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OZET

Fiyat istikranmn saglanmast merkez bankalannin @ncelikli amact haline
geldikge, 30 yili agkin siiredir bir dizi uygulama bu amaca ulagmak igin kendini
gustermektedir. Bu uygulamalardan parasal ¢ipaya ve déviz kumu gipasma dayall
istikrar programlari geleneksel politikalar olarak kabu] edilmektedir. Bununla
birlikte 1990 yilindan bu yana yeni bir politika enflasyon hedeflemesi politikasidir.
Son yillarda bu politikay: uygulayan gelismis ve gelismekte olan iilke sayisi hizla
artmaktadir. Bu nedenle ¢aligmamizin amaci enflasyon jle miicadele déneminde,
parasal otoriteleri enflasyon hedeflemesi gibi yeni bir para politikast uygulamasina
yonlendiren gelismelerin neler oldugunu ortaya koymaktr.

ABSTRACT

As the main responsibility of central banks has been providing and maintaining
price stability, a number of policies have been adopted to hit this target for longer
than 30 years. Among these policies monetary targeting and exchange rate based
stabilization policies arc known as traditional ones.

The new policy for this purpose has been inflation targeting since 1990.
Number of both developed and developing countries using this policy is increasing
from year-to-year. Main purpose for our study is to introduce which motivations
force monetary autority to direct to a new policy like inflation targeting during

inflation period.

GIRIS

Son yillarda akademik alanda para politika-
stnin  &ncelikli amacinin  enflasyonu  disiirmek
olmas1 gerektigi konusunda goriis birligi olug-
mustur. Bununla birlikte ortaya ¢ikan Snemli soru
ise enflasyonu diisiirmek i¢in nasil bir politikanin
izlenmesi gerektigidir. Enflasyonun nedenleri,
ekonomik yapinin zellikleri, toplumun igsizlik ve
enflasyon konularinda tahammiil simirlarinin neler
oldugu, finansal sistemin geligmisligi, enflasyonla

miicadele baslangicinda konjonktiirin  konumu,
tilkenin rezerv oranlarmin durumu, para talebi
fonksiyonunda istikrarh bir yapinin meveut olup
olmamasi, merkez bankasmin oncelikli hedefleri,
mali baskihigin mevcut olup olmamas:1 gibi pek
cok Tfaktor politika tercihi sirasmda goz oniine
alinmas1 gereken konular arasindadir. Ancak
enflasyonu disiirmek igin uygulanan geleneksel
politikalar, kimi tilkelerde basar1 gosterirken; kimi
tilkelerde krizlere neden olmus ve toplumun
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iizerine agir maliyetler yiklemis; kimi iilkelerde
ise politikamin yiiriitilmesi icin gerekli sartlar
ortadan kaybolarak politikanin devami imkansiz
hale gelmistic. Bu nedenle séz konusu durum
parasal otoriteleri yeni bir para politikasi arayigina
itmistir.

(Calismamizda enflasyonla miicadele done-
minde kullanilan parasal hedefleme ve doviz
kuruna dayali istikrar programlarnt {geleneksel
politikalar) ele almacaktir. Her iki politikanin
fayda ve sakimcalan degerlendirilecektir.

1. Parasal Biiyiikliiklere Dayah Istikrar
Politikas1

Parasal hedefleme, enflasyonist beklentileri
kontrol altina almak amaciyla belirli bir parasal
biyiikliige iligkin artig oranimin hedef alinarak
belirlenmesidir. (Erdogan, 2005, s. 39) Parasal
hedefleme stratejisinin tercih edilmesi, para arzi
degiskeninin yetkili para otoritelerince kisa siire
icerisinde yonlendirilebilecegi gerekgesine dayan-
maktadir, Para arzinm kontroliine dayanan bu
istikrar programlar kronik enflasyonun hakim
oldugu ekonomilerde pek uygulanilmamaktadir.
Ancak Almanya (1974), Isvigre (1975), Kanada
(1975) ve Ingiltere (1976) gibi nisbi digiik
enflasyonlu gelismis iilkelerin yani sira Arjantin
(1990), Brezilya{ 1990), Sili (1975), Dominik
Cumhuriyeti(1991) ve Peru (1990) gibi kronik
enflasyonlu gelismekte olan ilkeler de parasal
hedefleme programu ile fiyat istikrart arayigma
girigmiglerdir.{Calvo& Vegh, 1994: 39)

