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Faiz, Doviz Kuru Iliskisinin Makroekonomik Performansa
Etkisi Uzerine Bir Degerlendirme

Ridvan Karacan®

Ozet: Parasal otoriteler faiz oranlari ile déviz kuru arasindaki iligkiden yola gikarak
bir takim iktisat politikalari tretebilmektedir. Ancak bu konuda ne élgiide basarili
olduklari gerek teorik gerekse ampirik galismalarda tartisildigr gibi, ok net degil-
dir. Bu galismada faiz orani ve déviz kurunun makroekonomik performans iizerindeki
etkisi ele alinacaktir. Bu baglamda, galismanin amaci faiz ve déviz kuru degiskenleri
arasindaki iligkinin etkilerini gostermektir. Bu durum politika uygulayicilarinin (para-
sal otoritenin) giiciiniin ortaya konmasi agisindan hem tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orani, Doviz Kuru, Makroekonomik Performans.

Giris

Acik ekonomilerde doviz kurlarinda meydana gelen degismeler temel ekonomik
gostergeleri etkileyen en 6nemli degiskenlerden biri olmustur. Parasal otoriteler bu
durumdan yola ¢ikarak zaman zaman ellerindeki politika degiskeni ile (genellikle
kisa vadeli faiz oranlari) kurlarin seyrini etkilemeye caligirlar. Ancak bu konuda ne
Olciide basarili olduklar1 gerek teorik gerekse ampirik ¢aligmalarda tartigildig: gibi,
cok net degildir.

Kiiresellesme egilimlerinin artmasiyla birlikte faiz oran1 ve doviz kuru degisken-
lerinin makroekonomik performans agisindan 6nemi artmistir. Faiz ve doviz kurun-
da meydana gelen degisiklikler hem finansal, hem de reel sektor lizerinde etkiler
meydana getirebilmektedir. Giiniimiizde siirdiiriilebilir kalkinma ve istikrarli bir
ekonominin tesisi igin faiz oram ve doviz kurlar adeta bir gosterge niteligine gel-
mistir. Faiz ve doviz kurunda meydana gelebilecek degisiklikler yerli ve yabanci
firmalarin yatirim kararlari ile tiiketicilerin harcamalari tizerinde etkili olabilmekte-
dir. Bu yiizden parasal otoriteler iktisat politikalarin1 olustururken bu iki degiskenin
seyrini dikkate almak zorundadir.
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Son yillarda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde doviz kuru ve faiz oranlari
arasindaki iligki konusuna biiyiik ilgi gosterilmektedir. Bu ilginin arkasinda ekono-
minin reel ve nominal kesiminde; enflasyon, biiyiime, ihracat ve ithalat gibi makro-
ekonomik degiskenler tizerinde belirleyici bir etkiye sahip olmasi 6nemli bir rol oy-
namaktadir. (Sanchez, 2005). Merkez Bankasi, olagandisi durumlarda faiz oranlar
aracilig1 ile doviz kurunu kontrol edebilmektedir. Teorik olarak faiz oranlar1 ve do-
viz kuru arasindaki etkilesim baslica su ii¢ kanaldan ger¢eklesmektedir:( Saglam ve
Yildirim, 2007).

Birinci kanala gore yurt i¢i faizlerin yiiksek olmasi sonucu yerli finansal varlikla-
ra olan talebin artmasidir, bdylece doviz arzi fazlalasir ve yerli para deger kazanir.
Yatirimcilar boyle durumlarda, faiz oranlari paritesi saglanincaya kadar yerli yatirim
araglarini talep etmektedir. Ikinci kanala gore ise yiikselen faiz oranlari, firma ve
bankalarin faiz yiikiinii arttirdig i¢in karlarini azaltir. Béyle bir durumda nakit akisi
yavaslar, firmalarin borg yiikii artar, kredilerin geri 6deme sorunu ortaya ¢ikar. Geri
6denmeyen krediler banka biladngolarini bozar ve ekonomik aktiviteyi yavaslatip ko-
tiimser beklentilere yol agar. Bdylece iilke parasi deger kaybeder. Ugiincii ve son
kanala gore ise faiz oranlarmin yiikselmesi, kamu maliyesinde faiz yiikii ile birlikte
enflasyonist beklentileri ve risk algilamasini arttirmaktadir. Bu yiizden iilke parasi-
nin beklenen degeri diiser, risk primi yiikselir. Ampirik ¢alismalarda bu durum, faiz
orani paritesinin neden saglanmadigin1 agiklayan 6nemli bir mekanizma olmaktadir.
(Saglam ve Yildirim, 2007).

Bu ¢aligmanin amaci faiz-d6éviz kuru degiskenleri arasindaki iliskinin etkilerini
ele almaktir. Bu baglamda c¢alismada faiz-kur etkilesiminin makroekonomik degis-
kenler (enflasyon, 6demeler dengesi, borglar, iktisadi biiylime, yatirimlar ve banka-
cilik sektorii) tizerindeki etkisi agiklanmaya calisilmistir. Asagidaki basliklar altinda
faiz-kur iligkisinin etkileri ele alinacaktir.

1. Faiz, Kur iliskisi ve Enflasyonist Etkileri

Faiz oranlar1 ve doviz kurlarmin enflasyon ile iligkisi Uluslararasi Fisher Etkisi ¢er-
¢evesinde analiz edilmektedir.

Ulkeler arasinda faiz oranlar1 farkliliklarinin olusumunda, s6z konusu iilkelerde-
ki enflasyon oranlar1 da etkili olabilmektedir. Uluslararasi Fisher Etkisi (IFE) bu du-
rumu agiklamaktadir. (Simsek ve Kadilar, 2006). Irving Fisher, kendi adinm1 verdigi
“Fisher Denklemi” ile faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi ortaya koymustur.
Fisher faiz oranini nominal faiz ve reel faiz olarak tanimlamistir. Buna gdére nominal
faiz oranlar1 ile reel faiz oranlar1 enflasyon oranlari bakimindan farklilik géstermek-
tedir. Bu baglamda parasal otoritenin herhangi bir nedenle para arzim artirmasi du-
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rumunda nominal faiz oranlar1 diisecektir. Bu durum ekonomide canlanma etkisi ya-
ratarak yatirim ve enflasyonun artmasina yol agmaktadir. Boylece artan enflasyonla
birlikte uzun dénemde faiz oranlar1 da yiikselmektedir. Dolayisiyla parasal genigle-
me, enflasyon ve faiz oranlari uzun vadede aymi seviyede gerceklesmektedir.
(Fisher, 1930). Fisher denkleminde reel faiz orani, nominal faiz oranlar1 arasindaki
iligki (r =i-=n) doviz kurlarina da etki etmektedir. (Yilanci, 2009).

