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Faiz oram ve doviz kuru arasindaki iligki finansal piyasayt etkileyerek isletmenin, yatirimcinin, iireticinin Ve
tiiketicinin yaturim ile ilgili karar vermesine yardimct olmaktadir. Bu nedenle faiz orani ve doviz kuru arasindaki
iliski ge¢misten giiniimiize ilgi odag1 olan bir konu haline gelmistir. Ozellikle ekonomi politikasinda dalgali kur
sistemine gegilmesiyle ve faiz oranlarimin yatirimlar etkilemesiyle birlikte konuya olan ilgi zamanla artmugtir.
Ekonomik hayat derinden etkileyen faiz orani ve doviz Kuru degiskenleri ile ilgili kararlarin dogru, etkin ve verimli
olmasi gerekmektedir. Tiirkiye'de déviz kurunu etkileyen en onemli faktorlerden birisi faiz oranlaridr. Bu
calismanmin amaci faiz orani ve doviz kuru arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bu nedenle ¢alismada faiz oram
ve déviz kuru iliskisinden bahsedilmis ardindan konuyla ilgili literatiir taramast yapilmistir. Daha sonra
degiskenler arasindaki iliski zaman serisi yontemiyle ele alinmistir. S6z konusu yontemde 2011-2021 yular
ceyreklik verileri kullanilmistir. Bu veriler TCMB ve EVDS araciligiyla elde edilmistir. Yapilan ¢alismada
Johansen egbiitiinlesme testi ardindan etki-tepki fonksiyonlari daha sonra ise varyans ayristirmast analizleri
yapimistir. Johansen esbiitiinlesme analizi sonucuna gore, analizde kullanilan degiskenlerde herhangi bir uzun
donemli iligkiye rastlaniimamistir. Esbiitiinlesme ¢ikmadigy icin VAR analizi ve etki-tepKi fonksiyonu yapilmigstir.
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INTEREST RATE AND EXCHANGE RATE RELATIONSHIP IN
TURKEY: VAR ANALYSIS

Abstract

The relationship between interest rate and exchange rate affects the financial market and helps businesses,
investors, producers and consumers make investment decisions. For this reason, the relationship between interest
rate and exchange rate has become a subject of interest from past to present. Interest in the subject has increased
over time, especially with the transition to a floating exchange rate system in economic policy and the impact of
interest rates on investments. Decisions regarding interest rate and exchange rate variables that deeply affect
economic life must be accurate, effective and efficient One of the most important factors affecting the exchange
rate in Turkey is interest rates. The aim of this study is to reveal the relationship between interest rate and exchange
rate. For this reason, the relationship between interest rate and exchange rate was mentioned in the study, and
then a literature review was conducted on the subject. Then, the relationship between the variables was discussed
with the time series method. In the method in question, quarterly data for the years 2011-2021 were used. These
data were obtained through CBRT and EVDS. In the study, Johansen cointegration test was performed, followed
by impulse-response functions and then variance decomposition analysis. According to the results of Johansen
cointegration analysis, no long-term relationship was found in the variables used in the analysis. Since
cointegration was not found, VAR analysis and impulse-response function were performed.

Keywords . Interest Rate, Cointegration Test, Exchange Rate
JEL Classification 1 P34
GIiRiS

