ve sirketlerin kar oranlar1 azalir.
En nihayetinde nakit akis1 azalmaya baglar ve sirketlerin borglari artar. Buda kredilerde

geri 6demede sikint1 yasanmasina neden olur. Kredilerin geri 6denememesi de

" Konur 319.
8 F. Diilger ve M. F. Cin, “Tiirkiye ‘de Déviz Kuru Dinamiklerinin Belirlenmesinde Parasalc1 Yaklagim
ve Esbiitiinlesme Yontemiyle Smama,” (Ankara: ODTU Gelisme Dergisi, 2002) 50.
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bankalarin bilangolarinda zarara neden olur ve ekonomik agisindan kotiimser
beklentilere sebebiyet verir. Ugiincii ve son iliski ise, faizde olusan artis, kamuda faiz
yiikii olusturur. Bu da risk primi artis1 ve enflasyon beklentileri arttirir. Tiim bu olanlar
yiiziinden milli para deger kaybeder. Milli para i¢in beklenen deger diistligiinde, risk

primi yiikselir.”

2.1. Reel Etkiler

Doviz kurunun diisiik seviyelerde tutulmasi ve faiz seviyesinin reel 6lgekte yliksek
olmas1 neticesinde ekonomik rekabet giicli zayiflar. Faizin yiliksek olmasi yapilacak
yatirimlar1 azalttigi durumlarda ekonomi krize siiriiklenir. Bu durumu engellemek i¢in
ticretler baski altinda tutulmalidir. Milli anlamda doviz kurunun ve faizin sermayede
olusan hareketlere teslim olmasi sonucu milli iktisadi politikalar amacina uygun bir
sekilde kullanilamaz. Milli para asir1 degerlenirse cari agiklarda biiylime goriiliir ve
faizin ylikselmesi neticesinde kamuda olusan ag¢1g1 kapatmanin maliyeti yiikselir. Bunun
sonucunda iiretimde ve yatirirmda azalma goriiliir. Ekonomi, finansal islemlerin yogun
oldugu bir yapiya doniisiir. “Bu baglamda ulusal finans piyasalarinin kontrolsiiz bir
bicimde serbestlesmesiyle ulusal iktisat politikalari makroekonomik istikrar ve
biiyiimeyi saglamaktan c¢ok, yalnizca sermaye akimlarini kontrol eden bir yapiya

biiriinmektedir. Bu da iilkenin iiretim ve istihdam kapasitesini diisiirmektedir. .8

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila hesaplanirken, dzel sektor ve kamu sektoriin makine,
altyap1 ve techizat benzeri fiziki yatirnm harcamalarini gosteren gayrisafi sabit sermaye,
iktisadin bilyiimesi yoniinde ¢ok onemlidir. 8 Bundan miitevellit faiz ve doviz
kurundaki etkilesimin biiylime seviyesine etkisi, Oncelikle yatirnmlarda kendisini
gosterir. Bu nedenle faiz ve doviz kurunun iligkisinin 6zel yatirimlar iizerine etkisi,
kamu yatirimlar iizerine etkisi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar {izerine etkisini

incelemek daha dogru olacaktir.

Y. Saglam ve M. Yildiim, “2001 Krizi Sonrasi Uygulanan Faiz ve Kur Politikalarinm Tiirkiye
Ekonomisine Etkileri,” (Adnan Menderes Universitesi ve Avrupa Arastirmalar Merkezi, Giincel
Ekonomik Sorunlar Kongresi Bildirisi, 2007) 197.

8 Ufuk Basoglu, “Finansal Serbestlesme ve Uluslararasi Portfoy Yatirimlari,” (Balikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2000) 88-89.

81 Ebru Yalgin, iktisadi Biiyiime ve Dis Krediler: Ampirik Bir Calisma (Uzmanlik Yeterlilik Tezi, T.C.
Merkez Bankas1 Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii, 2005) 1.
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211, Ozel Yatirimlar Uzerine Etkisi

Faizin artmasi 0zel sektordeki kredi maliyetlerini ylikseltmekle beraber
yatirimlart da negatif yonde etkiler. Bu etki iki farkli sekilde ortaya c¢ikmaktadir.
Birincisi milli paranin degerinin artmasi ve buna bagli olarak maliyetlerin artmasi
sonucu ihracat yapmakta olan sirketlerin faaliyetlerini azaltmasi, ikincisi ise 6zel sektor

firmalarinin yiiksek faiz kazanci saglamak amaciyla reel tiretimden ¢ekilmesidir.

Jayaraman’a goOre, faiz oranlari, sermayenin kullanimindan ortaya c¢ikan
maliyettir. Bu noktada 6zel sektor firmalar1 yatirnm yapacaklari zaman karar verme
asamasinda faiz oranlari biiyiik 6lciide dikkate alirlar.®2 Demirtas’da, ekonomik agidan
kalkinmanin ve yasanan sikintilarin bir nedeni olarak faiz {izerinde yasanan inig ve

cikislarm yatirimlar agisindan karar verici bir unsur oldugunu sdyler.8®

Gelisen piyasalarda doviz-faiz oranlar1 arasindaki bagin modellenmesinde en
basit yaklasimlardan biri de Mundell-Fleming yaklasinudir.®* Mundell-Fleming
yaklasimina gore kapali bir ekonomilerde, para politikalar1 6zel yatirimlar {izerinde tam

etkiye sahiptir. Bu durum acik ekonomilerde ise sermaye hareketliligi ile agiklanir.®

Sekil 7- Esnek Kur Sisteminde Mali Genislemenin Etkileri
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Kaynak: KATRDNZ, Faiz Teorisi, 2020, (Cevrimi¢i-27.10.2020), https://katr

ednz.tr.gg/Faiz-Teorisi.htm.

8 Tiru K. Jayaraman, “Private Investment and Macroeconomic Environment in the South Pacific Island
Countries : A Cross-Country Analysis,” (Asian Development Bank, 1996) 4.

8 Muzaffer Demirtas, “Tiirkiye’de Faiz Oranlarmin Yatirrmlar Uzerindeki Etkisi (1980-1997 Dénemi
Ornegi),” (Siileyman Demirel Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, 2000) 8§1-92.

8 Ansgar Kai Geisslreither Belke ve Daniel Gros, “On The Relationship Between Exchange Rates and
Interest Rates: Evidence From The Southern Cone,” (Cuadernos de Economia, 2004) 35-64.

8 Ahmet Atilla Ugur ve Pelin Karatay, “Ikiz A¢iklar Hipotezi: Teorik Cerceve ve Hipoteze Yonelik
Yaklagimlar”, (Sosyoekonomi, 2009) 101-122.

36



Mundell-Fleming modeline gore, esnek kur sisteminde EO noktasi ekonominin
dengede oldugu noktadir. Bu denge noktas: sekil 11°de OB, ddemeler bilangosu egrisi
ile gosterilmistir. Eger kamu harcamalarinin artmasi ya da vergilerde yasanacak azaltma
neticesinde “genisletici  maliye politikas1” uygulamaya konulursa, politikanin
uygulamaya konulmasindan sonra IS ile gosterilen mal piyasasi denge egrisi IS1 olarak
saga dogru kayar. Bu noktada E1 noktasin ekonominin dengeye geldigi noktadir. E1
noktasinda talep artmis ve bunun neticesinde iiretimde genisleme olmustur. Uretimin
artmast geliri ve para talebini yilikseltmistir. Artiglarin sonucu olarak faiz orami
yiikselmistir. Bu sayede milli faizin degeri uluslararasi faizlerin degerinin iizerine
cikmistir. Milli para degerinin artmasi neticesinde ithalatta ucuzlama ihracatta ise
pahalilasma goriiliir. Bunun sonucu olarak milli mallara olan talep azalip yabanci
mallara olan talep artmistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasi neticesinde IS egrisi baslangig
noktasina geri doner. Bu bize, kamuda yasanan harcama artisi sonrasi faizin yiikseldigini

ve milli paranin uluslararas1 degerini arttirarak dislama etkisi yaptigini gosterir. “8

212, Kamu Yatirimlar1 Uzerine EtKisi

Devlet tarafindan yapilan yatirimlara kamu yatirimlari denir. Kapsam olarak
egitim, ulastirma, alt yap1 ve saghk benzeri oncelikli yatirimlardir.8” Déviz kuru ve
faizin etkiledigi alanlardan biri de kamu yatirimlaridir. Bu etki dolayli da olsa kamu

yatirimlarii etkilemektedir.

Faizin yiiksek olmas1 ve diisiik doviz kuru politikasi, spekiilatif fonlarin ortaya
cikmasina sebep olur. Bu fonlara 6zel sektor yatirim yapmaz. Kamu ise yatirim yerine
finansman ag¢igin1 kapamada kullanir. Bu sicak likidite hareketinin reel ekonomiye
katkis1 yoktur. Bu fon bir iilkeye girdiginde o iilkede yatirimin azalmasina ve ekonomi
politikalarinin etkisizlesmesine neden olur. Bu sicak para merkez bankasinin para

politikalarini sinirlandirir. “Dis borg stokunun artmasi ve biit¢cedeki faiz yiikiiniin

8 Seyidoglu 517-518.
87 Edward Paolo de Renzio Anderson ve Stephanie Levy, “The Role of Public Investment in Poverty
Reduction: Theories, Evidence and Methods,” (ODI Working Paper, 2006) 1-34.
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agirlasmast olumsuz sonuglara neden olmaktadir.”®

En nihayetinde borglarin
Odenebilmesi i¢in devlet kamu alaninda yapacagi yatirimlar: erteler ya da o yatirimlari

hi¢ yapamaz.

1980’lerin baslarinda gelisen iilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik krizler yiiziinden
faiz oranlar1 artmistir. Faizin artmasi neticesinde bu iilkelerin borglar1 da artmustir.
Kétiiye giden durumu diizeltebilmek igin iilkeler bazi onlemler almislardir. ilk yapilan
sey, fazla ihracat yaparak doviz elde etmek ve daha az ithalat yapilmasiydi. Bu sayede
artmakta olan dis borcun getirdigi yiik, dis ticaret oranlarinin diizeltilmesi ve daha ¢ok
tasarruf sayesinde durumun etkisi hafifletilmeye ¢alisilmistir. Yatirimlardan vaz gegerek
biitiin diizenlemeler yapilabilmistir. Sonug olarak 6zel sektdriin ve kamumum yapacagi

yatirimlar engellenmistir.®

213. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Uzerine EtKisi

Az gelismis ya da gelisme egilimindeki iilkelerin temel ekonomik hedefleri,
diizenli bir biliyime ve ekonomik ac¢idan giiciinii artirmadir. Ciinkii bir tilkenin
ekonomisi ne kadar giiclii ise diinya iilkeleri arasindaki itibar1 da o derece giigliidiir.*°
Gelismekte olan iilkelerin karsilastigi en biiylik handikap, kaynak yetersizligidir. Bu
nedenle de dis kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Yabanci yatirnmciyr iilkeye c¢ekebilmek
icinde ekonomik istikrarin saglanmasi gerekmektedir. Bu istikrarin saglanmasi i¢inde o

tilkedeki doviz kuru ve faiz oranlari arasindaki diizenin saglaniyor olmasi gerekir.

Bir iilke yonetimi faiz hadlerini yiikseltebilir. Bu sayede ihtiyact olan likidi
bor¢lanmak suretiyle karsilar. Ama yliksek faiz nedeni ile yatirnmcida risk algisi
artacaktir.”! Uretimden saglanacak gelirin faiz oranlarindan elde edilecek getirinin
gerisinde kalmasi diginda yabanci yatirimlarin bir tilkeye yonelmesinde faiz oranlarinda

yasanabilecek oynakliklarda doviz kuru belirsizliklerine neden olmaktadir. Bu agidan

8 Mehmet Kara, “Ekonomik Etkileri Agisindan Tiirkiye’deki Sicak Para Akimlarinin Degerlendirilmesi,”
(Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2001) 29-45.

