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Özet: Parasal otoriteler faiz oranları ile döviz kuru arasındaki ilişkiden yola çıkarak 

bir  takım iktisat politikaları üretebilmektedir. Ancak bu konuda ne ölçüde başarılı 

oldukları gerek teorik gerekse ampirik çalışmalarda tartışıldığı gibi, çok net değil-

dir. Bu çalışmada faiz oranı ve döviz kurunun makroekonomik performans üzerindeki 

etkisi  ele alınacaktır. Bu bağlamda, çalışmanın amacı faiz ve döviz kuru değişkenleri 

arasındaki ilişkinin etkilerini göstermektir. Bu durum politika uygulayıcılarının (para-

sal otoritenin) gücünün ortaya konması açısından önem taşımaktadır. 

Anahtar Kelimeler: Faiz Oranı, Döviz Kuru, Makroekonomik Performans. 

 

 

 

Giriş 

 

Açık ekonomilerde döviz kurlarında meydana gelen değişmeler temel ekonomik 

göstergeleri etkileyen en önemli değişkenlerden biri olmuştur. Parasal otoriteler bu 

durumdan yola çıkarak  zaman zaman ellerindeki politika değişkeni ile (genellikle 

kısa vadeli faiz oranları) kurların seyrini etkilemeye çalışırlar. Ancak bu konuda ne 

ölçüde başarılı oldukları gerek teorik gerekse ampirik çalışmalarda  tartışıldığı gibi, 

çok net değildir. 

 Küreselleşme eğilimlerinin artmasıyla birlikte faiz oranı ve döviz kuru değişken-

lerinin makroekonomik performans açısından önemi artmıştır. Faiz ve döviz kurun-

da meydana gelen değişiklikler hem finansal, hem de reel sektör üzerinde etkiler 

meydana getirebilmektedir.  Günümüzde sürdürülebilir kalkınma ve istikrarlı bir 

ekonominin tesisi için faiz oranı ve döviz kurları adeta bir gösterge niteliğine gel-

miştir. Faiz ve döviz kurunda meydana gelebilecek değişiklikler yerli ve yabancı 

firmaların yatırım kararları ile tüketicilerin harcamaları üzerinde etkili olabilmekte-

dir. Bu yüzden parasal otoriteler iktisat politikalarını oluştururken bu iki değişkenin 

seyrini dikkate almak zorundadır.  
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 Son yıllarda gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde döviz kuru ve faiz oranları 

arasındaki ilişki konusuna büyük ilgi gösterilmektedir. Bu ilginin arkasında ekono-

minin reel ve nominal kesiminde; enflasyon, büyüme, ihracat ve ithalat gibi makro-

ekonomik değişkenler üzerinde belirleyici bir etkiye sahip olması önemli bir rol oy-

namaktadır. (Sánchez, 2005). Merkez Bankası, olağandışı durumlarda faiz oranları 

aracılığı ile döviz kurunu kontrol edebilmektedir. Teorik olarak faiz oranları ve dö-

viz kuru arasındaki etkileşim baslıca su üç kanaldan gerçekleşmektedir:(
 
Sağlam ve 

Yıldırım, 2007). 

 Birinci kanala göre yurt içi faizlerin yüksek olması sonucu yerli finansal varlıkla-

ra olan talebin artmasıdır, böylece döviz arzı fazlalaşır ve yerli para değer kazanır. 

Yatırımcılar böyle durumlarda, faiz oranları paritesi sağlanıncaya kadar yerli yatırım 

araçlarını talep etmektedir. İkinci kanala göre ise yükselen faiz oranları, firma ve 

bankaların faiz yükünü arttırdığı için karlarını azaltır. Böyle bir durumda nakit akışı 

yavaşlar, firmaların borç yükü artar, kredilerin geri ödeme sorunu ortaya çıkar. Geri 

ödenmeyen krediler  banka bilânçolarını bozar ve ekonomik aktiviteyi yavaşlatıp kö-

tümser beklentilere yol açar. Böylece ülke parası değer kaybeder. Üçüncü ve son 

kanala göre ise faiz oranlarının yükselmesi, kamu maliyesinde faiz yükü ile birlikte 

enflasyonist beklentileri ve risk algılamasını arttırmaktadır. Bu yüzden ülke parası-

nın beklenen değeri düşer, risk primi yükselir. Ampirik çalışmalarda bu durum,  faiz 

oranı paritesinin neden sağlanmadığını  açıklayan önemli bir mekanizma olmaktadır. 

(
 
Sağlam ve Yıldırım, 2007). 

 Bu çalışmanın amacı faiz-döviz kuru değişkenleri arasındaki ilişkinin  etkilerini 

ele almaktır. Bu bağlamda çalışmada faiz-kur etkileşiminin makroekonomik değiş-

kenler (enflasyon, ödemeler dengesi, borçlar, iktisadi büyüme, yatırımlar ve banka-

cılık sektörü) üzerindeki etkisi açıklanmaya çalışılmıştır. Aşağıdaki başlıklar altında 

faiz-kur ilişkisinin etkileri ele alınacaktır. 

 

1. Faiz, Kur İlişkisi ve Enflasyonist Etkileri 

 

Faiz oranları ve döviz kurlarının enflasyon ile ilişkisi Uluslararası Fisher Etkisi çer-

çevesinde analiz edilmektedir.  

Ülkeler arasında faiz oranları farklılıklarının oluşumunda, söz konusu ülkelerde-

ki enflasyon oranları da etkili olabilmektedir. Uluslararası Fisher Etkisi (IFE) bu du-

rumu açıklamaktadır. (Şimşek ve Kadılar, 2006). Irving Fisher, kendi adını verdiği 

“Fisher Denklemi” ile faiz oranı ve enflasyon arasındaki ilişkiyi ortaya koymuştur. 

Fisher faiz oranını nominal faiz ve reel faiz olarak tanımlamıştır. Buna göre nominal 

faiz oranları ile reel faiz oranları enflasyon oranları bakımından farklılık göstermek-

tedir. Bu bağlamda parasal otoritenin herhangi bir nedenle para arzını artırması du-
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rumunda nominal faiz oranları düşecektir. Bu durum ekonomide canlanma etkisi ya-

ratarak yatırım ve enflasyonun artmasına yol açmaktadır. Böylece artan enflasyonla 

birlikte uzun dönemde faiz oranları da yükselmektedir. Dolayısıyla parasal genişle-

me, enflasyon ve faiz oranları uzun vadede aynı seviyede gerçekleşmektedir. 

(Fisher, 1930).  Fisher denkleminde reel faiz oranı, nominal faiz oranları arasındaki 

ilişki ( r = i −π )  döviz kurlarına da etki etmektedir. (Yılancı, 2009). 

Fisher etkisine göre ülkeler arasındaki nominal faiz oranları farkı söz konusu ül-

kelerin beklenen döviz kuru oranları farkına eşit olacaktır (Utami and Inanga, 2009). 

Bu durum matematiksel olarak aşağıdaki gibi ifade edilmektedir. (Seyidoğlu, 2003: 

358). 