Tiirkiye Cumhuriyeti kurulusundan 1933 yilina kadar ekonomi politikasinda serbest kur rejimi
uygulayarak liberal model yontemini benimsemistir. Ancak gerek konjonktiirel gelismeler gerekse i¢
ekonomik dengeleri tesis etmek bakimindan ilerleyen yilarda korumaci yontemler de tercih edilmistir.
Ancak zamanla yasanan ekonomik krizler nedeniyle liberal ekonomi yerine daha ¢ok korumaci
yontemler tercih edilmistir. 1950 yillarina kadar sabit kur rejiminde ingiliz sterlini tercih edilmis olup
daha sonra ABD dolar1 baz alinmistir. 2001 yilina gelindiginde ise iilkenin i¢inde bulundugu kriz
nedeniyle dalgali doviz kuru rejimi uygulanmaya baslanmistir. Dalgali kurun tercih edilmesinin esas
nedeni kriz donemlerinde sabit kurun stabil ve siirdiiriilebilir olamamasidir. S6z konusu kurun tercih
edilmesine ragmen hem volatilitesinin ¢ok yiiksek olmasi hem de belirsizliginin fazla olmasi olumsuz
etkenlerindendir. Bu olumsuzluktan kurtulmak igin uygun ve etkin para politikasinin uygulanmasi
gerekmektedir. Yillar itibariyle kur sistemlerinde farkli uygulamalar s6z konusu olmustur. Baslangigta
doviz kurunun iilke ekonomisinin en 6nemli giictinden biri oldugu ileri siirtilmiis ve serbest kurdaki
dalgalanmalarin fazla olmadigi diisiiniilmiistiir. Ancak serbest kur rejiminde déviz kurunun zaman
zaman keskin dalgalanmalar sergilemesinden otiirii doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliski oldukca
onemli hale gelmistir (Bagci, 2019, s. 26).

I¢ ve dis ekonomik dengesizliklere bagli olarak cesitli donemlerde gerceklesen kriz boyutundaki
ekonomik sorunlar, iilkenin borcunda ciddi artislarin meydana gelmesine sebep olmustur. Bu durum bir
taraftan devletin ekonomik faaliyetler igerisindeki etkinligini azaltarak diger taraftan da disa acik birikim
modeli ile agilmaya ¢alisilmistir. Bu durumda ihracat1 arttirarak iilkeye doviz girisi kolaylastiriimaya
caligilmistir. Boylece dis borcun disiiriillmesi ve aymi zamanda ekonomik kalkinma siirecinin
hizlandirilmas: hedeflenmistir. Ulkeler dis ticaret dengesindeki ag11 azaltabilmek i¢in kur politikasina
da bagvurabilmektedir. Yiiksek kur politikas: ihracati 6zendirmesine ragmen; ithalatin fiyat esnekligi
diisiik oldugu takdirde beklenen sonug alinamadigi gibi s6z konusu agigin daha fazla artma ihtimali de
buunmaktadir (Zengin, 2001, s.38). Faiz oran1 ve doviz kurundaki degisiklikler reel sektorii ve finansal
piyasalar1 6nemli dlglide etkileyerek iireticinin, tiiketicinin, yatirimcinin ve girisimcilerin kararlarini
dogrudan belirleme 6zelligine sahiptir. Bu nedenle faiz orani1 ve déviz kuruna yonelik politikalarin etkin
ve verimli uygulanmasi gerekmektedir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012, s. 57). Faiz orani, déviz kurunu
etkileyen temel unsurlar arasinda kabul edilmektedir. Literatiirde s6z konusu iligkiyi analiz eden ¢esitli
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¢aligsmalar mevcuttur, ancak bunlar arasinda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de
faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliski 2011Q1-2021Q4 dénemine ait verilerden hareketle VAR
analizi kullanilarak arastirilmigtir. Bu kapsamda ilk olarak literatiirdeki ulasabildigimiz ¢aligmalara ait
Ozet bilgiler sunulmustur. Ardindan analizde kullanilan veri ve yontem hakkinda genel olarak bilgi
verilmistir. Daha sonra analiz bulgular1 raporlanarak sonuca deginilmistir.