Fisher etkisine gore tilkeler arasindaki nominal faiz oranlari farki s6z konusu iil-
kelerin beklenen d6viz kuru oranlar farkina esit olacaktir (Utami and Inanga, 2009).
Bu durum matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir. (Seyidoglu, 2003:
358).

iTR—ius:E(S)—S/S

Esitligin sol tarafi nominal faiz oranlar1 farkini, sag tarafi ise doviz kurunda tah-
min edilen degismeyi gostermektedir. Aslinda Uluslararasi Fisher Etkisi olarak bili-
nen bu sonug, satinalma giicii paritesi ile genellestirilmis Fisher etkisin bir sonucu-
dur. Hatirlanacag iizere, goreceli satinalma giicii yaklasimina gore iki iilke arasin-
daki kur degisimleri bu iilkeler arasindaki enflasyon orami farkliliklarina gore olus-
maktadir. Diger taraftan genellestirilmis Fisher Etkisi de kurlardaki beklenen degi-
simi nominal faiz oranlar1 farkina gore agiklamaktadir. Tiim bunlar bir arada yazar-
sak: (Seyidoglu, 2003: 358).

Prr—Pus=1Irr—Ius=E(S)-S/S

Bu son esitlik, iilkeler arasindaki faiz oranlari, doviz kurlar1 ve enflasyon oranlari
arasindaki iligkiyi daha acik bir sekilde gostermektedir. Buna gdre enflasyon orani
yiiksek olan iilkelerde faiz oranlari yiiksek olurken doviz kurunun da ayni oranda
yiikselecegi tahmin edilir. Boyle bir durumda, vadeli kurun gelecekteki aninda tes-
lim kurunun sapmasiz gostergesi oldugu kabul edilirse, enflasyon farki 6lgiisiinde
vadeli kur prim yapar. (Seyidoglu, 2003: 358).

2. Faiz, Kur iliskisinin Bor¢lanma Uzerine Etkileri

Faiz-kur iligkisi, kamu bor¢ stokunun déviz veya dovize endeksli varliklardan olus-
mas1 durumunda daha etkili olabilmektedir. Kamu borg¢ stoku bu etkiye bagli olarak
kisa siirede artarken, risk diizeyi vade yapis1 da bu durumdan olumsuz etkilenmekte-
dir.
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Gelismekte olan iilkelerin bor¢ yapilar1 gelismis iilkeler gibi uzun vadeli ve ken-
di para birimi cinsinden degildir. Geligmekte olan iilkelerde goriilen bor¢ yapisinin
kisa vadeli ve yabanci para cinsinden olmasi yiiksek faiz oranlarinin maliyetinin ek-
lenmesiyle borg krizi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. (IMF, 2004: 7).

Borg stokunun faiz ve kura kars1 duyarliliginin azaltilmasiyla birlikte, borg yapi-
st saglikli bir yapiya doniismektedir. Boylece, kamu borcunun iilke ekonomisi i¢in
kendi basina bir risk olma potansiyeli ortadan kalkmaktadir. Bu da iilke ekonomisi-
nin finansal risklere karsi daha dayanikli hale gelmesini saglamaktadir. Borg stoku-
nun yapisal bozukluklari, biit¢e iizerinde risk meydana getirmektedir, bu agidan bir-
cok iilkede kamu borg stokunun yapisi, farkli borg yapilarinin maliyet ve risk 6zel-
liklerini dikkate alarak diizenlenmektedir. Ancak istedikleri bor¢lanma stratejisini
iilkeler her zaman gerceklestirememektedirler. Ulkedeki ekonomik gidisat, yatirim-
cilar agisindan gelecege yonelik risk algilamasi ve bu agidan kamu sektdriine borg
verme konusundaki isteksizlikleri kamu bor¢ yonetiminin etkinligini ortadan kal-
dirmaktadir. Bu durun ekonomide “Orijinal Giinah” olarak isimlendirilmektedir.
(Giircihan ve Yilmaz, 2007). Kahn’a gore, “dogustan gelen giinah” olarak ifade edi-
len bu kavram, ekonomik anlamda ilk olarak 1999 yilinda Eichengreen ve
Hausmann tarafindan kullanilmistir. Bu baglamda bor¢ bulma konusunda sikint1 ya-
sayan llkeler gerek yerli, gerekse yurt disi piyasalardan uzun vadeli borglanama-
makta, bor¢lanmalarini hem kisa vadeli hem de yiiksek faiz 6deyerek gerceklestire-
bilmektedir.(Kahn, 2005).

Ulkelerin borg yapisi ekonomik performansini da derinden etkileyebilmektedir.
Bu iilkelerin kamu borg seviyelerindeki ani artislar gozle goriilebilir zararlar meyda-
na getirebilmektedir (Chamon vd., 2005). Ekonomik istikrarin temelini saglikli ma-
liye ve para politikalar1 ve seviyesi bakimindan siirdiiriilebilir bir 6zellige sahip ka-
mu bor¢ yiikii, olusturmaktadir. Birim zamana diisen kamu bor¢ servisi ve borg
6deme kapasitesi bor¢ stokunun diizeyi ve yapisindan etkilenmektedir. Borg yapisi-
nin yogun olarak kisa vadeli, degisken faizli ve doviz cinsi senetlerden olugmasi,
borg servisinin faiz ve kur hareketlerine karsi kirllgan hale getirdiginden riskli kabul
edilmektedir. Kisa vade ve degisken faizli bor¢ yapisi, borcun ¢evrilme zaman gel-
diginde, faiz 6demelerinin de yer aldig1 kamu biitcesini degisken piyasa faiz oranla-
rina karst hassas hale getirmektedir. Cevrilmesi gereken borg stoku déviz cinsi oldu-
gunda karsilagilan problem daha da artmaktadir, boyle bir durumda kamu, piyasada
doviz miktarmin yetersiz olmasi ya da yatirimcilarin doviz cinsi bor¢ verme konu-
sunda isteksiz olmasindan dolay1 déviz cinsinden bor¢glanamamaktadir. Bu da doviz
kuru iizerinde yerli paranin deger kaybetmesi yoniinde baskilara yol agmaktadir. Ay-
rica, bu durumun uzun sireli olmasi halinde Merkez Bankasi rezervlerini de azalt-
maktadir. Gerek vade yapisi ve gerekse para birimi 6zelligi bakimindan sagliksiz bir
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yaptya sahip bor¢ yapisi, iktisadi krizlerin baslamasinda ve yayilmasinda 6nemli
olmaktadir. (Giircihan ve Yilmaz, 2007).

Ister kamu ister 6zel kesime ait olsun, bir iilkenin dis bor¢larini ddememesi du-
rumunda dis bor¢ krizi ortaya ¢ikmaktadir. Dis borg krizleri 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin ekonomik geligsme siireglerini yavaslatirken beraberinde ekonomik so-
runlar1 artirmaktadir. Makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal yapidaki zayiflik-
lar 6zellikle liberalizasyon siirecinde ekonomik kirilganlhig arttirmaktadir. Borg fi-
nansmaninda artis, uzun vadeden kisa vadeli borca yonelis, varlik piyasalarinda spe-
kiilatif hareketlerde artis kirllgan bir ekonomik yapinin nitelikleridir. Mali sistem
icerisindeki yeri ve dnemi nedeniyle, bankalara ve mevduatlarin korunmasina yone-
lik gliven duygusunun yok olmasi, finansal yapida zayifliklara yol agarak ekonomik
krizi daha da derinlestirmektedir. (Ural, 2003).

