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Özet 

 

1989 yılında alınan 32 Sayılı Karar ile finansal serbestleĢme 

süreci baĢlatılarak Türkiye ekonomisi uluslararası sermayenin 

spekülatif hareketlerine açılmıĢtır. Bu süreç içerisinde yüksek faiz 

uygulamalarının ekonominin iç ve dıĢ dengeleri üzerinde olumsuz 

etkiler meydana getirdiği düĢüncesinden hareketle faiz ve kur eksenli 

tartıĢmalar da önem kazanmıĢtır. Faiz ile kur arasında kabul edildiği 

Ģekilde bir bağıntının bulunup bulunmadığını tespit etmeye yönelik bu 

çalıĢmada ulaĢılan bulgular ise söz konusu değiĢkenlerin iliĢkili 

olduğu ancak nedenselliğin yönünün döviz kurundan faize doğru 

gerçekleĢtiğini ortaya koymuĢtur. 

Anahtar Kelimeler: Faiz Oranı, Döviz Kuru, Türkiye 

Ekonomisi 

 

Abstract 

 

The Turkish economy was opened to the speculative movements 

of the international capital by initiating the financial liberalization 

process with the law number 32 enacted in 1989. In this process, the 

idea of that higher interest rate has negative effects on the internal and 

external balances of the economy were agreed upon and interest and 

exchange rate based discussions became important. In this study 

which is directed toward determining that there is a correlation 

between interest and exchange rate or not in the stated way, the 

findings revealed that there is a relationship between the foregoing 

variables; however the direction of the causality is from exchange rate 

to interest. 
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1. Giriş 

Son yıllarda geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler açısından kur 

ile faiz iliĢkisi üzerinde en fazla durulan konulardan birini 

oluĢturmaktadır. DıĢ ticaret, reel çıktı düzeyi ve enflasyon gibi 

ekonominin nominal ve reel yönlerinin açıklanmasında söz konusu 

değiĢkenlerin belirgin bir pay edinmesi, bu eğilimin temel nedenini de 

ortaya koymaktadır. Farklı yaklaĢımlar bulunmasına rağmen, kısa 

vadede faizler ile döviz kurları arasında kuvvetli bir bağıntının olduğu 

kabul edilmekte, özellikle ulusal tasarruf yetersizliğinin bulunduğu 

ülkelerde ortaya çıkan kaynak ihtiyacının yüksek getiri imkanı 

sunarak finansman olanağı yaratılmak istenmesi kur dengelerine de 

yansımaktadır. Nitekim klasik IS-LM analizinin açık ekonomiye 

uyarlanmıĢ Ģekli olan Mundell-Fleming modeli, bu süreci basit bir 

çerçevede izah etmektedir. Modele göre dalgalı kur sisteminin 

benimsendiği dıĢa açık ekonomilerde yurt içi faiz oranının dünya faiz 

oranının üzerine çıkması, sermaye giriĢlerini olumlu yönde etkileyerek 

ulusal tahvillere olan talebin artmasına ve buna bağlı olarak da reel ve 

nominal kurların düĢmesi yönünde baskı kurmasına yol açmaktadır. 

Türkiye’de de faiz ve kur arasındaki iliĢki, cari iĢlemler açığı 

tartıĢmaları altında sıkça yapılmaktadır. Özellikle mali açıkların ve 

son dönemlerde yüksek düzeylere ulaĢan dıĢ açıkların yabancı 

kaynaklarla karĢılanabilmesi amacıyla uygulanan yüksek faiz 

politikasının yabancı sermaye giriĢleri kanalıyla ulusal paranın 

değerlenmesine katkıda bulunarak kur düzeyi üzerinde etki yarattığı 

kabul görmektedir. Makroekonomik sorunların çözümünde de 

genellikle bu iliĢkinin doğruluğundan hareketle politikalar 

üretilmesine rağmen etkin çözüm yöntemlerinin geliĢtirilmesi 

bağlamında söz konusu değiĢkenler arasındaki iliĢkinin sağlıklı bir 

biçimde belirlenmesi büyük önem taĢımaktadır. Ekonomik stratejilerin 

Ģekillendirilmesine ıĢık tutması bakımından bu çalıĢmada faiz ve kur 

arasındaki iliĢki, Türkiye ekonomisi açısından koentegrasyon testi 

yardımıyla analiz edilmiĢtir. 

2. Teorik Çerçeve 

Faiz ve kur arasındaki iliĢki konusunda literatürde farklı 

yaklaĢımlar bulunmaktadır. Bunlardan yaygın olarak kullanılan Faiz 

Haddi Paritesine göre değiĢkenlerin, teorik olarak aĢağıda açıklanan 

Ģekilde bir etkileĢim içinde olduğu ifade edilmektedir (Paya, 2001: 

174 - 175): 

Bir ülkedeki faiz düzeyi )(r , sermaye hareketleri serbest ise 

arbitraj iĢlemleri sonucu dıĢ piyasa faiz düzeyine )( dr eĢittir. 
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drr            (1.1) 

Ancak kurdaki değiĢimler, arbitraj iĢlemi yapan yatırımcıları 

olumsuz yönde etkileyebilmektedir. Bu nedenle faiz arbitrajı yapanlar, 

kurlardaki beklenen değiĢimi göz önüne almak durumunda 

kalmaktadırlar. BaĢka bir ifadeyle beklenen kur değiĢimi )( ex  ise, 

yurt içi ve yurt dıĢı faizler arasında “Korumasız Faiz Paritesi” olarak 

tanımlanan Ģu iliĢki ortaya çıkmaktadır. 

ed xrr       (1.2) 

Diğer taraftan beklenen kur değiĢimi, 

t

t

e

t
e

E

EE
x 1        (1.3) 

biçiminde de ifade edilebilmektedir. Burada; 

tE  Cari dönem nominal döviz kuru 

)1(1 tEe

t  dönemindeki beklenen döviz kurunu temsil 

etmektedir. 