I.FAIZ ORANI VE DOViZ KURU ILE ILGILI YAPILAN CALISMALAR

LI. Literatiir Taramasi

Literatiire bakildiginda déviz kuru ve faiz oran1 arasindaki iligki bir¢ok ¢alismada ele alinmig
ancak her bir calismadan farkli sonuglar elde edilmistir. Baz1 calismalar, faiz oranlarina miidahale
edilerek doviz kurlariin degistirilmesinin daha dogru olacagini savunmaktadir (Simone ve Razzaki
1999; Uslu, 2018; Perra vd., 2017). Bazilar1 ise doviz kurlarina istikrarli bir yap1 kazandirmak igin
faiz oranlarinin kullanilmamasi gerektigini ileri siirmektedir (Kraay, 2000; Baig ve Golfajn, 1998;
Orug, 2016). Dolayisiyla faiz oran1 ve ddviz kuru arasindaki iligki ve bu iliskinin sonuglart ile ilgili
bir uzlagi bulunmamaktadir. Asagida s6z konusu iliskiye yonelik ulasabildigimiz ulusal ve
uluslararasi ¢alismalara ait 6zet bilgiler kronolojik olarak sunulmaktadir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazarlar Doénem Yontem Sonug¢
Frankel 1974- EKK Faiz oranindaki artis paranin deger kaybetmesine sebep
(1979) 1978 Y O6ntemi olmakta ve doviz kurunu arttirmaktadir.
Agenor, 1987- VAR Faiz orani ile doviz kuru arasindaki iligki pozitif yonlidiir.
vd., 1995 Analizi
(2997)
Goldfajn-  1997- VAR Faiz oramyla doviz kuru arasinda herhangi bir iliskiye
Baig 1998 Analizi rastlanilmamistir.
(1998)
Furman- | 1990- Basit Faiz oranlarinda meydana gelen artis doviz kurunun
Stiglitz 1996 Regresyon | azalmasina neden olmaktadir.
(1998) Analizi
Kraay 1960- Basit Faiz oranlarinin yiikselmesinde doviz kurunun herhangi bir
(2000) 1997 Regresyon  etkisinin olduguna dair bulgu elde edilememistir.

Analizi
Basurto- | 1990- VAR Kore hari¢ diger iilkelerin faiz oranlarinda meydana gelen
Ghosh 2000 Analizi artisin doviz kurunu azaltmasina yonelik net bir bulguya
(2001) ulagilamamustir.
Gumiis 1993- VAR Doviz kuru ve faiz oram1 ve arasindaki iliski pozitif yonlii
(2002) 1994 Analizi anlamlidir.
Bautista 1988- GARCH Faiz orani ile doviz kuru arasindaki iligki sabit degildir.
(2003) 2000 Modeli
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Sinir Testi
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2001-2005 yillarinda doviz kuruyla faiz orani arasinda zayif
bir korelasyon vardir. Diger yillarda herhangi bir iliskiye
rastlanilmamastir.

Doéviz kuruyla faiz oran1 arasinda herhangi bir koentegrasyon
bulunmazken doéviz kurundan faiz oranina tek yonli

nedensellik bulunmaktadir.

Kisa donemde yasanan soklar degiskenler arasinda

etkilesime neden olurken uzun donemde bu durum
gozlenmemistir.
Faiz oramyla doviz kuru karsilikli olarak ¢ift yonli bir

nedensellik so6z konusudur.

Kisa donemde faiz orani, enflasyon ve doviz kuru birbirlerini

tek yonlii bir sekilde etkilemektedir.

Kisa déonemde faiz oraniyla déviz kuru arasinda iligki s6z
konusuyken uzun donemde herhangi bir nedensellige

rastlanilmamustir.

Faiz orami ile doviz kuru arasinda dogrudan bir iliski
bulunmamaktadir. Degiskenler dolayli olarak birbirlerini
etkilemektedir.

Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler doviz kurunu
etkilemektedir. Doviz kuru ise borglanma, 6demeler dengesi,
sermaye  gibi

diger makroekonomik performanslar

etkilemektedir.

Faiz oran1 ve doviz kuru iliski tabloda da goriildiigii iizere farkli iilkeler, farkli donemler ve
farkli yontemler araciligiyla ekonometri analizlere tabi tutulmustur. Her bir calismada da soz
konusu degiskenler arasinda birbirinden farkli bulgular elde edilmistir.
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ILVERI VE VERI KAYNAKLARI

Caligma, Tirkiye’nin 2011Q1-2021Q4 dénemindeki g¢eyreklik verilerini ele almistir. Calismada
TUFE Bazl Reel Efektif doviz kuru (2003=100) ve faiz oranini temsilen 1 yila kadar mevduat faiz orani
(TL) baz alinmistir. S6z konusu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmistir. Analizler Eviews 12 programi ile yapilmistir. Caligmada
kullanilan ampirik model ise su sekilde gosterilebilir:

INT=f(EFEXC)
Burada INT faiz oranini ve EFEXC doviz kurunu temsil etmektedir.