8 Riccardo Faini ve Jaime de Melo, “Adjustment, Investment, and the Real Exchange Rate in Developing
Countries,” (The World Bank, Policy Research Working Paper Series, 1990) 1-40.

% Haldun Soydal, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Verimlilik Analizi: Otomotiv
Sektorii Uzerine Bir Uygulama,” (Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, 2006) 577-603.

%1 Paolo Rolf Strauch Paesani and Manfred Kremer, “Public Debt And Long-Term Interest Rates - The
Case Of Germany, Italy and the USA,” (ECB, Working Paper Series, 2006) 4-40.
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faiz oranlar1 6nemli olmaktadir. Dolayisiyla yiiksek faiz oranlar1 kurlarda belirsizligi
artirirken dogrudan yabanci sermaye girislerini de engellemektedir. Bu durum 6zellikle
1980’11 yillardan itibaren finansal serbestlesme egilimlerinin artmasiyla birlikte birgok
iilkede goriilmiistiir. Bu sekilde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, sermaye
girisinin doviz kurlan iizerinde meydana getirecegi etkiler agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. Sermaye girisinin hizlanmasiyla Dbirlikte kur dalgalanmalarindan
kaynaklanan doviz kuru istikrarsizliklar1 olugsmaktadir. Kur istikrarsizligina bagh olarak,
ticarete konu olan mallan iceren sektorlerde faaliyette bulunanlarin belirsizligini
arttirdig1 igin, bu sektdrlerde c¢alisan firmalarin karsilastiklart riskler yiikselecektir.
Meydana gelen istikrarsizlik bu sektorlere bor¢ veren kurumlarin da risk maliyetini
yiikseltmektedir. Bu siire¢ sonunda, déviz kurlarinda baslayan istikrarsizlik 6nce reel
sektorli etkisi altina alacak zamanla tim sektorleri etkileyerek, ekonomik

istikrarsizliklarin nedeni olan bir mekanizma durumuna gelecektir.%

Bir iilkenin para birimi bagka bir iilkenin para birimine gére deger kazandiginda,
o lilkenin maliyetlerinde ve fiyatlarinda artis olur. Bunun neticesinde de sermaye, deger
kaybeden iilkeye kaymaktadir. Bu noktada 6nemli olan, yatirnm yapacak firmanin
lirettigi iiriinleri hangi oranda ihrag ve ithal ettigidir. I¢ pazara iiretim yapan yabanci
firma icin 6nemli olan, doviz kurlar1 ve karin transfer asamasidir. Dis pazara {iretim

yapan firma igin ise satis sirasindaki déviz kurlar1 dnemlidir.%®

2.2. Odemeler Dengesine Etkileri

Doviz kuru ve faiz dengesinden etkilenen bir diger gostergede 6demeler dengesidir.
Odemeler dengesi portfoy ve dis ticaret dengesi olarak iki baslikta incelenir. Bu dengeyi

olumlu ya da olumsuz olarak etkileyen en 6nemli etki gostergeleri faiz ve doviz kurudur.

221. Dus Ticaret Uzerine Etkisi

Diinya {izerinde her bir {ilke iiretim fazlas1 olan malin1 diger iilkelere satmak

suretiyle kazang saglamaktadir. Bu durumun tersi olan, pahali olarak tirettigi ya da hig

92 Aylin Abuk Duygulu, “Déviz Istikrarinin Ekonomik Istikrar A¢isindan Degerlendirilmesi,” (Dokuz
Eyliil Universitesi, I.1.B.F.Dergisi, 1998) 107-118.

% Mubhsin Kar ve Fatma Tathisdz, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen
Faktorlerin Ekonometrik Analizi,” (KMU IiBF Dergisi, 2008) 1-23.
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iiretemedigi mal icinde diger iilkelerden satin alma yaparak bu acig1 kapatir. ithalat ve
ihracat yapmanin amaci o iilkenin vatandaglarinin refahimi yiikseltmek ve ekonomik
acidan kalkinma saglamaktir. Olaya bu noktadan bakildiginda uluslararasi ticaret milli
ekonomilerde biiyilk &nem teskil etmektedir. Ithalat ve ihracat dengesinde ortaya
cikabilecek sorunlar ekonominin tamamini etkilemektedir. Ekonomisi agik olan iilkeler
icin doviz kuru ve faiz iliskisi, milli parada yasanacak deger artisina bagli olarak ithalat

ve ihracat dengesinde lizerinde etkilidir.

Sermayenin durumuna gore doviz kuru ve faiz iliskisi, gelisen iilkeler i¢in ithalat
ve ihracat degerleri ilizerinde olumsuz etkiler sergilemistir. Genelde spekiilatif 6zellik
sergileyen bu sermaye akimlari, ihracatt azaltmak suretiyle biiyilk ekonomik
dengesizliklere sebep olur ve dis acik sorununa neden olur.** Déviz kurundaki artis
neticesinde ithalat piyasasi ile rekabet edemeyen ihracat piyasasi yapmis oldugu iiretimi
azaltmak durumunda kalir. Bunun sonucu olarak ithalat ve ihracat arasindaki denge

negatif anlamda etkilenir.

Bazen iilkeler bozulmus olan ithalat ve ihracat dengesini yeniden saglamak
amaciyla diisiik degerlenmis kur politikast uygular. Bu politika sayesinde doviz ile
saglanan ithalat fiyatlar1 diiser. Ithalat fiyatinin diismesiyle ithalatta yasanan
olumsuzluklar ortadan kalkacaktir. Buna karsin diisiikk degerlenmis kur politikasi
yiiziinden ihracat olumsuz etkilenecektir. Politikanin uygulanmasi neticesinde ihracattan
elde edilen fiyat avantajinin bir boliimii veya tamami kaybedilip, ithalat bakimindan dis
piyasalarda yitirilen fiyat {Ustlinliiglinlin bir boliimii veya tamami tekrardan
kazanlacaktir. Bu politikanin tersi izlendiginde, ithalat fiyatlar1 yiikselecektir. Ithalati
negatif yonde etkileyen politika ihracati olumlu yonde etkilemektedir. “Diisiik
degerlenme ve asir1 degerlenme politikasi sonrasi ihracat ve ithalat fiyatlarinin
degismesi, kur politikasinin dis ticaretin karlilig1 {izerinde beklenen net etkisini

gosterebilmesi acisindan biiyiik nem arz etmektedir.”%

% G. K. Helleiner, “Capital Account Regimes and the Developing Countries, International Monetary and
Financial Issues for the 1990s,” 1998, 1-25.

% Ahmet Zengin, “Reel Déviz Kuru Hareketleri ve Dis Ticaret Fiyatlari (Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Ampirik Bulgular),” (Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2001) 27-41.
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Politika belirleyen yetkililerin faiz oranlarin1 yiikseltip kur seviyelerini stabil
halde tutmaya c¢aligmalarnin asil nedeni, sabit kur politikasinin ekonomide olusan
soklara kars1 esnek olmamasidir. Faiz oranlarinin yiikseltilmesinin ekonomi agisindan
maliyeti yiiksek olur. Bunun nedeni, faizin yiiksek olmasi neticesinde, déviz kuru ve faiz

arasindaki makas agilmasi ve 6demeler dengesinin bozulmasidir. (Kansu ve Baydur,

2008, 19-41).%

222.  Portfoy Hareketleri Uzerine Etkisi

Gelismekte olan {ilkelere portfoy akimlarmin ve kisa siireli sermaye
hareketlerinin yonelmesine, dovizin senelik aginmasi ile tilkenin reel faizi arasindaki

arbitraj sebep olmaktadir.®’

Bir iilkede yasanan sermaye akimlarinin asil nedeni riskler ve o iilkenin sundugu
yurti¢i avantajlardir. Ayrica sermayenin yurtigine ¢ekilmesinde milli politikalarin roli
biyiiktiir. Yiiksek risk yiiksek getiri anlamima gelmektedir. Bu durum yabanci
yatirimeilar i¢in yliksek risk ve yiiksek getiriyi ifade eder. Yiiksek getiriden kasit faizdir.
Kisa siireli sermaye hareketi acisindan faiz yatirimeiyr ¢gekmektedir. Yatirimeiyr ¢eken
bir diger Ozellikte sabit doviz kuru uygulayan iilkelerdir. Bu baglamda bakildiginda,
menkul kiymetler borsasindaki fiyatlar, enflasyon degeri, faiz degeri, kamu bor¢lanmasi,
doviz kuru, ekonomik istikrar ve sermaye piyasalarinin liberallesmesi, yatirimeilar

ceken en 6nemli etkenlerdir.*®

Itici etkiler acisindan bakildiginda, ekonomide yasanan riskler, enflasyonun
yiiksek olmasi ve iilkeler arasindaki faiz gosterilebilir. Ornek vermek gerekirse, 1990
yillarinda diinya genelinde faiz oranlarinda diisiis yasanmistir. Aynm yillarda getirisini

yiikseltmek isteyen sermaye sahipleri yatirimlarini Asya ve Latin Amerika iilkelerine

% Aydan Kansu ve Cem Mehmet Baydur, “Faiz Diizeyinin Déviz Krizini Onlemedeki Rolii: Tiirkiye
Subat 2001 Krizinin Degerlendirilmesi,” (Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
2008) 19-41.

7 M.Vedat Pazarlioglu ve Emrah Giilay, “Net Portfoy Yatirimlari ile Reel Faiz Arasindaki iliski: Tiirkiye
Ormnegi,” (Dokuz Eyliil Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, 2007) 201-221.

% Sever 35-38.
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yoneltmistir. Uluslararas1 paranin serbest¢e dolagmasi neticesinde sermaye krizleri ve

ddemeler bilangosunda ortaya ¢ikan agiklar ortaya ¢ikmugtir.%

Portfoy yatirminin gelismekte olan tlkelerde siklikla goriildigii yillar 80 ve
901 yillardir. Portfoy yatirimi, oynak bir yatirim tiiriidiir ve aym1 zamanda risklidir.
Riskin kaynagi, yabanci sermaye sahiplerinin ani bir kararla yatirimlarini baska bir
tilkeye yonlendirmeleridir. Ani fikir degisikligi, o iilkenin faiz oranlari, hisse senedi
degerleri veya doviz kurlar1 yiiziinden ortaya ¢ikmaktadir. Ulke icerisindeki tiiketim
yiikselip cari islemde ortaya ¢ikan acik arttiginda, bankalar vesilesiyle yurda girmis olan
bu tarz bir sermayenin, faizin artmasi, hisse senetlerinin diismesi, milli paranin deger
kaybetmesi ya da bankalarin yasayacagi likidite sorunu benzeri durumlarda bagka bir
ilkeye kayma egiliminde olmasi nedeniyle iilke ekonomisi negatif anlamda

etkilenebilir.1%

Uluslararas1 sermayenin gidisatina yon veren ve kazancin yiiksek seviyelerde
oldugu iki ana degiskenden biri faiz oranlari, digeri de doviz kurlaridir. Sermaye
sahibinin amaci, tilke bagimsiz, elde edilecek karin ayn1 diizeyde olmasidir. Bu nedenle
giintimiiz kurlariyla ileriki donem kurlar1 arasinda denge olmalidir. Bu dengenin formiilii
asagidaki gibidir;1%

0 =1A+ D)/ + )]

S F: Gelecek kur
-2 Tirk lirasina yurt iginde verilen faiz orani
(s : Amerika veya yabanci iilkelerdeki faiz

orani S: Gunimiiz kur

Bu denkleme gore, yabanci sermaye ait oldugu iilke igerisinde belirli bir degerde
faiz kazancina sahip olabilir. Denklemde Amerikan dolar1 6rnek verilmistir. Amerikan

dolar1 ile Amerika’da faiz getirisi elde edilebilecegi gibi Tiirkiye’de Tiirk lirasina

% Zengin 45.

100 pazarlioglu ve Giilay 201-221.