Bu Ģekilde ifade edilen beklenen kur değiĢimi, “Korumasız Faiz 

Paritesi” çerçevesinde gösterildiğinde, 

t

t

e

t
d

E

EE
rr 1        (1.4) 

ve tE  serbest bırakıldığında ise  

d

e

t
t

rr

E
E

1

1         (1.5) 

olarak yazılabilmektedir. 

Bu durumda yurt içinde faizler artırıldığı takdirde ulusal para 

değer kazanacaktır. 

Grafik 1’de kur ile faiz arasındaki söz konusu iliĢki, geometrik 

olarak yansıtılmaktadır. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafik 1. Faiz – Kur İlişkisi 
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Yurt dıĢı faiz ve (t+1) döneminde beklenen kurun veri olarak 

alınması halinde, faiz artıĢı döviz kurunu E0’ın soluna kaydıracak yani 

ulusal para değer kazanacaktır. E0’ın sağında yani r0’ın altında ise 

yabancı paraların değer kazanacağı görülmektedir.   

3. Literatür Taraması 

Akçağlayan (2007), günlük veriler kullanarak hata düzeltme 

modeli ile 2001 krizi ve sonrasında para politikasının döviz kuru 

üzerindeki etkisini araĢtırmıĢtır. Bulgular, kriz döneminde para 

politikası aracından döviz kuruna doğru zayıf bir nedensellik iliĢkisini 

ortaya koyarken tersi yönde bir nedensellik olmadığını da 

göstermiĢtir. Ayrıca faiz oranındaki artıĢın dolaylı kanallarla yerli para 

üzerinde değer kaybına yol açtığı belirlenmiĢtir. 

Gül vd. (2007), Türkiye’de nominal döviz kurları ile faiz 

oranları arasındaki etkileĢimi koentegrasyon testi ve Granger 

nedensellik sınaması ile test etmiĢlerdir. Elde edilen sonuçlar 

değiĢkenler arasında eĢbütünleĢim bulunmadığını ve nedensellik 

iliĢkisinin de döviz kurlarından faiz oranlarına doğru olduğunu 

göstermiĢtir.   

Ertuna (2006), satın alma ve faiz hadleri paritelerine dayalı, 

“zaman” ve “TL değeri” bağımsız değiĢkenli, dıĢ ticaret 

regresyonlarından yararlanan bir simülasyon modeli çerçevesinde, 

TL’nin aĢırı değerlenmesinin etkilerini inceleyerek aynı model 

dahilinde geleceğe yönelik projeksiyonlar da yapmıĢtır. Yüksek faiz 

uygulamasının kurun düĢük değerlenmesine yol açtığını belirten 

Ertuna, çalıĢmasında, Türkiye ekonomisi için bu tür bir uygulamanın 

oldukça sakıncalı bir yöntem olduğunu vurgulamıĢtır.  

Karaca (2005), 1990 – 2005 dönemi için aylık veriler 

kullanarak, döviz kuru ile faiz oranı arasındaki iliĢkiyi eĢbütünleĢme 

testi ve gecikmesi dağıtılmıĢ otoregresif model yardımıyla, analiz 

etmiĢtir. Bulgular, döviz kuru ile faiz oranı arasında anlamlı bir 

iliĢkinin olmadığını sadece dalgalı kur dönemi (2001 – 2005) esas 

alındığında ise pozitif yönlü fakat zayıf bir nedenselliğin bulunduğunu 

göstermiĢtir.  

GümüĢ (2002), 1994 krizi süresince yüksek faiz oranlarının 

döviz kurları üzerindeki etkisini Vektör Hata Düzeltme Modeli 

aracılığıyla haftalık veriler kullanarak analiz etmiĢtir.  Tahmin 

sonuçları, faizlerin uzun dönemde döviz kurlarındaki düĢüĢü 

etkilediğini göstermiĢtir.  

Aysoy ve Kıpıcı (2002), 1987 – 2001 dönemini esas alan 

çalıĢmalarında gecelik faiz oranlarında meydana gelebilecek bir 

artıĢın, nominal döviz kurunun düĢmesine yol açabileceğini ifade 

etmiĢlerdir.  
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Faiz oranları ile döviz kurları arasındaki nedensellik iliĢkisini, 

farklı ülkeler açısından da analiz eden literatürde çeĢitli çalıĢmalar 

bulunmaktadır. Bunlar içerisinden Dash (2004)’ın Hindistan 

ekonomisi için koentegrasyon, hata düzeltme modeli ve etki-tepki 

analizleri kullanarak 1993:04 – 2003:03 ve 1995:07 – 2003:3 

dönemleri için yapmıĢ olduğu testler, söz konusu değiĢkenler arasında 

güçlü ve negatif yönlü bir korelasyon bulunduğunu göstermiĢtir.   