Parasal buyikliiklerle ilgili ilk olarak M.
Friedman tarafindan onerilen “para stokunun sabit
bir oranda arttirilmasi” (x%) kuralindan bagka
Bennet McCallum ve Meltzer tarafindan dnerilen
para stoku veya parasal tabandaki degisim oranina
gore ayarlanan miktar kurallant da vardir. (Yay,
20006: 7)

Mc Callum Kural su sekilde formdile
edilmektedir:

Abi= AX - AVp + 0,5(AX - Ax¢q)
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Ab= parasal tabandaki logaritmik
degisme

AX'= nominal GSMH’da logaritmik
degigme

Av, = ortalama dolasim hizi artig orani
AX = hedef GSYIH bityiime hiz1, 7+ Ay’

Ay = uzun dénemli reel GSYIH artis
hizi

I1" = hedef enflasyon oram

Parasal hedefleme stratejisinin li¢ temel
ozelligi mevcuttur (Mishkin, 2000: 3):

1. Para politikasmin yiriitiilmesinde giive-
nin parasal bliyikliigi ifade eden bilgi iizerine
insa edilmesi,

2. Parasal bityiikliik hedefinin ilan edilmesi

3. Parasal hedeften biiyilk ve sistematik
sapmalart  engellemek igcin  belirli  sorumluluk
mekanizmalarinin gelistirilmesi

Aynica bu politika mali baskinhigin diigiik
oldugu ve program siiresince esnek doviz kuru
rejiminin  uygulanmasimi  gerekliligi  iizerine
dayanmaktadir. (Mishkin, Savastano, 2001: 424)

Ancak parasal biyiiklige dayanan bu
programin bagart kosulu olmazsa olmaz iki sarta
baglidir. Bunlardan ilki hedef degisken (enflasyon,
nominal gelir) ile hedeflenen biiyiiklik arasmda
giiclii ve anlamh iliskinin bulunmasidu. (Mishkin,
1999: 13) Bu da paranin dolanim hizmin istikrarh
olmasini diger bir deyisle para talebinin istikrarh
veya ongoriilebilir olmasmi gerektirir. (Fischer,
1996: 36) Aksi takdirde hedef degisken ile nihai
hedef arasimdaki iliski zayiflayacaktir. Boyle bir
durumda hedefe ulagma hedef degisken iizerinde
arzu edilen sonuglarin dogmasina mani olacak ve
parasal biiyiikliik para politikasinin durumu ile
ilgili etkin isareti saglayamayacaktir. Bu gerekli-
ligin anlami, merkez bankasinin operasyonel
hedeflerindeki degigiklere istikrarlt ve ongoriile-
bilir tepki veren bir ara hedefin bulunmasi ve bu
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etkilerin luzli bir sekilde nihai hedef tizerinde
kendini gostermesidir. (Schmid, 1999:4) ikinci
sart ise parasal biiyukliigin tamamiyla merkez
bankasi kontrolii alunda olmasidir. Eger degilse,
parasal bityiikliik politikacilarin niyetleri konusun-
da dogru sinyal olmaktan uzaklasir ve boylelikle
parasal otoriteyi politikanin
uzaklagtirir,

sorurmlulugundan

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan
parasal biiyiikluge dayali istikrar programlarinda
tecrilbbeler asafida  siralanan  ortak
yargilara varmayr miimkiin kilmaktadir (Calvo &
Vegh, 1994: 39-40):

edinilen

1. Enflasyondaki diisme hizi déviz kuruna
dayali istikrar programina gére daha hizh olsa da
bu diisiisiin parasal artis oranina yavag yaklagmasi,

2. Yerli 'parada degerlenmenin meydana
gelmesi,

3. Ticaret dengesinde veya cari islemler
hesabmda belirgin bir tepkinin ortaya ¢ikmamasi,

4. Programin baglangicinda kisa siireli de
olsa ekonomik aktivitede keskin bir daralmaya
neden olmasi ve

5. Bu programla ile ilisikli likidite
tayinlamasinin neden oldugu yurt igi reel faiz
oranlarinda yiikselmesi.

Parasal hedefleme politikasini ilk uygulan
merkez bankast Bundesbank’tir. Bundesbank’s bu
yonde karar almasina neden olan etmenler
1970°1erin  baslarinda artan enflasyon oram ile
mevcut politikanin siirdiirilmesinde kargilagilan
giicliikler, sabit kar sistemine dayali Bretion
Woods  sisteminin  ¢okiisii ve Bundesbank’in
mekanik bir yolla takip etmemesine kargin stz
konusu donemde monetaristlerin parasal hedefie-
meye yonelik c¢ahismalanindaki  gelismelerdir.
{Schmid, 1999: 2)
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1.1. Faydalarn

