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Alternatif Para Politikasi Stratejileri Uzerine
Karsilastirmali Bir Degerlendirme

Seyfettin Erdogan”

Ozet: Ihtiyari politikalarin aleyhine ileri siiriilen goriisler ve enflasyon maliyetleri,
para politikast hedeflerinin oncelik siralamasinin degismesi sonucunu dogurmustur.
Son yillarda birgok gelismis ve gelismekte olan iilkede, fiyat istikrari, para politikasi-
nin birincil hedefi olarak kabul edilmeye baslanmistir. Bu gelisme, alternatif para po-
litikasi stratejilerinin giindeme gelmesine yol agmistir. Parasal hedefleme, doviz kuru
hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi baglica parasal stratejilerdir. Ulke uygulama-
lari agikga gostermistir ki, s6z konusu stratejilerin hepsi istenilen hedefe ulasmak a-
gisindan ayni diizeyde basarili olamamistir. Bu galismanin amaci, politika uygulamalar:-
nin etkililigi agisindan alternatif parasal stratejileri karsilastirmaktir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi Stratejileri, Déviz Kuru Hedeflemesi, Parasal He-
defleme, Enflasyon Hedeflemesi.

I. Giris

Gerek ihtiyari politikalara karst ileri siiriilen goriisler gerekse enflasyonun ortaya ¢i-
kardig1 maliyetler, fiyat istikrarinin para politikas1 i¢in uzun dénemde birincil hedef
olarak kabul edilmesine yol agmistir. Fiyat istikrarmin birincil hedef olarak kabul
edilmesi, para politikasi i¢in nominal bir ¢ipanin se¢ilmesini zorunlu kilmistir. Bu
cercevede, alternatif para politikasi stratejileri glindeme gelmistir. Fiilen uygulanan
stratejiler ii¢ tanedir:
i. Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi
ii. Parasal Hedefleme Stratejisi
iii. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi
Ulke deneyimleri agikca gdstermistir ki, fiyat istikrarmin kalic1 bir sekilde tesisi

agisindan ilk iki stratejiden istenilen sonuglar elde edilememistir. Para politikasi i¢in
nominal ¢ipa arayislari, alternatif bir strateji olarak enflasyon hedeflemesinin giin-
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deme gelmesine yol agmustir. Son yillarda bir ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke
bu stratejiyi uygulamaya baglamistir. S6z konusu iilkelerin para politikasinin seffaf-
lik diizeyini artirarak ulastiklar1 diisiik enflasyon performansi, enflasyon hedefleme-
sinin goreli olarak bagarili bir parasal strateji olarak gériilmesine yol agmustir.

Bu ¢aligmanin amaci, politika uygulamalarinin etkililigi agisindan alternatif para-
sal stratejileri karsilagtirmaktir. Calisma iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliim-
de stratejilerin {istiin yonleri ve dezavantajlari iizerinde durulmaktadir. ikinci bo-
liimde politika uygulamalariin etkililigi agisindan 6n plana ¢ikan kriterler esas ali-
narak, s0z konusu stratejiler karsilastirilmaktadir.

I1. Bashca Para Politikas1 Stratejilerine Genel Bir Bakis

Alternatif parasal stratejilerin, politika uygulamalarinin etkililigi agisindan karsilagti-
rilmasi bu stratejilerin avantajli ve eksik yonlerini agiklamay1 zorunlu kilmaktadir.

2.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Déviz kuru hedeflemesi, enflasyonu diisiirmek ve enflasyonist beklentileri kontrol
altina almak amaciyla bir iilkenin, ulusal parasinin degerini giiglii bir iilkenin parasi-
na baglayarak yiiriittiigii parasal bir stratejidir. Bu stratejiyi uygulamaya ¢alisan iil-
keler, giiclii lilke seciminde ¢ogu kez, dis ticarette en biiyiik partnerleri konumunda
olan iilkeyi tercih ederler (Quispe-Agnoli, 2001: 3).

Déviz kuru ¢ipasina dayali parasal stratejiler, katt doviz kuru hedeflemesi (hard
exchange-rate peg) ya da yumusak doviz kuru hedeflemesi (soft exchange-rate peg)
seklinde uygulanabilir (Mishkin ve Savastano, 2001: 416).

Yumusak doviz kuru hedeflemesi, ayarlanabilir kur rejimini ifade etmektedir.
Yumusak doviz kuru hedeflemesinde, enflasyonu kontrol altina almak amaciyla, u-
lusal paranin degeri giiglii bir paraya baglanir. Bu sistemde, kimi zaman yabanci bir
iilke parasina baglanan ulusal paranin degeri, belirli bir bant igerisinde dalgalanmaya
birakilabilir.

Kat1 doviz kuru hedeflemesi stratejisinin iki tiir uygulamasi vardir: Para kurulu ve
tam dolarizasyon. Para kurulu sisteminde para basimi, %100 doviz karsiliginda ger-
¢eklesir. Para kurulu sisteminin uygulandig iilkelerde, para basma yetkisini elinde
bulunan otorite, yabanci para ile ulusal para arasindaki degisimi sabit bir orana bag-
lar. Para kurulu sisteminde sabit doviz kuru, yasal bir diizenlemeye dayanmaktadir.
Bu sistemi uygulayan iilkelerde, parasal tabanin biiyiikligii ¢ipa iilkesinin para poli-
tikas1 ve sermaye akisi tarafindan belirlenir. Bu sistemde parasal otoritenin, para po-
litikas1 tizerinde insiyatif kullanmasi, ulusal para cinsinden ifade edilen varliklar1 a-
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lip satmasi, agik piyasa islemlerini yonetmesi ve ulusal bankalara ya da hiikiimete
6diing vermesi s6z konusu degildir. Dolayisiyla, doviz piyasasinda gerceklestirilen
islemlerin parasal etkilerini sterilize etme olanagi ortadan kalkmaktadir. Tam
dolarizasyon uygulamasinda, ulusal para yabanci para ile ikame edilir. Diger bir ifa-
de ile, tam dolarizasyon uygulamasina gegen bir iilkede, ulusal paranm biitiiniiyle
eliminasyonu giindeme gelir. Dolarizasyon siireci ile birlikte ulusal para cinsinden
yapilan kontratlar dolar cinsinden ifade edilmeye baslanir (Mishkin ve Savastano,
2001: 417; Dueker ve Fischer, 2001: 7; Kenen, 2000: 112).

Déviz kuruna dayali istikrar programi uygulayan iilke deneyimlerini inceleyen
calismalarin ulastigi bazi 6nemli sonuglar, asagidaki noktalarda toplanabilir (Calvo
ve Végh, 1997: 12; Rebelo ve Végh, 1995: 5-7, Rebelo, 1997: 6):

e Heteredoks istikrar programlar1 uygulayan iilkelerde fiyatlarin gegici bir siire
denetim altina alinmasi, enflasyonun hizli bir sekilde diismesine yol agar.

e Programin baslangi¢ déneminde reel iktisadi aktivitelerde artis egilimi ortaya
cikar. Bu anlamda reel GSY1H ile 6zel tiikketim harcamalari, en ¢ok gdze carpan
degiskenlerdir. Hemen belirtmek gerekir ki, baslangi¢c doneminde ortaya ¢ikan
genisleyici egilimler, belirli bir siire sonra yerini daraltict egilimlere birakir.

o Ulusal para reel anlamda agir1 deger kazanir.

o Gerek ticaret bilangosu gerekse cari islemler bilangosunda ciddi tahribatlar
ortaya cikar.

e Program siiresince reel faizlerin seyrini net olarak kestirmek giigtiir. Ornegin
ortodoks planlarin baslangi¢ devrelerinde reel faiz oranlarinda diisme egilimi
gozlenmesine karsin, 1980’li yillarin ortalarinda uygulanan heteredoks prog-
ramlarin baglangicinda ters yonde bir egilim ortaya ¢ikmistir.

