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Ozet

1989 yilinda alinan 32 Sayili Karar ile finansal serbestlesme
siireci baslatilarak Tiirkiye ekonomisi uluslararasi sermayenin
spekiilatif hareketlerine agilmistir. Bu siire¢ igerisinde yiiksek faiz
uygulamalarinin ekonominin i¢ ve dis dengeleri lizerinde olumsuz
etkiler meydana getirdigi diisiincesinden hareketle faiz ve kur eksenli
tartismalar da 6nem kazanmustir. Faiz ile kur arasinda kabul edildigi
sekilde bir bagintinin bulunup bulunmadigini tespit etmeye yonelik bu
calismada ulagilan bulgular ise soz konusu degiskenlerin iligkili
oldugu ancak nedenselligin yoniiniin doviz kurundan faize dogru
gercgeklestigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orami, Do6viz Kuru, Tirkiye
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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Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisinde Faiz Ve Kur Iliskisi

1. Giris

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan kur
ile faiz iligkisi Tlizerinde en fazla durulan konulardan birini
olusturmaktadir. Dis ticaret, reel c¢ikti diizeyi ve enflasyon gibi
ekonominin nominal ve reel yonlerinin agiklanmasinda s6z konusu
degiskenlerin belirgin bir pay edinmesi, bu egilimin temel nedenini de
ortaya koymaktadir. Farkli yaklagimlar bulunmasina ragmen, kisa
vadede faizler ile doviz kurlar arasinda kuvvetli bir bagintinin oldugu
kabul edilmekte, 6zellikle ulusal tasarruf yetersizliginin bulundugu
iilkelerde ortaya c¢ikan kaynak ihtiyacinin yiiksek getiri imkani
sunarak finansman olanag1 yaratilmak istenmesi kur dengelerine de
yansimaktadir. Nitekim klasik IS-LM analizinin agik ekonomiye
uyarlanmis sekli olan Mundell-Fleming modeli, bu siireci basit bir
cercevede izah etmektedir. Modele gore dalgali kur sisteminin
benimsendigi disa agik ekonomilerde yurt i¢i faiz oraninin diinya faiz
oraninin iizerine ¢ikmasi, sermaye girislerini olumlu yonde etkileyerek
ulusal tahvillere olan talebin artmasina ve buna bagli olarak da reel ve
nominal kurlarin diismesi yoniinde baski kurmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye’de de faiz ve kur arasindaki iligki, cari islemler agigi
tartigmalar1 altinda sik¢a yapilmaktadir. Ozellikle mali agiklarm ve
son donemlerde yiiksek diizeylere ulasan dis aciklarin yabanci
kaynaklarla karsilanabilmesi amaciyla uygulanan yiiksek faiz
politikasinin yabanci sermaye girisleri kanaliyla ulusal paranin
degerlenmesine katkida bulunarak kur diizeyi {izerinde etki yarattig1
kabul gormektedir. Makroekonomik sorunlarin ¢dziimiinde de
genellikle bu iliskinin  dogrulugundan hareketle politikalar
iretilmesine ragmen etkin ¢6ziim yontemlerinin gelistirilmesi
baglaminda s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin saglikli bir
bigimde belirlenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Ekonomik stratejilerin
sekillendirilmesine 1s1k tutmasi bakimindan bu ¢alismada faiz ve kur
arasindaki iliski, Tiirkiye ekonomisi agisindan koentegrasyon testi
yardimiyla analiz edilmistir.

2. Teorik Cerceve

Faiz ve kur arasindaki iliski konusunda literatiirde farkli
yaklagimlar bulunmaktadir. Bunlardan yaygin olarak kullanilan Faiz
Haddi Paritesine gore degigkenlerin, teorik olarak asagida agiklanan
sekilde bir etkilesim i¢inde oldugu ifade edilmektedir (Paya, 2001:
174 - 175):

Bir iilkedeki faiz diizeyi (r), sermaye hareketleri serbest ise

arbitraj islemleri sonucu dis piyasa faiz diizeyine (I, ) esittir.
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r=r, (1.2)
Ancak kurdaki degisimler, arbitraj islemi yapan yatirimcilart

olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu nedenle faiz arbitraj1 yapanlar,
kurlardaki beklenen degisimi g6z Oniine almak durumunda

kalmaktadirlar. Baska bir ifadeyle beklenen kur degisimi (X,) ise,

yurt i¢i ve yurt dist faizler arasinda “Korumasiz Faiz Paritesi” olarak
tanimlanan su iliski ortaya ¢ikmaktadir.

r=ry+Xx, (1.2)

Diger taraftan beklenen kur degisimi,

X = Ete+1 — Et (1.3)
€ Et '

bi¢iminde de ifade edilebilmektedir. Burada;
E, = Cari donem nominal déviz kuru

Ef, =(t+1) donemindeki beklenen ddviz kurunu temsil

etmektedir.
Bu sekilde ifade edilen beklenen kur degisimi, “Korumasiz Faiz
Paritesi” cergevesinde gosterildiginde,

E’,—E
r=r,+—+— 1.4
g 3 (1.4)
ve E, serbest birakildiginda ise
Ee
E =—1 (1.5)
1+r—ry,

olarak yazilabilmektedir.