3. Faiz, Kur iliskisinin Reel Etkileri

Faiz oranlariin reel 6lciilerde yiiksek ve doviz kurlarinin diisgiik tutulmasi sonucu
ekonominin rekabet giicii zayiflamaktadir. Yilksek faizlerin yatirimlari caydirdig
ortamda, ekonominin krize siiriiklenmemesi, ancak ticretlerin baski altinda tutulma-
styla miimkiin olmaktadir. Ulusal faiz oran1 ve doviz kurunun sermaye hareketlerine
teslim olmasiyla birlikte ulusal iktisat politikalar1 iktisadi ve sosyal amagla kullani-
lamamaktadir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucu cari agiklar biiylime siireci-
ne girerken, faiz oranlarinin yiiksekligi sonucunda kamu ag¢igin1 kapatmanin maliyeti
yiikselmektedir. Bu durum yatirim ve iiretimi azaltarak ekonominin, finansal islem-
lerin agirlikli oldugu bir yapiya doniismesine neden olmaktadir. Bu baglamda ulusal
finans piyasalarinin kontrolsiiz bir bigimde serbestlesmesiyle ulusal iktisat politika-
lar1 makroekonomik istikrar ve biiylimeyi saglamaktan ¢ok, yalnizca sermaye akim-
larin1 kontrol eden bir yapiya biiriinmektedir. Bu da iilkenin iiretim ve istihdam ka-
pasitesini diisirmektedir. (Basoglu, 2000).

GSYIH hesaplamasinda, kamu ve 6zel sektoriin fiziki yatirim harcamalarini (alt-
yap1, makine, techizat vs.) yansitan gayrisafi sabit sermaye olusumu, iktisadi biiyii-
me bakimindan biiyiik 6nem arz etmektedir. (Yal¢in,2005). Dolayisiyla faiz-kur et-
kilesiminin biiylime orani lizerindeki etkisi, oncelikli olarak yatirimlar {izerinden
kendini gostermektedir. Bu amaca yonelik olarak asagida, faiz-kur iligkisinin 6zel
yatirimlar, kamu yatirimlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki et-
kisi ele alinacaktir.
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3.1. Ozel Yatirnmlar Uzerine Etkisi

Faiz oranlarinin yiikselmesi 6zel sektor kredi maliyetlerini yiikseltirken, yatirimlari
olumsuz etkilemektedir. Faiz-kur iligkisinin 6zel yatirimlari etkilemesi iki ayri bi-
cimde kendini gostermektedir. {1k olarak ulusal paranin degerlenmesi ve maliyetle-
rin artmasit gibi nedenlerle ihracat yapan firmalarin faaliyetlerini kismak zorunda
kalmasi, ikincisi 6zel sektoriin yiiksek faiz geliri elde etmek amaciyla reel iiretimden
vazgegmesidir.

Sermaye kullaniminin maliyeti olarak da ifade edebilecegimiz faiz oranlari, 6zel
sektor yatirnm kararlarinda biiyiikk 6nem arz etmektedir. (Jayaraman,1996). Ekono-
mik anlamda refahin ve sikintilarin bir gostergesi olan faiz hadlerindeki inis ve ¢1-
kiglar yatirimlar i¢in 6nemli unsur olarak kabul edilmektedir. (Demirtas, 2000).

Gelismekte olan piyasalarda faiz oranlari ve doviz kuru etkilesiminin basit bir
sekilde modellemenin bir yolu da Mundell-Fleming yaklasimidir. (Belke, 2004).
Modele gore kapali bir ekonomide, para ve maliye politikalarinin 6zel yatirimlar
tizerindeki etkisi tam olmaktadir. Agik ekonomilerde ise bu etki sermaye hareketlili-
gine bagl olarak degisebilmektedir. (Ugur ve Karatay, 2009).

Mundell-Fleming modeline gore biitge agigindaki artig faiz oranlarini yiikselme-
sine yol agmaktadir. Faiz oranlarmin artmasiyla ortaya ¢gikan sermaye girisine bagh
olarak ulusal para degerlenirken ithalat aratacak, ihracat mali {iretimi azalacaktir.
(Baharumshah vd., http://129.3.20.41/eps/if/papers/0504/0504001.pdf  Erigim:
04.12.2010). Bu durum Mundell Fleming modeli ile grafik 1 {izerinde gosterilmistir.

Grafik 1. Esnek Kur Sisteminde Mali Genislemenin Etkileri
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Modele gore sermaye hareketliliginin tam oldugu esnek kur sisteminde baglan-
gicta ekonominin Eq noktasinda dengede oldugunu varsayalim (Grafik 1), (OB,
O6demeler bilangosu egrisi) Boyle bir durumda kamu harcamalar: arttirilmasi veya
vergilerin azaltilmasi suretiyle genisletici maliye politikasinin uygulamaya kondu-
gunu kabul edelim. Genisletici maliye politikasi sonrasi IS (mal piyasasi denge egri-
si) 1S; saga kayar. Ekonomi E; noktasinda dengeye gelir. Bu noktada artan talebi
karsilamak icin iiretim genislemistir. Uretim sonras1 yiikselen gelir, para talebini art-
tirmig bunun sonucunda faiz orani yiikkselmistir. Boylece ulusal faiz orani uluslarara-
st faizlerin iizerine ¢ikmustir. Ulusal paranin degerlenmesi sonucu ithalat ucuzlamig
ihracat pahalilasmistir. Boylece talep yurti¢i mallardan yabanct mallara dogru kay-
mistir. Bu durumda IS egrisi ilk geldigi noktaya geri doner. Dikkat edilirse kamu
harcamalarindaki artig sonrasi faiz oranlarinin yiikselmesi ulusal paranin dis degerini
arttirarak tam bir diglama etkisi yapmustir. (Seyidoglu, 2003: 517-518).

3.2. Kamu Yatirnmlar Uzerine Etkisi

Kamu yatirimlar1 devlet tarafindan gerceklestirilen yatirimlardir. Kamu yatirimlari
genelde alt yapi, egitim, saglik, ulastirma gibi oncelikli yatirimlar1 kapsamaktadir.
(Anderson vd., 2006). Faiz-kur iligkisi, diger makroekonomik degiskenleri etkiledigi
gibi kamu yatirimlarini da etkilemektedir. Ancak bu etki daha ¢ok dolayli olmaktadir.

Yiiksek faiz - diisiik doviz kuru politikasiyla birlikte yapisal olarak spekiilatif ni-
telik tasiyan fonlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu fonlarla 6zel sektoriin yatirim yapmadigi,
kamunun da yatirim yerine, kamu finansman agiklarini kapadigi, krize giren birgok
iilkede agik bir sekilde gozlenmistir. Reel ekonomiye higbir katkisi olmayan bu si-
cak para hareketleri, giris yaptig1 iilkelerde yatirim egilimini zayiflatirken ekonomi-
nin makro politika araglarin1 da izl bir sekilde etkisiz, kullanilamaz hale getirmek-
tedir. Bu durumda, sicak para, merkez bankasimin bagimsiz politikasint sinirlarken,
spekiilatif sermayenin tehdidine yonelik olarak yiiksek boyutlarda rezerv tutmak zo-
runda kalmasina neden olmaktadir. Ayrica, kit mali kaynaklarin tasarruf ve yatirima
yonelmesini engelleyerek, atil olarak sistem digina ¢ekilmesine yol agmaktadir. Dig
borg stokunun artmasi ve biitgedeki faiz yiikiiniin agirlagsmasi olumsuz sonuglara ne-
den olmaktadir.(Kara, 2001). Bu durumda parasal otorite borglar1 geri 6deyebilmek
icin kamu yatirimlarim ertelemekte veya beklentilere tam olarak karsilayacak yati-
rimlari gergeklestirememektedir.