101 Mehmet Demiral ve Erding Tutar, “Ulkelerarast Faiz Orami Farkliliklari Kapsaminda Carry Trade
Yatirim Stratejsi: 2006- 2007 Kiiresel Dalgalanmalar ve Tiirkiye’ye Etkileri,” (Giincel Ekonomik Sorunlar
Kongresi’ne Sunulan Bildiri, Adnan Menderes Universitesi, I.I.B.F. Iktisat Fakiiltesi, 2007) 3
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donistiiriiliip faiz kazancida saglanabilir. Bu noktada bakilacak en onemli husus,
kazanim sonrast Tirk lirasinin Amerikan Dolara ¢evrilmesinde yasanacak zarardir.
Yatirnme1 doniisiim sonras1 zarar etmek istemeyecekti. Tiirkiye’de yatinm kazanci
yiiksek olursa, yabanci sermaye akis1 Tiirkiye’ye yonelecektir. Bunun neticesinde de

faizler diisecek ve piyasalarda yeniden bir denge olacaktir.1%?

2.3. Bankacilik Sektoriine Etkileri

70’11 ve 80’li yillarda diinya ¢apinda kiiresel krizler yasandi. Bu krizlerin neden
yasandigini1 agiklamak adma bilim insanlar1 farkli kriz modelleri ortaya koydu. Bu
modellerden biri de Paul Krugman’in ortaya koydugu Birinci Nesil Kriz Modelidir.
Yonetimler, ekonomilerine sabit doviz kuru uygularsa, ortaya c¢ikacak biit¢e agiklarini
para basarak karsilar. Milli paranin degerini yitirmesiyle, merkez bankasi, doviz kurunu
stabil tutabilmek adina doviz satis1 yapar. Neticede milli rezervler azalir. Bu durum

spekiilatorler tarafindan anlasildiginda hemen milli para ile doviz alim1 baslar.1%3

231 Doviz Riski

Ulkelerin faiz oranlarindaki farkliliklar sebebiyle déviz kurlarinda dalgalanmalar
meydana gelir.®* Bu gibi durumlarda, bankalarm bilangolarindaki déviz kalemleri
piyasa degerlerine yansir. Ortaya ¢ikan bu dalgalanmalar neticesinde bankalarin ileride
elde edecekleri gelirler degismektedir. Doviz kurundaki risk bilango agisindan, dévizin
aktif ve pasiflerinde esitsizlik olmas1 durumunda ortaya ¢ikar. Burada gercek amac zarar
olmast durumunda kaybi azaltmaktir. Bundan miitevellit bankalarin dovizin konumunu
her daim takip etme zorunlulugu vardir. Merkez bankas1 ekonominin diizgiin ve istenen

sekilde gitmesi icin doviz piyasalarina miidahale eder.1%°

Doéviz kuru riskini hesap etmek icin, asagidaki formiil kullanilir;

Net Risk = (Doviz aktifler-doviz pasifler) + (Doviz satig-Doviz alis)

102 Demiral ve Tutar 5.

103 Paul Krugman, “A Model of Balance-0f-Payment Crises,” (Journal of Money, Credit and Banking,
1979) 311-325.

104 Katheryn Niles Russ, “Exchange Rate Volatility and First-Time Entry by Multinational Firms,” (NBER
Working Papers, 2007) 1-48

105 Esin Okay, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Risk ve Kriz,” (Istanbul Ticaret Universitesi Dergisi, 2002)
95-122
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Riskin belirlenmesinde kullanilan baska bir yontemde kurdaki belirsizlik esas
alinarak kullanilan yontemdir. Milli parada net kur riskinin artmasmin sebebi doviz
kurunda yasanan dalgalanmadir. Bu dalgalanma yiiziinden dovizdeki arz ve talep
etkilenir. Talebin yiikselmesi fiyatin artmasina tersi de azalmasina neden olur. Ddvize
olan talep artarsa milli paranin degerinin diismesine, azalmasi da yilikselmesine sebep

olur.1%

97 yilinda ortaya ¢ikan Giiney Dogu Asya kriziyle beraber tartigsmalara konu olan
bir diger konuda, milli paranin degerinde yasanacak degisikliklere karsi istikrar
politikasidir. ~ Uluslararast Para Fonu, ortaya ¢ikabilecek deger kaybini
onleyebileceklerini savunmustur. Ulkenin varliklar1 yatirimeilar icin deger kazanacak ve
iilkeye giren yabanci sermaye miktar1 artacaktir. Ulusal Para Fonu karsitlar1 da faizin
yiikseltilmesiyle ekonomide durgunluk yasanacagini, ilk olarak bu durumun bankacilik

sektoriine darbe vuracagini ve ekonomik olarak kriz yaratacagini savunmaktadir. 1%

Diinya genelindeki faiz oranlarmin diizensizligi nedeniyle gelisen iilkelerdeki
fonlarin maliyeti de artmaktadir. Bunun sonucu olarak yapilacak yatirimlarin da énem
diizeyi degisiklik gosterir. Ulkelere giris yapan yabanci sermayenin olmas: gerektigi gibi
arindirilmamasit durumunda, bankalardaki mevduatlar yiiksek diizeyde artmakta ve
mevduatlart da gilivenilirligini yitirmektedir. Reel doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalar, bankalarda dogrudan déviz kuru uyumsuzluguna neden olurken, banka
miisterileri agisindan da dolayli olarak kayiplara sebebiyet verir. “Yapilan arastirmalar
sonrasi; enflasyon oranindaki yiiksek degiskenligin, reel doviz kurundaki artisin ve
devaliiasyon riskinin bankalarin ytlikiimliiliikklerini artirdigr ortaya koyulmustur. Bu

durumun kirtlganliga neden olacagi ileri siiriilmektedir.”%®

106 7iya Tung Aloglu, Bankacilik Sektoriiniin Karsilastigi Riskler ve Bankacilik Krizler Uzerindeki
Etkileri (Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, T.C. Merkez Bankasi1 Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel
Miidiirliigii,2005) 52-55.

197 Luis Felipe Zanna, “Fighting Against Currency Depreciation, Macroeconomic Instability and Sudden
Stops,” (University of Pennsylvania, Board of Governors of the Federal Reserve System International
Finance Discussion Papers, 2005) 3-39.

108 Tevent Cinko ve Rengin Ak, “Kiiresellesen Ekonomilerde Yasanan Bankacilik Krizlerinin Anatomisi,”
(Maliye Finans Yazlari, 2009) 59-83.
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232. Piyasa Riski

70’11 yillarin basinda enflasyonun yiikselmesiyle para piyasalar1 ve doviz negatif
yonde etkilemistir. Finans kuruluslari, dengesizligin getirecegi zararlardan korunmak
maksadiyla tlirev iiriin islemleri yapmaya baglamislardir. Bu yillarda riskten kaginmak
maksadiyla enstriiman zenginligi yasanan bir donem baslamistir. Donemin gerekliligi
olarak kiiresel bankacilik sisteminin yapisinda degisiklige gidilmistir. Biiyiik bankalar
birlesmis ve bu sayede finansal kurumlarin ¢cogu kiiresel vasif kazanmistir. Kurumlarin
biiylimesi neticesinde, birtakim finansal kisitlamalar kaldirilmistir. Kalkan kisitlamalarla
beraber miisterilere daha once sunulamayan {riinler sunulmaya baslanmistir. Buda
kiiresel anlamda bankalar arasi rekabeti artirmistir. Bilisim teknolojilerinin hizli gelisimi
yiizinden banka tiirev iiriinlerindeki islem hacimleri artmig ve bu da piyasa riskini

yiikseltmistir. (Akan, 2007, 59-74).10°

90’11 yillarin basina kadar bankacilik sektoriinde kredide olusan risk piyasada
olusan riskten daha dnemliydi. Bu durumun degismesi, finansal piyasalarda yasanan
birlesmenin hizlandig1 zamanlarda “Basel Bankacilik Denetim Komitesi” tarafindan da
ele alinmistir. Komitenin Basel-I Uzlasisinin yogun elestiri almasi sonucunda piyasa
riskine karst sermaye ayrilmasi i¢in 1993 yilinda bir taslak olusturulmus ve
yayimlanmistir. Taslaga gore bankalar tarafindan yapilan islemlere “bankacilik
islemleri” ve “alim satim islemleri” denilmistir. Bu islemlere yiiziinden ortaya
cikabilecek riskler i¢cinde sermaye ayirimi zorunlulugu getirilmistir. Bunun yani sira,

taslaga gore, doviz kurlar1 ve faiz hadleri olusabilecek risk grubuna dahil edilmistir.}1°

Piyasa riski, doviz kuru ve faiz orami arasindaki dalgalanmalar nedeniyle
bankanin ugrayabilecegi zarardir. 80’li yillarda, Basel Bankacilik Denetim Komitesi I
standardinin ortaya koydugu kredilerde ortaya ¢ikan risk en 6nemli riski ¢esidi olarak
goriliiyordu. Fakat sonraki yillarda birgok Amerikan finans firmasi bu dalgalanmalar
yiiziinden iflas etme konumuna gelmistir. Bunun sonucu olarak 1996 senesinde
Amerika, “sermaye yeterliligi rasyosu (SYR)’nin paydasina faiz oran1 ve doviz kurlarina

dayali risklerin birlikte tanimlandig1 piyasa riski i¢in de gerekli sermaye miktar: ilave

109 N, Burak Akan, “Piyasa Riski Ol¢iimii,” (Bankacilar Dergisi, 2007) 59-74.
110 Basle Committee on Banking Supervision ,“The Supervisory Treatment Of Market Risks” Consultative
Proposal , Basel: (April-1993).
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edilmistir.”!

SYR = Ozkaynak / KR
SYR: Sermaye Yeterliligi Rasyosu

KR: Risk Agirlikli Varliklar ve Gayri nakdi Krediler

233. Kredi Riski

Bir bankanin karsilasabilecegi en eski risk kredi riskidir. Bu risk durgunluk
zamanlarinda ve ekonomik krizlerin yasandig1 zamanlarda siklikla goriilebilmektedir.
Kredi riski, krediyi alan borglunun borcunu bankaya éideyememesidilr.112 (Anbar, 2006,
10-24). Bu yiizden islemlerinin ¢ogunu doviz tarzindaki varliklara yatiran bir banka

kendini riske attig1 gibi piyasalarinda bu riskten etkilenmesine sebep olabilir.

Gelisen diinya iilkelerinde mevduat kisa vadelidir. Doviz cinsinden islemlerin
orani da oldukca yiiksektir. Gelisen iilkeler ayrica, devaliiasyonun yasandigi donemden
sonra faiz oranlarinda yasanacak yiikselisten ve de kur riskinden negatif anlamda
etkilenir. Vadenin kisa olmasi nedeniyle bankalar likidite sikintis1 da yasar. Sirketlerin
bor¢ miktar1 artarken, milli para degeri diislik kaldig1 i¢in kazang orani bor¢ oraninin
altinda kalmaktadir. Bunun sonucunda sirketin mali yapisi bozulur ve aldigi krediyi

ddemede sikint1 yasar.!!3 (Kaplan, 2002, 1-30).

111 Suat K. Teker, Evren Bolgiin ve M. Baris Akcay, “Banka Sermaye Yeterliligi: Basel IT Standartlariin
Bir Tiirk Bankasina Uygulanmasi,” (Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 2005) 42-54.

112 Adem Anbar, “Credit Risk Management In The Turkish Banking Sector : A Survey Study,”
(Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 2006) 10-24.