Bu durumda yurt iginde faizler artirildig takdirde ulusal para
deger kazanacaktir.

Grafik 1°de kur ile faiz arasindaki s6z konusu iliski, geometrik
olarak yansitilmaktadir.

Grafik 1. Faiz — Kur iliskisi
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Yurt dis1 faiz ve (t+1) doneminde beklenen kurun veri olarak
alimmasi halinde, faiz artis1 doviz kurunu Eq’1n soluna kaydiracak yani
ulusal para deger kazanacaktir. Eq’in saginda yani ry’in altinda ise
yabanci paralarin deger kazanacagi goriilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Akgaglayan (2007), giinliik veriler kullanarak hata diizeltme
modeli ile 2001 krizi ve sonrasinda para politikasinin déviz kuru
iizerindeki etkisini arastirmistir. Bulgular, kriz doneminde para
politikas1 aracindan doviz kuruna dogru zayif bir nedensellik iliskisini
ortaya koyarken tersi yonde bir nedensellik olmadigimi da
gostermistir. Ayrica faiz oranindaki artigin dolayl kanallarla yerli para
iizerinde deger kaybina yol agtig1 belirlenmistir.

Gil vd. (2007), Tirkiye’de nominal doviz kurlar ile faiz
oranlar1 arasindaki etkilesimi koentegrasyon testi ve Granger
nedensellik smamas1 ile test etmislerdir. Elde edilen sonuglar
degiskenler arasinda esbiitiinlesim bulunmadigimi ve nedensellik
iligkisinin de doviz kurlarindan faiz oranlarina dogru oldugunu
gostermistir.

Ertuna (2006), satin alma ve faiz hadleri paritelerine dayali,
“zaman” ve “TL degeri” bagimsiz degiskenli, dis ticaret
regresyonlarindan yararlanan bir simiilasyon modeli c¢ercevesinde,
TL’nin asinn degerlenmesinin etkilerini inceleyerek ayni model
dahilinde gelecege yonelik projeksiyonlar da yapmustir. Yiiksek faiz
uygulamasmin kurun diisiik degerlenmesine yol agtigini belirten
Ertuna, ¢caligmasinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in bu tiir bir uygulamanin
oldukea sakincali bir yontem oldugunu vurgulamustir.

Karaca (2005), 1990 - 2005 donemi ig¢in aylik wveriler
kullanarak, doviz kuru ile faiz oranmi arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme
testi ve gecikmesi dagitilmis otoregresif model yardimiyla, analiz
etmistir. Bulgular, doviz kuru ile faiz orani arasinda anlamli bir
iliskinin olmadigini sadece dalgali kur dénemi (2001 — 2005) esas
alindiginda ise pozitif yonlii fakat zayif bir nedenselligin bulundugunu
gOstermistir.

Glmiis (2002), 1994 krizi siiresince yiiksek faiz oranlarinin
doviz kurlar1 tizerindeki etkisini Vektor Hata Diizeltme Modeli
araciligiyla haftalik veriler kullanarak analiz etmistir.  Tahmin
sonuglari, faizlerin uzun doénemde doviz kurlarindaki diisiisi
etkiledigini gostermistir.

Aysoy ve Kipict (2002), 1987 — 2001 dénemini esas alan
caligmalarinda gecelik faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir
artisin, nominal ddéviz kurunun diismesine yol agabilecegini ifade
etmislerdir.
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Faiz oranlan ile doviz kurlan arasindaki nedensellik iliskisini,
farkli iilkeler acisindan da analiz eden literatiirde cesitli calismalar
bulunmaktadir. Bunlar igerisinden Dash (2004)’m Hindistan
ekonomisi i¢in koentegrasyon, hata diizeltme modeli ve etki-tepki
analizleri kullanarak 1993:04 — 2003:03 ve 1995:07 — 2003:3
donemleri i¢in yapmis oldugu testler, s6z konusu degiskenler arasinda
giiclii ve negatif yonlii bir korelasyon bulundugunu gostermistir.