Déviz kuru hedeflemesinin temel avantajlarini asagidaki noktalarda toplayarak
incelemek miimkiindiir:

e Esnek doviz kuru sisteminde, kurun yonelimini tam olarak kestirmek hayli
giigtiir. Doviz kurunda gerek uzun dénemde gerekse kisa donemde ortaya ¢i-
kan 6ngoriilmedik bir istikrarsizlik egilimi, iktisadi hayati negatif yonde etki-
leyebilir. Kurlara iligkin belirsizlik, iktisadi birimlerin yatirim harcamalarini
ve uluslararasi ticareti negatif yonde etkiler (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 76).

o Sabit tutulan déviz kuru, nominal bir ¢ipa saglayarak zaman tutarsizligi prob-
leminin giderilmesine katki saglar. Zaman tutarsizligi problemi, politikacila-
rin kisa donemde hasila diizeyini artirmak ve istihdam hacmini genisletmek
amaciyla, genisletici politikalar uygulamalarindan kaynaklanir. Ihtiyari poli-
tika uygulama olanaginin varligt halinde politikacilarin kisa vadede genisleti-
ci politikalar uygulamalarin1 6nlemek hayli giigtiir. Sabit kur taahhiidiiniin i-
lan edilmesi, para politikasi i¢in otomatik bir kuralin benimsendigi anlamina
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gelir. Dolayistyla, kur hedefinin ilan edilmesi halinde parasal otoritenin para
politikasini keyfi sekilde uygulamasi dnlenmis olur. Parasal otorite parasal
genisleme stratejisini, ilan edilen kur hedefi ile tutarli bir sekilde, diger bir i-
fade ile, ulusal paranin degerindeki hareketleri takip ederek yonlendirir
(Mishkin, 1997: 11).

Yiiksek enflasyon sorunu yasayan bir iilke, ulusal parasinin degerini diisiik
enflasyon oranina sahip gii¢lii bir lilkenin parasina bagladiginda, ister biitce
aciklarindan kaynaklansin ister iicret ve fiyat politikalarindan kaynaklansin,
enflasyonist egilimleri baskilama olanagim elde eder (Obstfeld ve Rogoff,
1995: 76).

Kredibilitesi diisiik ve yeterliligi endise ile karsilanan merkez bankalarinin bu
olumsuz kosullardan kurtulmasi i¢in déviz kuru hedeflemesi bir ¢are olarak
diisliniilebilir. Bu anlamda, ulusal paralarini giiglii yabanci bir paraya bagla-
yan tlkeler, ¢ipa iilkesi merkez bankasimin sahip oldugu kredibiliteyi ithal
etme olanagimi elde edebilirler. Ornegin bir gok Avrupa iilkesi paralarin1 Al-
man Markina baglayarak Bundesbank’in kredibilitesini ithal etmeye ¢alismis-
tir. (Kenen, 2000: 111).

Do6viz kuru hedeflemesi, kamuoyu tarafindan kolaylikla anlasilir agiklikta bir
stratejidir. Iktisadi birimlerin politika beklentilerinin etkilenmesi agisindan
uygulanmakta olan parasal stratejinin basit ve agik olmasi son derece 6nemli-
dir. Yeterli agiklikta ve basitlikte olmayan bir stratejinin beklentileri etkileme
giicli sinirhdir.

Déviz kuru hedeflemesinin temel dezavantajlar asagidaki noktalarda toplanabilir:

Déviz kuru hedeflemesi stratejisi, bagimsiz bir para politikasi uygulama o-
lanagini ortadan kaldirir. D6viz kuru hedeflemesi stratejisi uygulayan iilke,
para politikasini ulusal ekonomideki gelismelere bagl olarak yonlendire-
mez. Clinkil ulusal parasini bagka bir iilkenin parasina baglayan iilke, para-
sal genisleme stratejisini ¢ipa iilkesinin parasal biiyiime oranindaki degisik-
likleri esas alarak belirlemek zorundadir. Ote yandan déviz kuru hedefle-
mesi stratejisini uygulayan iilke, ¢ipa iilkesinde ortaya ¢ikan bir soktan dog-
rudan dogruya etkilenir. Ciinkii ¢ipa iilkesinde faiz oranlarinda ortaya ¢ikan
bir dalgalanma, stratejiyi uygulayan iilke faiz oranlarint ayni diizeyde etki-
ler (Mishkin, 1999: 582). Faiz oranlarmin istikrarl bir diizeye ¢ekilmesinin
stabilizasyon programi uygulayan iilkeler acisindan 6énemi géz Oniine alin-
diginda kur ¢ipasimin riski agikca ortaya c¢ikar. Faiz oranlarinin artmasi, ik-
tisadi biiylime performansini negatif yonde etkiler. Dolayisiyla uygulan-
makta olan programin uzun siire siirdiiriilmesi olanaksiz hale gelir.
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o  Doviz kuru hedeflemesi uygulayan iilke, ¢ipa iilkesinde ortaya ¢ikan sokun
yani sira ihrag ettigi tirlinlere yonelik talebin istikrarsiz bir trend sergileme-
sinden de etkilenebilir. Ornegin, bu stratejiyi uygulayan iilkenin ihracat ta-
lebinde ani ve kalict bir diisiis egilimi ortaya ¢iktiginda, diinya 6lgeginde
fiyatlar esnek olsa bile, ¢ok ciddi iktisadi tahribatlar ortaya ¢ikabilir. Bu tiir
bir sokun ortaya ¢iktigi donemde, nominal icretler ve fiyatlar esnek degil-
se, tahribatin boyutlar1 daha da biiyiir. ithalat ve ihracatin géreli fiyatlarim
kisa donemde ayarlayacak bir yol bulunamadiginda, hem istthdam hacmin-
de hem de hasila miktarinda daralma egilimleri ortaya ¢ikar (Obstfeld ve
Rogoff, 1995: 74-75). Bu tiir egilimler, programa olan giivenin azalmasina
ve dolayisiyla kétiimser beklentilerin ortaya ¢ikmasina yol agar.

e Doviz kuru hedeflemesi stratejinin uygulanmasi ile birlikte, iktisadi faaliyet
hacminde gozlenen genisleme egilimleri gegicidir. Kronik enflasyon dene-
yimi yasayan iilkelerde uygulanan doviz kuru temelli istikrar programlari,
baslangicta hasila ve tiikketim miktariin artmasina yol agsa da, bu etkiler
gecici niteliktedir. Programin uygulanmaya konulmas: ile birlikte iktisadi
faaliyet hacminde ortaya ¢ikan genisleme egilimleri uzun siire devam et-
mez. Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin, gecici siireli de olsa, genisleyici
egilimleri ortaya ¢ikarmasi, doviz kuruna dayali programlarin resesyonist
egilimleri belirli bir siire ertelemek amaciyla uygulandigi seklinde yorum-
lanabilir (Castro ve Veiga, 2004: 1; Calvo ve Végh, 1997: 19). Onemle be-
lirtmek gerekir ki, resesyonist egilimlerin belirli bir siire ertelenebilmesi,
politikacilara nominal ¢ipa se¢iminde firsatg1 egilimler ile davranabilme o-
lanag1 sunmaktadir. Buna gore, se¢im Oncesi donemlerde segmen sempati-
sini yitirmek istemeyen iktidarlar, nominal ¢ipa se¢iminde tercihlerini doviz
kurundan yana kullanirlar. Se¢im sonrasi donemlerde ise, oy kaybetme en-
disesi azaldigindan dolayi, parasal hedefleme stratejini uygulamakta her-
hangi bir sakinca gérmezler.