I11. Yontem

Calismada serilerin logaritmik doniisiimleri yapilarak analizler ger¢eklesmistir. Analizde
kullanilan degiskenlerin, sahte regresyon sorununun ortaya ¢ikmamasi birim kok testine tabi
tutulmasi ve duraganlagtirilmasi oldukc¢a 6nemlidir. Nitekim Granger ve Newbold (1974) duragan
olmayan serilerle yapilan analizlerin gercek¢i olmayan iligkilerin ortaya ¢ikmasina neden
olabilecegini ifade etmislerdir. Her ne kadar analiz sonuglarinda R2, T ve F istatistikleri anlamli
ciksa bile bulgular iktisadi olarak anlamsiz olabilmektedir. Bu yiizden serilerin hangi seviyede
duragan olduklarinin belirlenmesi ve buna gore analizlere devam edilmesi gerekmektedir.

Duragan olmayan serinin hareketi mevcut donemde ele alinabilmektedir. S6z konusu seri
farkli donemlerde genellestirilememektedir. Seri birim kok igerirse serinin duragan olmadigi
goriilmektedir (Giiris, 2018, s. 74). Bu ¢alismada duraganliklar Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi yardimiyla analiz edilmis ve seriler seviyede duragan olmadigi ¢ikmadigt igin birinci
farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir.

Serilerin duraganligi test edildikten sonra uygun gecikme uzunlugu belirlenerek VAR modeli
tahmin edilmistir. Uygun gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla bilgi kriterlerinden
faydalanilmistir. Bilgi kriterleri araciligryla belirlenen uygun gecikme sayisi baz alinarak VAR
modeli olusturulmustur. Degiskenlerin birinci farkinda duragan olmasi, uzun donemde s6z konusu
degiskenlerin birlikte hareket etme ihtimalini yansitmaktadir. Bu ¢er¢evede Johansen esbiitiinlesme
testi kullanilarak degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmedikleri incelenmistir.

Bir sonraki asamada etki-tepki fonksiyonlar1 araciligiyla degiskenlerden birine verilen sok
karsisindan diger degiskenin izledigi egilim incelenmistir. Nitekim etki-tepki fonksiyonlar
degiskenlerden birine verilen 1 standart hatalik sok durumunda diger degiskenin hangi yonde,
biiyiikliikte ve olciide bir seyir izledigini gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonlarin iligkilerin daha
kolay goriilmesine ve buna gore ekonomi politikalarinin gekillendirilmesine katki sunabilmektedir
(Ozgen ve Giiloglu, 2004, s. 97).

Son olarak varyans ayrigtirma testi yapilmistir. Herhangi makroekonomik degiskenin
tizerinde hangi degiskenin daha etkili oldugu bu test ile bilinmektedir. Varyans ayrigtirmast VAR
modelinin hareketli ortalamasindan elde edilmektedir. Bu testle degiskenlerde yasanan ani soklar
ylizde seklinde gosterilmektedir. S6z konusu yiizdelik dilimin ka¢inin degisimin kendisinden,
kacinin baska degiskenlerden kaynaklandigimi ifade etmektedir. Eger degiskende yasanan
degisimin biiylik bir kismimin kendisinin yasadigi soklardan kaynakliysa degisken dissal hareket
etmektedir. Ayrica varyans ayristirmast ile seriler arasinda nedensellik derecesi de
Ogrenilebilmektedir (Enders, 1995, s. 311).
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IV.BULGULAR

Faiz orani ve d6viz kuru arasindaki iliskinin Tiirkiye i¢in ele alindig1 bu ¢alismada ilk olarak,
logaritmik doniistimleri yapilmig olan serilerin duragan olup olmadiklari ADF birim kok testi
yardimiyla stnanmustir. Elde edilen bulgular Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonucu

Test Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Sabitli

Diizey t-istatistigi p degeri
INT -2.306225 0.1751
EFEXC 1.432447 0.9988
Birinci Fark t-istatistigi p degeri
D(INT) -4.978233 0.0003
D(EFEXC) -5.874463 0.0000