 

İTR – İUS = E(S) – S / S   

 

Eşitliğin sol tarafı nominal faiz oranları farkını, sağ tarafı ise döviz kurunda tah-

min edilen değişmeyi göstermektedir. Aslında Uluslararası Fisher Etkisi olarak bili-

nen bu sonuç, satınalma gücü paritesi ile genelleştirilmiş Fisher etkisin bir sonucu-

dur. Hatırlanacağı üzere, göreceli satınalma gücü yaklaşımına göre iki ülke arasın-

daki kur değişimleri bu ülkeler arasındaki enflasyon oranı farklılıklarına göre oluş-

maktadır. Diğer taraftan genelleştirilmiş Fisher Etkisi de kurlardaki beklenen deği-

şimi nominal faiz oranları farkına göre açıklamaktadır. Tüm bunları bir arada yazar-

sak: (Seyidoğlu, 2003: 358). 

 

PTR – PUS = İTR – İUS = E (S) – S / S  

 

Bu son eşitlik, ülkeler arasındaki faiz oranları, döviz kurları ve enflasyon oranları 

arasındaki ilişkiyi daha açık bir şekilde göstermektedir. Buna göre enflasyon oranı 

yüksek olan ülkelerde faiz oranları yüksek olurken döviz kurunun da aynı oranda 

yükseleceği tahmin edilir. Böyle bir durumda, vadeli kurun gelecekteki anında tes-

lim kurunun sapmasız göstergesi olduğu kabul edilirse, enflasyon farkı ölçüsünde 

vadeli kur prim yapar. (Seyidoğlu, 2003: 358). 

 

2. Faiz, Kur İlişkisinin Borçlanma Üzerine Etkileri 

 

Faiz-kur ilişkisi, kamu borç stokunun döviz veya dövize endeksli varlıklardan oluş-

ması durumunda daha etkili olabilmektedir.  Kamu borç stoku bu etkiye bağlı olarak 

kısa sürede artarken, risk düzeyi vade yapısı da bu durumdan olumsuz etkilenmekte-

dir. 
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Gelişmekte olan ülkelerin borç yapıları gelişmiş ülkeler gibi uzun vadeli ve ken-

di para birimi cinsinden değildir. Gelişmekte olan ülkelerde görülen borç yapısının 

kısa vadeli ve yabancı para cinsinden olması yüksek faiz oranlarının maliyetinin ek-

lenmesiyle borç krizi sorunu ortaya çıkmaktadır. (IMF, 2004: 7). 

Borç stokunun faiz ve kura karşı duyarlılığının azaltılmasıyla birlikte,  borç yapı-

sı sağlıklı bir yapıya dönüşmektedir. Böylece, kamu borcunun ülke ekonomisi için 

kendi başına bir risk olma potansiyeli ortadan kalkmaktadır. Bu da ülke ekonomisi-

nin finansal risklere karşı daha dayanıklı hale gelmesini sağlamaktadır. Borç stoku-

nun yapısal bozuklukları, bütçe üzerinde risk meydana getirmektedir, bu açıdan bir-

çok ülkede kamu borç stokunun yapısı, farklı borç yapılarının maliyet ve risk özel-

liklerini dikkate alarak düzenlenmektedir. Ancak istedikleri borçlanma stratejisini 

ülkeler her zaman gerçekleştirememektedirler. Ülkedeki ekonomik gidişat, yatırım-

cılar açısından geleceğe yönelik risk algılaması ve bu açıdan kamu sektörüne borç 

verme konusundaki isteksizlikleri kamu borç yönetiminin etkinliğini ortadan kal-

dırmaktadır. Bu durun ekonomide “Orijinal Günah” olarak isimlendirilmektedir. 

(Gürcihan ve Yılmaz, 2007).  Kahn‟a göre, “doğuştan gelen günah” olarak ifade edi-

len bu kavram, ekonomik anlamda ilk olarak 1999 yılında Eichengreen ve 

Hausmann tarafından kullanılmıştır. Bu bağlamda borç bulma konusunda sıkıntı ya-

şayan ülkeler gerek yerli, gerekse yurt dışı piyasalardan uzun vadeli borçlanama-

makta, borçlanmalarını hem kısa vadeli hem de yüksek faiz ödeyerek gerçekleştire-

bilmektedir.(Kahn, 2005). 

Ülkelerin borç yapısı ekonomik performansını da derinden etkileyebilmektedir. 

Bu ülkelerin kamu borç seviyelerindeki ani artışlar gözle görülebilir zararlar meyda-

na getirebilmektedir (Chamon vd., 2005). Ekonomik istikrarın temelini sağlıklı ma-

liye ve para politikaları ve seviyesi bakımından sürdürülebilir bir özelliğe sahip ka-

mu borç yükü, oluşturmaktadır. Birim zamana düşen kamu borç servisi ve borç 

ödeme kapasitesi borç stokunun düzeyi ve yapısından etkilenmektedir. Borç yapısı-

nın yoğun olarak kısa vadeli, değişken faizli ve döviz cinsi senetlerden oluşması, 

borç servisinin faiz ve kur hareketlerine karşı kırılgan hale getirdiğinden riskli kabul 

edilmektedir. Kısa vade ve değişken faizli borç yapısı, borcun çevrilme zamanı gel-

diğinde, faiz ödemelerinin de yer aldığı kamu bütçesini değişken piyasa faiz oranla-

rına karşı hassas hale getirmektedir. Çevrilmesi gereken borç stoku döviz cinsi oldu-

ğunda karşılaşılan problem daha da artmaktadır, böyle bir durumda kamu, piyasada 

döviz miktarının yetersiz olması ya da yatırımcıların döviz cinsi borç verme konu-

sunda isteksiz olmasından dolayı döviz cinsinden borçlanamamaktadır. Bu da döviz 

kuru üzerinde yerli paranın değer kaybetmesi yönünde baskılara yol açmaktadır. Ay-

rıca, bu durumun uzun süreli olması halinde Merkez Bankası rezervlerini de azalt-

maktadır. Gerek vade yapısı ve gerekse para birimi özelliği bakımından sağlıksız bir 
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yapıya sahip borç yapısı, iktisadi krizlerin başlamasında ve yayılmasında önemli 

olmaktadır. (Gürcihan ve Yılmaz, 2007). 

İster kamu ister özel kesime ait olsun, bir ülkenin dış borçlarını ödememesi du-

rumunda dış borç krizi ortaya çıkmaktadır. Dış borç krizleri özellikle gelişmekte 

olan ülkelerin ekonomik gelişme süreçlerini yavaşlatırken beraberinde ekonomik so-

runları artırmaktadır. Makroekonomik istikrarsızlıklar ve finansal yapıdaki zayıflık-

lar özellikle liberalizasyon sürecinde  ekonomik kırılganlığı arttırmaktadır. Borç fi-

nansmanında artış, uzun vadeden kısa vadeli borca yöneliş, varlık piyasalarında spe-

külatif hareketlerde artış kırılgan bir ekonomik yapının nitelikleridir. Mali sistem 

içerisindeki yeri ve önemi nedeniyle, bankalara ve mevduatların korunmasına yöne-

lik güven duygusunun yok olması, finansal yapıda zayıflıklara yol açarak ekonomik 

krizi daha da derinleştirmektedir. (Ural, 2003).  