1980°1i yillarin baslarinda gelismekte olan iilkelerde meydana gelen ekonomik
krizler faiz oranlarinin artmasina neden olmustur. Faiz oranlarmin yilikselmesi s6z
konusu iilkelerin bor¢ yiikiinii arttirmistir. Kotiilesen ekonomik gidisati diizeltmek
icin birtakim onlemler alinmistir. Bunu i¢in Oncelikle doviz gelirlerini artirmak
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amaciyla daha fazla ihracat yapilmasi buna mukabil ithalatin kisitlanmasi 6ngoriil-
miistiir. Boylece artan dis borg yiikii hem dis ticaret hadlerinin iyilestirilmesi hem de
daha fazla tasarruf yapilarak hafifletilmeye ¢aligilmigtir. Tiim bu diizenlemeler 6zel-
likle yatirimlardan feragat ederek basarilmistir. Bu durum kamu ve 6zel sektor yati-
rimlarini engellemistir. (Faini ve Melo, 1990).

3.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 Uzerine Etkisi

Gelismekte olan iilkelerle az gelismis iilkelerin ekonomik anlamda temel hedefleri,
istikrarlt bir biiylimeye gerceklestirebilmek ve bu alanda giiclerini artirmaktir. Bu
baglamda siyasi ve ekonomik alanda diinya tilkeleri arasinda itibarlarimi yiikseltmek-
tir. Siiphesiz, bu tiir iilkelerde istikrarli politikalar izlenmesi ve kalkinmaya yonelik
liretim artiginin saglanmasi, boyle bir hedefe ulagilmasini kolaylastiracaktir. (Soydal,
2006). Maalesef bu tarz tilkelerin karsilastiklar1 en énemli sorun, ekonomik kalkin-
mada gerekli kaynaklardan yoksun olmalaridir. Bu yiizden yabanci kaynaklara ihti-
ya¢ duyulmaktadir. Bu baglamda 6ncelikli olarak ekonomik istikrarin tesis edilmis
olmasi gerekmektedir. Ciinkii yabanci yatirimciyt yatirim yapacagi iilkeye yonelme-
den dnce karar verme asamasinda etkileyen bir takim unsurlar vardir; bunlardan biri
de s6z konusu iilkedeki faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki istikrardir.

Iktisadi beklentilerle uyumlu sabit sermaye yatirimlarinin milli gelir ve ithalat
degiskenlerine bagli olarak arttigi, faiz oraninin ise azalttig1 sonucuna ulasilmustir.
Bir iilkedeki belirsizligin ve yatirimeilarin oniinii gérememesinin en énemli goster-
gelerinden biride faiz oranlarinin yiiksek olmasidir. Faiz oranlarinin yiiksek olmasiy-
la birlikte yatirim yapmanin maliyetini artmakta yatirimcilarin sevki kirilmakta ve
para reel ekonomiden ziyade borsa, faiz ve altin ve benzeri {iretken olmayan alanlara
yonelmektedir. (Ay, 2005).

Bir iilke faiz oranlarini yiikseltmek suretiyle, likidite gereksinimi borglanarak
stirdiirebilir. Ancak yiiksek faiz oranlar1 beraberinde risk algisini da arttirmaktadir.
(Paesani vd., 2006).Uretimden saglanacak gelirin faiz oranlarindan elde edilecek ge-
tirinin gerisinde kalmasi disinda yabanci yatirimlarin bir iilkeye yonelmesinde faiz
oranlarinda yasanabilecek oynakliklarda doviz kuru belirsizliklerine neden olmakta-
dir. Bu agidan faiz oranlar1 6nemli olmaktadir. Dolayisiyla yiiksek faiz oranlari kur-
larda belirsizligi artirirken dogrudan yabanci sermaye girislerini de engellemektedir.
Bu durum ozellikle 1980°li yillardan itibaren finansal serbestlesme egilimlerinin
artmasiyla birlikte birgok iilkede goriilmiistiir. Bu sekilde sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, sermaye giriginin doviz kurlar1 izerinde meydana getirecegi etki-
ler agisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Sermaye girisinin hizlanmasiyla birlikte
kur dalgalanmalarindan kaynaklanan déviz kuru istikrarsizliklart olugmaktadir. Kur
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istikrarsizligina bagl olarak, ticarete konu olan mallar1 iceren sektdrlerde faaliyette
bulunanlarin belirsizligini arttirdigi i¢in, bu sektérlerde ¢alisan firmalarin karsilas-
tiklart riskler yiikselecektir. Meydana gelen istikrarsizlik bu sektorlere borg veren
kurumlarin da risk maliyetini yiikseltmektedir. Bu siire¢ sonunda, déviz kurlarinda
baglayan istikrarsizlik once reel sektorii etkisi altina alacak zamanla tim sektorleri
etkileyerek, ekonomik istikrarsizliklarin nedeni olan bir mekanizma durumuna gele-
cektir. (Abuk Duygulu,1998).

Giliniimiizde dogrudan yabanci sermaye (DYS) yatirimlart daha ¢ok, ¢ok uluslu
sirketler (CUS) tarafindan gerceklestirilmektedir. S6z konusu CUS’lar ¢ok sayida
iilkede faaliyet gosterdiklerinden dolayi, farkli sayida para birimi ile ¢alismak zo-
rundadirlar. Bu yiizden, doviz kurlarinda meydana gelebilecek hareketlilik ve belir-
sizlikler, bu firmalarin hem karliligi, hem de tiretim yeri tercihlerinde etkili olabil-
mektedirler.(Govdere, 2003). Manop ve digerleri, 1990-2002 yillar1 arasinda, 16 ge-
lismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimlarla déviz kuru arasindaki iliskiyi
arastirilmiglardir. Doviz kurundaki artisin dogrudan yabanci yatirimlart erteledigi,
kurlardaki diisiisiin artirdigi yoniinde bulgular elde edilmistir.(Udomkerdmongkol
vd., 2006).

Goldberg ve Kolstad, doviz kurunda meydana gelen degisimin iiretim kuruluslari
tarafindan secilen yerin belirlenmesinde biiyiik 6nem arz ettigini 6ne siirmiislerdir.
(Goldberg ve Charles, 1995). Barrell ve digerleri, 1982-2001 dénemini konu alan
calismada ABD ve Avrupa iilkelerinde doviz kurunda yasanabilecek dalgalanmala-
rin dogrudan yabanci yatirimlari azalttigi yoniinde bulgular elde etmislerdir. (Barrell
vd., 2003).