e Kronik enflasyon sorunu yasayan ilkelerde uygulanan 35 stabilizasyon
programini analiz eden Castro ve Veiga) (2002), nominal ¢ipa segiminde,
secim donemlerinin (firsatci egilimlerin) belirleyici bir degisken oldugu go-
riiglinii kanitlayan bulgular elde etmislerdir.

o Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, finansal kirilganligt arttirdig: gibi, finan-
sal krizlerin ortaya ¢ikmasina da yol agabilir. Gelismekte olan iilkeler, giic-
lii bir finansal yapiya sahip olmadiklarindan dolayi, bu tilkelerde uygulanan
kur temelli stabilizasyon programlarinin derin iktisadi krizlere yol agma
olasilig1 hayli yiiksektir. Gelismekte olan {ilkelerde, ulusal paranin degeri-
nin istikrarl bir trend izlememesi iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasinda en
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onemli etkenlerden biridir. Bu tilkelerde ulusal paranin gelecekte nasil bir
seyir izleyecegi belirsiz oldugundan dolayi, bor¢lanma enstriimanlari, an-
cak, doviz cinsinden ifade edildiginde cazip hale gelir. Bu durumun farkin-
da olan firmalar ve finansal kuruluslar agirlikli olarak déviz cinsinden borg-
lanmay1 tercih ederler. Bu egilim kaginilmaz olarak finansal kirilganlik dii-
zeyini artirir. Clinkii déviz cinsinden ifade edilen enstriimanlar ile borglan-
ma stratejisi, finansal piyasalardaki kurumsal yapiya iliskin en ¢ok goze
carpan Ozelliklerden biri oldugunda, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ne-
deniyle giindeme gelecek bir devaliiasyon uygulamasi, ulusal firmalarin
borg yiikiinii kayda deger diizeyde arttirir. Ote yandan énemle vurgulamak
gerekir ki, devaliiasyon uygulamasindan sonra firmalarin ulusal para cin-
sinden ifade edilen varliklarinin degerinde es anli bir artis ortaya ¢ikacagini
iddia etmek dogru degildir. Sonug olarak, firmalarm hem bilangolar: tahrip
olacak hem de net servetleri azalacaktir. Dolayisiyla borg geri 6deme giigle-
rinde ciddi bir gerileme ortaya ¢ikacaktir (Mishkin, 1999: 84-85).

e Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin savunucularina gore, bu strateji, mali
kurumlarin iyilesmesine ve siki bir biitge yonetiminin siirdiiriilmesine katk1
saglar. Clinkdl, parasal otoritenin sabit bir kur politikasi uygulamak zorunda
olmasi, siyasal iktidarlarin kamu agiklarini finanse etmek iizere, para arzini
arttirma yoniinde baski uygulamalarini engeller. Ancak hemen belirtmek
gerekir ki, siyasal iktidarlarin kamu harcamalarini finanse etmede kullana-
caklar1 tek yontem, para arzini genisletmek degildir. Kat1 doviz kuru hedef-
lemesinin uygulandigr dénemlerde, ulusal paranin asir1 deger kazanmasi
nedeniyle, disaridan bor¢lanmak son derece cazip bir finansman yontemi
haline gelir. Bu olanaktan yararlanan siyasal iktidarlar, kamu maliyesinde
disiplin saglayacak reformlar ertelemekte bir sakinca gérmezler (Calvo ve
Mishkin, 2003: 25).

2.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla, belirli bir
parasal bityiikliige iligkin artis oraninin hedef olarak belirlenmesidir. Parasal hedef-
leme stratejisinin tercih edilmesi, para arzi degiskeninin yetkili para otoritelerince
kisa siire igerisinde yonlendirilebilecegi gerekgesine dayanmaktadir. Para politikasi
araglar1 vasitasiyla para arzinin iktisadi konjonktiire uyumlu bir sekilde ayarlanmasi,
yeterli gelismislik diizeyine sahip para ve sermaye piyasalarinin varligi halinde
miimkiindiir. Bu anlamda 1970’li yillarin ortalarindan itibaren bir ¢ok gelismis tilke-
de parasal hedefleme stratejisi glindeme gelmistir. Bundesbank 1974 yilinin sonunda
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bu konuda ilk adimi atan merkez bankasi olmustur. Parasal hedefleme stratejisinin
popiiler hale gelmesine yol acan baslica gelismeleri ii¢ noktada toplamak miimkiin-
diir (Mishkin, 1997: 19; Schmid, 1999: 1):

e 1970’li yillarin baslarinda bir ¢ok gelismis iilkede enflasyon oranlarmim yiik-
selme egilimine girmesi, merkez bankalarini, yeni ve orijinal stratejiler uygula-
ma zorunlulugu ile karsi karsiya birakmustir.

e Bretton Woods siteminin ¢okmesi ve sabit doviz kuru rejiminin gézden diismesi
ile birlikte, parasal hedefleme, alternatif bir ¢ipa olarak 6n plana ¢ikmustir.

e Monetarist yaklagimin ileri siirdiigii varsayimlarin genis 6l¢iide kabul gérmesi,
parasal hedefleme stratejisine yonelik ilgiyi arttirmistir. Bu anlamda o6zellikle
“sabit parasal biiylime kurali” etkili olmustur.

Parasal hedefleme stratejisinin popiiler olmasinda sabit parasal biiyiime kuralinin
etkili olmasi, bu stratejinin esas itibariyle klasik miktar teorisi temelinde analiz edi-
lebilecegi sonucunu dogurmaktadir. Klasik miktar teorisine gore para arz1 artist dog-
rudan dogruya fiyatlara yansir. Bu bakis agist kabul edildiginde para politikasinin
temel islevi yeniden sorgulanmaya baglanmistir. Miktar teorisine gore para politika-
smin temel islevi, para arzi artigini reel biiylime orani ile tutarlt bir sekilde ayarla-
mak ile sinirl olmalidir (Bofinger, 2001: 249).

Parasal biiylime orani ile enflasyon arasindaki istikrarli bir iligkinin kabulii, para-
sal hedeflemeye dayali istikrar programlarinin cazibesini artirmistir. Parasal hedef-
lemeye dayali istikrar programi uygulayan iilke deneyimlerini inceleyen ¢aligmalarin
ulastig1 bazi 6nemli sonuclar, asagidaki noktalarda toplanabilir (Calvo ve Végh,
1997: 18; Calvo ve Végh, 1994: 40):

o Enflasyon ve parasal biiylime orani artig hizinin ayn1 diizeye yaklagsmasi yavas

bir seyir izler.

Ulusal para asir1 degerlenir.

Gerek ticaret bilangosunda gerekse cari islemler bilangosunda programin negatif
yansimalarmi goérmek bir yana, kisa donemli iyilesmelerin ortaya ¢ikmasi bile
olasidir.

Programin baslangi¢c doneminde iktisadi faaliyet hacminde daralma egilimi or-
taya ¢ikar. Programin uygulamaya konulmasi ile birlikte, kisa donemde, reel
GSYIH’da, tiikketim ve yatirrm harcamalarinda keskin diisiisler ortaya cikabilir.