 

3. Faiz, Kur İlişkisinin Reel Etkileri 

 

Faiz oranlarının reel ölçülerde yüksek ve döviz kurlarının düşük tutulması sonucu 

ekonominin rekabet gücü zayıflamaktadır. Yüksek faizlerin yatırımları caydırdığı 

ortamda, ekonominin krize sürüklenmemesi, ancak ücretlerin baskı altında tutulma-

sıyla mümkün olmaktadır. Ulusal faiz oranı ve döviz kurunun sermaye hareketlerine 

teslim olmasıyla birlikte ulusal iktisat politikaları iktisadi ve sosyal amaçla kullanı-

lamamaktadır. Ulusal paranın aşırı değerlenmesi sonucu cari açıklar büyüme süreci-

ne girerken, faiz oranlarının yüksekliği sonucunda kamu açığını kapatmanın maliyeti 

yükselmektedir. Bu durum yatırım ve üretimi azaltarak ekonominin, finansal işlem-

lerin ağırlıklı olduğu bir yapıya dönüşmesine neden olmaktadır. Bu bağlamda ulusal 

finans piyasalarının kontrolsüz bir biçimde serbestleşmesiyle ulusal iktisat politika-

ları makroekonomik istikrar ve büyümeyi sağlamaktan çok, yalnızca sermaye akım-

larını kontrol eden bir yapıya bürünmektedir. Bu da ülkenin üretim ve istihdam ka-

pasitesini düşürmektedir. (Başoğlu, 2000). 

GSYİH hesaplamasında, kamu ve özel sektörün fiziki yatırım harcamalarını (alt-

yapı, makine, teçhizat vs.) yansıtan gayrisafi sabit sermaye oluşumu, iktisadi büyü-

me bakımından büyük önem arz etmektedir. (Yalçın,2005). Dolayısıyla faiz-kur et-

kileşiminin büyüme oranı üzerindeki etkisi, öncelikli olarak yatırımlar üzerinden 

kendini göstermektedir. Bu amaca yönelik olarak aşağıda, faiz-kur ilişkisinin özel 

yatırımlar, kamu yatırımları ve doğrudan yabancı sermaye yatırımları üzerindeki et-

kisi ele alınacaktır. 
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3.1. Özel Yatırımlar Üzerine Etkisi  

 

Faiz oranlarının yükselmesi özel sektör kredi maliyetlerini yükseltirken, yatırımları 

olumsuz etkilemektedir. Faiz-kur ilişkisinin özel yatırımları etkilemesi iki ayrı bi-

çimde kendini göstermektedir. İlk olarak ulusal paranın değerlenmesi ve maliyetle-

rin artması gibi nedenlerle ihracat yapan firmaların faaliyetlerini kısmak zorunda 

kalması, ikincisi özel sektörün yüksek faiz geliri elde etmek amacıyla reel üretimden 

vazgeçmesidir.  

Sermaye kullanımının maliyeti olarak da ifade edebileceğimiz faiz oranları, özel 

sektör yatırım kararlarında büyük önem arz etmektedir. (Jayaraman,1996). Ekono-

mik anlamda refahın ve sıkıntıların bir göstergesi olan faiz hadlerindeki iniş ve çı-

kışlar yatırımlar için önemli unsur olarak kabul edilmektedir. (Demirtaş, 2000). 

Gelişmekte olan piyasalarda faiz oranları ve döviz kuru etkileşiminin basit bir 

şekilde modellemenin bir yolu da Mundell-Fleming yaklaşımıdır. (Belke, 2004). 

Modele göre kapalı bir ekonomide, para ve maliye politikalarının özel yatırımlar 

üzerindeki etkisi tam olmaktadır. Açık ekonomilerde ise bu etki sermaye hareketlili-

ğine bağlı olarak değişebilmektedir. (Uğur ve Karatay, 2009).  

Mundell-Fleming modeline göre bütçe açığındaki artış faiz oranlarını yükselme-

sine yol açmaktadır. Faiz oranlarının artmasıyla ortaya çıkan sermaye girişine bağlı 

olarak ulusal para değerlenirken ithalat aratacak,    ihracat malı üretimi azalacaktır.     

(Baharumshah vd., http://129.3.20.41/eps/if/papers/0504/0504001.pdf Erişim: 

04.12.2010). Bu durum Mundell Fleming modeli ile grafik 1 üzerinde gösterilmiştir. 

 

Grafik 1. Esnek Kur Sisteminde Mali Genişlemenin Etkileri 

 
 

http://129.3.20.41/eps/if/papers/0504/0504001.pdf
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Modele göre sermaye hareketliliğinin tam olduğu esnek kur sisteminde başlan-

gıçta ekonominin E0 noktasında dengede olduğunu varsayalım (Grafik 1), (ÖB, 

ödemeler bilançosu eğrisi) Böyle bir durumda kamu harcamaları arttırılması veya 

vergilerin azaltılması suretiyle genişletici maliye politikasının uygulamaya kondu-

ğunu kabul edelim. Genişletici maliye politikası sonrası IS (mal piyasası denge eğri-

si) IS1 sağa kayar. Ekonomi E1 noktasında dengeye gelir. Bu noktada artan talebi 

karşılamak için üretim genişlemiştir. Üretim sonrası yükselen gelir, para talebini art-

tırmış bunun sonucunda faiz oranı yükselmiştir. Böylece ulusal faiz oranı uluslarara-

sı faizlerin üzerine çıkmıştır. Ulusal paranın değerlenmesi sonucu ithalat ucuzlamış 

ihracat pahalılaşmıştır. Böylece talep yurtiçi mallardan yabancı mallara doğru kay-

mıştır. Bu durumda IS eğrisi ilk geldiği noktaya geri döner. Dikkat edilirse kamu 

harcamalarındaki artış sonrası faiz oranlarının yükselmesi ulusal paranın dış değerini 

arttırarak tam bir dışlama etkisi yapmıştır. (Seyidoğlu, 2003: 517-518). 

 

3.2. Kamu Yatırımları Üzerine Etkisi 

 

Kamu yatırımları devlet tarafından gerçekleştirilen yatırımlardır. Kamu yatırımları 

genelde alt yapı, eğitim, sağlık, ulaştırma gibi öncelikli yatırımları kapsamaktadır. 

(Anderson vd., 2006). Faiz-kur ilişkisi, diğer makroekonomik değişkenleri etkilediği 

gibi kamu yatırımlarını da etkilemektedir. Ancak bu etki daha çok dolaylı olmaktadır.  

Yüksek faiz - düşük döviz kuru politikasıyla birlikte yapısal olarak spekülatif ni-

telik taşıyan fonlar ortaya çıkmaktadır. Bu fonlarla özel sektörün yatırım yapmadığı, 

kamunun da yatırım yerine, kamu finansman açıklarını kapadığı, krize giren birçok 

ülkede açık bir şekilde gözlenmiştir.  Reel ekonomiye hiçbir katkısı olmayan bu sı-

cak para hareketleri, giriş yaptığı ülkelerde yatırım eğilimini zayıflatırken ekonomi-

nin makro politika araçlarını da hızlı bir şekilde etkisiz, kullanılamaz hale getirmek-

tedir. Bu durumda, sıcak para, merkez bankasının bağımsız politikasını sınırlarken, 

spekülatif sermayenin tehdidine yönelik olarak yüksek boyutlarda rezerv tutmak zo-

runda kalmasına neden olmaktadır. Ayrıca, kıt mali kaynakların tasarruf ve yatırıma 

yönelmesini engelleyerek, atıl olarak sistem dışına çekilmesine yol açmaktadır. Dış 

borç stokunun artması ve bütçedeki faiz yükünün ağırlaşması olumsuz sonuçlara ne-

den olmaktadır.(Kara, 2001). Bu durumda parasal otorite borçları geri ödeyebilmek 

için  kamu yatırımlarını ertelemekte veya beklentilere tam olarak karşılayacak yatı-

rımları gerçekleştirememektedir. 