113 Cafer Kaplan, “Bankacilik Sektériiniin Yabanci Para Pozisyon Agig1: Tiirkiye Ornegi,” (Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Arastirma Genel Midiirliigi Calisma Tebligi, 2002) 1-30.
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UCUNCU BOLUM

3. EKONOMETRIK INCELEME VE ANALIZ

3.1. Tiirkiye’de 2010-2018 Yillar1 Arasindaki Doviz Kuru ve Faiz Oram iliskisi

2008 yilinda diinya c¢apinda bir ekonomik kriz yasandi. Bu durum karsisinda
bankacilik sektoriindeki risklerin orani da artmis oldu. T.C. Merkez Bankasi, 2010 yil1
Kasim aymdan itibaren, kiiresel finans krizinin Tirkiye ekonomisi iizerine negatif
etkilerini azaltmak amaciyla, likidite politikasi kapsaminda faiz koridoru ve gesitli
fonlama yontemleri uygulamistir. Kredi politikast kapsaminda zorunlu karsiliklar ve faiz

politikas1 kapsaminda da haftalik repo faizleri uygulamistir. 14

2011 yilinda Merkez Bankasi’nin para politikasinin temel araci “bir hafta vadeli repo
thale faiz” olmustur. Merkez bankasi bu ara¢ sayesinde piyasadaki asil likidite
thtiyacinin ¢ok tizerinde fonlama yapmustir. Ortaya ¢ikan fazla likiditeyi de gecelik
vadeli islemlerle ¢ekmistir. Bu hareket, gecelik vadeli faiz {izerinde ortaya cikan
dalgalanmalar1 engellemistir. Daha sonra ihtiya¢ fazlasi1 fonlama azaltilarak bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranlarn ylkseltilmistir. Daha sonra da teknik faiz ayarlamasi
stirecine baglanilmigtir. DOviz kuru agisindan bu yilda dalgali déviz kuru rejimi

uygulamasina devam edilmistir. 1*°

2012 yilinda Merkez Bankasi, riske olan istegin fazla olmasi ve sermaye degisiminin
kisa vadeli agidan yogunluk yasamasi sebebiyle, faiz koridorunu asagr dogru

genisletmistir. Bu sayede gecelik ortaya ¢ikan faizin politika faizine oranla daha diisiik

114 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2010, (Cevrimigi-
10.10.2020), https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/64c78adc-6ffc-4fb6-904c-
4429620f142c/Baskan_ParaPol10.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-64c78adc-
6ffc-4fh6-904c-4429620f142¢c-m3fB7uS

115 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2011 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2011, (Cevrimigi-
18.10.2020), https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/40459e93-8d14-4eaf-8197-
10ce370e9335/Baskan_ParaPol11.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-40459€93-
8d14-4eaf-8197-10ce370e9335-m3fB7u3
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https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/40459e93-8d14-4eaf-8197-10ce370e9335/Baskan_ParaPol11.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-40459e93-8d14-4eaf-8197-10ce370e9335-m3fB7u3

seviyede olusmasima izin verilmistir. Bu donemde ortaya ¢ikacak olan fazla kredi
genislemesine engel olmak ve i¢ talebi karsilamak i¢in zorunlu karsilik degerlerinde
kuvvetli bir artisa gidildi. Diizenli doviz alim ihaleleri acildi. Kisa vadeli sermaye
akimlari rezervleri kuvvetlendirmek maksadiyla kullanildi. Kiiresel ekonomide artmakta
olan sorunlarin milli ekonomide durgunluga yol agmamasi igin politika faizi tizerinde
kontrollii indirime gidildi. Déviz kuru agisindan bu yilda dalgali doviz kuru rejimi

uygulamasina devam edilmistir.''®

Ozetlemek gerekirse, 2010-2012 yillar1 arasinda piyasalardaki istikrar1 saglamak igin
TCMB farkli bir politika tasarimma gitmis ve kullandig1 finansal araglarin sayisini

arttirmistir (Faiz koridoru ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmast).

2013 yilinda da finansal agidan ve fiyat bakimindan istikrarin saglanmasi igin,
geleneksel finansal ara¢ kullanimima ek olarak yeni politika kapsaminda gelistirilen
araglar da kullanilmistir. Bu noktada Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, politika faizi,
zorunlu karsilik, likiditenin yonetimi ve faiz koridoru araclar1 kullanilmigtir. Bunun yani1
sira doviz kuru ve kredilerin daha verimli ¢alisabilmesi i¢in, iletisim kanali gereklilik
halinde yardimci arag vazifesiyle devreye alinmistir. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin
uygulanmasi sayesinde, “Tiirk liras1 zorunlu karsilik yiikiimliiligii i¢cin TCMB serbest
hesaplarda tutulan Tiirk liras: tutar1 gerilerken, yabanci para cinsinden bloke hesaplarda
tutulan zorunlu karsiliklar artmistir. Bu sekilde TCMB’den repo yoluyla bor¢lanmalar ve
piyasadaki Tirk liras1 likidite acig1 azalmistir. S6z konusu azalig, bankalarin Tirk liras:
faiz maliyetlerini azaltarak net faiz gelirlerini olumlu etkilemistir.” Bu sayede bankalarin
doviz varliklarimin bilango igerisindeki oraninin ve bu varliklarin doviz yiikiini
karsilama seviyesi artmistir. Kiiresel sermayenin hizla el degistirmesi, Tirkiye
ekonomisine doviz kurundaki dalgalanmalar seklinde yansimistir. Milli paranin
degerlenmesiyle pozitif anlamda etkilenen firmalar, bankalar1 ¢ok hizli bir kredi

biiyiimesine yonlendirdi. Hem doviz kuru artisi hem de kredilerin biiyiimesi ekonomide

116 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, 2012 Yilinda Para ve Kur Politikas, 2012, (Cevrimigi-
18.10.2020), https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/57800836-adae-4f2b-8a47-
€81e9011cef0/2012ParaPolKonusma.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
57800836-adae-412b-8a47-c81e9011cef0-m3fC4SP
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kaynak dagilimini bozdu. Bunun neticesinde iilke icinde olusan talebin toplam gelirden

daha hizli biiyiimesi makroekonomik istikrar1 olumsuz etkiledi.'’

Mayis ayindan sonra diinya genelinde yasanan para politikalarindaki gelismeler para
piyasalarindaki gelismelerinde belirleyicisi olmustur. Ayni dénemde diinya genelinde
tim parasal varliklarda tekrardan bir fiyatlanma goriilmiis ve gelisme amaglayan
ilkelere yonelik portfoylerde artiglar goriilmiistiir. Diinyanin i¢inde bulundugu bu
siirecte TCMB, Tiirk lirasi, haftalik repo faizi degeri, yabanci para politikalari, faiz
koridoru ve ROM araglarin1 etkin bir sekilde kullanarak diinya genelinde yasanan
tutarsizligin Tiirkiye ekonomisi {izerinde yaratacagi olumsuz etkileri en aza indirebilmek
ve enflasyon agisindan ortaya cikan negatifligi giderebilmek amaciyla politikalar
uygulamistir. Yine Mayis sonrasinda Tiirk lirasindaki deger kaybi nedeniyle, enflasyon

beklentileri ve enflasyon negatif anlamda etkilenmistir. '8

2014 yilima gelindiginde Merkez Bankasi piyasadaki arzin ve talebin kosullari
tarafindan belirlenen dalgali déviz kuru rejimine devam etmistir. Bu dénemde doviz
tizerindeki arzin ve talebin belirlenmesindeki ana unsurlar; politikalar, beklentiler,
uluslararas1 degisiklikler ve ekonomik temellerdir. Bu noktada Merkez Bankasinin
herhangi bir kur hedefi bulunmamakla birlikte, para piyasalarindaki istikrar agisindan
ortaya ¢ikan riskleri azaltma amaciyla TL nin asir1 deger kazanmasi veya asir1 deger
kaybetmesine karsi kayitsiz kalmamistir. Merkez Bankasinin bankalara tanidigi bir
haftalik bor¢lanma limitleri 2014 yilinda da korunmustur. Doviz ve Efektif Piyasalarda
islem yapma yetkisine sahip bankalar ve Merkez Bankas1 arasinda doviz karsiligr efektif
islemler bu yilda da devam etmistir. Merkez Bankas1 Kurulu tarafindan belirlenen faiz

koridoru diizeyi uygun gériilen oranda yapilmigtir.*°

17 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2013 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2013, (Cevrimigi-
18.10.2020), https://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/dd7db5e0-47ae-41ed-bd2d-
d885768ad782/Baskan_ParaPol13.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-dd7db5e0-
47ae-41ed-bd2d-d885768ad782-m3fB7u3

118 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2014 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2014, (Cevrimigi-
21.11.2020), https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/72a6fc21-d845-492e-afd5-
5f045c07ad48/Baskan_ParaPol14.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-72a6fc21-
d845-492e-afd5-5f045c07ad48-m3fB70G

119 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, 2014 Yilinda Para ve Kur Politikas1,
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Merkez Bankasi, 2014 yilimin tamaminda enflasyon {tzerindeki beklentiyi
simirlandirmak adina siki bir para politikas1 sergilemistir. Para politikasindaki tutum
neticesinden 2014 yilmin ikinci yarisinda “cekirdek enflasyon” agisindan 6nemli bir
tyilesme goriilmiistiir. Yine de gida fiyatlariin yliksek olmasi ve doviz kuruna bagh
nedenlerle 2014 yilmin tamaminda enflasyon hedeflenenin ¢ok c¢ok iizerinde

olmustur.*?°

Merkez bankasi, 2015 yilinin agustos aymmda kamuoyuna, diinya c¢apindaki para
politikalarinin normal diizeye gelmesi Oncesinde ve normallesme sonrasinda
uygulanabilecek para politikalarin1 duyurmustur. Bu baglamda, haftalik vadeli repo faiz
orani daha diizgiin bir hale getirilmis ve faiz koridoru daraltilmistir. Bu duyuruda parasal
istikrar, Tiirk lirast ve doviz likiditesine politikalara da yer verilmistir. “Tiirk lirast
likiditesine iliskin olarak, yol haritasinin acgiklanmasin takiben, piyasa yapici bankalara
repo islemleri yoluyla taninan borg¢lanma imkam faiz orani uygulamasi kaldirilmis ve
Tiirk liras1 iglemlerinin teminat kosullarinda sadelesmeye gidilmistir. Ayrica, Tiirk lirasi
islemleri i¢in teminata doviz depo getirilmesi imkani hatirlatilmis ve bu imkanin

kullanimiyla ilgili basitlestirilen yeni kurallar ilan edilmistir”.*?!

2014 sonu 2015 bas itibariyle Tiirk lirast zorunlu karsiliklarina 6denen faizlerde
diizenlemeler yapilmistir. Ayrica ayni diizenlemeler doviz zorunlu karsilik oranlarinda
da yapilarak, finans kuruluslarinin déviz cinsinden cekirdek disi zorunluluklarinin
vadesinin uzatilmast ve c¢ekirdek zorunluluklarimi tesvik etmeye yonelik adimlar
atilmistir. Y1l boyunca uygulanan siki para politikast neticesinde fonlama faizi
peyderpey ylikseltilmis ve bankalarin kendi aralarinda uyguladiklar1 gecelik repo
faizlerinin, faiz koridorunun iist bandinda kalmasi saglanmistir. Alman Onlemler
neticesinde enflasyonun yiikselisi sinirlandirilmistir. Yine de gida fiyatlarinin yiiksek
olmas1 ve doviz kuruna bagli nedenlerle 2015 yilinin tamaminda enflasyon hedeflenenin

cok ¢ok tizerinde olmustur.'??

