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KUR-FAIZ iLISKISI UZERINE BIR GALISMA

Turkiye'de enflasyon beklentilerini  kirmak ve kurdaki
hareketlili§i azaltarak, belirsizligi azaltmak igin, kura tavan konmasi
disunilmektedir. Bu tavanin her (i¢ ayda veya belirli periodlarda
gerceklesen enflasyon rakamlanna uygun olarak yeniden
belirenmesi ve bu rakamin halka anons edilmesi sézkonusudur. Bu
durumda faizlerin izleyecedi seyrin ne olacadn faiz paritesi iligkisi
kuilanilarak saptanmaya galigiimigtir.

FAIZ PARITESI

Sermayenin uluslararasi piyasalarda serbestge hareket
edebildiji ve spekdlatérlerin risk nétr oldugu varsayimlan altinda,
nominal faiz hadleri ile beklenen devalUasyon arasinda agik faiz
paritesi (Uncovered Interest Parity) olarak tanimlanan asagidaki tr
bir iligki vardir.

i=i +X

Burada i ve P yurt ici ve yurt digi faiz hadlerini x de kurda
beklenen deger kaybini géstermektedir,

Ayni denkiemi reel degerlerle ifade ettigimizde
r =r+RMR

ifadesini elde ederiz (Dornbusch 1988). Burada rver yurtdigl ve yurt
ici reel faiz hadlerini R/R ise kurdaki reel degigimi gdstermektedir.
Satin alma glci paritesinin tam olarak uygulanmas: halinde, yani
kurdaki deger kaybinin enflasyon orani kadar ollma5| halinde, reel
kur sabit kalacadi igin, ree! faiz paritesi denkleminden, sermaye
Uzerinde kisit olmadigi durumlarda yurt ici ve yurtdisi reel faizlerin

esitlenecedi sonucu cikmaktadir. Yurt i¢i reel faizlerin yurt digi
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faizlerden yiksek olmasi halinde reel kur deger kazanarak aradaki
fark: telafi edecektir. Bu arada siki para politikasinin uygulanmasi da
reel faizleri yOkseiterek, kurda reel deder artigini kérukleyecektir.

Turkiye'de yurtici ve yurtdigi faizler arasinda ise uzun donemli
agik faiz paritesi (UIP)nin geceri oldugu (Kesriyeli 1994)
sonucundan yola ¢ikarak, kurlara tavan konulmasi halinde faizlerin
nasil bir seyir izleyecedini gérebilmek igin, agik faiz paritesini esas
alan, ancak, enflasyon farklilikiannin boyutu dusinQlerek, reel veriler
kullanlan ve 1987 wilmin 1. Ug ay ile 1994 yiinin 3. Ug ay
arasindaki ddnemi kapsayan, 31 gdzieme dayail bir denklem tahmin
edilmigtir.

Reel faiz farki = 0.5585 Reel kurdaki degisim
(2.75)
R’ = 0.66

Parantez igindeki rakamlar t dedererini géstermektedir. Bu
denkleme gore yurt ii ve yurt digi reel faiz farki reel kurdaki dedisim
tarafindan yluzde 66 oraninda agikianmaktadir. Denklem sonugiannin
1995 yilinda da gegerli olacad:, diger bir deyisle 1987-1994 igin reel
kurdaki degisim ile reel faiz farki arasinda hesaplanan katsayinin
1995'te de ayn! kalacad: varsayimiyla, programda belirlenen kur ve
enflasyon hedefleriyle tutari olabilecek reel faiz oranlari denklem
sonuglan kullanilarak agagidaki gekilde tahmin edilmigtir.

1895 Nominal kur Reel faiz
Q1 43441 -27.53
Q2 45841 -23.63
Q3 48936 -18.68
Q4 51461 -8.34
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Bu tabloya gore reel faizler 1995 yihnda negatif olmakla
birlikte, giderek yukselmektedir. Bu durum, kur tahminlerine esas
olan enflasyon rakaminin, Ocak 95-94'teki ylzde 129.1'den Aralk
95-94'te ylizde 41.2'ye ani bir sekide inecedi varsayimindan
kaynaklanmaktadir. Bu durumda enflasyondaki dlsis nominal
faizlere gecikmeli olarak yansiyacadi icin, nominal faizlerin
enflasyonun diigiis hizindan daha az bir hizla diigmesi halinde, reel
faizler yiikselecektir. Diger bir deyige, para talebini gelir, enflasyon
beklentisi ve reel faizin belirledigi varsayimiyla, siki para politikasinin
uygulanmasi halinde enflasyon diigecek, ancak buna bagh olarak
para talebi de artacaktir. Bu fazla talebi dengelemek igin ise reel
faizlerin yikselmesi gerekmektedir. Ancak, enflasyon beklentilerinin
enflasyondan daha ge¢ dusmesi nominal faizlerin enflasyondan
daha yavas dismesini, bu da reel faizlerdeki artigi beraberinde
getirmektedir.