1980‟li yılların başlarında gelişmekte olan ülkelerde meydana gelen ekonomik 

krizler faiz oranlarının artmasına neden olmuştur. Faiz oranlarının yükselmesi söz 

konusu ülkelerin borç yükünü arttırmıştır. Kötüleşen ekonomik gidişatı düzeltmek 

için birtakım önlemler alınmıştır. Bunu için öncelikle döviz gelirlerini artırmak 
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amacıyla daha fazla ihracat yapılması buna mukabil ithalatın kısıtlanması öngörül-

müştür. Böylece artan dış borç yükü hem dış ticaret hadlerinin iyileştirilmesi hem de 

daha fazla tasarruf yapılarak hafifletilmeye çalışılmıştır. Tüm bu düzenlemeler özel-

likle yatırımlardan feragat ederek başarılmıştır. Bu durum kamu ve özel sektör yatı-

rımlarını engellemiştir. (Faini ve Melo, 1990).  

 

3.3. Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları Üzerine Etkisi 

 

Gelişmekte olan ülkelerle az gelişmiş ülkelerin ekonomik anlamda temel hedefleri, 

istikrarlı bir büyümeye gerçekleştirebilmek ve bu alanda güçlerini artırmaktır. Bu 

bağlamda siyasi ve ekonomik alanda dünya ülkeleri arasında itibarlarını yükseltmek-

tir. Şüphesiz, bu tür ülkelerde istikrarlı politikalar izlenmesi ve kalkınmaya yönelik 

üretim artışının sağlanması, böyle bir hedefe ulaşılmasını kolaylaştıracaktır. (Soydal, 

2006). Maalesef bu tarz ülkelerin karşılaştıkları en önemli sorun, ekonomik kalkın-

mada gerekli kaynaklardan yoksun olmalarıdır. Bu yüzden yabancı kaynaklara ihti-

yaç duyulmaktadır. Bu bağlamda öncelikli olarak ekonomik istikrarın tesis edilmiş 

olması gerekmektedir. Çünkü yabancı yatırımcıyı yatırım yapacağı ülkeye yönelme-

den önce karar verme aşamasında etkileyen bir takım unsurlar vardır; bunlardan biri 

de söz konusu ülkedeki faiz oranları ve döviz kuru arasındaki istikrardır. 

İktisadi beklentilerle uyumlu sabit sermaye yatırımlarının milli gelir ve ithalat 

değişkenlerine bağlı olarak arttığı, faiz oranının ise azalttığı sonucuna ulaşılmıştır. 

Bir ülkedeki belirsizliğin ve yatırımcıların önünü görememesinin en önemli göster-

gelerinden biride faiz oranlarının yüksek olmasıdır. Faiz oranlarının yüksek olmasıy-

la birlikte yatırım yapmanın maliyetini artmakta yatırımcıların şevki kırılmakta ve 

para reel ekonomiden ziyade borsa, faiz ve altın ve benzeri üretken olmayan alanlara 

yönelmektedir. (Ay, 2005).  

Bir ülke faiz oranlarını yükseltmek suretiyle, likidite gereksinimi borçlanarak 

sürdürebilir. Ancak yüksek faiz oranları beraberinde risk algısını da arttırmaktadır. 

(Paesani vd., 2006).Üretimden sağlanacak gelirin faiz oranlarından elde edilecek ge-

tirinin gerisinde kalması dışında yabancı yatırımların bir ülkeye yönelmesinde faiz 

oranlarında yaşanabilecek oynaklıklarda döviz kuru belirsizliklerine neden olmakta-

dır. Bu açıdan faiz oranları önemli olmaktadır. Dolayısıyla yüksek faiz oranları kur-

larda belirsizliği artırırken doğrudan yabancı sermaye girişlerini de engellemektedir. 

Bu durum özellikle 1980‟li yıllardan itibaren finansal serbestleşme eğilimlerinin 

artmasıyla birlikte birçok ülkede görülmüştür. Bu şekilde sermaye hareketlerinin 

serbestleştirilmesi, sermaye girişinin döviz kurları üzerinde meydana getireceği etki-

ler açısından büyük önem arz etmektedir. Sermaye girişinin hızlanmasıyla birlikte 

kur dalgalanmalarından kaynaklanan döviz kuru istikrarsızlıkları oluşmaktadır. Kur 



80 Rıdvan Karacan 

istikrarsızlığına bağlı olarak, ticarete konu olan malları içeren sektörlerde faaliyette 

bulunanların belirsizliğini arttırdığı için, bu sektörlerde çalışan firmaların karşılaş-

tıkları riskler yükselecektir. Meydana gelen istikrarsızlık bu sektörlere borç veren 

kurumların da risk maliyetini yükseltmektedir. Bu süreç sonunda, döviz kurlarında 

başlayan istikrarsızlık önce reel sektörü etkisi altına alacak zamanla tüm sektörleri 

etkileyerek, ekonomik istikrarsızlıkların nedeni olan bir mekanizma durumuna gele-

cektir. (Abuk Duygulu,1998). 

Günümüzde doğrudan yabancı sermaye (DYS) yatırımları daha çok, çok uluslu 

şirketler (ÇUŞ) tarafından gerçekleştirilmektedir.  Söz konusu ÇUŞ‟lar çok sayıda 

ülkede faaliyet gösterdiklerinden dolayı, farklı sayıda para birimi ile çalışmak zo-

rundadırlar. Bu yüzden, döviz kurlarında meydana gelebilecek hareketlilik ve belir-

sizlikler, bu firmaların hem karlılığı, hem de üretim yeri tercihlerinde etkili olabil-

mektedirler.(Gövdere, 2003).  Manop ve diğerleri, 1990-2002 yılları arasında, 16 ge-

lişmekte olan ülkede doğrudan yabancı yatırımlarla döviz kuru arasındaki ilişkiyi 

araştırılmışlardır. Döviz kurundaki artışın doğrudan yabancı yatırımları ertelediği, 

kurlardaki düşüşün artırdığı yönünde bulgular elde edilmiştir.(Udomkerdmongkol 

vd., 2006). 

Goldberg ve Kolstad, döviz kurunda meydana gelen değişimin üretim kuruluşları 

tarafından seçilen yerin belirlenmesinde büyük önem arz ettiğini öne sürmüşlerdir. 

(Goldberg ve Charles, 1995). Barrell ve diğerleri, 1982-2001 dönemini konu alan 

çalışmada ABD ve Avrupa ülkelerinde döviz kurunda yaşanabilecek dalgalanmala-

rın doğrudan yabancı yatırımları azalttığı yönünde bulgular elde etmişlerdir. (Barrell 

vd., 2003). 

Bir ülkenin parasının diğer ülke parası karşısındaki değer artışı, parası değer ka-

zanan ülkede maliyet ve fiyatların artışına yol açmaktadır. Bu durumda sermaye, pa-

rası değer kaybeden ülkeye yönelmektedir. Ancak burada döviz kurlarının doğrudan 

yabancı sermaye yatırımları üzerindeki etkisi belirlenirken dikkat edilmesi gereken 

önemli bir husus da,  bir firmanın ürünlerinin ne kadarını ihraç, ne kadarını ithal et-

tiğidir. Üretimini iç pazara yönelik yapan yabancı yatırımcı için, döviz kurları sade-

ce yatırım ve kâr transferi aşamasında önemli olmaktadır. Ancak ihracata yönelik 

üretim yapan yatırımcı, ürünlerin satış aşamasında da döviz kurlarına dikkat etmek 

zorundadır. (Kar ve Tatlısöz, 2008). 