Chow ve Kim (2004), Asya krizinin derinden etkiledigi
Endonezya, Kore, Filipinler ve Tayland i¢in, ¢ift degiskenli VAR -
GARCH modellerini kullanarak 1993:1:1 ile 2002:7:3 donemini
kapsayan haftalik veriler yardimiyla, faizler ile déviz kuru arasindaki
iligkiyi test etmistir. Analiz sonuglarina gore, kriz sonrasinda ulusal
paralariin  degerini korumak i¢in s6z konusu {ilkelerin faizi
kullanmadiklart ve ilgili degiskenler arasinda gii¢li bir iliskinin
olmadigr belirlenmistir. Diger taraftan Brailsford vd. (2006) ise Asya
Krizi boyunca keskin bir artig gosteren faiz oranlarin doéviz kurlart
iizerindeki etkilerini Giliney Kore, Filipinler, Tayland ve Malezya
ekonomileri igin test etmislerdir. Malezya disindaki iilkelerde faizlerin
kurlar tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilirken, dovizi kontrol
etmek icin faizlerin etkin olarak kullanilmadigi Malezya’da
degiskenler arasinda bir korelasyonun bulunmadigi goriilmiistiir.

Asya llkelerine yonelik olarak Goldfajn ve Baig (1998)
tarafindan yapilan calismada da 1997:7 — 1998:7 donemine iliskin
giinliik verilerden hareketle, reel faiz orani reel doviz kuru arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. VAR etki — tepki yonteminin kullanildig
calismada elde edilen sonuglara gore; s6z konusu degiskenler arasinda
giiclii bir bagintinin bulundugunu ortaya koyan herhangi bir bulguya
rastlanmamustir.

Pl-Anguita (1998), Fransa ekonomisi icin reel doviz kuru ve
faiz oranlar1 arasindaki iligskiyi sermaye hareketlerinin doénemsel
yapisina gore ayri ayrt analiz etmistir. Caligmada kullanilan
koentegrasyon ve Granger nedensellik testleri, sermaye hareketlerinin
sinirli oldugu dénemde doéviz kurlarindan faiz oranlarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin mevcut oldugu sonucuna ulagmustir.
Sermaye hareketleri 6niindeki engellerin kaldirildigi 1987 yilindan
sonra ise bulgular, faizlerden doviz kurlarina dogru bir bagmtinin
bulundugunu gdstermistir.

4. Tiirkiye Ekonomisinin Finansal Liberalizasyon Siirecinde
Doviz Kuru ve Faiz Oram

Ulkemizde kamu otoriteleri 1989 tarihinden itibaren TL’nin

Dolar ve Mark karsisindaki deger kaybini enflasyon oraninin altinda
tutarak yeni bir ekonomi politikas1 denemesini yiiriirlige
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koymuslardir. Boylece 6zellikle 1989 ve 1990 yillarinda TL, yabanct
paralar karsisinda onemli 6lciide deger kazanmaya baslamis, 1991
yilindan itibaren sicak para akisinin iilke i¢ine girisine hiz
kazandirabilmek i¢in uygulanan yliksek faiz politikas1 ise doviz
arzinin genislemesine katkida bulunmustur. Ancak reel faizlerin
yiiksek tutulmasi, kisa vadeli yabanci sermaye agisindan énemli bir
cekim kuvveti meydana getirmesine ragmen 6zel sektor yatirimlar
belli 6lglide crowding-out etkisine maruz kalmis ve neticede bir déviz
kuru — faiz oramt makasinin olusmasina neden olmustur (Parasiz,
1996: 238).