Normatif tartigmalarda iyi bir hedefte
bulunmasi gereken otzellikler su sekilde siralanir
(Cukierman, 1995, s.4): '

1. Hedefin kolay kontrol edilebilir olmasi,

2. Kamuya yiiksek derecede ac¢ik olmasi
(seffaf olmasr),

3. Nihai hedefle yiiksek korelasyona sahip
olmasi,

4. Kisa araliklarla gbzlemlenebilir olmast

5. Diger ekonomik amaglara ulagmada
herhangi bir engel teskil etmemesi

Parasal hedeflemenin siralanan ¢zelliklere
bankasinin kontrolii altinda bulunmasidir. (Cukier-
man, 1995: 6) Bu durum merkez bankasina
yurtiginde gelisen kogullarla baga ¢ikabilme
olanag tamyarak doviz kuruna dayali istikrar
programi karsisinda en biyiik ustiinliigii ifade
etmektedir. (Mishkin, 1999: 14). Yine kur ¢ipasm-
dan farkli olarak meérkez bankasina dis iilkelerin
enflasyon oranlarindan farkli bagimsiz bir enflas-
yon orani hedefi belirleme serbestligi getirmek-
tedir. Ayrnica gecici iiretim dalgalanmalart ve
belirli dis soklara karsi para politikasi alani
birakmaktadir. (Mishkin & Savastano, 2001: 424)

Uygulanan politika her ne olursa olsun arag
hedeflerin varhigi merkez bankasi ile kamuoyu
arasinda bir koprii gorevini de biinyesinde
barindirr. Bu nedenle parasal buyiikligiin arag
olarak secildigi bu politikada adi gegen biiyiikliik
iktisadi ajanlar i¢in para politikasi1 ve enflasyon
beklentisine rehberlik etmektedir. Diger taraftan
yalmzca bir hedefin belirlenmesi ve bu hedefe
hangi politikalarla ulasilacaginin duyurulmasi bir
taabhiit niteligi tasiyarak merkez bankasinin hesap
verilebilirligini  artirmakta, hedeften sapmanin
nedenlerinin agiklanmasini gerektirmekte; duyuru-
lan politikadan uzaklagma imkanimi minimize




16

etmekte ve mnihai bedefe ulasmada kolaylik
saglamaktadir. (Schmid, 1999: 4-5)

Merkez bankalarmin ortalama iki ti¢ hafta-
lik sirelerle giincelledikleri parasal bilyiikliiklere
dayali bilgilere ulagim imkanmin kolay olmasi
nedeni ile doviz kuruna dayali politikalara benzer
olarak politikay: kontrol etmek kolaydir. (Mishkin
& Savastano, 2001: 424). Ancak parasal
biiyiikliiklerin takibi enflasyondaki aylik veya
doviz kurlarindaki giinlitk degisimlerinden daha
zordur.

1. 2. Sakincalar

Parasal Hedefleme sisteminin en biiyiik
sakincast 1980'lerin baslarinda finansal piyasalar-
da goriilen entegrasyon ve bu piyasalarda kulani-
labilecek alternatif araclarin ortaya cikmast ile
politikanin basarist i¢in gerekli olan kosullarin
ortadan kalkmaya baslamasidir.

Uygulamada bhangi parasal biyiikligiin
secilecegi tartisma konusu olmustur. Reel balans
talebinin kuramsal olarak reel gelir diizeyi
yilkseldiginde arttigi, faiz oram arttiginda azaldigy
hemen hemen herkes tarafindan kabul edilir.
Ancak 1970’1 yullarin ortalarindan sonra para
talebi fonksiyonu bu mekanik iligkiye ters diiserek
birka¢ kez kaymustir. Boylelikle M1 ig¢in talep
tahmini yapmak zorlagmig 1980’lerde M2 para
stoku hedeflemesine gidilmistir. Nitekim aym
sorun 1990°h yillarin basinda M2 tanimli parasal
biiyliklilkkte kendini tekrardan  gOstermistir.
(Yildiz, 2006: 51)

Finansal kurumlarin para ikamesini gelisti-
recek yenilikleriyle para talebinin git gide istikrar-
siz yapilya doniismeye baglamasi parasal biiyiik-
lilkler ile enflasyon arasinda kisa donem korelas-
yonun zayiflamasina yol agrmstir. (Croce & Khan,
2000: 49)