Bu bağlamda Japonya‟nın yatırımları, döviz kurlarının DYS yatırımları üzerin-

deki etkisi açısından iyi bir örnek teşkil etmektedir. Bretton Woods Sisteminin çök-

mesiyle birlikte Japon Yeni, ABD Doları karşısında büyük oranda değer kazanmış-

tır. Bu durumda Japonya‟daki ücret oranları komşu ülkelere göre, büyük oranda at-

mıştır. Bu yüzden pek çok Japon firması tekstil ve elektrikli makine gibi emek yo-

ğun endüstrilerdeki, üretimlerini yeni sanayileşmekte olan ülkelere kaydırmıştır. Ja-
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pon Yeni‟nin değerlenmesiyle birlikte Japon şirketleri üretimlerini Doğu Asya ülke-

lerinde gerçekleştirmeye başlamışlardır. Bu durum 1986 - 1989 yılları arasında hızlı 

bir şekilde artmıştır. (Gövdere, 2003). 

 

4. Faiz, Kur İlişkisinin Ödemeler Dengesine Etkileri 

 

Faiz-kur etkileşiminden en çok etkilenen makroekonomik göstergelerden biri de 

ödemeler dengesidir.  Bu durum dış ticaret ve portföy dengesi üzerindeki etkiyle 

kendini göstermektedir. Açık ekonomilerde uygulanan faiz ve kur politikaları bu 

dengeyi olumlu veya olumsuz yönde etkileyebilmektedir.  

 

4.1. Dış Ticaret Üzerine Etkisi 

 

Bir ülke üretmiş olduğu malın fazlasını dış ülkelere satarak kazanç sağlar. Aynı za-

manda üretemediği veya pahalı ürettiği malları satın alarak bu açığı kapatmak ister. 

Böylece alım satım faaliyetleriyle halkın refah düzeyi yükselirken ekonomik kal-

kınma da amaçlanmaktadır. Bu açıdan dış ticaret ulusal ekonomiler için büyük önem 

arz etmektedir. Dolaysıyla dış ticaret dengesinde meydana gelebilecek bozukluklar 

ekonomik faaliyetlerin bütününü etkisi altına almaktadır. Açık ekonomilerde faiz 

kur etkileşimi ulusal parada değerlenmeye bağlı olarak dış ticaret dengesi üzerinde 

ekili olmaktadır.  

Sermaye hareketlerine bağlı faiz, kur etkileşimi, gelişmekte olan ülkelerde özel-

likle dış ticaret akımları üzerinde olumsuz gelişmeler yaşatmıştır. Daha çok speküla-

tif nitelik taşıyan bu sermaye akımları, ihracatı azaltarak makro ekonomik dengesiz-

liklere neden olmakta, böylece dış açık problemi ortaya çıkmaktadır. (Helleiner, 

1998). Döviz kurunun değerlenmesi sonucu ithalat sektörüyle rekabet edemeyen ih-

racat sektörü üretimi kısmak zorunda kalmaktadır (Shatz and Tarr, 

http://www.econturk.org/tarr.pdf./ Erişim: 18.07.2008). Bu durum da dış ticaret 

dengesi olumsuz yönde etkilenmektedir 

Kur ayarlamalarıyla birlikte ihracat veya ithalat sektörlerinin ortaya çıkan fiyat 

avantajından ne ölçüde yararlandığı, kur politikasının dış ticaret dengesi üzerinde 

beklenen olumlu etkisini gösterebilmesi açısından büyük önem arz etmektedir. Bazı 

dönemlerde bozulan dış ticaret dengesini sağlamaya yönelik düşük değerlenmiş kur 

politikası izlenmektedir. Böylece yabancı para birimi ile ifade edilen ithalat fiyatları 

düşmektedir. Bu durum söz konusu politikanın ithalat üzerindeki olumsuz etkilerini 

ortadan kaldırmaktadır. Ancak düşük değerlenmiş kur politikası ihracatı olumsuz et-

kilemektedir. Düşük değerlenme sonucu ihracat açısından sağlanan fiyat avantajının 

bir kısmı ya da tamamı kaybedilmektedir, ithalat acısından ise dış piyasalarda kay-

http://www.econturk.org/tarr.pdf
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bedilen fiyat avantajının bir kısmı ya da tamamı yeniden kazanılmaktadır.  Tam tersi 

kur politikası izlenen dönemlerde döviz cinsinden ifade edilen ithalat fiyatları yük-

selmektedir. Bu durumda söz konusu politika ithalatı olumsuz etkilerken, ihracata 

olumlu yönde tesir etmektedir. Böylece, ihracat açısından kaybedilen fiyat avantajı-

nın bir kısmı veya tamamı kazanılırken, ithalat açısından ise sağlanan fiyat avantajı-

nın bir kısmı ya da tamamı kaybedilecektir. Düşük değerlenme ve aşırı değerlenme 

politikası sonrası ihracat ve ithalat fiyatlarının değişmesi, kur politikasının dış ticare-

tin karlılığı üzerinde beklenen net etkisini gösterebilmesi açısından büyük önem arz 

etmektedir. (Zengin, 2001). 

Sabit kur politikası ekonomik şoklara karşı esnek değildir. Bu yüzden politika 

yapıcılar faiz oranlarını yükselterek kur düzeyini muhafaza etmeye çalışırlar. Ancak 

bu uygulamanın ekonomiye maliyeti de yüksek olmaktadır. Çünkü yüksek faiz, kur 

faiz makasını açarak ödemeler dengesini bozmaktadır. Türkiye‟de özellikle 2001 

krizi öncesi dönemlerde enerji fiyatlarının artması, özel sektörün açık pozisyonları, 

kuru sürdürmenin maliyetini yüksek faiz oranları yüzünden sürekli artmıştır. Yükse-

len faizler bir yandan maliyetleri arttırmış diğer yandan ulusal paradaki değerlen-

meyle birlikte ihracatın azalmasına ithalatın büyümesine neden olmuştur. (Kansu ve 

Baydur, 2008). 

 

4.2. Portföy Hareketleri Üzerine Etkisi 

 

Bazı değerlendirmelerde sermaye hareketlerinin belirleyicileri sermaye akımlarını çeken 

ve iten faktörler temelinde araştırılmaktadır.(Sever vd., 2008). Kısa vadeli sermaye ha-

reketleri ve özelliklede portföy akımlarını gelişmekte olan ülkelere yönelmesini sağ-

layan çekici faktörlerin başında; bir ülkedeki yurt içi reel faiz ile yabancı paranın 

yıllık aşınması arasındaki arbitraj gelmektedir.(Pazarlıoğlu ve Gülay, 2007). 