1994 yilina gelindiginde artan kamu agiklar1 ve i¢ dengesizlikler
sonucu Merkez Bankasi rezervleri biiylik bir atakla karsi karsiya
kalmigtir. Rezervlerin erimesinin, biiyiik mali kriz ve sik ama kii¢lik
devaliiasyonlarin ardindan 5 Nisan 1994’te hiikiimet TL’yi yaklasik
yiizde 20 oraninda devaliie etmistir. Kasim 1995 secimlerinin
ardindan  ortaya c¢ikan belirsizlikler, istikrarsiz  koalisyon
hiikiimetlerinin varligi ve buna bagli olarak siki maliye politikalar
olugmamasi nedeniyle, Merkez Bankasi’nin temel hedefi, piyasalarda
istikrarin  saglanmasi olmustur. Finansal piyasalarda istikrarin
saglanmas1 amactyla nominal déviz kuru, temel politika araci olarak
kullanilmig ve bu ¢ercevede rekabet¢i bir kur politikast uygulanarak
reel doviz kurunun denge degerinden biiyiik sapmalar gdstermesine
izin verilmemistir. Diger bir ifadeyle nominal déviz kuru, enflasyon
oranina paralel bir bigimde artirilmigtir. Bu politikalarin basariya
ulagsmasinda 1995 yilindan itibaren artis gdsteren sermaye girislerinin
onemli bir payr olmustur. Nominal doviz kurlarinin enflasyon
paralelinde artirilmasi stratejisi, 1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi
gibi bilyiik negatif soklarin etkisinin sinirlandirilmasinda da yardimci
olmustur. Bu donemlerde Merkez Bankasi rezervleri bir olglide
gerilemis, faiz oranlarinda sigrama gerceklesmisse de, finansal kriz
olarak nitelendirilebilecek biiyiikk dalgalanmalar gdzlemlenmemistir
(Bertiment, 2002: 27-28).
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Grafik 2. 1989 — 2007 Doénemi Faiz Orani ve Doviz Kuru
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1990’larin  sonlarinda ekonominin makro dengelerindeki
stirdiiriilemez yap1, mevcut uygulamalarin terk edilmesini zorunlu hale
getirmis ve Tiirkiye 2000 yilina IMF destekli yeni bir ekonomik
program ile giris yapmistir. Bu program, kamu kesiminde mali
disiplinin saglanmasi, Onceden belirlenmis siiriinen sabit kur
yontemiyle doviz kurlarinin belirlenmesi ve yapisal reformlara hiz
vererek Ozellestirmelerin tamamlanmasi seklinde Ozetlenebilecek ii¢
temel unsur g¢ercevesinde sekillendirilmistir. IMF destegi ile
uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programi, etkilerini ilk
olarak faizlerin diismesi ile gostermistir. Devlet i¢c bor¢lanma
senetlerinin ortalama bilesik faiz oranlari 1999 yilinin son ¢eyreginde
yiizde 103 iken 2000 yilinda siirekli bir azalma ile Kasim Krizi’ne
kadar yiizde 40 seviyelerine inmistir. Faizlerdeki bu egilim, doviz
kurunun ¢ipaya baglanmasi nedeniyle diisiik faiz lizerinden yapilan dig
bor¢lanmanin  artmasindan  kaynaklanmustir.  Ayrica  enflasyon
beklentilerinin diisiik olmasi devlet i¢ bor¢lanma senetlerine olan
talebi artirmustir. Bunlara ek olarak faiz disi biit¢e fazlasinin ulusal
hasilanin yiizde 2,2’sinden yiizde 6’sina c¢ikmasi da faizlerdeki
diisiiste belirgin bir rol oynamustir (Giiloglu, 2001: 2). Ancak
faizlerdeki hizli diigiis tiiketim talebinin patlamasina yol agarken
enflasyon oranimnin, tahminlerin iizerinde ¢ikmasi nedeniyle asiri
degerlenen TL, ithal mallar1 alimin1 cazip kilarak ihracatta rekabet
giiciiniin azalmasina yol agmisgtir (DPT, 2000: 61).

Bu arada 2000 yili baginda doviz kurlarmin alacagi degerler
giinliik bazda ilan edilerek kur riski ortadan kaldirildig1 igin, bankalar
yurt disi doviz borg¢lanmalarimi artirarak yurt icinde TL cinsinden
yatirim yapmislar ve dolayisiyla agik pozisyonlarini da artirmiglardir.
Ulusal paranin asir1 degerlenmesi, cari islemler agiginin hedeflenin
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cok iizerinde gercekleseceginin anlasilmasi ve acik pozisyonlarin
finansman1 konusunda yurt disindaki kreditorlerin tedirginligi,
yabanci sermaye ¢ikiglarini beraberinde getirerek kaynak sikintisi ile
birlikte yeni bir finansal krizin olusumuna zemin hazirlamigtir (Bast,
2006: 116 — 117).