Dar anlamda parasal biiyiiklik tamamen
merkez  bankasi  kontroliindeyken  finansal
liberilizasyon ile sermayenin dolagumindaki engel-
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lerin kalkmast ve finansal yenilikler olarak
tanimlanan, ticari senetlerin ¢esitlilifin artmasi,
euro piyasalarin olusumu bu pivasalardan alterna-
tif bor¢clanma imkani, yeniden alim s&zlesmesi,
kredi kartlart ve elektronik kartlar gibi yenilikler
secilmesi gereken parasal biiyiiklitk tartigmalarimi
M, ve Mye dofru kaydirmustir. Ancak burada
yatan en Onemli sorun merkez bankasinm M,
parasal biiyiikliik iizerinde kontroliinin mutlak
olmayigrnin politikanin basart sansint zorlagtirma-
siudir.

Parasal hedefleme stratejisi uygulamrken
reel gelir ve toplam talep diizeyinde reel para
balanslart talebindeki istikrarsizliktan kaynaklanan
degisiklikler gérmek miimkindiir. Reel para
halaslarmda artis (azalig) olmasma ragmen merkez
bankasi para miktarint hedefledigi diizeyde tutmak
isterse denge faiz orant artar (azalir). Denge faiz
oranindaki bir artis ise ekonomik aktivite iizerinde
daraltict {genigletici) etkiye neden olur.{Erdogan,
2005: 42)

Parasal biyiikliige dayali bu istikrar
politikast doviz kuruna esneklik imkani saglar.
Baylece bu politika altinda yatan bir diger risk de
yilksek faiz oranlart sonucu yerli paranin asimr
degerlenebilinesidir. Asirt degerli yerli para, uzun
ve derin resesyon olastligim arttrmaktadir. Bu
durum, gelir {izerinde devrevi etkilere neden
olabilecek ve politikadan déniig riski ile finansal
istikrarin  altom kazabilecektir.  (Dornbusch,
Sturzenegger, Wolf, 1990: 58) Ancak resesyon,
kur ¢apasmdan farkli olarak, programin sonlarmda
degil baslangic dSnemlerinde ortaya cikmaktadir.
Bu nedenle politikacilar parasal ¢apa ile kur ¢apast
arasinda tercih yaparken resesyonun zamani
after)
konusunda da tercibhte bulunmus olmaktadir.
(Calvo & Vegh, 1997: 19-20) Politikanin
giivenirliligi resesyonun siddeti {izerinde de
etkilidir. Ciinkii giivenilir program karsisinda reel

(recession  in  now against recession

balans talebi daha fazla artarak sabit para arzi1 artig
sartlarinda yarattig talep fazlalig ile faiz oranlart
iizerinde daha baski uygularken daha az giivenli
programda reel balans talebindeki artig daba az
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olacagi icin faiz oranlarm arttirict etkisi daha az
olacaktir. (Calvo & Vegh, 1994; 42)

Enflasyonun, parasal biiyiikliiklerde bir
degisim olmadan ¢ikt: diizeyini degistiren nominal
soklardan, degisen faiz oranlariyla para tutmanin
alternatif maliyetleri etkilenerek para gelir ora-
nindaki degismelerden ve Finansal kurumlar-daki
degigimleri takiben para tammmin degisebil-
mesinden etkilenerek parasal biiyime ile enflas-
yon arasindaki iligki biylikligii kaybolmaya
baslamstir. (Yildiz, 2006: 65)

2. Daviz Kuruna Dayah Istikrar Politi-
kalar

Kronik enflasyona sahip hemen hemen
biitiin  tlkeler, istikrar programlannda déviz
kurunu nominal ¢ipa olarak kullammglardir. Bu
iilkelerde nominal cipa olarak doviz kurunun
parasal biiyiklik karsisinda tercih edilmesinin
nedeni, paramn  dolasim  hizinda  tahmin
edilemeyen kaymalarin gergeklegme ihtimalinin
yiiksek olmasidir. (Rebelo & Vegh, 1995: 5)