Bir iilkenin parasinin diger iilke parasi karsisindaki deger artisi, parasi deger ka-
zanan iilkede maliyet ve fiyatlarin artigsina yol agmaktadir. Bu durumda sermaye, pa-
rast deger kaybeden iilkeye yonelmektedir. Ancak burada déviz kurlarinin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkisi belirlenirken dikkat edilmesi gereken
onemli bir husus da, bir firmanin iriinlerinin ne kadarini ihrag, ne kadarini ithal et-
tigidir. Uretimini i¢ pazara yonelik yapan yabanci yatirrmei igin, doviz kurlar1 sade-
ce yatirim ve kar transferi asamasinda 6nemli olmaktadir. Ancak ihracata yonelik
iiretim yapan yatirimet, lirtinlerin satis agamasinda da doviz kurlarina dikkat etmek
zorundadir. (Kar ve Tatlisoz, 2008).

Bu baglamda Japonya’nin yatirimlari, déviz kurlarmin DYS yatirimlar iizerin-
deki etkisi agisindan iyi bir 6rnek teskil etmektedir. Bretton Woods Sisteminin ¢ok-
mesiyle birlikte Japon Yeni, ABD Dolar1 karsisinda biiyiik oranda deger kazanmis-
tir. Bu durumda Japonya’daki {icret oranlar1 komsu iilkelere gore, biiyiik oranda at-
mistir. Bu ylizden pek ¢ok Japon firmasi tekstil ve elektrikli makine gibi emek yo-
gun endiistrilerdeki, tiretimlerini yeni sanayilesmekte olan tilkelere kaydirmistir. Ja-
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pon Yeni’nin degerlenmesiyle birlikte Japon sirketleri iiretimlerini Dogu Asya iilke-
lerinde gergeklestirmeye baglamiglardir. Bu durum 1986 - 1989 yillart arasinda hizli
bir sekilde artmustir. (Govdere, 2003).

4., Faiz, Kur Iligkisinin Odemeler Dengesine Etkileri

Faiz-kur etkilesiminden en ¢ok etkilenen makroekonomik gostergelerden biri de
Odemeler dengesidir. Bu durum dis ticaret ve portfoy dengesi tizerindeki etkiyle
kendini gostermektedir. Ag¢ik ekonomilerde uygulanan faiz ve kur politikalar1 bu
dengeyi olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

4.1. Dis Ticaret Uzerine EtKisi

Bir iilke iiretmis oldugu malin fazlasini dis iilkelere satarak kazang saglar. Ayn1 za-
manda iretemedigi veya pahali {irettigi mallar1 satin alarak bu agig1 kapatmak ister.
Boylece alim satim faaliyetleriyle halkin refah diizeyi yiikselirken ekonomik kal-
kinma da amaglanmaktadir. Bu agidan dis ticaret ulusal ekonomiler igin biiyiik 6nem
arz etmektedir. Dolaysiyla dis ticaret dengesinde meydana gelebilecek bozukluklar
ekonomik faaliyetlerin biitiiniinii etkisi altina almaktadir. Ag¢ik ekonomilerde faiz
kur etkilesimi ulusal parada degerlenmeye bagli olarak dis ticaret dengesi iizerinde
ekili olmaktadir.

Sermaye hareketlerine bagl faiz, kur etkilesimi, gelismekte olan tilkelerde 6zel-
likle dis ticaret akimlari {izerinde olumsuz gelismeler yasatmistir. Daha ¢ok spekiila-
tif nitelik tastyan bu sermaye akimlari, ihracati azaltarak makro ekonomik dengesiz-
liklere neden olmakta, boylece dis agik problemi ortaya ¢ikmaktadir. (Helleiner,
1998). Doviz kurunun degerlenmesi sonucu ithalat sektoriiyle rekabet edemeyen ih-
racat sektorii iretimi kismak zorunda kalmaktadir (Shatz and Tarr,
http://lwww.econturk.org/tarr.pdf./ Erisim: 18.07.2008). Bu durum da dis ticaret
dengesi olumsuz yonde etkilenmektedir

Kur ayarlamalariyla birlikte ihracat veya ithalat sektdrlerinin ortaya ¢ikan fiyat
avantajindan ne Olgiide yararlandigi, kur politikasinin dis ticaret dengesi {lizerinde
beklenen olumlu etkisini gosterebilmesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bazi
donemlerde bozulan dis ticaret dengesini saglamaya yonelik diisiik degerlenmis kur
politikas1 izlenmektedir. Boylece yabanci para birimi ile ifade edilen ithalat fiyatlar1
diismektedir. Bu durum s6z konusu politikanin ithalat {izerindeki olumsuz etkilerini
ortadan kaldirmaktadir. Ancak diisiik degerlenmis kur politikasi ihracati olumsuz et-
kilemektedir. Diisiik degerlenme sonucu ihracat agisindan saglanan fiyat avantajinin
bir kismi ya da tamami kaybedilmektedir, ithalat acisindan ise dis piyasalarda kay-
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bedilen fiyat avantajinin bir kismi ya da tamami yeniden kazanilmaktadir. Tam tersi
kur politikasi izlenen dénemlerde doviz cinsinden ifade edilen ithalat fiyatlari yiik-
selmektedir. Bu durumda s6z konusu politika ithalatt olumsuz etkilerken, ihracata
olumlu yonde tesir etmektedir. Boylece, ihracat agisindan kaybedilen fiyat avantaji-
nin bir kismi1 veya tamami kazanilirken, ithalat agisindan ise saglanan fiyat avantaji-
nin bir kismi ya da tamami kaybedilecektir. Diisiik degerlenme ve asir1 degerlenme
politikas1 sonrasi ihracat ve ithalat fiyatlarinin degismesi, kur politikasinin dis ticare-
tin karlilig1 iizerinde beklenen net etkisini gosterebilmesi agisindan biiyiik dnem arz
etmektedir. (Zengin, 2001).

Sabit kur politikas1 ekonomik soklara karsi esnek degildir. Bu yiizden politika
yapicilar faiz oranlarim yiikselterek kur diizeyini muhafaza etmeye galigirlar. Ancak
bu uygulamanin ekonomiye maliyeti de yiiksek olmaktadir. Ciinkii yiiksek faiz, kur
faiz makasini agarak ddemeler dengesini bozmaktadir. Tiirkiye’de &zellikle 2001
krizi dncesi donemlerde enerji fiyatlarinin artmasi, 6zel sektoriin agik pozisyonlari,
kuru siirdiirmenin maliyetini yiliksek faiz oranlar yiiziinden siirekli artmistir. Yiikse-
len faizler bir yandan maliyetleri arttirmis diger yandan ulusal paradaki degerlen-
meyle birlikte ihracatin azalmasina ithalatin biiyiimesine neden olmustur. (Kansu ve
Baydur, 2008).

4.2. Portfoy Hareketleri Uzerine Etkisi

Bazi degerlendirmelerde sermaye hareketlerinin belirleyicileri sermaye akimlarim ¢eken
ve iten faktorler temelinde arastirilmaktadir.(Sever vd., 2008). Kisa vadeli sermaye ha-
reketleri ve 6zelliklede portfoy akimlarini gelismekte olan iilkelere yonelmesini sag-
layan cekici faktorlerin baginda; bir iilkedeki yurt i¢i reel faiz ile yabanci paranin
yillik aginmasi arasindaki arbitraj gelmektedir.(Pazarlioglu ve Giilay, 2007).