Yabanci sermayenin Tiirkiye’yi terk etmesi karsisinda bir para
kurulu gibi davranan Merkez Bankasi ise, sermaye ¢ikisiyla meydana
gelen likidite daralmasina karsi bir sey yapamamistir. Normal
sartlarda genigletici acik piyasa islemiyle giderilebilecek olan para
daralmasi, bu nedenle yeniden faiz oranlarmi yiikselterek devlet ic
borg senetlerinin degerinin diismesine yol agmistir (Alper, 2001: 12).
Reel ekonominin finansmanini zorlagtirarak {iretimi olumsuz yonde
etkilenmeye baslayan faiz artislarina 2001 yilinin subat ayinda
yasanan siyasi kriz de eklenince piyasalar kontrol edilemez duruma
gelmistir. Dovize olan asin talep ve sermaye ¢ikiglarinin hizlanmasi
sonucunda, ekonomi otoriteleri uygulanmakta olan Para Programini
birakarak, dalgali kur uygulamasina gecilmesine karar vermislerdir.
Bunun sonucunda TL devaliie edilerek doviz kuru 670 bin TL/$’dan
1.400 bin TL/$ seviyelerine kadar yiikselmistir. Kur rejiminin terk
edilmesine bagli olarak ortaya ¢ikan giiven bunalimmin ve
istikrarsizligin siiratle ortadan kaldirilmast ve kamu yonetimi ile
ekonomik alanda yapilacak es zamanli tedbirler dogrultusunda bu
durumun bir daha geri doniilmeyecek sekilde diizeltilmesi amaciyla,
Mayis 2001 tarihinde Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) adi
verilen ekonomik program uygulamaya gecirilmistir. GEGP ile
birlikte alman oOnlemler dogrultusunda ekonomide canlanma
hareketleri kendisini gdstermeye baslamustir. Ozellikle mali alanda
yapilan yenilikler ve diizenlemeler sonucu, birincil agik azaltilmus, i¢
talep daraltilmis ve cari islemler dengesi fazla vermistir. Ancak
TL’nin deger yitirmesi ve kamu fiyat ayarlamalari, enflasyonu
hizlandirmis ve GSMH biiylime orani1 da gerilemistir. Tiirkiye’de bu
gelismeler yasanirken 11 Eyliil 2001 tarihinde ABD’ye yapilan
terérist saldirilar, i¢ ve dis piyasalarda istikrarsizliklara neden
olmustur. Bu durum 2002 yili basinda GEGP’nin, 2002-2004
donemini kapsayacak sekilde revize edilmesine neden olmus ve
IMF’den ek dis finansman imkan1 saglanmustir.

GEGP’nin uygulandig1 siire¢ igerisinde; ekonomik biiylime,
enflasyon ve kamu mali disiplini gibi alanlarda belli Olgiilerde
ilerleme kaydedilmis olmasina ragmen; reel faizler ve doviz kurlan
gibi degiskenlerin halen, ekonomik dengeler agisindan ciddi riskler
tagidigi ifade edilmektedir.
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Tablo 1. Déviz Kurlari ve Faiz Oranlari (2002 — 2007)

TUFE Bazh
Reel Efektif Endeks Reel Faiz Odemeler
Doviz Artis Oranlar Dengesi Finans
Kuru Endeksi Orani ! Hesab1
(1995=100)
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 Doviz Kuru Endeksi verileri TCMB EVDS, Reel Faiz
Oranlart www.tbb.org.tr (03/03/2008).

2002 yilinda ortiik olarak, 2006’dan itibaren de agik olarak
enflasyonu hedefleyen TCMB, iktisadi birimlerin beklentilerini
dolayisiyla enflasyonu kontrol altina almak amaciyla faizleri
kullanmaktadir. Diinya konjonktiiriinde ve Tiirkiye’nin makro
ekonomik gostergelerindeki olumlu gelismeler sayesinde Merkez
Bankasi, 2002 sonrasinda faizlerde sinirli oranlarda indirime gitmistir.
Faizlerin enflasyon beklentilerine gore daha yavas bir diisiis
gostermesi ise, fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik temel hedefin
gerceklestirilmek  istenmesinden  kaynaklanmaktadir.  Ekonomik
krizlerin ardindan iilkede yeniden olusan giiven ortami, fiyat
artiglarina  yonelik beklentilerin hizla asagiya ¢ekilmesine neden
olurken, TCMB nominal faizleri beklentilere gore daha yavas
diisiirdiigii icin beklenen ve reel getiriler de artis kaydetmistir. Bu
Olciide yiiksek ve artan getiri ortami, 6nemli 6l¢iide yabanci kaynak
girigini beraberinde getirmistir. Nitekim Tablo 1’de goriildigii lizere
dis kaynak girisi 2002 yilinda yaklasik 1,2 milyar dolar diizeyinde
iken bu rakam 2007°de 50,4 milyar diizeyine ulagmistir. Cari agigin
finansmaninin kamudan ziyade 6zel sektor tarafindan yapilmasi ise
kur iizerinde etkili olmustur. Gerek yabanci girdi kullaniminin
yogunlugu gerekse bunun finansmanmnin dis kaynakla yapildigi
dikkate alindiginda, yabanci kaynak girisi TL’yi degerlendirerek
TCMB’nin enflasyonu diisiirme amacina hizmet etmistir (Baydur,
2007: 18). Ancak Eken (2007) yiiksek faiz — diisiik kur politikasinin,
cari islemler agig1 basta olmak iizere asagida belirtilen olumsuz
etkileri meydana getirme ihtimalinin bulundugunu belirtmistir:

a) Doviz cinsinden borglanmalar, olasi bir kur yiikselisi
halinde iktisadi birimleri ve yurt disindan doviz borglanarak TL
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cinsinden kredi veren finansal kesimi, onemli bedeller 6demek
zorunda birakabilecektir.

b) Yerel katma degeri ¢ok yiiksek olan turizm sektorii, diisiik
kur nedeniyle hasila kaybina ugramakta ve pazar paymin rakip
iilkelere gecme ihtimali ortaya ¢ikmaktadir.