Sabit doviz kuru rejimi, ulke parasinin altin,
giimiig gibi emtia fiyatina veya diigiik enflasyonlu
(ABD Dolan, Euro) giiclii bir ekonominin para
birimine sabitlenmesi anlamins tagimaktadir. Sabit
ddviz kuru rejimi ile déviz kuruna ekonomide gipa
gorevi tayin edilmektedir. Yerli paranin degeri
iizerine kisit koyan nominal ¢ipa fiyat istikrarini
amacglayan basanly bir para politikasinin gerekli
bilegeni olmaktadir. Ciinkii yerli paranm degeri
Uzerindeki  kisitla  enflasyon  beklentilerinin
asagiya ¢ekilmesi de kolaylagmaktadir. (Mishkin,
1999: 1)

Kendi iilkesinde para politikasina giiven
saglayamayan otoriteler i¢in bu giiveni ithal etmek
zorunluluk olmaktadir. S6z konusu giiven ithali
ise nominal doviz kurunun yabanci bir paraya
sabitlenmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Uygulamada
sabit doviz kurlant sert (katr) ¢ipa (hard peg) ve
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yumusak (esnek) c¢ipa (soft peg) olmak iizere iki
farkli gruba ayrdmaktadir. (Fischer, 2001: 1).

Sert cipa uygulamasinda tam dolarizasyon
ve para kurulu sistemi yer alu. Dolarizasyon
sisteminde ilkenin resmi adini tagiyan banknotu
(legal tender) stz konusu olmamaktadir. Bunun
yerine uluslar arast ddeme araci olarak bagka bir
iilkenin parast yasal olarak kullanidmaktadir.
Dolarizasyonun faydalart arasinda enflasyonu
diisirmede bagart sansim arttirma, kiireselles-
meyle birlikte artan uluslararast ticarette iglem
maliyetlerini azaltma, dis ticaret hacmini gelistir-
me sayilabilir.

Para kurulu sisteminde ise para arzi doviz
rezervine bagli olmaktadir. Yani, ulusal paranm
%100 doviz karsihgr bulunmast gerekmektedir.
Sabit kur sistemini ilan eden para otoritesi, talep
oldugu sirece yerli paraylr yabanci para ile
degistirme zorunlulugu altindadir. Bu sistemde
parasal otoritenin para politikasi tizerinde insiyatif
kullanmasi, ulusal para cinsinden ifade edilen
varhklart alip satmasi, acik pivasa islemlerini
yonetmesi, ulusal bankalara veya hilkiimete borg

vermesi miimkiin degildir.(Erdogan, 2005, s. 36).
 Para kurulu sistemi, merkez bankasinin doviz

karsiligi olmadan para arzim arttirma kabiliyetini
ortadan kaldirarak ihtiyvart politikalanin &niine
gecmede oldukca kuvvetli olsa da finansal kriz
sirasinda, merkez bankasinin nihai bor¢ merci
fonksiyonunu kaybetmesiyle maliyetli sonuglara
neden olabilmektedir. (Misknin, 1998:17).

Sert cipanin her iki tiiriinde de ortak dzellik
yumugak qiaya gore sabit  doviz  kuwru
taahhiidiiniin cok daha ciddi olmasidir. Gelismekte
olan iilkelerde para otoritelerince uygulanan
politikalara giivensizlik siklikla goriilen bir durum
oldugu igin kati ¢tpa uygulamasi, bu sorunu
onlemede yumusak ¢ipa uf/gulamalarma gire daha
basarihdir.
kosullara  gére

Bununla birlikte, yurt icinde olugan
bagimsiz  para  politikast
senyoraj gelirlerinden mahrum
kalma, nihai bor¢ verme merci ozelligine sahip

yiiriitememe,
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olamama gibi durumlar da sert gapanin sakincalan
- arasindadir. {Alesina, Barro, 2001: 382)

Yumusak c¢ipa uygulamasmda ise ulusal
paranin degeri enflasyonun diigiikk oldugu biiyiik
bir iilkenin parasina sabitlenerek, ulusal paranm
belli bir oranda deger kaybetmesine veya
degerinin belirli bir bant iginde kaymasina izin
verilmesidir. (Yildiz, 2005: 9). Yumusak cipa
uygulamasinda yer alan farldi simflandumalar ise
bandin genigligi ile alakalidir.

Kura dayali istikrar programnin uygula-
malan sonrasinda ortaya gikan temel Gzellikler su
sekilde siralanabilir (Calvo & Veght, 1997; 12):

1. Kura dayali programlarda kurun nasil
hareket edecegi Gneeden agiklanacag icin kur reel
olarak degerlenmektedir. Reel kurun degerlen-
mesini kismen onlemek igin programin baginda
yerli para devaliie edilmektedir.