120 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, 2014 Yilinda Para ve Kur Politikas1,

12 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2015 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2015, (Cevrimigi-
05.12.2020), https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/949245d7 -aef5-43a2-a7c8-
27150bafb3e0/ParaKur_2015Metin.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-949245d7-
aef5-43a2-a7c8-27150bafb3e0-m3fB7u3

122 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, 2015 Yilinda Para ve Kur Politikas1.
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Merkez Bankasi 2016 yilinda piyasadaki arz ve talep durumuna gore belirlenen
dalgali doviz kuruna devam etmistir. Bu donemde ddvizin arzini ve talebini belirleyen
ana Ogeler uygulanmakta olan para politikalari, maliye politikalari, uluslararasi
degisimler, iktisadi temeller ve beklentilerdir. Merkez Bankasinin 2016 yilinda
uyguladigi doviz kuru politikasinda nominal ya da reel kur hedefi yoktur. Buna karsin
Tiirk lirasinin ¢ok fazla deger kazanmasi ya da kaybetmesine kayitsiz kalmamistir.
Piyasalarda ortaya c¢ikacak spekiilatif durumlar ve olusabilecek deger kaybi neticesinde
doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar1 yakindan takip edip gerekli miidahaleler

yapilmigtir. 1?3

2016 yilinin mart ayindan 2017 yili sonuna kadar para politikasinda énemli dl¢iide
sadelige gidilmistir. Bu baglamda, 2016 yilinin Mart ve Eyliil aylar1 araliginda koridorun

{ist band1 olan Merkez Bankas1 gecelik bor¢ verme faizi peyderpey indirilmistir.*2

Sekil 8- TCMB Faiz Koridoru, Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

6 1 Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru 6
— B r Hafta Vadeli Repo Faizi

TCMB Ortalama Fonlama Faizl (5 GOniok HO)

= == == = BIST Bankalar Aras: Gecelik Repo Faizi (5 GOnldk HO)

o o R A R R v e P T R T R CERERES

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2016 Yilinda Para ve Kur Politikasi

2016 yilinin ocak ayindan nisan ayma kadar olan zamanda ihale usuliiyle toplamda

3,4 milyar Amerikan dolar1 satilmig, Nisan ayindan sonra yapilan ihalelerde doviz satisi

123 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2016 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2016, (Cevrimigi-
05.12.2020), https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e892e880-3d81-4445-8b3a-
€12a252172f9/2016ParaveKur.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-£892e880-
3d81-4445-8h3a-c12a252172f9-m3fB7u4

124 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, 2016 Yilinda Para ve Kur Politikas1.
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gerceklesmemistir. Enerji ithal eden KiT’lere ise 4,2 milyar Amerikan dolar1 satilmistr.

Dogrudan doviz satis1 gerceklesmemistir.12°

Sekil 9- TCMB Tarafindan Alim-Satimi1 Yapilan Doviz Tutarlari

Yil ihaleler Miidahaleler Enerji Ithalatcis: Kamu Ihracat Reeskont

iktisadi Tegebbiislerine Kredileri
ALIM SATIM ALIM SATIM SATIM NET
2002 795 0 16 12 25
2003 5.652 0 4229 0 34
2004 4104 0 1.283 9 27
2005 7.442 0 14.565 0 25
2006 4.296 1.000 5441 2105 -
2007 9.906 0 0 0 2
2008 7.584 100 0 0 5
2009 4314 900 0 0 1.040
2010 14.865 0 0 0 1.104
2011 6.450 11.210 0 2.390 1.920
2012 0 1.450 0 1.006 8.295
2013 0 17.610 0 0 12.664
2014 0 9.879 0 3.151 1.321 12.999
2015 0 12.366 0 0 10.505 15.182
2016 0 3.400 0 0 4179 12.198
Toplam 65.408 57.915 25.534 8.673 16.005 65.524

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2016 Yilinda Para ve Kur Politikasi

2016 yilmin nisan ayindan sonra kiiresel ve jeopolitik acidan son derece 6nemli
soklar yasanmistir. 2017 yilinin ilk yarisinda doviz kurlarinda dengesizlik yasanmis ve
bu durum neticesinde enflasyon, para politikasinin belirlenmesinde 6nemli rol
oynamistir. Doviz kurunda yasanan bu degisimler neticesinde enflasyonun yukar1 yonli
riskleri artmig ve Merkez Bankasi, yilin ilk ayinda enflasyonun artisini kontrol altina

almak icin kuvvetli bir parasal sikilagtirma yapmistir.t2

Sekil 10- Kisa Vadeli Faizler (5 Giinliik Hareketli Ortalama, Yiizde)

125 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2016 Yilinda Para ve Kur Politikasi.

126 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, 2017 Yilinda Para ve Kur Politikas1, 2017, (Cevrimigi-
05.12.2020), https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/98d77cc4-690c-4d79-a79f-
a48025077900/2017ParaveKur.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-98d77cc4-
690c-4d79-a79f-a48025077900-m3fB7u2
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TCMB Ortalama Fonlama Faizi

BISTYe TCMB Hari¢ Ortalama Faz

13 Geg Likidte Borg Verme Faizi - 13
12 | /F*: 12
11 4 Mt F 11
10 | 10
9 1 9
8 8
7 1 7
8 6

0116
0316
0516 1
0716
0916
1116 4
0117
0317
0517 4
0717
0917
1117 4

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2017 Yilinda Para ve Kur Politikasi.

Buna ek olarak; “TCMB, bu gelismelerin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
lizerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri onlemek amaciyla bazi likidite tedbirleri de
almistir. Bu g¢ergevede, bir hafta vadeli repo ihalesi agilmamis, gecelik vadede fonlama
miktar1 kademeli olarak azaltilmis ve sistemin fonlama ihtiyacinin giderek artan kismi
GLP’den saglanmaya baslanmistir. TCMB, yabanci para zorunlu karsilik oranlarini

indirmis, Tiirk liras1 Depolar1 Karsilig1 Déviz Depolari piyasasii agmistir”. 127

Sekil 11- TCMB Fonlamas1 (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)

Gecelik Borg Verme
— Geg Likidite Penceresi

3 Haftalik Repo (miktar inalesiyle)
140 Net API 140

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2017 Yilinda Para ve Kur Politikasi.

2017 yilinda enflasyonda gozle goriilir bir artis yasanmistir. Doviz kurlarinda

senenin ilk basinda hareketlenme gozlenmis, mal fiyatlar1 ve Amerikan dolari ile yapilan

27 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, 2017 Yilinda Para ve Kur Politikasi.
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ithalat fiyatlarindaki degisimler maliyet baskisini artirmistir. “Enflasyon beklentilerinin
ulastig1 yiiksek seviyeler ile c¢ekirdek enflasyon goriiniimiine iligkin gelismelerin
fiyatlama davraniglarina dair risk olusturmasi, para politikasinda siki durusun devamini
gerektirmistir”. Bu durum sonucunda, Merkez Bankasi, senenin ilk basinda baglattig
parasal sikilagsmay1 2017 yilinin mart ve nisan aylarinda da peyderpey artirmistir. 2017
yilinin haziran ve temmuz aylarinda da bu durusunu korumustur. Daha sonra eylil ve
ekim aylarinda para politikasinin temkin seviyesini daha da giliclendirmistir. Bir 6nceki
yilda oldugu gibi 2017 ekim ve kasim doneminde jeopolitik riskler yiiziinden ortaya
cikan kur hareketleri ve petroliin litre fiyatindaki artig enflasyonu yukari ¢ekmistir. Bu
baglamda Kasim 2017 de Merkez Bankasina tabi “Bankalar arasi Para Piyasasinda”

bankalarin borg alabilme limitleri gecelik islemler igin sifira diisiiriilmiistiir.?

2018 yilinda ocak ve mart aylar1 arasinda kalan donemde para politikasi
durusunu bozmamustir. 2018 nisan ayindaysa piyasalardaki fiyat diizenini saglamak i¢in
gerektigi kadar parasal sikilagtirma yapilmistir. Mayis doneminde piyasalarda olusan
dengesiz fiyat hareketleri ve piyasanin enflasyon beklentisindeki artis sebebiyle para
politikas1 daha da sikilastirilmistir. 2018 yilinin agustos ayinda para piyasalarinda
gozlenen asir1 dengesizlik sebebiyle Tiirk lirasinin aniden deger kaybetmesi sonucunda
Merkez Bankasi, piyasalarin isleyisini diizenlemek amaciyla Tiirk liras1 ve doviz akisini
destekleyen bircok finansal oOnlem almistir. ROM kapsaminda doviz iist siniri
indirilmistir. Yabancit para ve Tiirk lirasi mecburi karsilik seviyeleri diisiiriilerek
piyasalara para akisi saglanmistir. Bankalarin teminat kosullarina esneklik getirilmistir.
Vadesi gegmemesi kosuluyla reeskont kredilerinin geri 6demesinin Tiirk liras1 olarak
yapilabilmesine olanak taninmistir. Merkez Bankasi fonlama stratejisini  de
degistirmistir. Agustosun ortasindan Eylil’lin ortasina kadar haftalik repo ihalesi
acilmamis ve fonlama islemi Merkez Bankasi bor¢ verme faizi oran degerinden gecelik
vade ile yapilmistir. “Finansal piyasalarda yiliksek oynaklik gdzlenen séz konusu
donemde maliyet yonlii baskilar ve bunun ikincil etkileri enflasyon goriiniimiinii
olumsuz etkilemistir. Bu ¢ercevede TCMB, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla Eyliil

aymda gii¢lii bir parasal sikilastirma gergeklestirmis; bir hafta vadeli repo ihale faiz

128 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, 2017 Yilinda Para ve Kur Politikasi.
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orani ylizde 24 diizeyine ylikseltilmis ve fonlamanin tamami tekrar haftalik repo ihaleleri

ile saglanmaya baslanmustir”.12

3.2. Analizin Amaci

Diinyamizda makroekonomilerin en dnemli iki degiskeni olan doviz kuru ve faiz
oranlar1 arasindaki iliskinin analizi, tilkelerin ekonomik agidan gelecegi gormeleri ve
ekonomilerini sagliklt bir sekilde siirdiire bilmeleri a¢isinda ¢ok Onemlidir. Bu
calismanin asil amaci Tiirkiye’de 2010-2018 yillar1 arasinda doviz kuru ile faiz orant

arasindaki iliski ve analizinin yapilmasidir.

3.3. Veri Seti ve Yontemi

Bu calismada, Tiirkiye’de 2010 ve 2018 yillar1 arasinda doviz kuru ile faiz orani
arasindaki iligkinin analizi yapilmistir. Analizde kullanilan veriler, 2010 yilinin ocak ay1
ve 2018 yilinin temmuz ay1 arasinda kalan doneme ait aylik verilerdir. Bu veriler
Tiirkiye Istatistik Kurumundan almmustir. Seriler igin duraganlik analizi “Augmented
Dickey-Fuller-ADF” testiyle yapilmigtir. Ardindan doviz kuru ve faiz arasindaki
nedenselligi bulmak icin “Granger Nedensellik Testi” kullanilmistir. Nedensellik testinin
pesine, eldeki verilere, doviz kuru ve faiz arasindaki esbiitiinlesme iginde “Johansen
Esbiitiinlesme Testi” uygulanmistir. Daha sonra doviz kuru ve faiz orani arasindaki uzun
vadeli iligkinin yoni i¢cin “Vektor Hata Diizeltme Modeline” dayali “Granger
Nedensellik Testi” uygulanmigtir. Bu analizlerin yapilabilmesi adina E-Views 11.0

programi kullanilmistir.

