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OZET

Bu calismanin temel amact, enflasyon hedeflemesi rejimini kabul etmis
bazi tlkelerde doviz kuru politikast ile enflasyon hedeflemesi arasindaki iliskiyi
incelemek ve bu ilke deneyimlerinden bazi dersler ¢tkarmaktir. Dalgalt d6viz
kuru ve enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis tilke deneyimleri olumlu
sonuglar vermektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin kredibilitesi, enflasyonu
ve doviz kurundan enflasyona geciskenligi azaltmaktadir. Dalgali d6viz kuru ve
enflasyon  hedeflemesi politikalart, 6zel sektériin - déviz  kuru  riskini
icsellestirmesine biiyiik katki saglamaktadir. Ozel sektér, déviz kuru belirsizligi
ile micadele etmeyi 6grenmektedir. Finansal piyasalar gelisitken, déviz
piyasasina miudahalelerinin etkinligi azalmaktadir. Gugli finansal piyasalar,
tirev piyasalarindaki 6nemli gelismeler, doéviz kurundaki enflasyona
geciskenlikteki azalma, para politikalarinin  etkinliginin - artmasina  katkt
saglamakta ve déviz piyasalarina miidahale etme gerekgelerini azaltmaktadir.
Déviz piyasasina merkez bankalarinin déviz piyasalarina miidahaleleri, biytik
Slgtide doviz kurundaki oynakliga odaklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon hedeflenesi, dalgals doviz kurn, merkez bankalar,
doviz kuruna miidahale

ABSTRACT

The basic aim of this study is to investigate the relationship between
inflation targeting and exchange rate policy for some countries adopting
inflation targeting and to draw some lessons from these experiences.
Experiences of floating exchange rate and inflation targeting regime have
shown positive results. Credibility of inflation targeting regime has decreased
inflation and pass-through from exchange to inflation. Inflation targeting and
floating exchange rate policy have contributed a great deal to the
internalisation of foreign exchange risk by the private sector. Private sector has
learned to cope with foreign exchange uncertainty. While financial markets
develop, foreign exchange interventions appear to be less and less effective.
Strong financial markets, important progress in derivatives market deepening
and a lower pass-through from exchange rate to inflation have contributed to
increasing the effectiveness of monetary policies and decreased motives for
foreign exchange intervention over time. Interventions of central banks in
foreign exchange markets are more likely to focus on dampening exchange
rate volatility.

Keywords: Inflation targeting, floating exchange rate, central banks, foreign exchange
intervention
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GIRIS

Diinya ekonomisinde kiiresellesme olgusu, basta yliksek enflasyonun
oldugu dulkeler olmak tzere tim tlkelerde enflasyonun disirilmesi
yoniindeki baskilart artirmugtir.  Kiresellesme, rekabet baskisi, yiiksek
enflasyon deneyimleri, iktisat biliminde ortaya cikan yenilikler merkez
bankaciligint hem teoride hem de pratikte biiyik 6lgtide etkilemistir (Fischer
2006:1 ve Sokoler 2005a: 179). Modern merkez bankaciliginda, merkez
bankasinin bagimsizligi, para politikasina enflasyon hedeflemesi yaklasimi ve
kurumsal diizenlemeler 6nem kazanmaya baslamustir.

Bugiin tlkelerin her zamankinden daha fazla diga agik olmasi ve
finansal piyasalarin serbestlesmesi, bu ilkelerin i¢ ve dis soklar karsisinda
ulusal politikalar izlemesini zotlastirmaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyon
olgusu nedeniyle enflasyonla miicadele, fiyat istikrari, strdarilebilir
ekonomik biiytime gibi iktisadi konularda tilkeleri yeni uluslararasi ekonomik
dizen, her zamankinden daha fazla rasyonel davranmaya zorlamaktadir.
Kiiresellesmenin getirdigi bu yeni uluslararast ekonomik diizen oOzellikle
gelismekte olan Ulkelere merkez bankalarinin bagimsiz olmasini, denetleme
ve diizenleme kurumlarini olusturmalarini, biitce dengesini saglamalarini,
yapisal reformlar uygulamasii ve daha esnek déviz kuru sistemine
gecmelerini 6nermektedir.