2. Ulke parasi reel olarak degerlendigi igin
dig ticaret dengesi bozulmakta dig agik artmak-
tadir.

3. Ekonomik faaliyetler genellikle ilk anda
canlanmakta, daha sonra bu canlanmayi daralma
takip etmektedir. Bireyler gelecek donem tiike-
timlerini bu domemde gergeklegtirmeyi tercih
ederck zamanlar arasi ikamede bulunmaktadirlar.
Ozellikle dayanikli tikketim mallarina olan talebin
artmasiyla programmn bagmda yurt ici talepte
canlanma gorillmektedir. Ancak talepteki artigin
yatirimlan ne yonde etkiledigi konusunda kesinlik
mevcut degildir.

4. Ulusal tasarruflar diigmeye baglamakta
bu durumla birlikte hem cari islemler acigi
geniglemekte hem de kamu ve &zel sektoriin dgviz
cinsinden yiikiimlilliikleri artig gtstermektedir.

5. Enflasyondaki dilsme yavas yavas ger-
ceklesmektedir. Ancak heteredoks istikrar prog—
ramlarinda fiyat kontrollerinin mevcut olmasi
nedeniyle bu diigiis biraz daha hizlanmaktadir.

6. Reel faizlerin politikaya verdigi tepkiler
uygulanan politikanm ortodoks yada heterodoks
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politika olmasina gore degisillik gosterdiginden
muglaktir. Ortodoks politikalarda programin
baglarmda  veel  faiz genellikle
diismekteyken, heterodoks politikalarda énemli bir
sekilde arttig1 goriilmektedir.

oranlari

7. Programin baslangicinda  uluslararas
rezervlerin yiiksek olmasi yararh iken, basarih bir
kur programu igin genis dis finansman ¢ok gerekli
degildir. Kur yeterli rezerv ile desteklendigi ve
mali durum kontrol edildigi siirece kamu finans-
mam i¢in dig - kaynak gerekli olmayabilir.
Programm ileriki asamalarinda ise, yurt igi
politika oncelikleri ve yiiksek oranli devaliiasyon
daha Snemli rol oynamaktadir.

2. 1. Faydalan

olarak
ticarete konu olan

Nominal
belirlenmesi
mallarin enflasyon oranmi sabitleyerek enflasyonu
dogrudan kontrol altina almaya yardimci olur
(Mishkin, 1999: 83) Aynica ulusal parann,
iilkenin en biiyiik ticaret ortaginin para birine
sabitlenmesi ile kur riski ve islem maliyetlerindeki
azalma sonucu yatimm ve ticarette geligme

doviz . kurunun  gipa
uluslararasi

beklenir. Boylece ticaretini gelistirmeyi amagla-
yan iilkeler ticari ortaklan ile sabit doviz kurunu
benimsemeye daha goniillii olurlar. (Calvo&
Mishkin, 2003: 18-19)

Sabit kur rejimini uygulayarak hiikiimetler
gercekte iki taahhiitte bulunur. Bunlardan ilki
finansal politikalara yonelik olup  hikiimeti
finanse etme amaciyla para arzinin arttirilma-
yacagidir. Digeri ise programmn bagmda agiklanan
kur iizerinden istenilen miktarda dévizin satilmast
ve satin alinmasi taahhiididiir. (Quirk, 1996: 43)
Bu taahhiitlere dayamlarak doviz kuruna dayals
istikrar  programmnin - uygulandigr  iilkelerdeki
enflasyon beklentileri cipa iilkede gerceklegen
enflasyon oranina sabitlenir. Boylelikle ¢aliganiar,
firma yoneticileri ve iicret- fiyat belirlemede sz
sahibi diger taraflar gelecekte diisikk enflasyon
bekleyisi igerisine girdikleri dlgiide enflasyonun
diigmesine katkr saglarlar. (Frankel, 2003: 9)
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Dezenflasyon siirecinde iilkelerin sabit kur
uygulamalanmn nedeni  olarak politik  giiven-
sizligi, kurumlarm sofistike ozellige sahip olama-
malarm gosteren Edwards giivenirlilik ile kurun
esnekliginin ters yonde gelistigini ifade eder.
(Edwards, 1996: 159-162) Nominal déviz kurunun
sabitlenmesi ile capa iilkenin politik istikrar,
bireylerin programa olan giivenini arttiracaktir.
Dolayisiyla istikrar siireci ekonomik ajanlarm
gilvenini arkasina aldin miiddetce capa iilkedeki
enflasyon oram iilke ig¢inde enflasyon beklentile-
rine referans degeri saglayacaktur.