Programin baslangi¢ déneminde reel ulusal faizlerde artis egilimi gézlenebilir.
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Parasal hedefleme stratejisinin temel avantajlar1 asagidaki noktalarda toplanarak

aciklanabilir:

e Doviz kuru hedeflemesi ile karsilastirildiginda parasal hedeflemenin en énemli
avantaji, parasal otoriteye diger iilkelerden bagimsiz bir enflasyon hedefi se¢gme
olanagi saglamasidir. Parasal hedefleme stratejisi ayn1 zamanda, hasila diizeyin-
de ortaya ¢ikan dalgalanmalari ve olasi digsal soklar1 gozetleyerek, para politi-
kasin1 uygulama sansini ortadan kaldirmaz. Ayrica parasal hedefleme, tipk1 do-
viz kuru hedeflemesi gibi, kamuoyu tarafindan kolaylikla takip edilebilir bir
stratejidir. Bu stratejiyi uygulayan iilkelerde parasal otoriteler tarafindan iki {ig
haftalik dénemler itibariyle agiklanan parasal biiytikliikleri takip eden iktisadi
birimler, enflasyonun nasil bir seyir izleyecegini tahmin edebilirler. Ciinkii, pa-
rasal biiyiikliiklerin fiili ve hedeflenen diizeyinin karsilastirilmasi, para politika-
sinin yonelimine ve parasal otoritenin niyetine iliskin ciddi ipuglari sunar
(Mishkin ve Savastano, 2001: 424).

e Parasal hedefleme stratejisinin ilan edilmesi, merkez bankasmin politik baski-
lardan uzak kalmasina yardimci olacaktir. Belirli bir parasal biiyiikliigiin ne 6l-
¢lide artacaginin 6nceden ilan edilmesi halinde, siyasal iktidarlarin merkez ban-
kasi1 kaynaklarina bagvurmamalari zorunlulugu ortaya ¢ikar.

Parasal hedefleme stratejisinin temel dezavantajlar asagidaki noktalarda toplana-

rak incelenebilir:

e Paranin 6l¢iimii® konusunda gesitli potansiyel zorluklar vardir: Son yillarda fi-
nansal alanda yasanan gelismeler ile birlikte finansal araclarin sayisi siirekli
artmaktadir. Ancak, hangi finansal aracin paranin 6l¢iimiinde degerlendirmeye
alinacagi konusunda ekonomistler arasinda tam bir fikir birligi olusmus degil-
dir. Bu noktada iki goriis 6n plana ¢ikmustir. Birinci goriis islem yaklagimini
benimseyerek, paranin degisim islevinin 6n planda tutulmasini énermistir. ikin-
ci goris, likidite yaklasimimi tavsiye etmektedir. Bu yaklagim, paranin deger
saklama islevi tizerinde odaklanmaktadir. Paranin 6l¢iimii konusunda tam bir
uzlagsmanin olmamasi, ara hedef se¢iminde ciddi zorluklara yol agmaktadir. Pa-
ranin dl¢glimii konusunda hangi yaklagimin benimsenecegini, merkez bankasinin
amaglar1 belirler. Ne var ki, bu konuda da ¢ok kesin ve siirdiiriilebilir bir 6l¢iit
saptamak her zaman miimkiin degildir. Ornegin reel gelir ve fiyat diizeyi gibi
degiskenlerle tutarli olmasi agisindan, bazen M1°i bazen M2’yi bazen de diger
alternatif parasal biyiikliikleri tercih etmek gerekebilir (Miller ve VanHoose,
1993: 637-38).

2 Paranin 6lgiimii ile, para kapsaminin saptanmas! ifade edilmektedir.
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e Para arz1 degigkenini ara hedef olarak segen bir strateji, para talebinin istikrarlt
ya da Ongoriilebilir bir yapida olmast durumunda etkin bir sekilde uygulanabilir
(Fischer, 1996: 36). Ancak parasal hedefleme stratejisini uygularken, reel gelir
ve toplam talep diizeyinde reel para balanslari talebindeki istikrarsizliktan kay-
naklanan degisiklikler gormek miimkiindiir. Bu durum asagidaki Sekil yardim
ile agiklanabilir. Sekil’in (a) panelinde, reel para talebindeki degisikliklerin etki-
leri gosterilmektedir. Hane halkinin harcama bigimi ile bireylerin zevk ve ter-
cihlerinde ortaya ¢ikan degisiklikler, reel para talebi egrisinin, MD, ile MD, ara-
sinda degisken bir seyir izlemesine yol acar. Reel para talebinde artig ya da aza-
lis egilimi ortaya ¢ikmasina ragmen merkez bankasi para miktarini hedefledigi
diizeyde (M*) tutmak konusundan 1srar ederse, denge faiz oranlart i, —i;, nokta-
lar1 arasinda dalgalanir. Bu gelisme, Sekil’in (b) panelinde de goriildiigii gibi,
LM egrisinin, LM;(M*)-LM,(M*) arasinda degisen bir goriintii sergilemesine
ve dolayisiyla, denge gelir diizeyinin Y, — Y, araliginda dalgalanmasina yol a-
car. Reel gelir diizeyinin bu iki nokta arasinda dalgalanmasi, parasal hedefleme
ile nihai reel gelir diizeyi amacinin elde edilememesi anlamina gelir.

(@ . (b)
i A MS*/Py I A
LM, (M*)
LM(M*)
............................. LM M*
i \\ : M)

S . C MD: /
MD, /
MD,

»

M#*/P, M*/P Y1Y*Y, Y

IS

Parasal Hedefleme Stratejisinin Dezavantajlari

o Yiiksek enflasyon deneyimi yasayan iilkelerin en ¢arpici 6zelligi, yliksek diizey-
li dolarizasyon problemidir. Bu iilkelerde kira s6zlesmelerinin yani sira fiyat ve
ticretlerin dnemli bir boliimii dolar cinsinden ifade edilir. Enflasyondan korun-
maya ¢aligsan bireyler, mevduatlarinin ve ellerindeki tuttuklar: paranin olabildi-
gince yabanci paradan olusmasina 6zen gosterirler. Bu tablo, parasal otoritenin
giiciinii sinirlar. Ciinkii dolarizasyon diizeyinin artmasi halinde ulusal para arzi-
nin kisilmasi, toplam likidite hacmi ve dolayisiyla enflasyon tizerinde ¢ok bii-
yiik bir etki dogurmaz (Calvo ve Végh, 1997: 46).

o Yiiksek enflasyon problemine sahip gelismekte olan iilkelerde, enflasyon hedefi
ile tutarli bir parasal biiyiime oranini saptamak hayli giigtiir. Ciinkdi, bu iilkeler-
de paranin dolanim hizi 6ngériilebilir nitelikte olmayip, dalgali bir seyir izler.
Bu durum, s6z konusu iilkelerde, parasal hedefleme stratejisinin yerine, doviz



Alternatif Para Politikasi Stratejileri Uzerine... 43

kuru hedeflemesi stratejisinin tercih edilmesinin en temel gerekgelerinden biri-
dir (Rebelo ve Végh, 1995: 5-21).