Genel olarak sermaye akımlarını çeken faktörler yurt içi fırsatlar ve riskler olmakta-

dır. Sermaye akımlarını çeken faktörler ulusal politikalar ile yakından ilişkilidir. Bu fak-

törler yurt dışı yatırımcılar için bir takım riskleri ve yüksek getiri düzeylerini ifade et-

mektedir. Yüksek getiri (faiz) oranları özellikle kısa vadeli sermaye hareketleri için 

önemli sayılabilecek çekim gücü oluşturmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerin bazılarında 

uygulanan sabit döviz kuru sistemleri de yabancı sermaye akımlarını çeken önemli bir 

unsurdur. Bu açıdan yurt içi faiz oranları, döviz kuru rejimleri kredi değerliliği, menkul 

kıymet borsası fiyatları, kamu kesimi borç miktarı, sermaye piyasalarının 

liberalizasyonu, enflasyon oranı ve makroekonomik istikrar sermaye hareketlerini çeken 

faktörler temelinde sermaye hareketlerinin belirleyicileri olmaktadırlar.(Sever vd., 

2008). 
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İtici faktörler ise yüksek enflasyon, makroekonomik riskler ve ülkeler arasındaki 

faiz oranı farlılıkları olabilmektedir. Örneğin dünya faiz oranlarında düşüşün yaşan-

dığı 1990‟lı yıllarda daha fazla getiri elde etmek amacıyla sermaye akımları Latin 

Amerika ve Asya ülkelerine yönelmiştir. (Calvo vd., 1996). Uluslararası sermayenin 

serbest dolaşımı ödemeler bilançosu açıkları ve parasal krizler gibi olumsuz etkilere 

yol açmaktadır. (Buch vd., 2001). 

1980‟li ve 1990‟lı yıllarda, gelişmekte olan ülkelere yönelen sermaye akımları 

portföy yatırımları şeklinde gerçekleşmiştir. Bu yatırım türünün en belirgin özelliği 

de oynak ve riskli bir yatırım türü olmasıdır. Bu riskin nedeni yabancı yatırımcıların 

birden fikir değiştirerek yatırımlarını, yatırım yaptığı ülke üzerinden çekmesidir. Ya-

tırım yapılan ülkedeki döviz kurları, hisse senedi fiyatları ve faiz oranları yatırımcı-

lar üzerindeki ani fikir değişikliği ile yakın ilişkilidir. Yurtiçi harcamaların yüksel-

mesiyle birlikte cari işlemler açığı arttığında, bankacılık sistemi yoluyla ülkeye giren 

bu tip sermaye akımları, hisse senedi fiyatlarındaki azalış, faiz oranlarındaki meyda-

na gelen yükseliş, bankacılık sektöründeki yaşanan likidite problemleri veya ülke 

parasının değerinin düşmesi gibi durumlarda ülkeyi terk etme eğilimde olması, söz 

konusu ülkenin ekonomisini olumsuz yönde etkileyebilir. (Pazarlıoğlu ve Gülay, 

2007). 

Aslında bu şekilde sermayenin bir ülkeden diğer ülkeye yönelmesine sebep olan 

etkenlerin etkililik derecesi açısından karşılaştırılması tartışma konusu olmuştur. Li-

teratürde sermaye kontrolü etkinliğini test etmek için çeşitli yöntemler bulunmakta-

dır. Buna rağmen, sermaye kontrolü için elde edilen veriler güvenilir olmadığı gibi 

yok denecek kadar azdır. Yapılan ampirik çalışmalar da bu durumu destekler nitelik-

tedir. (Wesso, 2001). Faiz oranı oynaklığı üzerine yapılan araştırmalar faiz oranı de-

ğişimlerinin genellikle büyük endüstriyel ve gelişmekte olan ülkeler arasındaki ulus-

lararası sermaye hareketliliğinin derecesinin arttığını ve yükseldiğini göstermektedir. 

Gelişmekte olan ülkelerdeki mali piyasada getiri oranı gelişmiş ülkelerdeki belli baş-

lı birçok piyasaya göre daha yüksektir. Kredi notları, ikincil piyasalardaki faiz oran-

ları ve aşırı belirlenmiş döviz kuru sermaye akımlarını belirlemede büyük önem arz 

etmektedir. Ulusal paranın değer kaybetmesi durumunda söz konusu ülke vatandaş-

ları mevcut paralarını ülke dışında tutmak istemektedir. Buradaki asıl sorun döviz 

kuru dengesini belirlemektir. (Pazarlıoğlu ve Gülay, 2007). 

Döviz kurları ve faiz oranları, uluslararası sermayenin akım yönüne şekil veren 

yüksek getiri sağlayan temel değişkenlerdir. Yatırımcı hangi ülkede olursa olsun el-

de edeceği kazancın aynı olmasını isteyecektir. Bu yüzden bugünkü kurlarla gele-

cekteki kurlar arasında temel bir dengenin olması gerekmektedir. Söz konusu denge 

şu şekilde belirtilebilir: (Demiral ve Tutar, 2007). 
 

F = [(1+ rYTL)/(1+ r$)] S 
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Denklemde, 

F: Gelecek (forward) kurunu, 

rYTL: Türkiye‟de YTL‟ye verilen faiz oranını, 

R$ : ABD‟de ve yabancı ülkelerdeki faiz oranını, 

S: Bugünkü kuru simgelemektedir. 

 

Bu formülde yabancı para, kendi ülkesinde belirli bir oranda faiz getirisine sahip 

olabilir. Formülde örnek verilen ABD doları ile ABD‟de faiz kazancı elde edilebilir, 

ayrıca Türkiye‟ye gelerek YTL‟ye dönüştürülerek faiz kazanılabilir. Ancak yatırım-

cının belirli bir süre sonunda, bu kez YTL‟yi ABD Doları‟na dönüştürdüğünde ka-

zancının aynı olması gerekir. Türkiye‟ye yapılan yatırımların kazancının fazla olma-

sı halinde Türkiye‟ye yabancı para akışı artacak ve bu durumda faizler oranları dü-

şecektir. Sonuçta piyasa yeniden dengeye kavuşmuş olacaktır. Örneğin Türkiye‟de 

dalgalanmanın yaşandığı 2007‟nin Şubat ayında TCMB ve OECD verilerine göre: 

Ortalama döviz kuru (YTL/ABD doları) : 1,394 iken Türkiye‟de YTL‟ye verilen fa-

iz oranı: 0,18 ABD‟de ise dolara verilen faiz oranı: 0,053‟dir. (Demiral ve Tutar, 

2007). 

Bu veriler formülde yerine koyulursa; 

 

[(1 + 0,18)/(1 + 0,053)]1,394 = 1,56 sonucu elde edilir.  

 

İşlem sonucuna göre, bir yıl sonra dolar kurunun 1,56 olması gerekmektedir. 

YTL ile dolar arasında kurun daha düşük olacağı yönünde bir beklentinin oluşması 

durumunda bazı yatırımcıların dolar fonları da Türkiye‟ye yönelecektir. Bu tür iş-

lemler sonrası finans piyasalarındaki bazı oyuncular önemli kazançlar elde edebil-

mektedir. Özellikle düşük faizli ve istikrarlı Japon yeni ve İsviçre frangı cinsinden 

borçlananlar, ABD ve Avustralya dolarına, sterline ve euroya yatırım yaparak bu 

tarz kazanç sağlayabilmektedirler. (Demiral ve Tutar, 2007). 

 

5. Faiz, Kur İlişkisinin Bankacılık Sektörüne Yansımaları 

 

1970 ve 1980‟lerde dünyanın farklı bölgelerinde çeşitli finansal krizler ortaya çıkmış 

bu krizlerin nedenlerini açıklamak amacıyla farklı kriz modelleri geliştirilmiştir. 