Chow ve Kim (2004), Asya krizinin derinden etkilediği 

Endonezya, Kore, Filipinler ve Tayland için, çift değiĢkenli VAR - 

GARCH modellerini kullanarak 1993:1:1 ile 2002:7:3 dönemini 

kapsayan haftalık veriler yardımıyla, faizler ile döviz kuru arasındaki 

iliĢkiyi test etmiĢtir. Analiz sonuçlarına göre, kriz sonrasında ulusal 

paralarının değerini korumak için söz konusu ülkelerin faizi 

kullanmadıkları ve ilgili değiĢkenler arasında güçlü bir iliĢkinin 

olmadığı belirlenmiĢtir. Diğer taraftan Brailsford vd. (2006) ise Asya 

Krizi boyunca keskin bir artıĢ gösteren faiz oranlarının döviz kurları 

üzerindeki etkilerini Güney Kore, Filipinler, Tayland ve Malezya 

ekonomileri için test etmiĢlerdir. Malezya dıĢındaki ülkelerde faizlerin 

kurlar üzerinde etkili olduğu sonucuna ulaĢılırken, dövizi kontrol 

etmek için faizlerin etkin olarak kullanılmadığı Malezya’da 

değiĢkenler arasında bir korelasyonun bulunmadığı görülmüĢtür.   

Asya ülkelerine yönelik olarak Goldfajn ve Baig (1998) 

tarafından yapılan çalıĢmada da 1997:7 – 1998:7 dönemine iliĢkin 

günlük verilerden hareketle, reel faiz oranı reel döviz kuru arasındaki 

iliĢkiyi analiz etmiĢlerdir. VAR etki – tepki yönteminin kullanıldığı 

çalıĢmada elde edilen sonuçlara göre; söz konusu değiĢkenler arasında 

güçlü bir bağıntının bulunduğunu ortaya koyan herhangi bir bulguya 

rastlanmamıĢtır. 

PI-Anguita (1998), Fransa ekonomisi için reel döviz kuru ve 

faiz oranları arasındaki iliĢkiyi sermaye hareketlerinin dönemsel 

yapısına göre ayrı ayrı analiz etmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan 

koentegrasyon ve Granger nedensellik testleri, sermaye hareketlerinin 

sınırlı olduğu dönemde döviz kurlarından faiz oranlarına doğru tek 

yönlü bir nedensellik iliĢkisinin mevcut olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Sermaye hareketleri önündeki engellerin kaldırıldığı 1987 yılından 

sonra ise bulgular, faizlerden döviz kurlarına doğru bir bağıntının 

bulunduğunu göstermiĢtir.   

4. Türkiye Ekonomisinin Finansal Liberalizasyon Sürecinde 

Döviz Kuru ve Faiz Oranı   

Ülkemizde kamu otoriteleri 1989 tarihinden itibaren TL’nin 

Dolar ve Mark karĢısındaki değer kaybını enflasyon oranının altında 

tutarak yeni bir ekonomi politikası denemesini yürürlüğe 
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koymuĢlardır. Böylece özellikle 1989 ve 1990 yıllarında TL, yabancı 

paralar karĢısında önemli ölçüde değer kazanmaya baĢlamıĢ, 1991 

yılından itibaren sıcak para akıĢının ülke içine giriĢine hız 

kazandırabilmek için uygulanan yüksek faiz politikası ise döviz 

arzının geniĢlemesine katkıda bulunmuĢtur. Ancak reel faizlerin 

yüksek tutulması, kısa vadeli yabancı sermaye açısından önemli bir 

çekim kuvveti meydana getirmesine rağmen özel sektör yatırımları 

belli ölçüde crowding-out etkisine maruz kalmıĢ ve neticede bir döviz 

kuru – faiz oranı makasının oluĢmasına neden olmuĢtur (Parasız, 

1996: 238).   

1994 yılına gelindiğinde artan kamu açıkları ve iç dengesizlikler 

sonucu Merkez Bankası rezervleri büyük bir atakla karĢı karĢıya 

kalmıĢtır. Rezervlerin erimesinin, büyük mali kriz ve sık ama küçük 

devalüasyonların ardından 5 Nisan 1994’te hükümet TL’yi yaklaĢık 

yüzde 20 oranında devalüe etmiĢtir. Kasım 1995 seçimlerinin 

ardından ortaya çıkan belirsizlikler, istikrarsız koalisyon 

hükümetlerinin varlığı ve buna bağlı olarak sıkı maliye politikaları 

oluĢmaması nedeniyle, Merkez Bankası’nın temel hedefi, piyasalarda 

istikrarın sağlanması olmuĢtur. Finansal piyasalarda istikrarın 

sağlanması amacıyla nominal döviz kuru, temel politika aracı olarak 

kullanılmıĢ ve bu çerçevede rekabetçi bir kur politikası uygulanarak 

reel döviz kurunun denge değerinden büyük sapmalar göstermesine 

izin verilmemiĢtir. Diğer bir ifadeyle nominal döviz kuru, enflasyon 

oranına paralel bir biçimde artırılmıĢtır. Bu politikaların baĢarıya 

ulaĢmasında 1995 yılından itibaren artıĢ gösteren sermaye giriĢlerinin 

önemli bir payı olmuĢtur. Nominal döviz kurlarının enflasyon 

paralelinde artırılması stratejisi, 1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi 