2.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Enflasyon hedeflemesi, enflasyonun 6nceden belirlenen zaman dilimi igerisindeki
seyrine iligkin belirli bir diizeyin ya da hedef araliginin kamuoyuna resmen ilan e-
dilmesini zorunlu kilan bir stratejidir (Bernanke vd., 1999: 4). Bu stratejinin uygu-
lamaya konulmasi, parasal otoritenin tam fiyat istikrar1 (sifir enflasyon) yerine, dii-
stik ve istikrarli enflasyon hedefini tercih ettigini gostermektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel 6zellikleri asagidaki noktalarda topla-

nabilir (Svensson, 2002: 772; Leiderman ve Svensson, 1995: 1):
e Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile sayisal bir enflasyon hedefi kamuoyuna a-
cikca ilan edilir. Enflasyona iliskin “sayisal” bir hedefin ilan edilmesi, enflasyon
hedeflemesinin en 6nemli ayirt edici dzelliklerinden biridir. Baska bir ifade ile
sayisal enflasyon hedefi ilan edilmedigi siirece, enflasyon hedeflemesi strateji-
sinin uygulandigt ileri siiriilemez. S6z konusu sayisal hedef, belirli bir aralik ya
da belirli bir nokta seklinde belirlenebilir. Baz1 uygulamalarda, aciklanan nokta
hedef, belirli bir tolerans aralig1 ile uygulanir. Sayisal enflasyon hedefi, spesifik
bir fiyat endeksinin tercih edilmesini ifade eder.
e Enflasyon hedefi, parasal ve mali otoritenin ortak karari ile ya da sadece parasal
otorite tarafindan ilan edilebilir.
e Merkez bankasiin para politikas1 araglarini, enflasyon hedefi ile tutarli bir se-
kilde uygulamasi, enflasyon ile miicadele agisindan son derece dnemlidir. Enf-
lasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerde, merkez bankasi arag¢ ba-
gimsizligina sahiptir.
e Enflasyon hedeflemesi stratejisi kamuoyu agisindan rahatlikla anlasilir bir yapi-
ya sahiptir. Merkez bankasi, hiikiimet ve diger ilgili birimlerle siirekli iletigim
halindedir. Ote yandan, enflasyonla miicadele performansi hakkinda ayrintili
verileri igeren raporlar belirli periyotlarla yaymlanir (Mishkin, 2000: 106).
Enflasyon hedeflemesi stratejisi 1990 yilinda Yeni Zelanda ve Sili'de, 1991°de
Kanada ve 1992°de ingiltere tarafindan uygulanmaya baslandiktan sonra gerek ka-
muoyunun ve gerekse akademik c¢evrelerin konuya ilgisi artmis ve bu stratejinin ge-
lismis tilkelerin yanisira bir ¢ok gelismekte olan iilke tarafindan da benimsenmesi
giindeme gelmistir. Bu stratejiyi benimseyen iilkelerin ortak karakteristigi iic nokta-
da toplanabilir (Freedman, 2001: 4; Brash, 2002: 100):

o Enflasyonun goreli olarak yiiksek diizeylerde seyrettigi bir ge¢gmisin varligi

e Zorunlu ya da ihtiyari olarak dalgali kur rejiminin tercih edilmis olmasi
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e Gerek doviz kuru gerekse parasal biiyiikliiklerin nominal ¢ipa olarak gozden
diismesi sonucu goreli olarak uzun vadeli bir politika hedefinin 6n plana ¢ikmasi

o Gerek finansal piyasalar gerekse reel sektordeki enflasyonist beklentileri azalta-
rak dezenflasyonun iktisadi ve sosyal maliyetlerini azaltma isteginin oncelikli
bir hedef olarak benimsenmesi

Merkez bankasinin ara¢ bagimsizligina kavusturulmasi, politika uygulamalarina

iliskin seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyinin arttirilmasi, fiskal baskinhigin azal-
tilmasi, giiglii finansal yap1 ve hedeflenen tek degiskenin enflasyon olmasi, enflas-
yon hedeflemesinin basarisi i¢in gerekli temel 6n kosullardir. Gelismekte olan iilke-
lerde, kamu bor¢ stokunun yiiksek boyutlara ulagmasi nedeniyle, monetizasyon teh-
likesinin siirmesi, fiskal baskinligin azaltilmasina yonelik tedbirlerin goreli olarak
daha ¢ok onemsenmesi geregini giindeme getirmektedir. Kuskusuz, bu iilkelerde
mali disiplin saglanmadig siirece, enflasyon hedeflemesi stratejisini basarili bir se-
kilde uygulamak olanaksizdir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyonu kontrol etmede ¢esitli avantajlari

vardir. S6z konusu avantajlart asagidaki noktalarda toplamak miimkiindjir:

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi, para politikasinin seffaflik diizeyini artirirken,
para politikas1 yapicilariin da daha sorumlu bir konuma gelmesini saglar. Sef-
faflik ve sorumluluk ilkelerinin uygulanmasi ile birlikte politika yapicilarmin
giivenilirlik diizeyi yiikselir. Giivenilirligin tesisi, halkin beklentilerinin agik ve
kesin olmasini saglar. Tiiketiciler ve firmalar merkez bankasinin fiyat istikrarini
saglama konusunda taahhiit altina sokulduguna inanirlar ise, daha diigilk nomi-
nal iicret artislarim kabul ederler. Ote yandan giivenilirligin tesisi ile birlikte
enflasyon oranlar1 daha diisiik diizeylerde seyredecegi gibi enflasyon artigi ne-
deniyle ekonomideki ¢esitli varliklarin fiyatlarina yansitilan risk primi orani da
azalir. Bu ortamda uzun vadeli iktisadi kararlarin alinmasi ve uygulanmasi daha
kolaydir. Boylece anti - enflasyonist politikalarin ekonomide meydana getirece-
gi daraltici etkilerin giderilmesinde 6nemli bir avantaj saglanmis olur (Kahn ve
Parrish, 1998: 6-7).

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi ile birlikte, enflasyon belirsiz-
ligi azalir. Enflasyon belirsizliginin azalmasi, iktisadi istikrarin saglanmasi agi-
sindan son derece 6nemlidir. Cilinkii, uzun vadeli iktisadi kararlarin alinmasi ve
uygulanmasinda sadece diisiik enflasyon degil, ayn1 zamanda enflasyon belirsiz-
liginin azalmas1 da etkilidir. Enflasyona iligkin belirli bir hedefin kamuoyuna
acikca ilan edilmesi, enflasyon belirsizligini ve dolayisiyla goreli fiyatlarin oy-
naklik diizeyini azaltarak, fiyat mekanizmasimin iktisadi birimlerin kararlarinin
yonelimindeki fonksiyonelligine islerlik kazandirir. Tasarruf ve yatirim kararla-
rinin, fiyat belirsizligi kaygisi olmadan alinmasi ekonominin genel verimlilik
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diizeyinin artmasina da katki saglar (Bernanke vd., 1999: 23; Croce ve Khan,
2000).

o Seffafligin artmasi ile birlikte, para politikas1 yapicilarinin sorumlulugu artar.
Yani, kamuoyuna agiklanan hedeflerden sapilmasi durumunda politika yapici-
lardan hesap sorma ve cezalandirma imkani1 dogar. Ancak hemen belirtmek ge-
rekir ki, hedeflenen rakamlara ulasmay1 engelleyen bazi makul sebepler s6z ko-
nusu olabilir. Ornegin petrol fiyatlarinda ortaya gikan beklenmedik fiyat artigla-
11, enflasyon oranlarindaki gecici yiikselme egilimine miidahale etme giiciini
azaltabilir. Ancak bu durumun gegici oldugu agiktir. Bunun disinda para politi-
kasinin yanlis yonetimi nedeniyle hedeflere ulasilmazsa, hiikiimet merkez ban-
kasini sorumlu tutabilir. Nadiren de olsa para politikas1 yapicilari isten ¢ikarila-
bilir ya da merkez bankas: ile ilgili ¢esitli diizenlemelere gidilebilir (Kahn ve
Parrish, 1998: 7).

o Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ortaya ¢ikardigi hesap verebilirlik ilkesi, po-
litik kaygilarla giindeme gelen enflasyonist para politikasi uygulamalarini 6nle-
yecegi gibi, zaman tutarsizligi probleminden sakinmay1 da miimkiin kilar. Hatta
merkez bankasinin enflasyonu kontrol etmesinin zorunlu oldugunu kabul eden
politik bir ortam olusur (Mishkin, 1997: 22-23).