Sabit doviz kuru rejimi kurun ciddi sekilde
sabit tutulmasi durumunda ihtiyari politikalara izin
vermeyen kurala dayall politikalardan biridir.
(Edwars, 1996: 176). Doviz kuruna dayali istikrar
politikas1 tiplka parasal bilytkliige dayali istikrar
programlari gibi kural politikalar oldugu igin
politikacilarin merkez bankasi iizerinde aktivist
politika baskistm veya merkez bankasinim bu
yondeki arzusunu disiirerek zaman tutarsizligs
problemini azaltmaktadir,

Doviz  kuru  hedeflemesinin - bir  diger
avantaji ise halk tarafindan izlenmesinin kolay
olmasi agik ve anlagilir olmasidir. Politikanin agik
anlagilr olmasimin  beklentiler iizerinde etkisi
onemlidir. (Mishkin, 1999: 2)

2.2, Sakmealan

Daéviz kuruna dayali istikrar programrin en
temel sorunu hiikiimetlerin bagimsiz para politi-
kas1 kullanma olanaklarindan tamamyla vazgeg-
meleridir. (Obstfeld & Rogoff, 1995: 74- 75) Faiz
paritesi kosuluna gdre yurt i¢i faiz orani ¢apa
iilkede uygulanan faiz oranmna esit olmahdir. Bu
kisiun  altnda  yatan neden imkansiz  ligli
(impossible trilemma) teoremi ile agiklanmaktadir.
Bu teoreme gére bir iilke, sabit kur rejimi, serbest
sermaye hareketleri ve bagimsiz para politikasi
alternatiflerinden ayn1 anda en fazla iki tanesini
gerceklestirebilmektedir. Ornegin, para arzinda bir
genisleme sonras1 faiz oranlanndaki disme
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sermaye cikisma yol agacak ve para arzinda
daralmaya neden olacak uluslar aras1 rezerv
miktarim diisiirecektir. Boylelikle faiz orani ve
para arzi eski seviyesing geri  déneceklir.
Dolayisiyla sabit kur rejimi capa ilkenin
uyguladifi para politikasindan ¢ikma sansma
sahip degildir. Bn nedenle istikrar politikasim
uygulayan iilke, ¢apa iilkeden bagimsiz olarak yurt
iginde ortaya c¢ikan gsoklara midahale etme
amaciyla para politikasini uygulama kabiliyetini
kaybetmektedir.

Kura dayali politikalarda diger bir deza-
vantaj ise capa ilkede meydana gelen bir sokun
dogrudan dogruya enflasyonla miicadele eden
iilkeyi de etkiliyor olmasidir. Ciinkii sok sonrasi
capa iilkede degisen faiz oranlar kadar yurt iginde
de faiz oranlarinmm aym yon ve miktarda degismesi
gerekmektedir. (Mishkin, 1999: 4) Politikay:
yiiriiten iilkedeki makroeko-nomik sartlara uygun
olmayan (daha yiiksek veya daha diisiik) faiz
oranlart capa ilkedeki sokun ithaline sebep
olmaktadir.

-Sabit doviz kuru rejimi disa acik iilkeleri
spekiilatif ataklara daha agik hale getirmektedir.
Bu durtim gelismekte olan tilkeler igin daha biyilk
tehdit unsuru  olmaktadir. Program &ncesinde
teknik fizibilite olarak merkez bankalarinin
spekiilatif soklara karst koyabilmek icin parasal
taban (giicil yiiksek parasal taban)’ a esit miktarda
rezerv bulundurmalarn gerckse de uygulamada
merkez bankasi boyle bir atak karsisinda parasal
taban1 tamamuyla ortadan kaldirmaya yonelmez;
bunun yerine spekillatdrlerin sermaye gikiglarim
durdurmaya yetecek kadar parasal daralmaya yol
acarak faiz oranlarim yiikseltir. (Obstfeld&
Rogoff, 1995: 77- 79)