Yapilan analizde Oncelikli olarak “ADF- Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok
Testi” ile duraganlik sinamasi yapilmistir. Bu testin bize dogru neticeyi sunabilmesi

adina model igerisinde siralt bagimlilik sorununun olmamasi gerekir. Bu test &

129 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2018 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2018, (Cevrimigi-
05.12.2020), https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6a7bcb27-bfce-4968-a63b-
2f545f875be3/2018parakur.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-6a7bch27-bfce-
4968-a63b-2f545f875be3-m3fB7u3
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katsayisinin 0’a esit olup olmadigini test etmektedir. Mutlak biiytikliikte zaman serisinin

duraganligindan bahsedilir. Formiil ve agiklamalar1 asagidaki gibidir;!3°

g

AT =B1 + B2 + 314+ > ai All4+ &t
=1

A2 Serinin ilk fark:
t: Genel egilim degiskeni
Al -1 : Gecikmeli fark terimi

k: Gecikme uzunlugu
o: Katsay1

Doviz kuru ve faiz arasindaki uzun vadeli iliskinin belirlenmesi adina Johansen
Esbiitiinlesme Analizi kullanilmistir. © degerinin sifir olmast halinde, déviz kuru ve faiz
oraninin esbiitiinlesik oldugu kabul edilir. Esbiitiinlesmenin olmamasi durumuna sifir
hipotezi, esbiitiinlesmenin varliginin temsiline ise alternatif hipotez denir. “Bu metotla,
maksimum 6zgiil deger (Max-Eigen) ve rank (iz) olmak iizere iki test gelistirilmis
bulunmaktadir”.?3! Formiilii ve formiil igerisindeki degiskenler asagidaki gibidir;

-1
Ayt = S AT+ D0 + gt
=1
y: gozlem vektorii (n*1 seviyesinde)
1: katsay1 matrisleri (n*n seviyesinde)

7: uzun dénem iliski

Degiskenler arast nedensellik ve yoniiniin tespiti icin genellikle “Granger
Nedensellik Testi” kullanilir. Bu test, bagimlilig1 olmayan degisken i¢in ortaya konulan

gecikmeli degerler katsayilarinin sifira esit olup olmadigina bakar. Testin sonucunda

130 Ekrem Giil ve Aykut Ekinci, “Tiirkiye’de Reel Doviz Kuru ile Thracat ve ithalat Arasindaki
Nedensellik Tliskisi: 1990 —2006,” (Dumlupinar Universitesi: Sosyal Bilimler Dergisi, 2006) 95.
131 Mustafa Ozer ve Levent Erdogan, “Tiirkiye’de Ihracat, ithalat ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
[liskilerin Zaman Serisi Analizi,” (Ekonomik Yaklasim Dergisi, 2006) 101.
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iliski tek yonlii ya da ¢ift yonlii olarak ortaya konulmaktadir. iliski yokluk hipotezi, “HO:
Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur” ve alternatif hipotezi, “H1: Degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi vardir” biciminde tanimlanir. 32 Formiilleri asagidaki

gibidir;

0 O
O =0 > 00-+> 00 +st
=1 =1
0 g
O =B > 0 0-+> A0 +et
=1 =1

Bu test duragan serilerde degisken iliskilerinin yoniinii tespit ermeye yardimci
olmaktadir. Burada o6nemli nokta serilerin esbiitiinlesik olmamalaridir. Eger seri
esbiitiinlesikse “Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi”

kullanilmalidir.

3.4. Literatiir Arastirmasi

Literatiir taramas1 yapildiginda, doviz kuru ile faiz oranlar arasindaki iligskinin
incelenmesi baglaminda bir¢ok c¢alismanin yapilmis oldugu goriilmektedir. Yapilmis

olan caligmalar1 tarih sirasina gore 6zetlersek;

1982 yilinda Fair’in yapmis oldugu calismaya gore faiz oranlari yiikselirse doviz

kuru diiser tespiti yapilmigtir.t3

1997 yilinda Agenor, 1987 yilinin ocak ay1 ve 1995 yilinin ocak ay1 arasinda kalan
doneme ait verileri tiger aylik zaman dilimleriyle aragtirmistir. Tiirkiye’deki doviz kuru
ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi “VAR” analiziyle incelenmistir. Arastirma sonucuna

gore, doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iliski pozitif yonliidiir.1*

132 Meral Uzunéz ve Yagsar Akgay, “Tiirkiye’de Biiyiime ve Enerji Tiiketimi Arasindaki Nedensellik
Mliskisi: 1970-2010,” (Cankir1 Karatekin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2012) 8.

188 R.C. Fair, “Estimated Output, Price, Interest Rate, and Exchange Rate Linkages among Countries,”
(Journal of Political Economy, 90 (3), 1982) 507- 535

134 Pierre Richard Agenor, John McDermott ve Murat E. Uger, “Fiscal Imbalances, Capital Inflows, and
The Real Exchange Rate: The Case of Turkey,” (IMF Workink Paper, 1997 No: 97/1) 1-20.
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1998 yilinda Furman ve Stiglitz, 1992 ve 1998 yillar1 arasindaki donem icin 9
geligen tilkedeki parasal olmayan etkenlerin, yliksek enflasyonun ve yiiksek faizin doviz
kuruna etkilerini “Regresyon” analiziyle incelemislerdir. Arastirmanin sonucu olarak,
faizin yiikselmesinin doviz kurunu diisiirdiigi ve bu sonucun diisiik enflasyon yasanan

iilkelerde daha bariz ortaya ¢ikt1g: tespit edilmistir.1®

2000 yilinda Kraay, 1960 ve 1997 yillar1 arasindaki zaman dilimi i¢in toplamda 75
adet gelismekte ve hali hazirda gelismis olan iilkelerde yasanan spekiilatif saldiri
donemlerindeki doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki bagintiy1 “Probit Regresyon”
analiziyle arastirmigtir. Arastirmanin sonucu, spekiilatif zamanlarda faiz oraninin

yiikseltilmesiyle déviz kurunun korunamayacag ydniindedir.**

2001 yilinda Cho, 1997 ve 1998 yillar arasinda kalan doneme ait verileri haftalik
olarak incelemistir. Tai, Filipinler ve Kore’deki doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki
iliskiyi “VAR” analiziyle incelemistir. Yapilan ¢aligmanin neticesinde, dis kaynakl faiz

artisinin doviz kurunda yiikselmeye sebep oldugu ortaya konulmustur.**’

2001 yilinda Gottschalk-Moore, 1992 yilinin ocak ay1 ve 1998 yilinin agustos ay1
arasinda kalan doneme ait arastirma yapmistir. Polonya’daki doviz kuru ve faiz oranlari
arasindaki iliskiyi “VAR” analiziyle incelemistir. Arastirma neticesinde, doviz kuru ve

faiz orani arasinda gok saglam bir bag oldugu sonucuna varilmigtir.*

2002 yilinda Dekle, 1997 yilinin haziran ay1 ve 1998 yilinin agustos ay1 arasinda
kalan doneme ait verileri haftalik olarak incelemistir. Kore, Tayland ve Malezya’daki
doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iliskiyi “VAR” analiziyle arastirmistir. Arastirma
sonucunda, doviz kuru ve faiz orani arasinda saglam bir bag olmadigini ve iliskinin

negatif yonlii oldugunu ortaya koymustur.

. Kore ve Tayland: 1997 Haziran 1.hafta-1998 Haziran 3.hafta

135 Jason Furman ve Stiglitz, Joseph E., “Economic Crises: Evidence and Insights from East Asia,”
(Brookings Papers on Economic Activity, 2, 1998) 1-135.

136 Aart Kraay, “Do High Interest Rates Defend Currencies during Speculative Attacks?” (The World
Bank, 2000) 1-46.

137 Dongchul CHO ve Kenneth D. West, “Interest RatesAnd Exchange Rates in The Korean, Philippine
and Thai Exchange Rate Crises,” (The National Bureau of Economic Research Conference on
Management of Currency Crises, 2001).

138 J. Gottschalk ve D. Moore. “Implementing InflationTargeting Regimes: The Case of Poland” (Journal
of Comparative Economics Vol. 29, No. 1, 2001).
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. Malezya: 1997 Haziran 1.hafta-1998 Mayis 1.hafta
. Kore ve Tayland: 1997 Haziran 1.hafta-1998 Agustos 1.hafta
. Malezya: 1997 Mayis 2.hafta-1998 Haziran 4.hafta®*®

2002 yilinda Giimiis, 1993 yilinin kasim ay1 ve 1994 yilinin aralik ay1 arasinda
kalan doneme ait verileri haftalik olarak incelemistir. Tiirkiye’deki doviz kuru ve faiz
arasindaki iligkiyi “VAR” analiz yOntemiyle arastirmistir. Yapilan arastirmanin
neticesinde, doviz kuru ve faiz orani arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna

varilmistir.14°

2002 yilinda Karamustafa ve Kiigiikkale, 2000 yilinin kasim ay1 ve 2001 yilinin
subat ay1 arasinda kalan doneme ait verileri giinliik olarak incelemislerdir. Tiirkiye’deki
doviz kuru, borsa ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi “Granger Nedensellik” testiyle
arastirmislardir. Yaptiklar1 ¢alismaya gore, doviz kuru, borsa ve faiz oranlar1 arasindaki
iligkide tam bir uyuma rastlanmamasina karsin kriz sonrasinda faizden dovize dogru tek

yonlii bir nedensellik oldugu goriilmiistiir. 14

2003 yilinda Woglom, 1990 yilinin l.yaris1 ve 2004 yilinin 4.yaris1 arasinda
kalan donemi incelemistir. Gliney Afrika’daki doviz kuru ve faiz orani iligkisini “VAR”
modeli ile arastirmistir. Arastirma sonucunda, doviz kuru ve faiz arasinda bir iligki

bulunamamustir.'4?

2003 yilinda Bautista, 1998 yili ve 2000 yil1 arasinda kalan doneme ait verileri
haftalik olarak incelemistir. Filipinler’deki doviz kuru ve faiz oranlarindaki iliskiyi

“Dinamik Kosullu Korelasyon “analizi ve “cok degiskenli GARCH “yontemiyle

139 Robert Dekle, Cheng Hsiao ve Siyan Wang, “High Interest Rates and Exchange Rate Stabilization in
Korea, Malaysia, and Thailand:An Empirical Investigation of the Traditional and Revisionist Views,”
(Review of International Economics, 2002) 64—78.

10 inci Giimiis, “Effects of the Interest Rate Defense on Exchange Rates During the 1994 Crisis in
Turkey,” (The Central Bank of the Republic of Turkey Research Department Working Paper, No: 14,
2002) 1-16.

141 Osman Karamustafa ve Yakup Kiigiikkale, “Tiirkiye’de Kriz Doneminde KurFaiz-Borsa Iliskilerinin
Dinamik Analizi,” (Banka, Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 11, 2002) 47-56.

142 G. Woglom, “How Has InflationTargeting Affected Monetary Policy in South Africa?”, (The South
AfricanJournal of Economics, 71(2), 2003) 1-27.
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arastirmistir. Arastirma sonucunda, doviz kuru ve faiz arasindaki iligkinin sabit olmadigi

ve pozitif oldugu sonucuna varilmistir. 143

2004 yilinda Dash, 1993 yilinin nisan ayi, 2003 yilinin mart ay1, 1995 yilinin
haziran ay1 ve 2003 yilinin mart ay1 arasinda kalan déonemleri aylik olarak incelemistir.
Hindistan’daki doviz kuru ve faiz orani iligkisini “Vektor Hata Diizeltme” modeli,
“VAR” analizi ve “Granger Nedensellik” testiyle aragtirmistir. Yapilan analizler
sonucunda, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iliski ve bu iki degisken

arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.}4

2004 yilinda Chow ve Kim, Tayland, Endonezya, Filipinler ve Kore’ye ait doviz
kuru ve faiz verilerini incelemislerdir. Arastirma sonucunda, doviz iizerinde istikrari
saglamak adina faiz politikasinin dogru bir arag olmayacagi ve aralarinda gii¢li bir

baglilik olmadig: sonucuna varild:. 1

2005 yilinda Karaca, 1990 yili ocak ay1 ve 2005 yili temmuz ay1 arasinda ve
2001 yili mart ay1 ve 2005 yili temmuz ay1 arasinda kalan dénemleri kapsayan verileri
incelemistir. Tiirkiye’deki doviz kuru ve kisa vadeli faiz iligkisini “ARDL Sinir” testiyle
arastirmistir. Ik inceleme sonucunda déviz kuru ve kisa vadeli faiz iliskisinin arasinda
net bir iliski tespit edilmemistir. Ikinci incelemede ise doviz kuru ve faiz arasinda pozitif

ama zay1f bir baglilik oldugu tespit edilmistir.4®

2005 yilinda Sanchez, 1997 yili ve 1998 yili arasindaki veriler ve 1999 yili ve
2002-2003 yillar1 arasim1 kapsayan verileri incelemistir. Ilk dénem bazi Asya
tilkelerindeki, ikinci dénem ise Brezilya’daki doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki

iliskiyi “IVAR” analiziyle arastirmistir. Arastirma sonucuna gore, doviz kuru ve faiz

143 Carlos C. Bautista, “Interest Rate—Exchange Rate Dynamics in the Philippines: A DCC Analysis,”
(Applied Economics Letters, 10,2003) 107-111.