Enflasyon hedeflemesi stratejisine yoneltilen ¢esitli elestiriler vardir. S6z konusu

elestirileri asagidaki noktalarda toplamak miimkiindiir:

e Parasal otoriteler, doviz kurlar1 ve parasal biiyiikliiklere kolaylikla miidahale
edebilir. Ancak ayni kolaylig1 enflasyonun kontroliinde gérmek oldukca zordur.
Bagka bir ifade ile, enflasyon hedeflemesi stratejisinde ilan edilen hedef, merkez
bankasinin kontroliinde olan bir degisken degildir. Bilindigi gibi, para politikasi
uygulamalarinin enflasyonist etkilerini ancak uzun bir gecikme periyodundan
sonra gérmek miimkiindiir. Dolayisiyla, merkez bankasi ilan ettigi hedefe ulaga-
cagini taahhiit etse de, sadece enflasyon hedeflemesi ile bireylere ve piyasalara
para politikasinin yonelimi konusunda hemen ve kesin bilgi vermek imkansiz-
dir. Ornegin cari donemde hedeflenen diisiik oranli bir enflasyon oranina rag-
men uygulanan para politikas1 karsisinda piyasanin gosterecegi tepki istenilme-
yen sonuglara yol agabilir. Hedeflerin tutturulamamasi anlamina gelen boyle bir
durumda merkez bankasimin iktisadi birimler agisindan yol gosterici olma islevi
zayiflar. Dolayisiyla kredibilitenin tesisi giiclesir (Mishkin, 1997: 24; Laubach,
1999: 15).

o Enflasyon hedeflemesi stratejisi, mali disiplinin saglanmasi yoniinde yetersiz
kalabilir. Bu stratejinin bagarili olmasi her seyden dnce saglam bir mali yapi ile
birlikte istikrarli bir finansal sisteme baglidir. Bagka bir ifade ile kamu agiklari-
nin siirdiiriilebilirligi ve giiglii bir finansal sistem, enflasyon hedeflemesi strate-
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jisinin 6n kosullaridir. Mali agiklarin yiiksek diizeylerde seyrettigi ekonomiler-
de, enflasyon hedeflemesi rejiminin siirdiiriilebilirligi olanaksizdir. Ciinkii genis
kamu agiklar1 nedeniyle monetizasyon ya da devaliiasyon uygulamalaria gidil-
diginde, kaginilmaz sonug yiiksek enflasyondur. Ote yandan, zayif finansal sis-
teme sahip gelismekte olan ekonomilerde enflasyon oranlarinda istikrarsiz dal-
galanmalar gozlenebilir (Mishkin, 2000: 107).

o Yiiksek diizeyli ya da kismi dolarizasyon olgusu, enflasyon hedeflemesi strateji
acisindan ciddi sorunlara yol agabilir. Gelismekte olan ekonomilerin bir ¢ogun-
da, firma, hane halki ve banka bilangolar1 incelendiginde iktisadi faaliyetlerin
onemli bir béliimiinde dolar kullanildig: agikga goriiliir. Ote yandan gelismekte
olan ekonomilerdeki uzun vadeli borglar, genis 6l¢iide dolar ile ifade edilmek-
tedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, nominal déviz kurunun esnekligini
zorunlu kildig1 gercegi goz Oniine alindiginda doviz kurunda dalgalanmalarin
gozlenmesi sasirtici degildir. Kurlardaki biiyiik ve ani deger kayiplari, dolar cin-
sinden ifade edilen borg¢ yiikiiniin sismesine, bilangolarin kayda deger 6lgiide
tahrip olmasina ve finansal krizin tetiklenmesine yol agar (Mishkin, 2000: 107).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi dénemlerde, her ne kadar nomi-
nal déviz kurunun esnekligi zorunlu olarak goriilmekte ise de, gelismekte olan iilke-
lerde doviz kurundaki istikrarsizliklarin yol agtig1 sorunlar, daha temkinli davran-
may1 gerekli kilabilir. Bu anlamda yapilacak en somut diizenleme, kur hareketlerini
smirlamaktir. Ancak unutmamak gerekir ki, “hedeflenen tek degiskenin enflasyon
olmas1”, enflasyon hedeflemesinin 6n kosullar1 arasinda yer almaktadir. Déviz kur-
larindaki istikrarsizliklar {izerinde asir1 yogunlagmak, Macaristan’da gozlendigi gibi,
enflasyon hedefini golgede birakabilir. Macaristan’da enflasyon hedeflemesi strate-
jisine gegilmesine ragmen, doviz kuruna iligkin band hedefi (£15)’nin siirdiiriilecegi
kararlastirilmistir. Bu tiir bir uygulamanin en 6énemli mahsuru, hedefler arasinda bir
catisma ortaya ¢iktiginda, ciddi bir giivenilirlik probleminin ortaya ¢ikma olasiligidir
(Jonas ve Mishkin, 2003:45).

Biitiin dezavantajlarina ragmen enflasyon hedeflemesi stratejisi, 6zellikle gelismis
iilkelerde bagarili bir sekilde uygulanmaktadir. Asagidaki Tablo’da da gorildiigi gi-
bi, bu stratejiyi uygulayan gelismis lilkelerde, enflasyon oraninda ciddi bir diisme
egilimi gozlendigi gibi, biiyiime oraninda goreli bir artis ortaya ¢ikmistir.
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Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesini Uygulayan Bazi Ulkelerde Enflasyon ve Bii-
yilime Oranlari

Enflasyon Oranlari* 6SYIH Biiyime Oranlar*

. Stratejiye
Ulkeler . o (%) (%)
Gegis Tarihi . v
Once Sonra Once Sonra

Yeni Zelanda Aralik 1989 11.44 175 161 2.62
Kanada Subat 1991 6.29 159 242 2.98
Israil Aralk 1991 111.08 8.59 3.70 461
Ingiltere Ekim 1992 7.19 2.62 181 2.80
Tsveg Ocak 1993 7.81 1.46 1.50 2.33
Finlandiya Subat 1993 6.62 1.49 2.05 401
Avusturalya Nisan 1993 7.35 2.25 2.85 4.34
Ispanya Kasim 1994 8.69 2.96 2.37 3.38

* Enflasyon oranlari ile 6SYIH biiyiime oranlari igin 1990-2000 déneminin ortalamasi alinmistir.
Kaynak: (Quispe-Agnoli, 2001:2)

I11. Alternatif Parasal Stratejilerin Politika Uygulamalarinin Etkinligi Acisin-
dan Karsilastirilmasi

Genel bir bakis agis1 ile degerlendirildiginde enflasyon hedeflemesi, diger para poli-
tikasi stratejilerinin sahip olmadig1 avantajlara sahiptir. Her seyden once enflasyon
hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi stratejisinin aksine, para politikasint ulusal e-
konomideki olas1 soklara gére yonlendirme olanag: saglar. Ote yandan parasal he-
defleme stratejisi ile karsilastirma yapildiginda da benzer bir sonug ortaya ¢ikar. Bu-
na gore, enflasyon hedeflemesi stratejinin basarisi agisindan, enflasyon ile parasal
biiyiikliikler arasinda istikrarli bir iligkinin tesisi zorunlu degildir. Enflasyon hedef-
lemesi stratejinin uygulanmast halinde, fiyat istikrar1 hedefine ulagmak iizere iktisadi
faaliyet hacminin seyrine iliskin biitiin enformasyon detayli bir sekilde analiz edile-
rek en makul para politikasi araci tercih edilir (Mishkin, 2000: 105).