Kiresellesme sonunda bugiin merkez bankalart mal, emek ve finansal
piyasalardaki degisme ve gelismelerden ge¢mise oranla ¢ok daha fazla
etkilenmektedir. Ayrica merkez bankalart acisindan digsal soklart tanimlamak
ve bu soklara karst bir para politikasinin uygulanip/uygulanmayacagina karar
vermek eskisinden ¢ok daha zordur. Kiresellesmeyle birlikte merkez
bankalarinin bir¢ok temel amacint yerine getirmede hiyerarsik olarak fiyat
istikrart 6nem kazanmaya baslamistir. Merkez bankasinin fiyat istikrarint
saglama (enflasyonla miicadele) gbrevini yerine getirmesi ve piyasaya giiven
vermesi, ancak bagimsiz bir kurum olarak hareket etmesiyle mimkiindir.
Merkez bankalarinin enflasyonla miicadeleyi temel politika amact olarak
benimsemesi!, finans ve doviz piyasalarindaki dalgalanmalara duyarlt

! Enflasyon hedeflemesi stratejisi, doviz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinin fiyat
istikrarini saglamada basarisiz olmasi tizerine giindeme gelmistir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisi, parasal buyuklukler ve/veya doviz kuru gibi ara hedefler yerine dogrudan dogruya
enflasyonun hedeflenmesini iceren bir para politikast stratejisidir. Enflasyon hedeflemesine
gegilebilmesi ise merkez bankasinin bagimsiz olmast ve para politikasinin birincil amacinin
fiyat istikrart olmast gibi bazi 6n kosullarin yerine getirilmesine baghdir. Diger yandan
enflasyon hedeflemesinin 6n kogullari, fiyat istikrarinin saglanmasinda gerekli fakat tek
baslarina yeterli degildir. Bu 6n kosullarin yani sira, enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat
istikrarini saglayabilmesi igin gl¢lii bir finansal sisteme sahip olunmasi, mali baskinligin
6nlenmesi gibi bazi kogullarinda yerine getirilmesi gerekmektedir (Biyiiksahin ve Erarslan
2004:21).
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olmasint gerektirmektedir. Merkez bankalarinin enflasyonla mtcadelede,
enflasyonu olumsuz etkileyen tim degiskenleri hesaba katmak zorunda
olmasi finans ve déviz piyasasina miidahale edip/etmeme konusunda tercih
yapmaya zorlamaktadir. Merkez bankalarinin 6zellikle doviz kuru rejimi
tercihi blyik O6lgiide itlkenin ekonomik Ozellikleriyle (buytikligh, disa
acikligl, rekabet glicli, dogal kaynaklar gibi) ilgilidir. Genel olarak gelismis
tlkelerde merkez bankalart enflasyonla miicadelede daha esnek doviz kuru
rejimini tercih etmektedirler. Yikselen ekonomiler olarak adlandirilan
tlkelerin  ¢ogu ise enflasyon hedeflemesi ile birlikte dalgali déviz kuru
sistemini tercih etmektedirler. Her ne kadar dalgali déviz kuru sisteminin bu
tilkelerde kabul edilmesiyle ekonomi politikast tartismalarinda déviz kuru,
eskiye oranla daha az tartisilan bir konu olsada, hala politika tartismalarinda
Onemini strdiirmektedir.. Enflasyon hedeflemesinin kabul edilmesiyle dalgalt
d6viz kuru sistemine gecen bu ilkelerde, doviz kuru ile iliskili ¢ok sayida
problem ortaya ¢itkmaktadir (Edwards 2006:1). Bu nedenle (disa actk, kiiciik)
tlkelerde bazi durumlarda déviz piyasasina yonelik miidahaleler s6z
konusudur.