gibi büyük negatif Ģokların etkisinin sınırlandırılmasında da yardımcı 

olmuĢtur. Bu dönemlerde Merkez Bankası rezervleri bir ölçüde 

gerilemiĢ, faiz oranlarında sıçrama gerçekleĢmiĢse de, finansal kriz 

olarak nitelendirilebilecek büyük dalgalanmalar gözlemlenmemiĢtir 

(Berüment, 2002: 27-28). 
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Grafik 2. 1989 – 2007 Dönemi Faiz Oranı ve Döviz Kuru 
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1990’ların sonlarında ekonominin makro dengelerindeki 

sürdürülemez yapı, mevcut uygulamaların terk edilmesini zorunlu hale 

getirmiĢ ve Türkiye 2000 yılına IMF destekli yeni bir ekonomik 

program ile giriĢ yapmıĢtır. Bu program, kamu kesiminde mali 

disiplinin sağlanması, önceden belirlenmiĢ sürünen sabit kur 

yöntemiyle döviz kurlarının belirlenmesi ve yapısal reformlara hız 

vererek özelleĢtirmelerin tamamlanması Ģeklinde özetlenebilecek üç 

temel unsur çerçevesinde ĢekillendirilmiĢtir. IMF desteği ile 

uygulamaya konulan enflasyonla mücadele programı, etkilerini ilk 

olarak faizlerin düĢmesi ile göstermiĢtir. Devlet iç borçlanma 

senetlerinin ortalama bileĢik faiz oranları 1999 yılının son çeyreğinde 

yüzde 103 iken 2000 yılında sürekli bir azalma ile Kasım Krizi’ne 

kadar yüzde 40 seviyelerine inmiĢtir. Faizlerdeki bu eğilim, döviz 

kurunun çıpaya bağlanması nedeniyle düĢük faiz üzerinden yapılan dıĢ 

borçlanmanın artmasından kaynaklanmıĢtır. Ayrıca enflasyon 

beklentilerinin düĢük olması devlet iç borçlanma senetlerine olan 

talebi artırmıĢtır. Bunlara ek olarak faiz dıĢı bütçe fazlasının ulusal 

hasılanın yüzde 2,2’sinden yüzde 6’sına çıkması da faizlerdeki 

düĢüĢte belirgin bir rol oynamıĢtır (Güloğlu, 2001: 2). Ancak 

faizlerdeki hızlı düĢüĢ tüketim talebinin patlamasına yol açarken 

enflasyon oranının, tahminlerin üzerinde çıkması nedeniyle aĢırı 

değerlenen TL, ithal malları alımını cazip kılarak ihracatta rekabet 

gücünün azalmasına yol açmıĢtır (DPT, 2000: 61).  

Bu arada 2000 yılı baĢında döviz kurlarının alacağı değerler 

günlük bazda ilan edilerek kur riski ortadan kaldırıldığı için, bankalar 

yurt dıĢı döviz borçlanmalarını artırarak yurt içinde TL cinsinden 

yatırım yapmıĢlar ve dolayısıyla açık pozisyonlarını da artırmıĢlardır. 

Ulusal paranın aĢırı değerlenmesi, cari iĢlemler açığının hedeflenin 
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çok üzerinde gerçekleĢeceğinin anlaĢılması ve açık pozisyonların 

finansmanı konusunda yurt dıĢındaki kreditörlerin tedirginliği, 

yabancı sermaye çıkıĢlarını beraberinde getirerek kaynak sıkıntısı ile 

birlikte yeni bir finansal krizin oluĢumuna zemin hazırlamıĢtır (Bastı, 

2006: 116 – 117).  

Yabancı sermayenin Türkiye’yi terk etmesi karĢısında bir para 

kurulu gibi davranan Merkez Bankası ise, sermaye çıkıĢıyla meydana 

gelen likidite daralmasına karĢı bir Ģey yapamamıĢtır. Normal 

Ģartlarda geniĢletici açık piyasa iĢlemiyle giderilebilecek olan para 

daralması, bu nedenle yeniden faiz oranlarını yükselterek devlet iç 

borç senetlerinin değerinin düĢmesine yol açmıĢtır (Alper, 2001: 12). 

Reel ekonominin finansmanını zorlaĢtırarak üretimi olumsuz yönde 

etkilenmeye baĢlayan faiz artıĢlarına 2001 yılının Ģubat ayında 

yaĢanan siyasi kriz de eklenince piyasalar kontrol edilemez duruma 

gelmiĢtir. Dövize olan aĢırı talep ve sermaye çıkıĢlarının hızlanması 

sonucunda, ekonomi otoriteleri uygulanmakta olan Para Programını 

bırakarak, dalgalı kur uygulamasına geçilmesine karar vermiĢlerdir. 