Para politikasi stratejilerinin karsilagtirilmasi asagidaki kriterler esas alinarak ya-
pilabilir:

3.1. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik Kriteri

Enflasyon hedeflemesinin politika uygulamalarinin etkililigi acgisindan en onemli
ozelligi, kamuoyu ile iletisim kurularak yiiriitiilen bir strateji olmasidir. Aslinda para
politikasina iligkin enformasyonun kamuoyu ile paylasilmasi, enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulamayan iilkelerde de goézlenen bir uygulamadir. Enflasyon hedef-
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lemesi stratejisinin ayirt edici 6zelligi, politika uygulamalarinin basarisinin hiikiimet,
parlamento ve kamuoyu ile kurulacak etkili bir iletisim stratejisine bagli olmasidir.
Bu nedenledir ki, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan gelismis ve gelismek-
te olan tilkelerde, merkez bankasi tarafindan yaymlanan dokiimanlar sayesinde ikti-
sadi birimler ile etkili bir iletisim kurulmaktadir. Enflasyon raporu, en ¢ok kullanilan
iletisim aracidir. Enflasyon raporu ile birlikte, politika uygulamalari konusundan
bilgi veren diger yaymlar, parasal otoriteye asagidaki olanaklari saglar (Mishkin ve
Savastano, 2001: 429):

¢ Parasal otorite, enflasyon raporu ile gegmis ve gelecek donem enflasyon per-
formansina iligkin goriislerini kamuoyu ile paylasir.

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinin rasyonelleri dahil, para politikasinin he-
defleri ve sinirlar1 agikga ilan edilebilir. Parasal otorite, boylelikle dnceden i-
lan edilen hedeflere ulagsma konusunda “ne 6lgiide” basarili olabilecegine ilig-
kin bilgileri iktisadi birimlere aktarmis olur.

¢ Enflasyon hedefinin sayisal degerinin nasil belirlendigi ayrintili bir sekilde
anlatilabilir.

e Cari ekonomik kosullar esas alinarak hedeflenen enflasyon oranina nasil ula-
silacagi aciklanabilir.

e Hedeflerden sapma gerekgeleri ayrintilari ile izah edilebilir.

Enflasyon hedefinin agikga ilan edilerek iktisadi birimler ile etkili bir iletisim a-
ginin kurulmasi, merkez bankasinin piyasalara gergek niyetini agiklamasi anlamia
gelir ve kurumun seffaflik diizeyini artirir. Dolayisiyla enflasyonun gelecekteki sey-
rine iligkin belirsizlik diizeyi azalmis olur. Yukarida da ifade edildigi gibi, enflasyon
belirsizliginin azalmasi, politika uygulamalarinin etkililigi acisindan son derece 6-
nemlidir. Clinkii gelecek donem enflasyonunun belirsizligi, uzun vadeli tasarruf ve
yatirim kararlarini negatif yonde etkiledigi gibi, goreli fiyatlardaki oynakligin belir-
gin bir hal almasina ve ayrica finansal piyasalarin yanisira emek piyasalarindaki
kontratlarin enflasyon riski esas alinarak goreli olarak kisa vadeli bir perspektif ile
bagitlanmasina yol agar (Bernanke ve Mishkin, 1997: 106).

Parasal otoritenin seffaflik diizeyinin artmasi, enflasyon belirsizliginin azalmasina
katki sagladig1 gibi, para politikas1 uygulamalarinda gozlenen gecikme siirelerinin
kisalmasina da katki saglar. Para politikalar1 seffaf bir sekilde uygulandiginda, fiyat
ve lcret kararlari istenilen siirede etkilenebilir (Debelle, 1997: 17). S6z konusu de-
giskenlerin istenilen siirede etkilenmesinin, politika etkililigi agisindan son derece
onemli oldugu gayet aciktir.
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3.2. Aciklik ve Anlasihir Olma Kriteri

Bir para politikas: stratejisinin basarisi, her seyden once agik ve anlasilir olmasina
baghdir. Diger para politikasi stratejilerinin aksine enflasyon hedeflemesi stratejisi
ile hedeflenen degisken, iktisadi birimler tarafindan kolaylikla anlagilabilir ve takip
edilebilir 6zelliktedir.

Anlagilirlik kriteri agisindan karsilastirma yapildiginda, sadece enflasyon hedef-
lemesinin degil, parasal hedefleme stratejisinin de kamuoyu tarafindan kolaylikla
anlagilir oldugu ileri siiriilebilir. Nitekim, anlasilirlik parasal hedefleme stratejisinin
temel avantajlarindan biridir. Ancak bu kriter esas alinarak bir karsilastirma yapildi-
ginda, enflasyon hedeflemesinin goreli olarak daha avantajli bir strateji oldugu ra-
hatlikla sdylenebilir. Ciinkii, kamuoyunun enflasyondaki degisiklikleri parasal bii-
yiikliiklerdeki degisikliklerden daha kolay takip edebilecegi gayet agiktir (Bernanke
ve Mishkin, 1997:106).

Onemle belirtmek gerekir ki, agiklik ve anlagilirlik, parasal bir stratejinin basarisi
acisindan tek bagina yeterli bir 6l¢iit degildir. Nominal ¢ipa olarak secilen degiske-
nin, bireylerin gelir ve servet diizeyi tizerindeki etkisi de son derece 6nemlidir. Bu
anlamda, enflasyon orani, goreli olarak en fazla etkili olan bir degiskendir. Dolay1-
styla, ger¢ek satin alma giiclinii belirleyen bir degiskenin, dogrudan hedeflenmesi,
beklentilerin yonelimi agisindan oldukga etkili olacaktir.

3.3. Bagimsiz Para Politikas1 Uygulayabilme Kriteri

Parasal otoritenin politik baskilara maruz kalmadan para politikasini iktisadi kosul-
lara uygun olarak yiiriitmesi, iktisadi istikrarin saglanmasina pozitif katki saglar. Pa-
rasal otoritenin para politikas1 araclarini se¢gme insiyatifine sahip olmasi, ara¢ ba-
gimsi1zlig1 kavrami ile ifade edilir.

Diger parasal stratejilerin aksine merkez bankasinin bagimsizlik diizeyinin arti-
rilmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin en dnemli on kosullarindan biridir. Bu
stratejiyi uygulamak isteyen iilkeler her seyden dnce merkez bankasinin ara¢ bagim-
sizligint saglayici diizenlemeleri gerceklestirirler. Arag bagimsizligimi elde eden
merkez bankalari, 6nceden belirlenen fiyat istikrar1 hedefine uygun parasal araglar
secerek uygulama olanagini elde eder.

Nominal ¢gipaya dayali istikrar programlar: yiiriiten bir ¢ok iilkede, merkez banka-
siin ara¢ bagimsizligina sahip oldugu hatirlatilabilir. Enflasyon hedeflemesi strate-
jisinin ayirt edici 6zelligi, parasal otoritenin bagimsizliginin temel 6n kosullardan bi-
ri olarak kabul edilmesidir.