Son on bes yildan bu yana bazi gelismekte olan tlkeler (birka¢ gelismis
tlkeyle birlikte yaklasik 23 ilke) para politikasinda enflasyon hedeflemesini
tercih ederken, biiyiik 6lgiide gozetimli doviz kuru sisteminden dalgali déviz
kuru sistemine ge¢mektedirler. Bu  lkelerden bazidart  enflasyon
hedeflemesiyle bitlikte her ne kadar dalgali d6viz kurunu tercih etmis olsalar
da ¢ok degisik (doviz kurundan enflasyona geciskenlik, déviz kurunun
oynakligi gibi) nedenlerle déviz piyasalarina midahale etmekteditler. Bu
calismada esas olarak enflasyon hedeflemesi ve dalgali déviz kuru rejimini
benimsemis bazi tlkelerden hareketle, d6viz kuruna muidahalenin enflasyon
hedeflemesiyle olan iligkisi arastirilacaktir. Bu amacla calisgmanin birinci
boliminde merkez bankalarin déviz piyasalarina miidahale gidiileri 6zet bir
literatiir cercevesinde incelenecektir. Tkinci boliimde enflasyon hedeflemesi
ve dalgali doviz kur politikasi izleyen Brezilya, Sili, Giney Kore, Cek
Cumhuriyeti, Israil ve Polonya’yt kapsayan  yiikselen ekonomilerdeki
deneyimler incelenecektir. Sonu¢ béliminde ise bu ilke deneyimlerinden
hareketle bazt tespitler yapilacaktir.

I. DOVIZ PiYASASINA MUDAHALE: LITERATUR

Gelismis tlkeler biyik O6lciide dalgali doéviz  kuru  sistemini
benimsemekte ve doviz piyasasina miidahale etmemektedirler?. 1990’larin

2 Gelismis tlkelerin, aktif olarak, déviz piyasasina midahale etmemesinin bir¢ok
nedeni vardir. Oncelikle, bu iilkelerde biiyiik 6lgekli miidahaleler, para politikasini
etkinsizlestirmektedir. Yine bu tlkelerde 6zel finansal piyasalar, soklar:i emme
kapasitesine sahiptir. D6viz piyasasina miidahale, nominal déviz kuru tzerinde
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ikinci yarsinda ise ¢ok sayida gelismekte olan tilke gézetimli déviz kuru
sistemi basarisiz olduktan sonra enflasyon hedeflemesiyle birlikte dalgali
d6viz kuru sistemini tercih etmistir (BIS, 2005: 1 ve Edwards 2006:1). Genel
olarak bakildiginda son on yilda Cin ve Hindistan hari¢ Asya tlkeleri, Latin
Amerika, ve diger yiikselen Ulkelerde déviz kurunun oynakligi artarken,
Israil, Meksika gibi doviz piyasasina aktif midahalenin olmadigi bazt
tlkelerde ise d6viz kuru oynakligi azalmistr (Moreno 2005:6-10). Yapilan
calismalar, d6viz kurlari ile enflasyon arasinda yakin iliskinin varhigini ve
d6éviz kurundaki degismelerin enflasyon zerindeki geciskenlik etkisinin
onemli oldugunu ileri stirmektedir. Bu nedenle ozellikle enflasyon
hedeflemesine gecmis Ulkelerde dalgali déviz kuru sisteminde doviz
kurundaki degismeler olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Yapilan caligmalarda déviz kurlarinin enflasyon tzerindeki etkisinin
soklara, merkez  bankalarinin kredibilitesine, sermaye hareketlerinin
oynakligina ve finansal-yapisal reformlar gibi faktorlere bagl oldugu ileri
strtilmektedir (Amato 2005:22). Bircok tlkede (Brezilya, Polonya gibi) kriz
donemlerinde dis ve i¢ soklarin doviz kurlart ve dolayisiyla enflasyon
tzerindeki etkisi ¢ok blylk olmustur. Bu ilkeler bu soklar karsisinda
enflasyondaki artist ve doviz kurlarindaki deger kaybinin enflasyonist
etkilerini en aza indirgeyecek para politikast izlemislerdir. Benzer sekilde
bircok tlke (Brezilya, Tirkiye gibi), sermaye hareketlerindeki degiskenligin
yarattift kirilganlikla karst karstya kalmistir. Disa acik kiigiik bir ekonomide
uygulanan stk para politikast 6nce sermaye girisine ve dolayistyla yurtici
kredilerin artmasina neden olmakta fakat daha sonra ani sermaye cikist ise
kirlganlik yaratmaktadir. Gegis donemlerinde finansal ve yapisal reformlar
da doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi etkilemektedir. Ornegin Cin
finansal serbestlesme ile disa acilma sonucunda uyguladigy istikrarli déviz
kuru politikast ile ekonomik blytmeyi, fiyat istikrarint ve istthdami arttirmis,
O6demeler bilangosunu iyilestirmistir. 1990’k yillarda (gecis dénemi) enflasyon
hedeflemesine geg¢mis bircok iilke (Israil, Sili gibi) gozetimli déviz kuru
politikasi ile enflasyonu dusiirmede basarili olurken; bir¢ok tilkede (Polonya
gibi) siirtinen bant sistemi enflasyonu diistirmede basartyla uygulanmistir.
Bazt galismalarda  déviz piyasalarinda doviz kurunun esnekligi arttikca
ckonomik istikrarin ve finansal istikrarin daha kolay saglandigr ileri
strtlmektedir. (Pisani, 2004).