Bunlardan biride ilk olarak Paul Krugman tarafından ortaya konulan Birinci Nesil 

Kriz Modeli‟dir. Bu modele göre sabit döviz kuru rejiminin uygulandığı ekonomi-

lerde, hükümetler bütçe açılarını para basarak finanse etmektedir. Bu bağlamda ulu-

sal paranın değer kaybetmesiyle birlikte, merkez bankası döviz kurunu sabit tuta-

bilmek için sürekli olarak döviz satımı yapmaktadır. Bu durum uluslararası rezervle-
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rin azalmasına neden olmaktadır. Durumun farkına varan spekülatörler derhal elle-

rindeki ulusal parayla döviz alım faaliyetlerini arttırırlar.(Krugman, 1979:311-325). 

Merkez bankası bu tarz spekülatif saldırıları önleyecek düzeyde rezerve sahip değil-

se yurt dışından borçlanma yolunu tercih etmektedir. Bu da faiz oranlarının artması 

pahasına gerçekleşmektedir. Ancak tüm bu faaliyetler sırasında merkez bankası ge-

rekli sterilizasyon tedbirlerini almazsa döviz kuru krizi ile bankacılık krizi kaçınıl-

maz olmaktadır. (Eichengreen vd., http://www.econ.berkeley.edu/ Erişim: 

07.08.2010). 

 

5.1. Döviz Riski  

 

Döviz kurlarındaki dalgalanmaların en önemli nedenlerinden biri de ülkeler arası fa-

iz oranları farklılıklarıdır. (Russ, 2007). Böyle bir durumda kurlarda yaşanabilecek 

ani değişiklikler, banka bilançolarında yer alan döviz kalemlerinin piyasa değerleri-

ne yansımaktadır. Döviz kurundaki dalgalanmalar sonucu bankaların gelecekteki ge-

tirileri değişmektedir. Bilançolar açısından kur riski, yabancı para aktifleri ile ya-

bancı para pasiflerinin birbirine eşit olmadığı durumda ortaya çıkmaktadır.  Banka-

ların kur beklentilerine bağlı olarak kar etme isteği aktiflerle pasifler arasındaki far-

kın nedeni olmaktadır. Bu riski göze alan bankalar, hem kar hem de zarar edebil-

mektedir. Zarar etme olasılığı nedeni ile asıl amaç kayıp miktarını minimize etmek-

tir. Bu nedenle, bankalar döviz pozisyonlarını sürekli olarak kontrol etmek zorunda-

dır. Döviz kurları, faiz oranları; maliye ve para politikaları; enflasyon; yatırım ve 

büyüme politikaları; ödemeler dengesi gibi ekonomik parametrelere bağlı olarak 

dengeye ulaşmaktadır. Bu bağlamda Merkez bankaları döviz pozisyonlarını kontrol 

edebilmek, hedef kuru tutturmak, rezervlerini ve dış borçlarını yönetmek amacıyla 

döviz piyasalarına müdahale etmektedir. (Okay, 2002).   

Döviz kuru riski, bir bankanın riske maruz kaldığında net risk tutarının bankanın 

portföyündeki döviz pozisyonları dikkate alınarak hesap edilebilmektedir. Bu du-

rum; Net Risk=(Döviz cinsinden aktifler-döviz cinsiden pasifler)+(Döviz satışı-

Döviz alışı) şeklinde ifade edilmektedir. Döviz kuru volatilitesinin baz alındığı yön-

tem ise döviz kuru riskinin ölçülmesine ait bir başka yöntemdir. Döviz kurunda dal-

galanma arttıkça ülke parası cinsinden net kur riski de artmaktadır. Döviz kurundaki 

dalgalanmanın artması ülkenin döviz arz ve talebini etkiler. Döviz kuruna talep ar-

tıkça döviz fiyatı artar talep azaldıkça döviz fiyatı azalır. Bu şekilde dövize olan ta-

lebin artmasıyla birlikte döviz o ülke parasının aleyhine değişir. Benzer şekilde dö-

vize olan talebin azalması veya arzın artması kurun o ülke parası lehine artması so-

nucunu doğurur .(Aloğlu, 2005). 
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1997 Asya kriziyle birlikte ortaya çıkan en tartışmalardan biri de, ulusal paranın 

değerinde meydana gelebilecek oynaklıklara karşı uygulanabilecek istikrar politika-

sıydı. Bu konuda IMF, yüksek faiz oranlarının ulusal paralarda meydana gelebilecek 

değer kaybını önleyebileceğini savunmuştur. Böylece yerli varlıklar daha cazip hale 

gelecek ve yabancı sermaye girişi artacaktır. Diğer taraftan, IMF karşıtları, yüksek 

faiz politikalarının ekonomik durgunluğa neden olacağından bu politikanın önce 

bankacılık sektörünü sonra da özel sektörü olumsuz etkileyerek ekonomik krizlere 

neden olabileceğini ifade etmişlerdir. (Zanna, 2005). 

Uluslararası faiz oranlarındaki dalgalanmalarla birlikte, gelişmekte olan ülkelerin 

fon maliyeti artmakta bu durumda yatırımların nispi önemi de değişebilmektedir. 

Uluslararası faiz oranlarındaki farklılıklar, ülkelere giren özel sermaye hareketlerin-

deki artışla birlikte dalgalanma eğilimleri de artmaktadır. Bu şekilde ülkeye giren 

yabancı sermayenin yeterince sterilize edilmemesi halinde, banka mevduatları aşırı 

boyutta yükselmekte ve bankaların mevduatları daha az güvenilir krediler şeklinde 

kullanılmaktadır. Örneğin, Güney Doğu Asya Krizi‟nde ülkeye giren yabancı ser-

mayenin açık piyasa işlemleriyle yeterince emilmemesi, bankaların ödünç verilebilir 

fonlarının riskli yatırımlara yöneltmesine neden olmuştur. Genişleme sürecinin sona 

ermesi halinde, istikrarsızlık kaynakları finansal sistemi olumsuz yönde etkilemeye 

başlamaktadır. Piyasalarda oluşan kaos, güven kaybı ile birlikte yabancı sermayenin 

aniden ülkeyi terk etmesi banka mevduatlarında ani azalışlara neden olurken, banka-

ların varlıklılarının zarar görmesine neden olmaktadır. Reel döviz kurlarında ortaya 

çıkan dalgalanma, bankaların yükümlülükleri ve varlıkları arasında döviz kuru ve 

vade uyumsuzluğu halinde bankalar üzerinde doğrudan; kredi talep eden banka müş-

terilerinde ise dolaylı olarak büyük kayıplara neden olmaktadır. Yapılan araştırmalar 

sonrası; enflasyon oranındaki yüksek değişkenliğin, reel döviz kurundaki artışın ve 

devalüasyon riskinin bankaların yükümlülüklerini artırdığı ortaya koyulmuştur. Bu 

durumun kırılganlığa neden olacağı ileri sürülmektedir.(Çinko ve Ak, 2009). 