50 Seyfettin Erdogan

3.4. Esneklik Kriteri

Politika uygulamalarinin ¢ok kat1 kurallar ile sinirlandirilmasi halinde, olas1 bir sok
karsisinda gerekli 6nlemlerin alinmasi oldukga giiclesir. Para politikasi stratejilerinin
avantajlari iizerinde durulurken de ifade edildigi gibi, doviz kuru hedeflemesini uy-
gulayan iilkelerde parasal otorite, para politikas: {lizerindeki insiyatifini kaybeder.
Ciinkii doviz kuru hedeflemesi stratejinin uygulanmasi halinde para arz1 artis1 kur
hedefi g6z ardi edilerek uygulanamaz. Buna karsin enflasyon hedeflemesi strateji,
para politikasini ekonomik kosullara uygun olarak kullanma olanagim ortadan kal-
dirmaz. Dolayistyla, enflasyon hedeflemesini ¢ok kati bir uygulama olarak deger-
lendirmemek gerekir. Diger bir ifade ile enflasyon hedeflemesi kat1 bir kural olmak-
tan ¢ok, para politikas1 i¢in “siirlandirilmis ihtiyarilik” kisitina bagl olarak olustu-
rulmus bir ¢at1 seklinde degerlendirilmelidir. (Bernanke ve Mishkin, 1997: 106).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerde merkez bankalarinin, ge-
lecek donem enflasyon hedefine ulagmak tizere para politikasini ihtiyari bir sekilde
kullanma olanaginin goreli olarak daha fazla olmasi, kredibilite agisindan sakincali
bir durum olarak goriilebilir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, enflasyon hedefle-
mesi, seffaflik ve hesap verebilirlik kriterlerine uygun bir strateji oldugundan dolay1
iktisadi istikrarin saglanmasinda kredibilite kaybina yol agmadan esnek davranma
olanagi saglar. (Schmidt-Hebbel ve Tapia, 2002: 128).

Parasal otoritenin esnek davranma olanaginin, parasal hedefleme stratejisinin uy-
gulandig1 donemlerde de tamamen ortadan kalkmadig ileri siiriilebilir. Bu iddianin
haklilik pay1 tagidigr ortadadir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, parasal biiyiikliikle-
re iliskin hedeflerden sapildiginda, stratejinin terk edilmesi tehlikesi ortaya ¢ikabilir.

Esnek politika uygulama olanagimin varligi, 6zellikle gelismekte olan iilkeler agi-
sindan gereklidir. Ciinkii, bu iilkelerde, igsel ve digsal soklara maruz kalma olasiligi
daha yiiksektir. Gelismekte olan iilkelerde gozlenen ani ve goreli olarak biiyiik sok-
lar, ciddi iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasina yol agabilir. Kalic1 hasarlara yol agan
krizlerin 6nlenmesi ya da en azindan etkilerinin hafifletilmesi i¢in politika uygulayi-
cilariin ¢ok kati kurallar ile sinirlandirilmamasi gerekir.

Enflasyon hedeflemesi stratejinin, politika uygulamalarinda esnek davranma ola-
nagini saglamasi, ani ve biiyiik soklara maruz kalan gelismekte olan iilkelerde para
politikasinin etkililigini artirmaktadir.
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3.5. Nominal Cipanin Kontrol Edilebilirligi Kriteri

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ilgili en dnemli elestirilerden biri, enflasyonun
yetkili otoriteler tarafindan ongoriilebilir ve kontrol edilebilir bir degisken olmadigi-
dir. Bu bakis agisina gore, kontrol edilemeyen bir degiskeni nominal ¢ipa olarak ter-
cih etmek politika uygulamalarinin etkililigi agisindan son derece sakincalidir.

Son yillarda birgok iilke deneyimi agik¢a gostermistir ki, doviz kuru ve parasal
biiyiikliikler de kolaylikla kontrol edilebilir degiskenler degildir. Bu anlamda, dar
tanimli parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki istikrarli bir iliski olmadigi goz-
lenmistir. Ciinkii, son yillarda finansal piyasalarda ortaya cikan gelismelerin sonu-
cunda, finansal enstriimanlarin sayisi siirekli artmaktadir. Paranin l¢iimii konusun-
da yasanan giicliikler ve para talebinin istikrarsiz bir goriintii sergilemesi, parasal
biiyiikliiklerin kontrolii konusundaki kuskular1 artirmis ve dolayisiyla parasal hedef-
leme stratejisinin demode bir strateji olmasina yol agnustir. Ote yandan sermaye ha-
reketlerinin serbest oldugu giiniimiiz diinyasinda déviz kurlarini belirli bir diizeyde
tutmak ya da kurlarin seyrini net olarak 6ngérmek de hayli gii¢ olmaya baglamistir.
Diger bir ifade ile, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte, déviz kurlari,
kontrol edilebilir bir degisken olmaktan uzaklagmistir.

IV. Sonug¢

Biitiin para politikasi stratejilerinin temel amaci, enflasyonu diisiirmek ve kontrol al-
tina almaktir. Diger bir ifade ile, fiyat istikrarini kalici hale getirmektir. Ne var ki,
gerek doviz kuru hedeflemesi stratejisi gerekse parasal hedefleme stratejisi, istenilen
sonuglar1 saglayamamistir. S6z konusu stratejilerin en dnemli eksikligi, para politi-
kasinin giivenilirligini saglamlastiracak kurumsal alt yapmin olusturulmasi konu-
sunda yetersiz kalmalaridir.

Politika uygulamalarinin ve politika yapicilarin giivenilirliginin artirilmasi, fiyat
istikrar1 hedefine ulasilmasi ve enflasyonist egilimlerin kalic1 bir sekilde baskilan-
mast agisindan son derece 6nemlidir. Ciinkii giivenilirlik, politika uygulamalarina i-
ligskin keyfilik kuskusunu azaltarak, beklentilerin fiyat istikrar1 hedefi ile ¢elismeye-
cek sekilde olugsmasina katki saglar. Seffaf politikalar uygulayarak politika yapicila-
rin sorumluluk diizeyinin artirilmasi, parasal otoriteye istedigi parasal araci segerek
uygulama olanaginin saglanmasi, para politikasi i¢in agik, anlasilir ve esnek bir ku-
ralin belirlenmesi, giivenilirligin tesisi agisindan olmazsa olmaz kosullardir. S6z ko-
nusu kosullarin yerine getirilmesi agisindan enflasyon hedeflemesi stratejisinin goreli
olarak daha basarilt olmasi, bu stratejinin etkililik diizeyini artiran en 6nemli faktordiir.
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Ancak 6nemle belirtmek gerekir ki, enflasyon ile miicadelede hicbir para politi-
kasi stratejisi tek basina sihirli bir ¢6ziim degildir. Baz1 Latin Amerika iilkelerinin
deneyimlerini inceleyen Mishkin ve Savastano (2002: 45-82) tarafindan da ifade e-
dildigi gibi, diisiik enflasyon oranlarinin kalici bir sekilde siirdiiriilmesinde dncelikli
sorumluluk siyasal iktidarlara aittir. Bu anlamda basta saglam mali yap1 olmak iizere
istikrarlt bir kurumsal ortam olusturulmadikga, para politikasi stratejilerinin basarisi
olanaksizdir. Yiiksek bor¢ stokunun baskisi nedeniyle zayif ve oynak bir goriintii
sergileyen mali ve finansal yapi, enflasyonist beklentilerin kirilmasini 6nledigi gibi,
uygulanmakta olan stratejinin ¢okmesine de yol agabilir.

A Comparative Assessment on the Alternative Monetary Policy Strategies
Abstract: The views put forward against discretionary policies and inflation costs
resulted in the change of the precedence sequence of monetary policy targets. In
recent years, price stability has been accepted the primary target of the monetary
policy in many developed and developing countries. This development led to the ad-
vent of the alternative monetary policy strategies. Monetary targeting, exchange
rate pegging and inflation targeting, are the basic monetary strategies. The country
practices have shown that all of the so called strategies haven't been successful in
reaching the desired targets at the same level. The aim of this paper is o compare
the alternative monetary strategies in terms of the effectiveness of the policy ap-
plications.

Key Words: Monetary Policy Strategies, Exchange Rate Pegging, Monetary Target-
ing, Inflation Targeting,
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