Bunun sonucunda TL devalüe edilerek döviz kuru 670 bin TL/$’dan 

1.400 bin TL/$ seviyelerine kadar yükselmiĢtir. Kur rejiminin terk 

edilmesine bağlı olarak ortaya çıkan güven bunalımının ve 

istikrarsızlığın süratle ortadan kaldırılması ve kamu yönetimi ile 

ekonomik alanda yapılacak eĢ zamanlı tedbirler doğrultusunda bu 

durumun bir daha geri dönülmeyecek Ģekilde düzeltilmesi amacıyla, 

Mayıs 2001 tarihinde Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı (GEGP) adı 

verilen ekonomik program uygulamaya geçirilmiĢtir. GEGP ile 

birlikte alınan önlemler doğrultusunda ekonomide canlanma 

hareketleri kendisini göstermeye baĢlamıĢtır. Özellikle mali alanda 

yapılan yenilikler ve düzenlemeler sonucu, birincil açık azaltılmıĢ, iç 

talep daraltılmıĢ ve cari iĢlemler dengesi fazla vermiĢtir. Ancak 

TL’nin değer yitirmesi ve kamu fiyat ayarlamaları, enflasyonu 

hızlandırmıĢ ve GSMH büyüme oranı da gerilemiĢtir. Türkiye’de bu 

geliĢmeler yaĢanırken 11 Eylül 2001 tarihinde ABD’ye yapılan 

terörist saldırılar, iç ve dıĢ piyasalarda istikrarsızlıklara neden 

olmuĢtur. Bu durum 2002 yılı baĢında GEGP’nin, 2002-2004 

dönemini kapsayacak Ģekilde revize edilmesine neden olmuĢ ve 

IMF’den ek dıĢ finansman imkanı sağlanmıĢtır. 

GEGP’nin uygulandığı süreç içerisinde; ekonomik büyüme, 

enflasyon ve kamu mali disiplini gibi alanlarda belli ölçülerde 

ilerleme kaydedilmiĢ olmasına rağmen; reel faizler ve döviz kurları 

gibi değiĢkenlerin halen, ekonomik dengeler açısından ciddi riskler 

taĢıdığı ifade edilmektedir. 
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Tablo 1. Döviz Kurları ve Faiz Oranları (2002 – 2007) 

 

TÜFE Bazlı 

Reel Efektif 

Döviz 

Kuru Endeksi 

(1995=100) 

Endeks 

Artış 

Oranı 

Reel Faiz 

Oranları 

Ödemeler 

Dengesi Finans 

Hesabı 

2002 125,4 7,8 30,4 1.192 

2003 140,6 12,1 25,4 7.193 

2004 143,2 1,8 20,1 17.752 

2005 171,4 19,7 15,0 43.623 

2006 160,1 -7 17,0 42.967 

2007 190,4 19 19,1 50.426 

Kaynak: Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi verileri TCMB EVDS, Reel Faiz 

Oranları www.tbb.org.tr (03/03/2008). 

2002 yılında örtük olarak, 2006’dan itibaren de açık olarak 

enflasyonu hedefleyen TCMB, iktisadi birimlerin beklentilerini 

dolayısıyla enflasyonu kontrol altına almak amacıyla faizleri 

kullanmaktadır. Dünya konjonktüründe ve Türkiye’nin makro 

ekonomik göstergelerindeki olumlu geliĢmeler sayesinde Merkez 

Bankası, 2002 sonrasında faizlerde sınırlı oranlarda indirime gitmiĢtir. 

Faizlerin enflasyon beklentilerine göre daha yavaĢ bir düĢüĢ 

göstermesi ise, fiyat istikrarını sağlamaya yönelik temel hedefin 

gerçekleĢtirilmek istenmesinden kaynaklanmaktadır. Ekonomik 

krizlerin ardından ülkede yeniden oluĢan güven ortamı, fiyat 

artıĢlarına yönelik beklentilerin hızla aĢağıya çekilmesine neden 

olurken, TCMB nominal faizleri beklentilere göre daha yavaĢ 

düĢürdüğü için beklenen ve reel getiriler de artıĢ kaydetmiĢtir. Bu 

ölçüde yüksek ve artan getiri ortamı, önemli ölçüde yabancı kaynak 

giriĢini beraberinde getirmiĢtir. Nitekim Tablo 1’de görüldüğü üzere 

dıĢ kaynak giriĢi 2002 yılında yaklaĢık 1,2 milyar dolar düzeyinde 

iken bu rakam 2007’de 50,4 milyar düzeyine ulaĢmıĢtır. Cari açığın 

finansmanının kamudan ziyade özel sektör tarafından yapılması ise 

kur üzerinde etkili olmuĢtur. Gerek yabancı girdi kullanımının 

yoğunluğu gerekse bunun finansmanının dıĢ kaynakla yapıldığı 

dikkate alındığında, yabancı kaynak giriĢi TL’yi değerlendirerek 

TCMB’nin enflasyonu düĢürme amacına hizmet etmiĢtir (Baydur, 

2007: 18). Ancak Eken (2007) yüksek faiz – düĢük kur politikasının, 

cari iĢlemler açığı baĢta olmak üzere aĢağıda belirtilen olumsuz 

etkileri meydana getirme ihtimalinin bulunduğunu belirtmiĢtir: 

a) Döviz cinsinden borçlanmalar, olası bir kur yükseliĢi 

halinde iktisadi birimleri ve yurt dıĢından döviz borçlanarak TL 
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cinsinden kredi veren finansal kesimi, önemli bedeller ödemek 

zorunda bırakabilecektir. 