 

5.2. Piyasa Riski 

 

1970‟lerin başlarında yükselen enflasyon oranları döviz ve para piyasalarını olum-

suz etkilemiştir. Finansal kurumlar, bu dalgalanmalardan korunmak için türev ürün 

işlemlerine başlamışlardır. 1970 sonrası riskten korunmak amacıyla enstrüman zen-

ginliğinin yaşanmaya başlandığı bir dönem olmuştur, bu dönemde global bankacılık 

sisteminde yapısal değişiklikler meydana gelmiştir. Bu bağlamda, büyük bankaların 

birleşmesiyle, birçok finansal kurum global nitelik kazanmıştır. Finansal kurumların 

büyümesiyle birlikte, bankacılık faaliyetlerini düzenleyen yerel otoriteler finansal 

kurumlara yönelik kısıtlamaların bir kısmını kaldırmıştır. Bu şekilde müşterilere ye-
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ni ürünler sunulmasıyla, dünya bankacılık sektöründe rekabet de artmıştır. Ayrıca 

iletişim ve bilgi teknolojilerinde yaşanan gelişmeler de bankaların türev ürünlerinin 

işlem hacimlerini; dolayısıyla bu ürünlerin doğası nedeniyle finansal kurumların 

karşılaşabilecekleri piyasa risklerini fazlasıyla artırmıştır.(Akan, 2007). 

1990‟lı yıllara kadar bankacılık alanında piyasa riski kredi riskine oranla çok da-

ha geri planda ele alınmıştır. Ancak, finansal piyasalardaki bütünleşmenin hız ka-

zandığı dönemlerde Komitenin (Basel Bankacılık Denetim Komitesi) de gündemine 

girmiştir. Basel-I Uzlaşısı‟na yönelik yoğun eleştirilerin ve sunulan önerilerin etki-

siyle gerçekleştirilen çalımsalar sonucunda, piyasa riski için de sermaye ayrılmasını 

öngören taslak, ilgili çevrelerin görüşleri alınmak üzere 1993 yılında yayınlanmıştır. 

Yayınlanan taslakta bankalarca gerçekleştirilen işlemler „bankacılık işlemleri‟ ve 

„alım satım işlemleri‟  şeklinde ifade edilmiş;  alım satım işlemleri bağlı oluşabilen 

piyasa riski için de sermaye yükümlülüğü getirilmiştir. (Ayan, 2007). Ayrıca yayın-

lanan taslakta, bankaların karşılaşabileceği risk unsuru olarak faiz oranları veya dö-

viz kurlarındaki değişmelere de yer verilmiştir. (Basle Committee on Banking 

Supervision, 1993: 3). 

Piyasa riski, faiz oranları ve döviz kurlarının finansal piyasalardaki hareketlerine 

bağlı olarak değişimleri halinde, bir bankanın uğrayabileceği zarar veya sermaye 

kaybetme riski olarak tanımlanmaktadır. Basel I standardının temelini oluşturan kre-

di riski 1980‟li yıllarda en önemli bankacılık riski olarak gösterilmiştir. Ancak iler-

leyen yıllarda çok sayıda Amerikan finans kurumu finansal piyasalardaki faiz oran-

ları ve döviz kurlarındaki dalgalanmalar yüzünden iflasın eşeğine gelmiştir. Bu yüz-

den Amerika‟da, 1996 yılından sonra bu eksikliği gidermek amacıyla, sermaye ye-

terliliği rasyosu (SYR)‟ [Sermaye Yeterliliği Rasyosu (SYR) = Özkaynak / Risk Ağır-

lıklı Varlıklar ve Gayri nakdi Krediler (KR)] nin paydasına faiz oranı ve döviz kur-

larına dayalı risklerin birlikte tanımlandığı piyasa riski için de gerekli sermaye mik-

tarı ilave edilmiştir.(Teker vd., 2005). 

 

5.3. Kredi Riski 

 

Kredi riski bankaların maruz kalabileceği en eski risklerden biridir. Ekonomik kriz-

lerin ve durgunluğun görüldüğü dönemlerde daha da artabilmektedir. Kredi riski 

özetle bir borçlunun borcunu ödeyememe durumu olarak ifade edilmektedir. (Anbar, 

2006). Bu bağlamda özellikle işlem faaliyetlerinin büyük bir kısmını döviz ve döviz 

cinsinden varlıklarla gerçekleştiren bankalar hem kendilerini hem de piyasaları riske 

maruz bırakabilmektedirler. 

Gelişmekte olan ülkelerde bankacılık sisteminde mevduat kalemleri kısa vadeli 

bir yapıya sahiptir. Ayrıca söz konusu ülkelerde yabancı para cinsinden işlemlerin 
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payı yüksektir. Bu ülkelerde bankacılık sistemi devalüasyon sonrası dönemde, hem 

kur riskinden hem de faiz oranlarındaki artıştan olumsuz etkilenmektedir. Ayrıca, 

gelişmekte olan ülkelerde bankalar kısa vadeli borçlandıkları için böyle bir durumda 

likidite sıkışıklığı sorunu yaşamaktadır. Diğer taraftan, kontratlar yabancı para cin-

sinden düzenlendiği için devalüasyon durumunda, yurt içi firmaların borç miktarı 

artmaktadır. Firmaların borç miktarı artarken, ulusal para cinsinden olan gelirleri 

aynı oranda artmamaktadır. Bu durumda mali yapıları bozulan firmalar için, daha 

önce bankacılık kesiminde aldığı kredilerin geri dönüşlerinde sorunlar ortaya çık-

maktadır. (Kaplan, 2002). 

 

Sonuç 

 

Bir ülkeye ait genel ekonomik profilin görüntüsü, makroekonomik performans ile 

ölçülmektedir. Şüphesiz ekonomik performansın şekillenmesinde politika yapıcılara 

büyük iş düşmektedir. Dışa açık bir ülkenin ekonomisi hem yurt içinde, hem de yurt 

dışında yaşanabilecek gelişmelerin etkisi altında kalabilmektedir. Bu durum doğru-

dan makroekonomik performansa yansımaktadır. Ortaya çıkabilecek etkinin olum-

suzluklarını minimuma indirgeme gayretinde olan politika yapıcılar, zaman zaman 

faiz oranlarını kullanmaktadırlar. Faiz oranlarında meydana gelen değişimle birlikte 

döviz kurları da değişebilmektedir. Böylece döviz kurlarında meydana gelen aşağı 

yukarı hareketler, enflasyon, iktisadi büyüme, ödemeler dengesi, borç yapısı, banka-

cılık sektörü gibi makro değişkenleri de etkileyebilmektedir.  

Bu durum, ekonomik küreselleşme eğilimlerinin artarak devam ettiği dünya eko-

nomileri açısından büyük önem arz etmektedir. Bu yüzden parasal otoritelerin iktisat 

politikaları planlarken ve uygularken faiz oranı ve döviz kuru değişkenlerini ve bun-

ların etkilerini hesap etmeleri gerekmektedir. Bu bağlamda, politika uygulayıcıların 

faiz-kur ilişkisinin makroekonomik performans üzerindeki negatif etkilerini minimi-

ze etmek amacıyla, güvenilir politikalar uygulaması, ödemeler dengesi ve bankacılık 

sektörüne ilişkin tedbirler ile mali disiplin ve fiyat istikrarını sürdürülmesine yönelik 

önlemler alması gerekmektedir.  

 

 

Interest, Exchange Rate Effects A Review on the Relation Between Macroeco-

nomic Performance 
 

Abstract: Monetary authorities can produce a number of economic policies by consi-

dering the relationship between interest rates and exchange rates. However, it is not 

clear to what extent they are successful as it has been discussed both in theoretical 

and empirical studies. In this study, the impact of interest rate and exchange rate on 
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macroeconomic performance is investigated. In this context, the aim is to show the 

effects of the relationship between interest rate and exchange rate variables. This 

case is important in terms of putting forward the power of policy implementers (mone-

tary authorities). 

Keywords: Exchange Rate, Interest Rate, Macroeconomic Performance. 
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