Genel olarak sermaye akimlarini ¢eken faktorler yurt igi firsatlar ve riskler olmakta-
dir. Sermaye akimlarimi ¢eken faktorler ulusal politikalar ile yakindan iligkilidir. Bu fak-
torler yurt dist yatinmeilar igin bir takim riskleri ve yiiksek getiri diizeylerini ifade et-
mektedir. Yiiksek getiri (faiz) oranlart ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri igin
onemli sayilabilecek ¢ekim giicli olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin bazilarinda
uygulanan sabit doviz kuru sistemleri de yabanci sermaye akimlarini ¢eken dnemli bir
unsurdur. Bu agidan yurt i¢i faiz oranlari, doviz kuru rejimleri kredi degerliligi, menkul
kiymet borsast fiyatlari, kamu kesimi bor¢ miktari, sermaye piyasalarmin
liberalizasyonu, enflasyon orani ve makroekonomik istikrar sermaye hareketlerini ¢eken
faktorler temelinde sermaye hareketlerinin belirleyicileri olmaktadirlar.(Sever vd.,
2008).
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Itici faktorler ise yiiksek enflasyon, makroekonomik riskler ve iilkeler arasindaki
faiz oran1 farhiliklar olabilmektedir. Ornegin diinya faiz oranlarinda diisiisiin yasan-
dig1 1990’11 yillarda daha fazla getiri elde etmek amaciyla sermaye akimlari Latin
Amerika ve Asya iilkelerine yonelmistir. (Calvo vd., 1996). Uluslararas1 sermayenin
serbest dolasim1 6demeler bilancosu aciklari ve parasal krizler gibi olumsuz etkilere
yol agmaktadir. (Buch vd., 2001).

1980°1i ve 1990’1 yillarda, gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlari
portfoy yatirimlar: seklinde gerceklesmistir. Bu yatirm tiiriiniin en belirgin 6zelligi
de oynak ve riskli bir yatirim tiirti olmasidir. Bu riskin nedeni yabanci yatirimcilarin
birden fikir degistirerek yatirimlarini, yatirim yaptig: iilke tizerinden ¢ekmesidir. Ya-
tirim yapilan iilkedeki doviz kurlari, hisse senedi fiyatlar: ve faiz oranlar1 yatirimcei-
lar tizerindeki ani fikir degisikligi ile yakin iligkilidir. Yurti¢i harcamalarin yiiksel-
mesiyle birlikte cari islemler acig1 arttiginda, bankacilik sistemi yoluyla iilkeye giren
bu tip sermaye akimlari, hisse senedi fiyatlarindaki azalis, faiz oranlarindaki meyda-
na gelen yiikselis, bankacilik sektoriindeki yasanan likidite problemleri veya iilke
parasinin degerinin diismesi gibi durumlarda iilkeyi terk etme egilimde olmasi, s6z
konusu iilkenin ekonomisini olumsuz yonde etkileyebilir. (Pazarhoglu ve Giilay,
2007).

Aslinda bu sekilde sermayenin bir iilkeden diger iilkeye yonelmesine sebep olan
etkenlerin etkililik derecesi agisindan karsilagtirilmasi tartisma konusu olmustur. Li-
teratiirde sermaye kontrolii etkinligini test etmek igin gesitli yontemler bulunmakta-
dir. Buna ragmen, sermaye kontrolii igin elde edilen veriler giivenilir olmadig: gibi
yok denecek kadar azdir. Yapilan ampirik ¢aligmalar da bu durumu destekler nitelik-
tedir. (Wesso, 2001). Faiz orani oynakligi iizerine yapilan arastirmalar faiz orani de-
gisimlerinin genellikle biiyiik endiistriyel ve gelismekte olan iilkeler arasindaki ulus-
lararas: sermaye hareketliliginin derecesinin arttigint ve yiikseldigini gostermektedir.
Geligmekte olan tilkelerdeki mali piyasada getiri oran1 geligsmis tilkelerdeki belli bag-
li birgok piyasaya gére daha yiiksektir. Kredi notlari, ikincil piyasalardaki faiz oran-
lar1 ve agin belirlenmis doviz kuru sermaye akimlarini belirlemede biiyiik 6nem arz
etmektedir. Ulusal paranin deger kaybetmesi durumunda s6z konusu iilke vatandas-
lart mevcut paralarim tilke disinda tutmak istemektedir. Buradaki asil sorun déviz
kuru dengesini belirlemektir. (Pazarlioglu ve Giilay, 2007).

Doviz kurlar1 ve faiz oranlari, uluslararasi sermayenin akim yoniine sekil veren
yiiksek getiri saglayan temel degiskenlerdir. Yatirimet hangi {ilkede olursa olsun el-
de edecegi kazancin ayni olmasin isteyecektir. Bu ylizden bugiinkii kurlarla gele-
cekteki kurlar arasinda temel bir dengenin olmasi gerekmektedir. S6z konusu denge
su sekilde belirtilebilir: (Demiral ve Tutar, 2007).

F=[A+ )/t 15)] S
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Denklemde,

F: Gelecek (forward) kurunu,

ryro: Tiirkiye’de YTL ye verilen faiz oranini,

Rs : ABD’de ve yabanci iilkelerdeki faiz oranini,
S: Bugiinkii kuru simgelemektedir.

Bu formiilde yabanci para, kendi iilkesinde belirli bir oranda faiz getirisine sahip
olabilir. Formiilde 6rnek verilen ABD dolar1 ile ABD’de faiz kazanci elde edilebilir,
ayrica Tiirkiye’ye gelerek YTL’ye doniistiiriilerek faiz kazanilabilir. Ancak yatirim-
cinin belirli bir siire sonunda, bu kez YTL’yi ABD Dolart’na déntstiirdiigiinde ka-
zancinin ayni olmasi gerekir. Tiirkiye’ye yapilan yatirimlarin kazancinin fazla olma-
st halinde Tiirkiye’ye yabanci para akisi artacak ve bu durumda faizler oranlari dii-
secektir. Sonugcta piyasa yeniden dengeye kavusmus olacaktir. Ornegin Tiirkiye’de
dalgalanmanin yasandigi 2007 nin Subat aymnda TCMB ve OECD verilerine gore:
Ortalama déviz kuru (YTL/ABD dolari) : 1,394 iken Tiirkiye’de YTL’ye verilen fa-
iz orani: 0,18 ABD’de ise dolara verilen faiz orani: 0,053’dir. (Demiral ve Tutar,
2007).

Bu veriler formiilde yerine koyulursa;

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

Islem sonucuna gore, bir yil sonra dolar kurunun 1,56 olmasi gerekmektedir.
YTL ile dolar arasinda kurun daha diisiik olacagi yoniinde bir beklentinin olusmasi
durumunda bazi yatirimcilarin dolar fonlar1 da Tiirkiye’ye yonelecektir. Bu tiir is-
lemler sonrasi finans piyasalarindaki bazi oyuncular 6énemli kazanglar elde edebil-
mektedir. Ozellikle diisiik faizli ve istikrarli Japon yeni ve Isvicre frangi cinsinden
borglananlar, ABD ve Avustralya dolarina, sterline ve euroya yatirim yaparak bu
tarz kazang saglayabilmektedirler. (Demiral ve Tutar, 2007).