b) Yerel katma değeri çok yüksek olan turizm sektörü, düĢük 

kur nedeniyle hasıla kaybına uğramakta ve pazar payının rakip 

ülkelere geçme ihtimali ortaya çıkmaktadır.  

c) Yüksek üretim maliyetleri ve istihdam üzerindeki aĢırı 

yükler, kayıt dıĢı ekonomik faaliyetleri özendirmekte ya da 

yatırımların farklı ülkelere yapılmasına yol açmaktadır. 

d) Nüfusun önemli bir bölümünün doğrudan geçim kaynağını 

teĢkil eden tarım kesimi, maliyet artıĢlarından dolayı sübvansiyonlar 

ile ayakta durabilmektedir. Ayrıca düĢük kur ve yüksek faiz nedeniyle 

bu kesimin, ürettiği ürünleri karlı satmaları imkanı da azalmaktadır. 

e) Kamu kesimine ek mali yükler getiren yüksek reel faiz 

ödemelerinin finansman zorluğu, vergiler kanalıyla toplum refahına da 

zarar vermektedir.   

5. Veri ve Yöntem 

Cari iĢlemler açığının teorik olarak en güçlü nedenleri arasında 

gösterilen faiz – kur etkileĢiminin varlığını belirleyebilmek amacı ile 

bu çalıĢmada, TCMB Elektronik Veri Dağıtım Sisteminden temin 

edilen 1989:1 – 2007:4 dönemi üçer aylık nominal döviz kuru ve faiz 

oranları verileri kullanılmıĢtır. Söz konusu veriler ile oluĢturulan 

seriler ise, Birim Kök, Koentegrasyon ve Granger Nedensellik 

Testlerine tabi tutularak değiĢkenler arasındaki iliĢki belirlenmeye 

çalıĢılmıĢtır. 

5.1 Birim Kök Testi 

Zaman serileri analizi yapılırken öngörülmeme ve modelleme 

sonuçlarının sağlıklı olması açısından ilk olarak serilerin birim kök 

içerip içermediklerinin test edilmesi gerekmektedir. Farklı yöntemler 

olmakla birlikte durağanlığın tespit edilebilmesi amacıyla en fazla 

Dickey-Fuller (DF) ve GeniĢletiĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) testleri 

kullanılmaktadır. Bu çalıĢmada da ADF testi yardımıyla döviz kuru ve 

faiz oranlarına iliĢkin serilerin durağanlıkları sınanmaktadır 

(Saatçioğlu, 2005: 168). 

ADF regresyonu aĢağıdaki Ģekilde formüle edilebilir: 
p

j

tjttt YYY
1

110    (1.6) 

Burada t  ortalaması sıfır, varyansı değiĢmeyen, ardıĢık 

bağımlı olmayan, olasılıklı hata terimini ifade etmektedir. Birim kök 
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testi için 0; 10H  hipotezine karĢı test edilmektedir. 0H  

reddedildiği takdirde tY  serisinin birim kök içermediği, sıfır hipotezi 

reddedilemez ise serinin birim kök içerdiği kabul edilmektedir. Buna 

göre elde edilen ADF test istatistiğinin değerinin mutlak değer olarak 

kritik değerlerden daha küçük olması, serinin durağan olmadığı 

anlamına gelmektedir. Hesaplanan test istatistiğinin mutlak değer 

olarak kritik değerlerden daha büyük olması ise, serinin durağan 

olduğuna iĢaret etmektedir (BarıĢık ve Demircioğlu, 2006: 75). 

5.2 Koentegrasyon 

Teorik olarak birbirleri ile iliĢkili olduğu düĢünülen 

değiĢkenlerin, birlikte hareket edip etmediklerini tespit edebilmek 

amacıyla koentegrasyon testinden faydalanılmaktadır. Bu çalıĢmada 

ele alınan faiz ve kur değiĢkenlerinin uzun dönem iliĢkisinin varlığını 

belirlemek üzere Johansen koentegrasyon testi kullanılmaktadır. 

Johansen testi, bir matrisin rankı ile onun karakteristik kökleri 

arasındaki iliĢkiye dayanmaktadır. Teste göre karakteristik köklerin 

sayısı (1.7) numaralı iz (trace) ve (1.8) numaralı maksimum özdeğer 

(max) istatistikleri ile belirlenmektedir.  
n

ri

itrace Tr
1

^

)1ln()(     

  (1.7) 
^

1max )1ln()1,( tTrr     

  (1.8) 

(1.7) ve (1.8) numaralı eĢitliklerde i ; karakteristik birim 

köklerin tahmini değerini, T; gözlem sayısını ve r ise koentegrasyon 

vektörlerinin sayısını ifade etmektedir. 

Johansen koentegrasyon testine göre hesap edilen iz ve 

maksimum değer istatistiklerinin sonuçları Johansen ve Juselius 

tarafından elde edilen kritik değerler ile karĢılaĢtırmak suretiyle uzun 

dönem iliĢkisi tespit edilmektedir. Ġz ve maksimum özdeğer 

istatistikleri, kritik değerlerden büyük ise seriler arasında uzun 

dönemli bir iliĢkinin var olduğuna karar verilmektedir (Abdioğlu ve 

Berber, 2007). 