Nitekim verilen enflasyon tahminlerine dayanilarak, yukanda
dngoérilen reel faizlere karsilik gelebilecek nominal faizier hesap
edildiginde, nominal faizierin de yil i¢inde, enflasyondan daha az da
olsa, giderek dUstigu gérlilmektedir.

1995 Enflasyon Verileri Nominal Faiz
Q1 124.6 97.07
Q2 72.9 49.27
Q3 67.4 48.72
Q4 41.2 32.86

Ancak bu uygulamada enflasyon tahmini ¢ok digtk tutuldugu
icin su olasi riskler vardir.
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1) Kurdaki degigimin enflasyon orani kadar olacad: ilan
edilecek ancak enfiasyon oraninin tahmin edilenden daha yuksek
¢ikmasl  halinde, reel kur sabit kalmayp, degerlenmeye
baglayacaktir.

2) Bu durumda tahmin edilenden fazla ¢ikan enflasyon ikinci
dénemin tahmini enflasyon oranina ilave edilerek, ikinci dénemde kur
igin yeni bir tavan belirlenecektir. Ancak, ayni durumun tekrarlamasi
halinde, yani ikinci ddnemde de enflasyon oraninin revize tahminden
de yUksek gikmasi halinde, kur yine dederlenecek, bu da programin
inandinciigim zedeleyecedi icin enflasyon beklentilerinin kiriimasini
engelleyecektir.

3) Kurdaki bu reel degerlenme ticaret agidinin ve cari agigin
buylumesine yol agacaktr

4) Kurdaki tavan, aiternatif yatrnm araci olarak faizde de
kendini hissettireceginden ve nominal faizleri sinirhlyacagindan,
enflasyonun yeterince digmemesi ihtimaline ragmen , reel faizlerde

bir disme géralebilir.

5) Kurdaki ve faizdeki tavanlar, para piyasalanndaki
daigalanmalarn duzenleyip, istikrar getirecektir. Ancak, bunlar kismi
tedbirler oldugundan, enflasyonu indirmekte basarili olunmamast
halinde kurdaki reel degerlenme daha sonra kendisini devalliasyon
beklentilerine birakacak, bu da piyasalarda istikran tekrar bozup,

enflasyon beklentilerini arttiracaktir.

6) Bu nedenle hergeyden once gergekgi bir enflasyon tahmini,
ondan sonra da enflasyonun kaynagi olarak belleklerde yer yapan
bitge agikiannin halka ilan edilen bir program dahilinde, agagtya
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¢ekiliyor olmasi lazimdir. Bu para programinin basaris! igin de on
sarttir.

Bilindigi gibi, Turkiye'nin 1995 yili dig borg anapara faiz
ddemeleri 7,235 milyar dolar civanindadir ve 6zellikle Mart, Mayis ve
Kasim aylaninda Turkiye'nin yodun dig borg ddemesi yapmasi
gerekmektedir. 1995 yiinda digandan ancak 2 milyar dolar
borglanabilecedimiz yetkililerce belirtildigine gére, geri kalan yakiasgik
5 milyar dolar dig borg i¢ piyasadan doviz satin alinarak sadlanirsa,
bu durum sozkonusu aylarda déviz kurlan zerine baski yapabilir.
Ancak bu durumun 1995 i¢in yapilan kur tahminlerinde gozonine
alinmadi§) goriimektedir. Ayrica i¢ borg y(akimlGlagunun 900 trilyon
Turk lirasina yaklastigi ve i¢ borglanmanin su ana kadar kisa
vadelerde gergeklestigi gézoénlne alinirsa, hikimetin daha fazla i¢
borglanmaya gitmesinin ancak ylksek faiz vererek mumkun
olabilecedi sonucu ¢ikmaktadir. Bu durumun ise agigi daha da
arttirarak tam bir fasit daire yaratacadl dusinilirse, dig kaynak
ihtiyacinin énemi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun saglanmasi ise, yine
siyasi istikrar ve biitge agiim digtrmek igin guvenilir ve etkisi kisa
zamanda gorilebilir bir maliye politikasinin uygulanmasina baghdir.
Butin bunlar yapiimadi§: takdirde, uygulanan doviz kuru politikasi
bitge blyikiiikleriyle tutarh olmayacak, bu da enflasyon beklentilerini
arttirarak, yurt igi kiymetlerin reel getirilerini digirebilecektir. Bdyle
bir durumda ise dolarizasyon, sermaye kagigl ve rezervierin ciddi bir
bigimde diigsmesi beklenebilir.
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