143 pradyumna Dash, “The Relationship between Interest Rate and Exchange Rate in India,” (Sixth Annual
Conference on Money and Finance in the Indian Economy, March 25-27, Mumbai, 2004).

145 Chow, H. K. And K. Yoonbai, “The Empirical Relationship Between Exchange Rates and Interest
Rates in Post-Crisis Asia”, (Research Collection School Of Economics, 2004)

146 Orhan Karaca, “Tiirkiye’de Faiz Oram1 ile Déviz Kuru Arasindaki Iliski: Faizlerin Diisiiriilmesi Kurlari
Yiikseltir mi?” (Tirkiye Ekonomik Kurumu Tartigma Metni, 14, 2005) 1-20.
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oranlar arasinda deger kaybi artisinda negatif, deger azaldiginda ise pozitif bir iligkili

tespit edilmistir. 4’

2006 yilinda Chakrabarti, 1997 yili ve 2004 yil1 arasindaki verileri incelemistir.
Bu incelemede USA, Fransa, Kanada, Almanya, Ingiltere, Italya ve Japonya’daki déviz
kuru ve faiz orani arasindaki iligki “Panel Egbiitiinlesme” analizi ile arastirilmistir.
Arastirma sonucuna gore, doviz kuru ve faiz orami arasinda uzun vadede bir iliski

olmadig tespit edilmistir.'4®

2006 yilinda Chen, 1997 yili mart ay1 ve 2002 yil1 agustos ay1, 1994 yili temmuz
ay1 ve 2002 yil1 agustos ay1 arasinda kalan donemi haftalik ve 1990 y1l1 ocak ay1 ve 2002
yil1 agustos ay1 arasinda kalan donem ise aylik olarak incelemistir. Tiirkiye, Meksika,
Kore, Filipinler, Endonezya ve Tayland’daki doviz kuru ve faiz oranlar1 “FTP”, “TVTP
Markov-Switching” ve “ARCH-GARCH” modeliyle arastirmistir. Arastirma sonucunda,
faiz oraninin yiikseltilmesinin doviz kurunu koruyamadigi ve yiiksek ddéviz kurunun

daha yiiksek faiz ile ilgili oldugu tespit edilmistir.'4°

2006 yilinda Westerlund, 1980 yili ocak ay1 ve 1999 yili aralik ayr arasindaki
donemi incelemistir. 14 adet OECD iilkesindeki doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliski
“Panel Egbiitlinlik™ analizi ile arastirilmistir. Arastirma sonucunda, incelenen OECD

iilkelerinde “Fisher Hipotezi” nin gegerli oldugu tespit edilmistir.*°

2007 yilinda Giil, 1984 yili ve 2006 yili arasinda kalan donemi incelemistir.
Tirkiye’deki doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliskiyi “Esbiitiinlesme” ve “Granger”
testleri ile arastirmistir. Arastirma sonucuna gore, esbiitiinlesme goriilmemis fakat

“Granger” testine gore tek yonlii iliski oldugu tespit edilmigtir.!>

147 Marcelo Sanchez, “The Link between Interest Rates and Exchange Rates Do Contractionary
Deprecations Make A Diffirence?”, (European Central Bank Working Paper, No:58, 2005) 1-55.

148 Avik Chakrabarti, “Real Exchange Rates and Real Interest Rates Once Again: A Multivariate Panel
Cointegration Analysis,” (Applied Economics, 38, 2006) 1217-1221.

149 Shiu-Sheng Chen, “Revisiting the Interest Rate—Exchange Rate Nexus: A MarkovSwitching
Approach,” (Journal of Development Economics, 79, 2006) 208-224.

150 J, Westerlund, “Testingfor Panel Cointegration with Multiple Structural Breaks,” (Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 68(1), 2006) 101- 132

151 Ekrem Giil, Aykut Ekinci ve Mustafa Ozer, “Tiirkiye’de Faiz Oranlar1 ve Déviz Kuru Arasindaki
Nedensellik Tliskisi: 1984-2006, iktisat Isletme ve Finans, 2007) ss. 21-31.
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2007 yilinda Sever ve Mizrak, 1987 yili ocak ay1 ve 2006 yili haziran ay1
arasinda kalan donemi arastirmistir. Tiirkiye’deki doviz kuru ve faiz orani iligkisi
“VAR” modeli ile incelenmistir. Analiz sonucunda, doviz kuru iizerinde yasanan

degisimlerin faiz oranlari iizerinde yiiksek etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.'%2

2008 yilinda Bjornland’in yaptig1r arastirmada “VAR” analizi kullanilmistir.
Analize gore, faiz oranindaki her bir puanlik artig, doviz kurunda ortalama %5 diisiise

sebebiyet vermektedir. >3

2009 yilinda Hoffmann ve MacDonald, 1978 yili ocak ay1 ve 2007 yil1 mart ay1
arasinda kalan donemi iicer aylik veriler seklinde arastirmislardir. G7 {ilkeleri ve
USA’daki doviz kuru ve faiz oranim1 “VAR” analizi ve “Mevcut Deger Modellerinin
Esbiitiinlesme” testiyle incelenmistir. Arastirma sonucunda, doviz kuru ve faiz orani

arasinda giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir.*>

2010 yilinda Yiicel ve Ozmen, 1989 yili ve 2009 yili arasinda kalan dénemi
incelemistirler. Tirkiye’deki doviz kuru, faiz orani ve borsa indikatorii arasindaki
iliskiyi  “Johansen Egbiitiinlesme” analizi ve “Granger Nedensellik” testiyle
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, uzun vadede doviz kuru ve faiz beraber hareket

etmektedir. Ayrica faizden dévize dogru tek yonlii bir nedensellik goriilmiistiir.!>®

2012 yilinda Bal, 1994 yili ve 2008 yili arasinda kalan donemi incelemistir.
Tirkiye’deki doviz kuru, faiz orani, enflasyon ve devlet i¢ borgclanma senetleri
iliskilerini “Johansen Esbiitiinlesme” ve “Granger Nedensellik” testleri ile arastirmistir.

Incelemeye gore, uzun vadede her iki degisken arasinda iliski bulunmustur. Granger

152 E. Sever ve Z. Mizrak, “Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oran1 Arasindaki Iliskiler: Tiirkiye
Uygulamas1,” (SU IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, C.13, 2007) 265-283.

158 H.C. Bjornland, “Monetary Policy and Exchange Rate Interactions in a Small Open Economy,” (The
Scandinavian Journal of Economics, 110(1), 2008) 197-221

1% Mathias Hoffmann ve Ronald MacDonald, “Real Exchange Rates and Real Interest Rate Differentials:
A Present Value Interpretation,” (European Economic Review, 53, 2009) 952-970.

155 Emel Yiicel ve Mehmet Ozmen, “Faiz Orani, Déviz Kuru ve Borsa Endeksi Nedensellik Tliskisi: 1989
2009 Tiirkiye Uygulamasi,” (Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 12(3), 2010) 213-244.
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analizi sonucunda da DIBS ve hazine bonosuyla faiz ve enflasyon arasinda tek yonlii bir

iliski tespit edilmisgtir.**®

2012 yilinda Bhuiyan, Kanada’daki faiz oranlar1 ve doviz kurlar {izerine bir
calisma yapmistir. Doviz kuru ve faiz orami degiskenleri ekonomiyi biiyiikk Olclide

etkiledigi tespit edilmistir.>

2013 yilinda Rashid and Husain, 1990 yili ve 2012 yili arasindaki donemi
incelemislerdir. Pakistan’daki doviz kuru ve faiz arasindaki iligski “Ekonometrik™ testler
ile aragtirmiglardir. Test sonucunda, her iki degisken arasinda bir iliski ortaya

konulamamustir.*®®

2013 yilinda Paramati ve Gupta, 1992 yili ve 2011 yili arasinda kalan donem
incelenmislerdir. Hindistan’daki déviz kuru, faiz oranmi1 ve borsa iliskisi “VAR” analizi
ve “Granger Nedensellik” testiyle aragtirmislardir. Arastirma sonucunda, déviz kuru ve

faiz arasinda iki yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.*>®

2014 yilinda Sentiirk ve Diican, 1997 yili ocak ay1r ve 2013 yili mayis ay1
arasindaki donem aylik olarak incelemislerdir. Tiirkiye’deki déviz kuru, faiz orani ve
borsa iliskisi “VAR” modeli ve “Granger Nedensellik” testleri ile aragtirmislardir.

Calisma neticesinde, faizin dovize dogru tek tarafli nedenselligi tespit edilmistir.

2016 yilinda Sara¢ ve Karagdz, 2003 yili subat ay1 ve 2015 yili agustos ayi

arasindaki donemi aylik olarak incelemislerdir. Tiirkiye’deki doviz kuru ve kisa vadeli

156 0. Bal, “Déviz Kuru, Mevduat Faiz Orani, Enflasyon ve Devlet I¢ Borglanma Senetleri liskisi (1994—
2008),” (Akademik Bakis Dergisi, Say:: 31 Temmuz — Agustos 2012, Uluslararas1 Hakemli Sosyal
Bilimler E-Dergisi, Kirgizistan, 2012).

157 R. Bhuiyan, “Monetary transmission mechanisms in a small open economy: a Bayesian structural VAR
approach,” (The Canadian Journal of Economics, 45(3), 2012) 1037-1061.

18 Rashid, A. and Husain, F., “Capital Inflows, Inflation, and the Exchange Rate Volatility: An
Investigation for Linear and Nonlinear Causal Linkages,” (The Pakistan Development Review, 52(3),
2013) 183-206.

159 Sudharshan Reddy Paramati ve Gupta Rakesh, “An Empirical Relationship between Exchange Rates,
Interest Rates and Stock Returns,” (European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences,
56, 2013) 168-181.

160 Mehmet Sentiirk ve Engin Diican, “Turkiye’de Doviz Kuru-Faiz Oram ve Borsa Getirisi Iliskisi:
Ampirik Bir Analiz,” (Business and Economics Research Journal, 5(3), 2014) 67-80.
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faiz iliskisi “Granger Nedensellik” testiyle arastirmislardir. Inceleme sonucu, faizin

arttirllmasinin déviz kurunu zayiflatmadig goriilmiistiir. %

2017 yilinda Andries, 1999 yili subat ay1 ve 2014 yili aralik ay1 arasindaki
donemi aylik veriler seklinde incelemistir. Romanya’nin doviz kuru ve faiz orani
iligkisini “Dalgacik Tabanli” analiz yontemi ile aragtirmistir. Arastirma neticesinde,
doviz kuru ve faiz orani arasinda kisa vadede eksi yonde uzun vadede ise art1 yonde bir

iliski gorilmiistiir.1®2

2017 yilinda Dogan, 2002 yil1 ocak ay1 ve 2017 yil1 nisan ay1 arasindaki donemi
haftalik olarak incelemistir. Tiirkiye’deki doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliskiyi
“TARCH” analizi ile arastirmistir. Arastirma sonucunda, faiz iizerindeki degisimlerin

doviz kuru degisimlerini arttirdig: tespit edilmistir.*®3

2018 yilinda Kofoglu, 2003 yili ocak ayr ve 2016 yili nisan ay1 arasindaki
donemi ii¢ aylik periyodlarla incelemistir. Tiirkiye’deki doviz kuru ve faiz orani
arasindaki iligkiyi “Johansen-Juselius Esbiitiinlesme™ analizi, “Vektér Hata Diizeltme”
modeli ve “Wald” testi ile arastirmistir. Arastirma sonucunda, dolar lizerinden faize tek

yonlii, Euro iizerinden ise ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur.1%*

Yukarida bahsi gegen arastirmalarin sonuglara bakildiginda, déviz kuru ve faiz
oranlar1 arasinda kesin bir uzlasma saglanamadigi goriilmektedir. Bu netice ayni
zamanda tilkelerin faiz politikalarinin doviz kurunda olusan dalgalanmalar etkileyen bir
ara¢ olmasi konusunda netlik kazanmadigini1 da gostermektedir. Tiirkiye’yi konu alan

arastirmalar i¢inde sonug aynidir.