C) Yiiksek tretim maliyetleri ve istthdam {izerindeki asiri
yiikler, kayit dist ekonomik faaliyetleri 0zendirmekte ya da
yatirimlarin farkli tilkelere yapilmasina yol agmaktadir.

d) Nifusun 6nemli bir boliimiiniin dogrudan gegim kaynagini
teskil eden tarim kesimi, maliyet artiglarindan dolay: siibvansiyonlar
ile ayakta durabilmektedir. Ayrica diisiik kur ve yliksek faiz nedeniyle
bu kesimin, iirettigi lirtinleri karli satmalar1 imkan1 da azalmaktadir.

e) Kamu kesimine ek mali yiikler getiren yiiksek reel faiz
O6demelerinin finansman zorlugu, vergiler kanaliyla toplum refahina da
zarar vermektedir.

5. Veri ve Yontem

Cari islemler agigmin teorik olarak en gii¢lii nedenleri arasinda
gosterilen faiz — kur etkilesiminin varligint belirleyebilmek amaci ile
bu caligmada, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden temin
edilen 1989:1 — 2007:4 donemi ticer aylik nominal doviz kuru ve faiz
oranlar1 verileri kullanilmistir. S6z konusu veriler ile olusturulan
seriler ise, Birim Kok, Koentegrasyon ve Granger Nedensellik
Testlerine tabi tutularak degiskenler arasindaki iliski belirlenmeye
calisilmustir.

5.1 Birim Kok Testi

Zaman serileri analizi yapilirken 6ngoriilmeme ve modelleme
sonuclarinin saglikli olmasi agisindan ilk olarak serilerin birim kdk
icerip igermediklerinin test edilmesi gerekmektedir. Farkli yontemler
olmakla birlikte duraganlhigin tespit edilebilmesi amaciyla en fazla
Dickey-Fuller (DF) ve Genisletisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleri
kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada da ADF testi yardimiyla déviz kuru ve
faiz oranlarma iligkin serilerin duraganliklar1 simanmaktadir
(Saatgioglu, 2005: 168).

ADF regresyonu asagidaki sekilde formiile edilebilir:

P
AY, =a, + oY, + Zy/AYt_j + &, (1.6)
j=1
Burada ¢, ortalamasi sifir, varyans: degismeyen, ardisik
bagimli olmayan, olasilikli hata terimini ifade etmektedir. Birim kok
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testi i¢cin Hg;cq <0 hipotezine karsi test edilmektedir. H,

reddedildigi takdirde Y, serisinin birim kok igermedigi, sifir hipotezi

reddedilemez ise serinin birim kok icerdigi kabul edilmektedir. Buna
gore elde edilen ADF test istatistiginin degerinin mutlak deger olarak
kritik degerlerden daha kiiciik olmasi, serinin duragan olmadigi
anlammna gelmektedir. Hesaplanan test istatistiginin mutlak deger
olarak kritik degerlerden daha biiyiik olmasi ise, serinin duragan
olduguna isaret etmektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006: 75).

5.2 Koentegrasyon

Teorik olarak birbirleri ile iliskili oldugu diisiiniilen
degiskenlerin, birlikte hareket edip etmediklerini tespit edebilmek
amaciyla koentegrasyon testinden faydalanilmaktadir. Bu ¢aligmada
ele alinan faiz ve kur degiskenlerinin uzun dénem iligkisinin varligin
belirlemek {iizere Johansen koentegrasyon testi kullanilmaktadir.
Johansen testi, bir matrisin ranki ile onun karakteristik kokleri
arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Teste gore karakteristik kdklerin
sayist (1.7) numaral iz (trace) ve (1.8) numarali maksimum 6zdeger
(max) istatistikleri ile belirlenmektedir.

S ®) =T Y1 2)

(1.7)i:r+l
ﬂ“max(r! r +1) =-T In(l_ ﬂnl)
(1.8)

(1.7) ve (1.8) numaral esitliklerde A, ; Kkarakteristik birim

koklerin tahmini degerini, T; gézlem sayisini ve r ise koentegrasyon
vektorlerinin sayisini ifade etmektedir.