5.3 Granger Nedensellik Testi 

Döviz kuru ve faiz oranlarına iliĢkin seriler arasında bir 

bağıntının bulunup bulunmadığını belirleyebilmek amacıyla bu 

çalıĢmada Granger Nedensellik Testi’nden faydalanılmaktadır. 
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Granger Nedensellik analizi ise (1.9) ve (1.10) numaralı denklemler 

yardımıyla gerçekleĢtirilmektedir. 
1

1

2

1

0

k

i

k

i

titiitit XYY    

  (1.9) 
3

1

4

1

0

k

i

k

i

titiitit YXX    

  (1.10) 

Analizi, yukarıdaki modellerde hata teriminden önce yer alan 

bağımsız değiĢkenin gecikmeli değerlerinin katsayılarının, grup 

halinde sıfıra eĢit olup olmadığı test edilerek yapılmaktadır. 4 

numaralı denklemdeki i  katsayıları belirli bir anlamlılık düzeyinde 

sıfırdan farklı bulunursa, X’in Y’nin nedeni olduğu sonucuna 

ulaĢılmaktadır. Aynı Ģekilde 5 numaralı denklemde i  katsayılarının 

belirli bir anlamlılık düzeyinde sıfırdan farklı olması da Y’nin X’in 

nedeni olduğunun bir göstergesi kabul edilmektedir. Bu durum, X ile 

Y arasında karĢılıklı bir nedensellik iliĢkisi olduğu anlamına 

gelmektedir. Sadece 4 numaralı denklemdeki i  katsayıları sıfırdan 

farklı ise X’den Y’ye doğru tek yönlü, sadece 5 numaralı denklemdeki 

i  katsayıları sıfırdan farklı ise Y’den X’e doğru tek yönlü 

nedensellik bağıntısı bulunmaktadır. i  ve i  katsayılarının sıfırdan 

faklı olmaması halinde de değiĢkenlerin birbirlerinden bağımsız 

olduğu sonucu ortaya çıkmaktadır (Karaca, 2003: 250). 

6. Bulgular 

Döviz kuru ve faiz oranına iliĢkin ADF Birim Kök Testi 

Sonuçları Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’de sunulmaktadır.    

Tablo 2. ADF Birim Kök Testi Sonuçları (Döviz Kuru, Orijinal Düzey)   

BoĢ Hipotez: DÖVĠZ birim köke sahiptir 

   t-Ġstatistiği Olasılık 

ADF  test istatistiği -0.794406 0.8147 

Kritik test değerleri 1% level  -3.521579  

 5% level  -2.901217  

 10% level  -2.587981  
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Tablo 2’de döviz kuruna ait serinin orijinal düzeyinde ADF test 

istatistiği değeri; %1, %5 ve %10 anlamlılık seviyelerindeki kritik 

değerlerden mutlak değer olarak küçük olduğu için birim köke sahip 

olduğu görülmektedir. Bu nedenle serinin birinci farkı alınarak tekrar 

durağanlık sınaması yapılmıĢ ve sonuçlar, Tablo 3’de sunulmuĢtur.  

Tablo 3. ADF Birim Kök Testi Sonuçları (Döviz Kuru, Birinci Fark) 

BoĢ Hipotez: DÖVĠZ birim köke sahiptir 

   t-Ġstatistiği Olasılık 

ADF  test istatistiği -6.078119 0.0000 

Kritik test değerleri 1% level  -3.521579  

 5% level  -2.901217  

 10% level  -2.587981  

Birinci farkı alınan döviz kuru serisinin ADF test istatistik 

değeri, %1, %5 ve %10 anlamlılık seviyelerindeki MacKinnon kritik 

değerlerinden mutlak değer olarak büyük çıktığı için, bu serinin 

birinci düzeyinde durağan olduğu görülmektedir. 

Faiz oranı serisi için yapılan durağanlık testi sonuçları ise Tablo 

4 ve Tablo 5’de yer almaktadır.    

Tablo 4. ADF Birim Kök Testi Sonuçları (Faiz Oranı, Orijinal Düzey) 

BoĢ Hipotez: DÖVĠZ birim köke sahiptir 

   t-Ġstatistiği Olasılık 

ADF  test istatistiği -1.021312 0.7418 

Kritik test değerleri 1% level  -3.520307  

 5% level  -2.900670  

 10% level  -2.587691  

Tablo 5. ADF Birim Kök Testi Sonuçları (Faiz Oranı, Birinci Fark) 

BoĢ Hipotez: DÖVĠZ birim köke sahiptir 

   t-Ġstatistiği Olasılık 

ADF  test istatistiği -8.416505 0.0000 

Kritik test değerleri 1% level  -3.521579  

 5% level  -2.901217  

 10% level  -2.587981  
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Faiz oranına iliĢkin serilerin durağanlık sınamalarına ait Tablo 

4’de yer alan bulgular da bu serinin orijinal düzeyinde birim kök 

içerdiğini ortaya koymaktadır. Serinin birinci farkına göre yeniden 

yapılan analiz neticesinde ulaĢılan ADF istatistik değeri ise, 

MacKinnon kritik değerleri ile karĢılaĢtırıldığında serinin birinci 

düzeyde durağan hale geldiğini göstermektedir. 