Birim kok testi bulgularina gore diizeyde her iki degiskenin olasilik degerleri (p-degeri)
0.05’ten biiyiik ¢iktig i¢in birim kok icerdikleri anlagilmaktadir. Bu nedenle birinci farki alinarak
seriler tekrar birim kok testine tabi tutulmustur. Birinci farkinda p degerlerinin 0.05’ten kiigiik
olmast her iki serinin de duragan hale geldigini ifade etmektedir. Her iki serinin de birinci farkinda
duragan olmasi uzun dénemde birlikte hareket ettiklerine dair bir ihtimal dogurmaktadir. Boyle bir
ihtimalin dogrulugunu test etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme teknigi uygulanmistir. Ancak
oncesinde uygun gecikme uzunlugu belirlenerek VAR modeli tahmin edilmistir. Uygun gecikme
uzunlugunu belirlemek i¢in yapilan testin bulgular Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag | LogL LR FPE AIC e HQ
0 | 36.69870 NA 0.000499 | -1.927705 | -1.839732 | -1.897000
1 | 1288189 | 168.8870 | 3.73e-06 | -6.823272 | -6.559352  -6.731157
2 | 1421464 | 22.95296 | 2.23¢-06 | -7.341467 | -6.901601 | -7.187942
3 | 149.9645 | 12.59575* | 1.82e-06* | -7.553581 | -6.93776* | -7.338646%
4 | 153.9929 | 6.042657 | 1.83e-06 | -7.55516* | -6.763402 | -7.278816
5 | 155.9897 | 2.773294 | 2.09e-06 | -7.443871 | -6.476165  -7.106115

VAR modelini tahmin etmek amaciyla uygun gecikme uzunlugu LR, FPE, SC ve HQ bilgi
kriterleri dogrultusunda 3 olarak alinmistir. VAR modeli tahmininden sonra serilerin uzun dénemde
birlikte hareket edip etmedikleri Johansen esbiitiinlesme teknigi yardimiyla test edilmis ve elde
edilen sonuglar Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4. Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonugclari

Iz Istatistigi Maksimum Eigenvalue Istatistigi
Kritik Deger p degeri Kritik Deger p degeri
Yok 15.49471 0.0921 14.26460 0.0864
Enazl 3.841466 0.3264 3.841466 0.3264

Iz ve Maksimum Eigenvalue istatistikleri serilerin esbiitiinlesik olmadigini, yani uzun
donemde birlikte hareket etmediklerini gostermektedir. Bu sonuca benzer bir bulgu Sar1 (2018)
calismasinda da goriilmektedir.

Esbiitiinlesme testinden sonra déviz kuruna verilen bir sokun faiz oranina etkisi ve faiz
oranina verilen bir sokun da doviz kuruna etkisi etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilarak Sekil 1
iizerinde gdsterilmeye calisiimistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of EFEXC to EFEXC Response of EFEXC to INT

.04 .04
.03 .03
.02 4 .02
.01 014
.00 .00
-01 T T T T T T T T T -01 T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of INT to EFEXC Response of INTto INT

.06 .06
.04 4 .04
.02 024
.00 .00
-.02 4 -.02 4
-.04 T T T T T T T T T -.04 T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 1. Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlarina gore faiz oranlarina verilen 1 standart hatalik sok karsisinda doviz
kurunun, baslangi¢c donemlerinde diistiigli ancak ilerleyen donemlerde bu etkinin giderek azaldigi ve
degistigi goriilmektedir. Diger taraftan doviz kuruna verilen sok karsisinda ise faiz oraninin yine
baslangi¢ donemlerinde arttigi, ancak s6z konusu etkinin daha sonra azaldigi ve degistigi dikkat
cekmektedir. Son olarak degiskenlerdeki bir degisikligin yiizde kaginin kendisinden yiizde kaginin da
diger degiskenden kaynaklandigini tespit edebilmek amaciyla varyans ayristirmasi yapilmis ve ulasilan
bulgular Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Varyans Ayristirmasi1 Sonuglari