5. Faiz, Kur iliskisinin Bankacilik Sektoriine Yansimalar

1970 ve 1980’lerde diinyanin farkli bolgelerinde ¢esitli finansal krizler ortaya ¢ikmis
bu krizlerin nedenlerini agiklamak amaciyla farkli kriz modelleri gelistirilmistir.
Bunlardan biride ilk olarak Paul Krugman tarafindan ortaya konulan Birinci Nesil
Kriz Modeli’dir. Bu modele gore sabit doviz kuru rejiminin uygulandigi ekonomi-
lerde, hiikiimetler biitce agilarini para basarak finanse etmektedir. Bu baglamda ulu-
sal paranin deger kaybetmesiyle birlikte, merkez bankasi déviz kurunu sabit tuta-
bilmek i¢in siirekli olarak doviz satimi1 yapmaktadir. Bu durum uluslararasi rezervle-
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rin azalmasina neden olmaktadir. Durumun farkina varan spekiilatorler derhal elle-
rindeki ulusal parayla doviz alim faaliyetlerini arttirirlar.(Krugman, 1979:311-325).
Merkez bankasi bu tarz spekiilatif saldirilar1 dnleyecek diizeyde rezerve sahip degil-
se yurt disindan bor¢lanma yolunu tercih etmektedir. Bu da faiz oranlarinin artmasi
pahasina gerceklesmektedir. Ancak tiim bu faaliyetler sirasinda merkez bankas1 ge-
rekli sterilizasyon tedbirlerini almazsa doviz kuru krizi ile bankacilik krizi kagimil-
maz olmaktadir. (Eichengreen vd., http://www.econ.berkeley.edu/ Erisim:
07.08.2010).

5.1. Doviz Riski

Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin en 6nemli nedenlerinden biri de iilkeler arasi fa-
iz oranlari farkhiliklaridir. (Russ, 2007). Boyle bir durumda kurlarda yaganabilecek
ani degisiklikler, banka bilangolarinda yer alan d6viz kalemlerinin piyasa degerleri-
ne yansimaktadir. Déviz kurundaki dalgalanmalar sonucu bankalarin gelecekteki ge-
tirileri degismektedir. Bilancolar agisindan kur riski, yabanci para aktifleri ile ya-
banci para pasiflerinin birbirine esit olmadigi durumda ortaya ¢ikmaktadir. Banka-
larin kur beklentilerine bagl olarak kar etme istegi aktiflerle pasifler arasindaki far-
kin nedeni olmaktadir. Bu riski goze alan bankalar, hem kar hem de zarar edebil-
mektedir. Zarar etme olasilig1 nedeni ile asil amag kayip miktarin1 minimize etmek-
tir. Bu nedenle, bankalar d6viz pozisyonlarini siirekli olarak kontrol etmek zorunda-
dir. Doviz kurlari, faiz oranlari; maliye ve para politikalari; enflasyon; yatirim ve
biliyiime politikalar;; 6demeler dengesi gibi ekonomik parametrelere bagli olarak
dengeye ulagsmaktadir. Bu baglamda Merkez bankalar1 déviz pozisyonlarini kontrol
edebilmek, hedef kuru tutturmak, rezervlerini ve dig bor¢larin1 yonetmek amaciyla
doviz piyasalarina miidahale etmektedir. (Okay, 2002).

Déviz kuru riski, bir bankanin riske maruz kaldiginda net risk tutarinin bankanin
portfoyiindeki doviz pozisyonlart dikkate alinarak hesap edilebilmektedir. Bu du-
rum; Net Risk=(Doviz cinsinden aktifler-déviz cinsiden pasifler)+(Doviz satisi-
Doviz alist) seklinde ifade edilmektedir. Déviz kuru volatilitesinin baz alindigi yon-
tem ise doviz kuru riskinin 6l¢iilmesine ait bir bagka yontemdir. D6viz kurunda dal-
galanma arttikga {ilke parasi cinsinden net kur riski de artmaktadir. Dviz kurundaki
dalgalanmanin artmasi iilkenin d6viz arz ve talebini etkiler. Déviz kuruna talep ar-
tikga doviz fiyat1 artar talep azaldik¢a doviz fiyati azalir. Bu sekilde dovize olan ta-
lebin artmasiyla birlikte doviz o iilke parasinin aleyhine degisir. Benzer sekilde do-
vize olan talebin azalmasi veya arzin artmasi kurun o iilke parasi lehine artmasi so-
nucunu dogurur .(Aloglu, 2005).
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1997 Asya kriziyle birlikte ortaya ¢ikan en tartigmalardan biri de, ulusal paranin
degerinde meydana gelebilecek oynakliklara karsi uygulanabilecek istikrar politika-
stydi. Bu konuda IMF, yiiksek faiz oranlarinin ulusal paralarda meydana gelebilecek
deger kaybini 6nleyebilecegini savunmustur. Boylece yerli varliklar daha cazip hale
gelecek ve yabanci sermaye girisi artacaktir. Diger taraftan, IMF karsitlari, yiiksek
faiz politikalarinin ekonomik durgunluga neden olacagindan bu politikanin 6nce
bankacilik sektoriinii sonra da 6zel sektorii olumsuz etkileyerek ekonomik krizlere
neden olabilecegini ifade etmislerdir. (Zanna, 2005).

Uluslararasi faiz oranlarindaki dalgalanmalarla birlikte, gelismekte olan iilkelerin
fon maliyeti artmakta bu durumda yatirimlarin nispi 6énemi de degisebilmektedir.
Uluslararasi faiz oranlarindaki farkliliklar, iilkelere giren 6zel sermaye hareketlerin-
deki artisla birlikte dalgalanma egilimleri de artmaktadir. Bu sekilde iilkeye giren
yabanci sermayenin yeterince sterilize edilmemesi halinde, banka mevduatlari asirt
boyutta yiikselmekte ve bankalarin mevduatlar1 daha az giivenilir krediler seklinde
kullanilmaktadir. Ornegin, Giiney Dogu Asya Krizi’nde iilkeye giren yabanci sef-
mayenin agik piyasa islemleriyle yeterince emilmemesi, bankalarin 6diing verilebilir
fonlarinin riskli yatirimlara yoneltmesine neden olmustur. Genigleme siirecinin sona
ermesi halinde, istikrarsizlik kaynaklar1 finansal sistemi olumsuz yonde etkilemeye
baglamaktadir. Piyasalarda olusan kaos, giiven kaybi ile birlikte yabanci sermayenin
aniden {ilkeyi terk etmesi banka mevduatlarinda ani azalislara neden olurken, banka-
larin varliklilarinin zarar gérmesine neden olmaktadir. Reel doviz kurlarinda ortaya
¢ikan dalgalanma, bankalarin yiikiimliiliikleri ve varliklari arasinda déviz kuru ve
vade uyumsuzlugu halinde bankalar {izerinde dogrudan; kredi talep eden banka miis-
terilerinde ise dolayli olarak biiyiik kayiplara neden olmaktadir. Yapilan aragtirmalar
sonrasi; enflasyon oranindaki yiiksek degiskenligin, reel déviz kurundaki artigin ve
devaliiasyon riskinin bankalarm yiikiimliiliiklerini artirdig1 ortaya koyulmustur. Bu
durumun kirilganliga neden olacagi ileri siiriilmektedir.(Cinko ve Ak, 2009).