Johansen koentegrasyon testine gore hesap edilen iz ve
maksimum deger istatistiklerinin sonuglar1 Johansen ve Juselius
tarafindan elde edilen kritik degerler ile karsilagtirmak suretiyle uzun
donem iliskisi tespit edilmektedir. iz ve maksimum &zdeger
istatistikleri, kritik degerlerden biiyiikk ise seriler arasinda uzun
donemli bir iligkinin var olduguna karar verilmektedir (Abdioglu ve
Berber, 2007).

5.3 Granger Nedensellik Testi

Doviz kuru ve faiz oranlarina iligkin seriler arasinda bir
bagintinin  bulunup bulunmadigin1 belirleyebilmek amaciyla bu
calismada Granger Nedensellik Testi’'nden faydalanilmaktadir.
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Granger Nedensellik analizi ise (1.9) ve (1.10) numarali denklemler
yardimiyla gerceklestirilmektedir.

k1 k2
Yo=ap+ ) oY+ . BX+g
i=1 i=1
(1.9)
k3 k4
X, =No+ D N X+ D.8Y +w,
i=1 i=1

(1.10)
Analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden once yer alan
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin, grup
halinde sifira esit olup olmadigi test edilerek yapilmaktadir. 4

numarali denklemdeki 3, katsayilari belirli bir anlamlilik diizeyinde

stfirdan farkli bulunursa, X’in Y’nin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Ayni sekilde 5 numarali denklemde o; katsayilarinin

belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi da Y’nin X’in
nedeni oldugunun bir gostergesi kabul edilmektedir. Bu durum, X ile
Y arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi oldugu anlamina

gelmektedir. Sadece 4 numarali denklemdeki f; katsayilari sifirdan

farkli ise X den Y’ye dogru tek yonlii, sadece 5 numarali denklemdeki
0, katsayilar sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonli

nedensellik bagintis1 bulunmaktadir. 6, ve f; katsayilarinin sifirdan

fakli olmamasi halinde de degiskenlerin birbirlerinden bagimsiz
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Karaca, 2003: 250).

6. Bulgular

Doviz kuru ve faiz oranina iliskin ADF Birim Kok Testi
Sonuglar1 Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’de sunulmaktadir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (Déviz Kuru, Orijinal Diizey)

Bos Hipotez: DOVIZ birim kéke sahiptir

t-Istatistigi Olasilik

ADF test istatistigi -0.794406 0.8147
Kritik test degerleri 1% level -3.521579
5% level -2.901217
10% level -2.587981
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Tablo 2°de doviz kuruna ait serinin orijinal diizeyinde ADF test
istatistigi degeri; %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerindeki kritik
degerlerden mutlak deger olarak kiiciik oldugu i¢in birim kdke sahip
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle serinin birinci farki alinarak tekrar
duraganlik sinamasi yapilmis ve sonuglar, Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglar: (Déviz Kuru, Birinci Fark)
Bos Hipotez: DOVIZ birim kéke sahiptir

t-Istatistigi Olasilik

ADF test istatistigi -6.078119 0.0000
Kritik test degerleri | 1% level -3.521579
5% level -2.901217
10% level -2.587981

Birinci farki alinan doviz kuru serisinin ADF test istatistik
degeri, %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerindeki MacKinnon kritik
degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik ¢iktigi i¢in, bu serinin
birinci diizeyinde duragan oldugu gorillmektedir.

Faiz oram serisi igin yapilan duraganlik testi sonuglari ise Tablo
4 ve Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglar: (Faiz Oram, Orijinal Diizey)
Bos Hipotez: DOVIZ birim kéke sahiptir

t-Istatistigi Olasilik

ADF test istatistigi -1.021312 0.7418
Kritik test degerleri | 1% level -3.520307
5% level -2.900670
10% level -2.587691

Tablo 5. ADF Birim Kok Testi Sonuglar: (Faiz Orani, Birinci Fark)
Bos Hipotez: DOVIZ birim koke sahiptir

t-Istatistigi Olasilik

ADF test istatistigi -8.416505 0.0000
Kritik test degerleri | 1% level -3.521579
5% level -2.901217
10% level -2.587981
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Faiz oranina iligkin serilerin duraganlik sinamalarina ait Tablo
4’de yer alan bulgular da bu serinin orijinal diizeyinde birim kok
icerdigini ortaya koymaktadir. Serinin birinci farkina gore yeniden
yapilan analiz neticesinde ulagilan ADF istatistik degeri ise,
MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirildiginda serinin birinci
diizeyde duragan hale geldigini gostermektedir.