Döviz kuru ve faiz oranı serilerinin birinci farklarında durağan 

olmasından dolayı değiĢkenler arasındaki uzun dönemli iliĢkinin 

varlığı, Johansen Koentegrasyon testi yapılarak sınanmıĢ ve sonuçlar 

Tablo 6’da verilmiĢtir.    

 Tablo 6. Koentegrasyon Testi Sonuçları 

Hipotez Eigenvalue 
Trace 

Ġstatistiği 

Kritik Değerler 

%5 %1 

H0 :  r = 0 0.120459 9.946732 15.41 20.04 

H1 :  r 1 0.007870 0.576798 3.76 6.65 

Not: r, koentegrasyon vektörlerinin sayısını ifade etmektedir.  

Johansen koentegrasyon testi sonuçlarına göre trace değerleri, 

döviz kuru ve faiz oranı değiĢkenlerinin koentegre olmadığını baĢka 

bir ifadeyle uzun dönemde söz konusu değiĢkenlerin birlikte hareket 

etmediklerini yansıtmaktadır. Bu sonuç, değiĢkenler arasındaki 

iliĢkinin yönünü belirlemek açısından standart Granger Nedensellik 

analizinin kullanımını yeterli hale getirmekte ve nedenselliğe iliĢkin 

bulgular da Tablo 7’de gösterilmektedir.  

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

Granger Nedensellik Testleri 

Dönem: 1989:1 2007:4 

  BoĢ Hipotezler Gözlem F-Ġstatistiği Olasılık 

  FAĠZ, DÖVĠZ’in Granger Nedeni 

Değildir 
74 

0.80892 0.44952 

  DÖVĠZ, FAĠZ’in Granger Nedeni 

Değildir 
4.24272 0.01829 

 

Granger Nedensellik testi sonuçlarına göre, döviz kuru ve faiz 

oranı arasında tek yönlü bir bağıntı bulunmaktadır. Nedenselliğin 

yönünün ise döviz kurlarından faizlere doğru olduğu görülmektedir. 

Bu sonuçlar, Gül vd. (2007) tarafından yapılan çalıĢma sonuçları ile 

uyum göstermekte ve elde edilen bulgulara dayanarak Türkiye’de 
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ekonomi politikası uygulayıcılarının yürüttükleri faiz politikalarında, 

döviz kurlarındaki değiĢmeleri de dikkate almaları gerektiği 

söylenebilmektedir.  

7. Sonuç  

Ulusal tasarrufların yetersizliğine bağlı olarak meydana gelen 

ekonomik dengesizlikleri aĢabilmek amacıyla Türkiye ekonomisinde 

1990’lı yılların baĢından itibaren yüksek faiz karĢılığında yabancı 

tasarrufların ülkeye çekilebilmesine yönelik uygulamalara ağırlık 

verildiği görülmektedir. Yüksek faiz politikaları sonucunda ise bir 

taraftan borç yükünün ağırlaĢması sonucu kamu kesimi mali 

dengesinin, diğer taraftan ulusal paranın değer kazanması sonucu dıĢ 

ticaret dengesinin bozulduğu düĢünülmektedir. Dolayısıyla faiz ve kur 

arasındaki söz konusu etkileĢimin ekonominin iç ve dıĢ dengelerini 

tehdit etmesinden dolayı genellikle faizlerden hareketle soruna 

yaklaĢılarak çözüm tedbirleri geliĢtirilmektedir. Ancak 1989 – 2007 

dönemini esas alan çalıĢmamızın sonuçları, sorunların aĢılması 

noktasında salt faiz temelli tedbirlerin etkili olamayacağını, döviz 

kurunun faizler üzerinde belirleyici çıkmasından ötürü öncelikle kur 

dalgalanmalarının ve aĢırı değerlenmenin kontrol altına alınması 

gereğini ortaya koymaktadır. Bu amaçla;    

a) Üretime dayalı istikrarlı bir büyüme ortamının sağlanması, 

b) Yabancı ülke mallarına yönelik talebi ve dolayısıyla döviz 

talebini artmasına neden olan enflasyonun kabul edilebilir seviyelerde 

tutulması, 

c) Ulusal tasarrufların yetersizliğine bağlı olarak spekülatif 

nitelikteki yabancı para akımlarının giriĢine hız ve yoğunluk 

kazandırabilen ayrıca fiyat istikrarına da zarar verebilen kamu kesimi 

açıklarının disipline edilmesi,  

d) Döviz kurları üzerinde belirgin bir etkiye sahip olan sıcak 

para hareketlerinin ani dalgalanmaları önlemek amacıyla 

vergilendirilmesi, 

e) DıĢ ticaretle ilgisi olmayan tasarruf amaçlı döviz talebinin 

kontrol altında tutulması, 

f) Ekonomide devresel hareketlenmeleri beraberinde getirme 

potansiyeli yüksek olan politik, askeri veya ekonomik nitelikteki 

unsurlarda istikrarın korunması, gibi tedbirlerin alınması faydalı 

olacaktır.      
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