5.2. Piyasa Riski

1970’lerin baslarinda yiikselen enflasyon oranlar1 déviz ve para piyasalarii olum-
suz etkilemistir. Finansal kurumlar, bu dalgalanmalardan korunmak igin tiirev {iriin
islemlerine baslamislardir. 1970 sonrasi riskten korunmak amaciyla enstriiman zen-
ginliginin yasanmaya baslandig1 bir donem olmustur, bu déonemde global bankacilik
sisteminde yapisal degisiklikler meydana gelmistir. Bu baglamda, biiyiik bankalarin
birlesmesiyle, bir¢ok finansal kurum global nitelik kazanmistir. Finansal kurumlarin
bliylimesiyle birlikte, bankacilik faaliyetlerini diizenleyen yerel otoriteler finansal
kurumlara yonelik kisitlamalarin bir kismini kaldirmistir. Bu sekilde miisterilere ye-
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ni Uriinler sunulmasiyla, diinya bankacilik sektoriinde rekabet de artmistir. Ayrica
iletisim ve bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler de bankalarin tiirev tiriinlerinin
islem hacimlerini; dolayistyla bu iirlinlerin dogasi nedeniyle finansal kurumlarin
karsilasabilecekleri piyasa risklerini fazlasiyla artirmigtir.(Akan, 2007).

1990’11 yillara kadar bankacilik alaninda piyasa riski kredi riskine oranla ¢ok da-
ha geri planda ele alinmistir. Ancak, finansal piyasalardaki biitiinlesmenin hiz ka-
zandi1g1 donemlerde Komitenin (Basel Bankacilik Denetim Komitesi) de giindemine
girmistir. Basel-1 Uzlagisi’na yonelik yogun elestirilerin ve sunulan 6nerilerin etki-
siyle gergeklestirilen ¢calimsalar sonucunda, piyasa riski i¢in de sermaye ayrilmasini
ongoren taslak, ilgili ¢evrelerin goriisleri alinmak iizere 1993 yilinda yayinlanmistir.
Yaymlanan taslakta bankalarca gerceklestirilen islemler ‘bankacilik islemleri’ ve
‘alim satim islemleri’ seklinde ifade edilmis; alim satim islemleri bagli olugabilen
piyasa riski igin de sermaye yukimliligi getirilmistir. (Ayan, 2007). Ayrica yayin-
lanan taslakta, bankalarin karsilasabilecegi risk unsuru olarak faiz oranlar1 veya do-
viz kurlarindaki degismelere de yer verilmistir. (Basle Committee on Banking
Supervision, 1993: 3).

Piyasa riski, faiz oranlar1 ve déviz kurlariin finansal piyasalardaki hareketlerine
bagli olarak degisimleri halinde, bir bankanin ugrayabilecegi zarar veya sermaye
kaybetme riski olarak tanimlanmaktadir. Basel I standardinin temelini olusturan kre-
di riski 1980°li yillarda en dnemli bankacilik riski olarak gosterilmistir. Ancak iler-
leyen yillarda ¢ok sayida Amerikan finans kurumu finansal piyasalardaki faiz oran-
lar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar yiiziinden iflasin esegine gelmistir. Bu yiiz-
den Amerika’da, 1996 yilindan sonra bu eksikligi gidermek amaciyla, sermaye ye-
terliligi rasyosu (SYR)’ [Sermaye Yeterliligi Rasyosu (SYR) = Ozkaynak / Risk Agir-
likli Varliklar ve Gayri nakdi Krediler (KR)] nin paydasina faiz oran1 ve déviz kur-
larma dayali risklerin birlikte tanimlandig1 piyasa riski i¢in de gerekli sermaye mik-
tar1 ilave edilmistir.(Teker vd., 2005).

5.3. Kredi Riski

Kredi riski bankalarin maruz kalabilecegi en eski risklerden biridir. Ekonomik kriz-
lerin ve durgunlugun goriildiigti déonemlerde daha da artabilmektedir. Kredi riski
Ozetle bir bor¢lunun borcunu 6deyememe durumu olarak ifade edilmektedir. (Anbar,
2006). Bu baglamda 6zellikle islem faaliyetlerinin bityiik bir kismint déviz ve doviz
cinsinden varliklarla gerceklestiren bankalar hem kendilerini hem de piyasalar riske
maruz birakabilmektedirler.

Gelismekte olan iilkelerde bankacilik sisteminde mevduat kalemleri kisa vadeli
bir yapiya sahiptir. Ayrica s6z konusu iilkelerde yabanci para cinsinden islemlerin
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pay1 yliksektir. Bu iilkelerde bankacilik sistemi devaliiasyon sonras1 donemde, hem
kur riskinden hem de faiz oranlarindaki artistan olumsuz etkilenmektedir. Ayrica,
gelismekte olan iilkelerde bankalar kisa vadeli bor¢landiklari i¢in boyle bir durumda
likidite sikisiklig1 sorunu yasamaktadir. Diger taraftan, kontratlar yabanci para cin-
sinden diizenlendigi icin devaliiasyon durumunda, yurt i¢i firmalarin bor¢ miktari
artmaktadir. Firmalarin bor¢ miktar1 artarken, ulusal para cinsinden olan gelirleri
ayni oranda artmamaktadir. Bu durumda mali yapilari bozulan firmalar i¢in, daha
once bankacilik kesiminde aldigi kredilerin geri doniislerinde sorunlar ortaya ¢ik-
maktadir. (Kaplan, 2002).

Sonug

Bir iilkeye ait genel ekonomik profilin goriintiisii, makroekonomik performans ile
Olciilmektedir. Siiphesiz ekonomik performansin sekillenmesinde politika yapicilara
biiyiik is diismektedir. Disa agik bir iilkenin ekonomisi hem yurt i¢inde, hem de yurt
disinda yasanabilecek gelismelerin etkisi altinda kalabilmektedir. Bu durum dogru-
dan makroekonomik performansa yansimaktadir. Ortaya ¢ikabilecek etkinin olum-
suzluklarint minimuma indirgeme gayretinde olan politika yapicilar, zaman zaman
faiz oranlarim kullanmaktadirlar. Faiz oranlarinda meydana gelen degisimle birlikte
doviz kurlart da degisebilmektedir. Boylece doviz kurlarinda meydana gelen asagi
yukar1 hareketler, enflasyon, iktisadi biiytime, 6demeler dengesi, bor¢ yapisi, banka-
cilik sektorii gibi makro degiskenleri de etkileyebilmektedir.

Bu durum, ekonomik kiiresellesme egilimlerinin artarak devam ettigi diinya eko-
nomileri agisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Bu yiizden parasal otoritelerin iktisat
politikalar1 planlarken ve uygularken faiz oran1 ve d6viz kuru degiskenlerini ve bun-
larin etkilerini hesap etmeleri gerekmektedir. Bu baglamda, politika uygulayicilarin
faiz-kur iligkisinin makroekonomik performans iizerindeki negatif etkilerini minimi-
ze etmek amaciyla, giivenilir politikalar uygulamasi, 6demeler dengesi ve bankacilik
sektoriine iliskin tedbirler ile mali disiplin ve fiyat istikrarini siirdiiriilmesine yonelik
Onlemler almasi gerekmektedir.

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

Abstract: Monetary authorities can produce a humber 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 fo 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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