INT icin Varyans Ayristirmasi EFEXC icin Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. EFEXC INT Dénem S.E. EFEXC INT
1 0.045450 | 24.10837 | 75.89163 1 0.026573 | 100.0000 | 0.000000
2 0.075865 | 58.59176 | 41.40824 2 0.040306 | 99.24057 | 0.759432
3 0.098379 | 66.13345 | 33.86655 3 0.045968 | 99.38582 | 0.614180
4 0.112291 | 70.57343 | 29.42657 4 0.050422 | 98.58909 | 1.410911
5 0.116787 | 72.63775 | 27.36225 5 0.053844 | 98.36073 | 1.639266
6 0.117663 | 71.80500 | 28.19500 6 0.057767 | 98.55085 | 1.449150
7 0.120427 | 69.43635 | 30.56365 7 0.062854 | 98.70232 | 1.297679
8 0.124586 | 67.96913 | 32.03087 8 0.069021 | 98.31197 | 1.688027
9 0.126694 | 68.12418 | 31.87582 9 0.076285 | 97.92432 | 2.075680
10 0.126867 | 68.19067 | 31.80933 10 0.083430 | 97.82039 | 2.179612

Varyans ayristirmasi bulgularina gore; 10. donemde doviz kurundaki degisikliklerin yaklasik
%?2,1°1 faiz oran1 tarafindan agiklanirken; faiz oranindaki degisikliklerin ise yaklasik %31,8’1 doviz
kuru tarafindan agiklanmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Faiz orani1 ve doviz kuru arasindaki iliski Tiirkiye’de en revagta konulardan birisi haline gelmistir.
Birgok calismaya gore soz konusu degiskenler arasinda iliski yokken bircoguna gore birbirlerini 6nemli
Olciide etkilemektedir. Baz1 ekonomistlere gore faiz oranlarindaki artis déviz kurunun uzun siire stabil
kalmasina neden olmaktadir. Ciinkii yiiksek faiz orani kisa siireli sermaye girisini arttirmakta ve bu
durumda yerli paranin deger kazanmasini saglayarak doviz kurunu etkisi altinda tutmaktadir. Bu
durumda kisa siireli faiz oranlarinin hizl bir sekilde diisiiriilmesine yonelik baskilar artmaktadir. Ancak
Merkez Bankasi1 degigkenler arasindaki iliskinin daha karisik bir yapida oldugunu savunarak, faiz
oranlarinin hizli bir gekilde diisliriilmesi durumunda kurlarda yiikselme beklenirken azalma da
yasanabilecegini gbz onilinde bulundurmaktadir.

Bu calismada faiz oram1 ve doviz kuru arasindaki iliski 2011-2021 donemine ait TCMB
EVDS’den temin edilen veriler dogrultusunda VAR modeli kullanilarak Tiirkiye i¢in analiz edilmistir.
Esbiitiinlesme testi serilerin uzun donemde birlikte hareket etmediklerini gostermistir. Diger taraftan
etki-tepki fonksiyonlari faiz oranlarindaki artis karsisinda déviz kurunun diistiiglini ortaya koymustur.
Bu sonug, artan faiz oranimin, spekiilatif nitelikli yabanci sermaye girisini 6zendirerek déviz kurunu
asagi ¢cektigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla kisa vadede faiz orani, déviz kuru hedefleri bakimindan
elverisli bir ara¢ olarak kullanilabilir. Ancak faiz oranindaki degisikliklerin ilerleyen zamanlarda etki
giiclinli ve yoniinii kaybettigi goriildiigii i¢in ihracat gibi daha kalic1 ve giiglii araglarin 6ncelenmesinde
fayda bulunmaktadir. Ote yandan kur artisin da faiz oraninda bir yiikselise yol actign dikkat
cekmektedir. Bu sonug kurdaki keskin artiglarin 6niine gegmek ve doviz kurunu istikrarli bir goriiniime
kazandirmak icin faiz oram artis1 ile doviz girisinin saglanmak istenmesine baglanabilir. Ancak faiz
artisinin kredi maliyetlerini artirarak yatirimlart olumsuz etkilemesi gbz 6niinde bulunduruldugunda
doviz kurunu diisiirmek icin yine ihracat gibi araglarin daha kalic1 ve giiclii etkiler yaratabilecegi ifade
edilebilir.
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