Gelismekte olan iilkeler agisindan doviz
kuruna dayalr istikrar progranunin sahip oldugu
dezavantaj daha fazla énem arz etmektedir. Ciinki
bu durum finansal larlganlifn arttirmakta ve
finansal krizlere yol agabilmektedir. Finansal kriz
olasihifim arttiran nedenler sunlardir: (Mishkin,
1999: 8-10):
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1. Gelismekte olan iilkelerde  borg
stzlesmeleri geligmis iilkelerin tersine yabanci
para cinsinden imzalanmaktadir. Bu nedenle
gerceklestirilecek bir devaliiasyon firmalarin borg
yikiinii  arttvacaktir. Bilingoda ulusal para
cinsinden ifade edilen varliklarda bir artis
olmadig i¢in yiikiimliiliiklerin artmasi firmalarin
net varhiklarim diisiirecek ve borg geri odeme-
lerinde sorunlarin ¢ikmasina neden olacaktir.
Aynca 6z konusu durum firmalan agirt risk
almaya yoneltecek ve ahlaki tehlikeyi artiracaktir,
Béylece daha bilyiik bir riskle karsilasan borg
verenler kredi arzimi azaltacaklan icin ekonomik
aktivite de daralacaktir.

2. Ulusal degerindeki  diisiis
bankacilik kesiminde bilango yapisint da bozmak-
tadir. Ciinkii kisa dénemli yiikiimliilikler kargi-
sinda uzun dionemli kredi tahsisinde bulunan
bankacilik yapisi karsilagtigi zorluk karsisinda
kredi arzimt distirmek zorunda kalmaktadir.
Odiing verilen fon miktarindaki diisiis yine
ekonomik aktiviteyi daraltmaktadir. Diger taraftan
firmalarin ve halkin borglarini ddeyememe sorunu
bankalarin  alacak kayiplara neden
olabilmektedir.

paranin

tarafinda

3. Sabit diwviz kuru yabanct yatirimeinin
kur riskini diisiirerek yabanci sermaye girisinde
artiga neden olur. Artan sermaye girigleriyle
birlikte sermaye hareketlerinde denetim ve
gozetim siireclerindeki zayifiklar ve hiikiimet
garantileri finansal kurumlarn asirt risk alma
egilimini artrmaktadir. Boylelikle bor¢ verme
patlamasi yasanarak banka bildngolarinin kétiiles-
mesine neden olur.

4. Merker bankasinin spekiilatif ataklara
karsi faiz oranlarni attirmasi banka bilangolarnm
olumsuz etkilemektedir. Ciinkii bankalarm kisa
vadeli yukimliliiklere sahip olmasi ve ekono-
minin kiigiilmesinden kaynaklanan yiiksek kredi
riski bilangolan daha ¢ok kotilestirerek bankacihik
sistemindeki zayiflamay1 arttiracaktr. S6z konusu
durumun algilanmasi ile spekiilatorlerin saldirlar
daha da artarak finansal kriz doviz krizine de
neden olabilecektir

Hiilya DENIZ

SONUC

Enflasyon hedeflemesi siirecine gegiste
uygulanan geleneksel yaklasimlar farkli fayda ve
sakincalara sahiptir. Nominal ¢ipa uygulamasinim
sagladifn faydalar her iki politika igcin gecerli olsa
da iki politikanm farkli avantajlari s6z konusudur.
Parasal Hedefleme politikasmin en  &nemli
avantaji parasal otorite tarafindan bagimsiz para
politikasi izleme imkan! iken; déviz kuruna dayali
istikrar programunin en dnemli avantaji gilivenilir
bir para politikasinin ithali ile politikanin basarisi
icin gerekli olan giiveni saglamadaki istiinlii-
giidiir. Her iki politika da basarili oldugu siirece
sonug enflasyonu diistriip fiyat istikrarina kavus-
maktir. Ancak uygulamada kargilasilan giigliikler
ya politikalart stirdinmede gerekli  kogullarin
saglanamamasi ya da istenilen sonuca ulagmadan
progranmun yarida brakilmasi olarak  kendini
Gerekli ortadan
kalkmasi ilgili politikanmn uygulama imkanini
ortadan kaldirirken - kur  ¢ipasmda  programim
yarida birakilmasi devaliiasyon anlamu tagimakta-
dir. Dolayisiyla istikrar  programinm  yanda
birakilmast hem derin maliyetlere neden olmakta
hem de fiyat istikrann karsisinda para otoritesinin
giivenirliligini azaltarak enflasyonun inatgiligin
arttirmaktadir. Stz konusu durumda ise enflasyo-
nu digiirmek gelecek dénemler icin daha zor
gorev haline gelmektedir. Bu nedenle enflasyonu
diigiirme siirecinde kayip fonksiyonunu minimize
edecek yeni bir politik arayis kendini gostermistir.

gostermektedir. kosgullarin
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