181 Taha Bahadir Sarag ve Kadir Karagoz, “Impact of Short-term Interest Rate on Exchange Rate: The
Case of Turkey,” (Procedia Economics and Finance, 38, 2015) 195-202.

162 Alin Marius Andries, Ciprarua, Bogdan, IThnatov, Iulian ve Tiwari, Aviral Kumar, “The Relationship
between Exchange Rates and Interest Rates in A Small Open Emergin Economy: The Case of Romania,”
(Economic Modelling, 67, 2017) 261-274.

163 {brahim, Afsal Dogan, Mahmut S., Aydin, Bayram ve Giirbiiz, Siileyman, “Faiz Oranlar1 ve Doviz Kuru
Dénemsel Analizi: Tiirkiye Ornegi,” (International Journal of Academic Value Studies, 2017) 199-205.

164 fsmail H. Kofoglu, Yakup Kiiciikkale ve Rahmi Yamak, “Faiz Oranlari, Dviz Kurlar1 ve Cekirdek
Fiyat Endeksleri Arasindaki Dinamik Iliskiler: Tiirkiye Ornegi,” (Journal of Social Sciences of Mus
Alparslan University, 6(6), 2018) 1111-1118.
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3.5. Ampirik Bulgular

Ik olarak degiskenlerin logaritmalar1 alinmis ve “Augmented Dickey-Fuller Birim
Kok Testi” uygulanmistir. Daha sonra, serilerde duraganlik olmadigi tespit edilmis ve
birinci farklart alinip tekrardan “Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi” uygulanip
duraganlik kontrolii yapilmistir. Asagida gdsterilmis olan Tablo 4’te ADF Birim Kok
Testinin neticeleri bulunmaktadir. Her iki seride, MacKinnon kritik degerlerinin serilerin

farklarinda biiyiik oldugu saptanmistir. McKinnon kritik degerleri %1, %5 ve %10 iken

serilerin sonuglari sirasiyla-4.06,-3.46 ve- 3.15tir.

Tablo 4- ADF Birim K6k Sinamasi Sonuglari

Degiskenler Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
t-istatistigi | Olasilik Deger t-istatistigi Olasilik Deger
Diizey | FA -2.150680 0.2257 -2.114302 0.5308
DK -1.475385 0.5416 -3.158424 0.0997
1.Fark | FA -8.567418 0.0000 -8.532101 0.0000
DK -7.328249 0.0000 -7.287393 0.0000

Sekil 12- (VAR) Karakteristik Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Karakteristik koklerin birim ¢ember icerisinde yer almasindan 6tiirii tesis edilen
VAR modelinde duraganligin saglanmis oldugu tespit edilmistir (Sekil 12). VAR Modeli
icin uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinde “Son Tahmin Hatas1 Kriteri (FPE)”,
“Akaike Bilgi Kriteri (AIC)”, “Schwarz Bilgi Kriteri (SC)”, “Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri (HQ)” ve “Olabilirlik Oran1 (LR)FPE”, “AIC”, “SC” ve “HQ” degerlerinde
uygun gecikme uzunlugu 2 olarak secilmistir. Degiskenler arasinda kisa vadeli donemde
bir nedensellik iliskisi olup olmadig1 “Granger Nedensellik Testi” ile incelenmistir. Bu

teste gore kisa vadede doviz ve faiz arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
(Tablo 5).

Tablo 5- Granger Test Sonuglari

Bagimli Degisken: DDK
Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Testi Olasilik Degeri
DFA 0.780942 0.6768
Bagiml Degisken: DFA
Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Testi Olasilik Degeri
DDK 2.033294 0.3619

Doviz kuru ve Faiz oranlart arasindaki uzun wvadeli iliski, “Johansen
Esbiitiinlesme Testi” ile incelenmistir. Test sonucunda %35 anlamlilik diizeyinde Iz testi
ve maksimum ozdeger test istatistiklerinin kritik degerden biiyiik oldugu goriilmiistiir.
Bu durum 2 esbiitiinlesik vektor oldugunu gostermekte ve degiskenler arasinda uzun
vadede iligskinin varligin1 ortaya c¢ikartmaktadir. Tablo 6’da “Johansen Esbiitiinlesme

Test1” sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6- “Johansen Esbiitiinlesme Test” Sonuglari

1z Testi
Sifir Hipotezi | Ozdeger Istatistigi | Iz Istatistigi Kritik Deger Olasilik Degeri
<0 0.338147 58.67183 20.26183 0.0000
< 0.230242 22.76603 9.164547 0.0001
Maximum Eigenvalue Testi
Sifir Hipotezi | Ozdeger Istatistigi | Max. Kritik Deger Olasilik Degeri
Ozdeger
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Istatistigi

0 0.338147 35.90583 15.89211 0.0000

0.230242 22.76603 9.164547 0.001

A

Doéviz kuru ve faiz orani arasinda ortaya ¢ikan uzun vadeli iligskinin yoniiniin
anlasilmast icin “Hata Diizeltme Modeline dayali Granger Nedensellik Testi”
uygulanmistir. Test sonucunda uzun donemde doviz kurundan faize dogru bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 7- “Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Test” Sonuglari

Bagimli Degisken: DDK
Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Testi Olasilik Degeri
DFA 3.003089 0.2229
Bagiml Degisken: DFA
Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Testi Olasilik Degeri
DDK 11.28878 0.0036
SONUC

Herhangi bir iilke gibi Tiirkiye’nin de ekonomik ag¢idan profili, makroekonomik
diizeyi ile belirlenmektedir. Bu makroekonomik diizeyin olusturulmasinda en 6nemli
faktor ekonomi politikalarini yapanlardir. Kendisini disa agmis bir iilkenin ekonomisi,
yurt i¢i gelismelerine bagli oldugu gibi yurt disinda yasanan gelismelere de baghdir. Bu
gelismelerin olumlu ya da olumsuz sonuglart direkt olarak makroekonomik diizeye de
etki eder. Olusabilecek negatif etkilerin zararlarini en alt diizeye indirme egiliminde olan
ekonomi politikalarini yapanlar, bazen faiz oranlarini kullanir. Faiz {izerinde ortaya
cikan gelismeler doviz kurlarinda etkilemektedir. Doviz kurlan etkilendiginde, kurlarla
beraber Odemeler dengesi, bankacilik sektorii ve enflasyon benzeri degiskenlerde
etkilenmektedir. Ortaya ¢ikan bu tarz senaryolar diger iilkeler ve diinya ekonomisi i¢in
cok onemlidir. Bu 6nem neticesinde sermaye sahipleri kendi iktisadi politikalarini
yaparken ve uygulama esnasinda doviz kuru ve faiz oranlarin1 hesap etmek zorundadir.

Tim bu nedensellikler ve etkiler sebebiyle ekonomi politikalarini uygulayanlarin déviz
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ve faiz iligkisini iyi okumalari, giiven veren politikalar olusturmalari, bankacilik sektorii
acisindan gerekli tedbirleri almalart ve 6demeler dengesini koruyucu onlemler almalari

gerekmektedir.

Bu arastirmada 2010-2018 yillar1 arasindaki doviz kurlart ve faiz oranlar
arasindaki iligki ekonometri yoniinden analiz edilmistir. Arastirmanin ilk asamasinda
eldeki degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir. Alman bu logaritmik degiskenlere
“Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi” uygulanmistir. Uygulanan ADF testi
sonrasinda ¢ikan sonug¢ bize gosteriyor ki, serilerde duraganlik yoktur. Serilerde
duraganlik ¢ikmamasi neticesinde degiskenlerin birinci farklart alinmig ve yeniden
“Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi” uygulanmustir. Ikinci sefer uygulanan
ADF testi bize, her iki seride de MacKinnon kritik degerlerinin serilerin farklarinda
biiyiik oldugu goriilmiistiir. McKinnon kritik degerleri standartta %1, %5 ve %10 iken

degiskenlerin olusturdugu serilerin sonuglari-4.06,-3.46 ve-3.15 olarak hesaplanmustir.

Cikan grafik sonucuna gore de karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde yer
aldig1 goriilmiis ve tesis edilen VAR modelinde duraganligin saglanmis oldugu tespit
edilmistir. Uygulanan VAR Modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinde,
“Son Tahmin Hatas1 Kriteri (FPE)”, “Akaike Bilgi Kriteri (AIC)”, “Schwarz Bilgi
Kriteri (SC)”, “Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ)” ve “Olabilirlik Oran1 (LR)FPE”,
“AIC”, “SC” ve “HQ” degerlerinde uygun gecikme uzunlugu 2 olarak secilmistir. Doviz
kuru ve faiz oranlari arasinda kisa vadeli donemde bir nedensellik iligkisi olup
olmadiginin anlasilmasi i¢in “Granger Nedensellik Testi” uygulanmistir. “Granger
Nedensellik Testi” sonucuna gore kisa vadede doviz kuru ve faiz oranlari arasinda bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bu durum degiskenler arasinda kisa vadede bir

denge bagi olmadigin1 gostermektedir.

“Granger Nedensellik Testi” ile yapilan incelemede déviz kuru ve faiz oranlari
arasinda kisa vadede bir denge olmamasi neticesinde uzun vadede bir iliski olabilme
ihtimali i¢in, veriler “Johansen Esbiitiinlesme Testi” ile incelenmistir. Testin neticesinde
%5 anlamlilik diizeyinde Iz testi ve maksimum ozde@er test istatistiklerinin kritik
degerden biiylik oldugu goriilmiistir. Bu durum 2 egbiitiinlesik vektor oldugunu

gostermekte ve degiskenler arasinda uzun vadede iliskinin varhi@m ortaya
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cikartmaktadir. Daha sonra bulunan uzun vadeli iliskinin yoniiniin anlagilmasi adina
“Hata Diizeltme Modeline dayali Granger Nedensellik Testi” uygulanmistir. Bu testin
neticesinde uzun dénemde doviz kurundan faize dogru bir nedensellik iliskisi tespit

edilmistir. Yani tek yonli bir iliski mevcuttur.

2007 yilinda Giil tarafindan 1984-2006 yillar1 i¢in yaptig1 analizler ve 2007
yilinda Sever ve Mizrak’im 1987-2006 yillar1 i¢in yaptif1 analizlerin sonuglar
yaptigimiz analiz ile ortiismektedir. Neticede literatiire bakildiginda, doviz kuru ve faiz
oranlar1 arasinda kesin bir uzlagsma saglanamadig1 goriilmektedir. Bu netice aym
zamanda tilkelerin faiz politikalarinin déviz kurunda olusan dalgalanmalari etkileyen bir
ara¢ olmasi konusunda netlik kazanmadigin1 da gostermektedir. Tiirkiye’yi konu alan
arastirmalar i¢inde sonu¢ aynidir. Sonu¢ olarak bu calisma gostermistir ki; Tiirkiye
verilerine bakilarak doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 arasinda kisa vadede iliski olmamakla

birlikte uzun vadede dovizden faize dogru tek yonlii bir iliski vardir.

Bu veriler ve calismalar 1sinda merkez bankasi kisa vadede olmasa bile uzun
vadede doviz politikasinda yapacagi diizenlemeler sayesinde faiz oranlarmni tek yonlii

olarak kontrol etmelidir.
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