Do6viz kuru ve faiz orami serilerinin birinci farklarinda duragan
olmasindan dolay1 degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin
varlig1, Johansen Koentegrasyon testi yapilarak sinanmis ve sonuglar
Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Koentegrasyon Testi Sonuclari

) ) Trace Kritik Degerler
Hipotez Eigenvalue istatistisi
statistigl %5 %1
Ho: r=0 0.120459 9.946732 15.41 20.04
Hy:r<l 0.007870 0.576798 3.76 6.65

Not: r, koentegrasyon vektorlerinin sayisini ifade etmektedir.

Johansen koentegrasyon testi sonuglarina goére trace degerleri,
doviz kuru ve faiz orani degiskenlerinin koentegre olmadigini bagka
bir ifadeyle uzun dénemde s6z konusu degiskenlerin birlikte hareket
etmediklerini yansitmaktadir. Bu sonug, degiskenler arasindaki
iligkinin yoniinii belirlemek agisindan standart Granger Nedensellik
analizinin kullamimimi yeterli hale getirmekte ve nedensellige iliskin
bulgular da Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonu¢lar:

Granger Nedensellik Testleri
Donem: 1989:1 2007:4

Bos Hipotezler Gozlem| F-Istatistigi Olasilik

FéIZ{ DOVIZ’in Granger Nedeni 0.80892 0.44952
Degildir 74

DQVI.Z, FAIZ’in Granger Nedeni 424972 0.01829
Degildir

Granger Nedensellik testi sonuglarina gore, doviz kuru ve faiz
orani arasinda tek yonli bir baginti bulunmaktadir. Nedenselligin
yOniiniin ise doviz kurlarmdan faizlere dogru oldugu goriilmektedir.
Bu sonuglar, Giil vd. (2007) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglar ile
uyum gostermekte ve elde edilen bulgulara dayanarak Tirkiye’de
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ekonomi politikas1 uygulayicilarinin yiiriittiikkleri faiz politikalarinda,
doviz kurlarindaki degismeleri de dikkate almalarn gerektigi
sOylenebilmektedir.

7. Sonug¢

Ulusal tasarruflarin yetersizligine bagli olarak meydana gelen
ekonomik dengesizlikleri asabilmek amaciyla Tirkiye ekonomisinde
1990’11 yillarin basindan itibaren yiiksek faiz karsiliginda yabanci
tasarruflarin iilkeye c¢ekilebilmesine yonelik uygulamalara agirlik
verildigi goriilmektedir. Yiiksek faiz politikalar1 sonucunda ise bir
taraftan bor¢ yikiiniin agirlasmasi sonucu kamu kesimi mali
dengesinin, diger taraftan ulusal paranin deger kazanmasi sonucu dis
ticaret dengesinin bozuldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla faiz ve kur
arasindaki s6z konusu etkilesimin ekonominin i¢ ve dig dengelerini
tehdit etmesinden dolay1 genellikle faizlerden hareketle soruna
yaklasilarak ¢oziim tedbirleri gelistirilmektedir. Ancak 1989 — 2007
donemini esas alan c¢alismamizin sonuclari, sorunlarin asilmasi
noktasinda salt faiz temelli tedbirlerin etkili olamayacagini, doviz
kurunun faizler tizerinde belirleyici ¢ikmasindan 6tiirli 6ncelikle kur
dalgalanmalarinin ve asir1 degerlenmenin kontrol altina alinmasi
geregini ortaya koymaktadir. Bu amagla;

a) Uretime dayali istikrarl1 bir biiyiime ortaminin saglanmast,

b) Yabanci iilke mallarina yonelik talebi ve dolayisiyla doviz
talebini artmasina neden olan enflasyonun kabul edilebilir seviyelerde
tutulmasi,

c) Ulusal tasarruflarin yetersizligine bagl olarak spekiilatif
nitelikteki yabanci para akimlarinin girisine hiz ve yogunluk
kazandirabilen ayrica fiyat istikrarina da zarar verebilen kamu kesimi
aciklariin disipline edilmesi,

d) Déoviz kurlar iizerinde belirgin bir etkiye sahip olan sicak
para  hareketlerinin ani  dalgalanmalar1  Onlemek amaciyla
vergilendirilmesi,

e) Dis ticaretle ilgisi olmayan tasarruf amagh doviz talebinin
kontrol altinda tutulmasi,

f) Ekonomide devresel hareketlenmeleri beraberinde getirme
potansiyeli yiiksek olan politik, askeri veya ekonomik nitelikteki
unsurlarda istikrarin korunmasi, gibi tedbirlerin alinmasi faydal
olacaktir.
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