Enflasyon hedeflemesine ge¢mis dlkelerde dalgali déviz  kuru
sisteminde doviz kurundaki degismeler ve oynaklik, déviz piyasasina
mudahalenin gerekli olup/olmadiginin  tartistlmasina neden olmustur.

sirekli ve bagimsiz bir etki yapmamasi nedeniyle reel doviz kurunu ve bdylece
ticarete konu olan sektotlerde rekabet kogullarini etkileyememektedir (BIS, 2005 1-
3).
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Enflasyon hedeflemesine gecmis tlkenin temel ve Oncelikli amaci,
enflasyonu digiirmek ve fiyat istikrarini saglamaktir. Merkez bankalari bu
amagla, doviz piyasalarina miidahale ederek doéviz kurunu fazla
etkilemektedirler. Miidahalenin amaci enflasyonu etkiledigi 6l¢ide déviz
kurunun oynakligint diisirmek, doviz piyasasina likidite arz etmek ve déviz
rezervlerini ayarlamaktir (Moreno 2005:4-5). Doviz piyasasina miidahalenin
en 6nemli amaclarindan birisi, d6viz kurunun diizeyinden ziyade, doviz
kurunun oynakligint azaltmaktr (BIS, 2005: 1-2). Yikselen tlkelerde d6viz
piyasasinin gelismemis olmasi, belirsizlik, asimetrik bilgi gibi problemler,
d6viz kurundaki oynakligin temel nedenleridir. Burada tartisma mudahalenin
zamanlamasinda ortaya c¢ikmaktadir. Bir yaklasima gére miidahale, risk
yonetimi ve finansal piyasalarin gelismesini engelleyeceginden kisa dénemde
déviz piyasasinda  oynakligt azaltmak makul degildir. Ornegin  Cek
Cumhuriyeti gibi bazi Ulkeler kisa dénemde ginlik doviz kurunun
oynakligina mudahale etmezken, Endonezya gibi bazi ilkeler ise déviz
kurunun oynakhigmna , yillikk ortalamayr astugl donemlerde miidahale
etmekteditler. Diger yandan doviz kurundaki oynakliklara yonelik
miudahalelerle ilgili olarak yapilan c¢alismalarda miidahalenin, merkez
bankasinin  kredibilitesi yiiksek oldugunda, beklenmedik ve O6nemli
biiytikliikte oldugunda daha etkili oldugu ileri siirilmektedir. Ozellikle
yikselen tlkelerde déviz piyasasina yapilan miidahalelerin doviz kuru
tzerindeki etkisi ve etkinligi, mtdahalenin buyikliginden ziyade, merkez
bankalarinin kredibilitesiyle ilgilidir. Cogu durumda merkez bankast sahip
oldugu yiksek kredibiliteyle, diisik déviz alim-satimlariyla da déviz kurunu
etkileyebilmektedir. Bu nedenle bu tiir tilkelerde miidahalenin buytkligi ile
etkinligi arasindaki iliski zayiflamaktadir. Diger yandan doviz piyasasina
mudahale beklenmedik, Onemsiz miktarlarda ve merkez bankasinin
kredibilitesinin dusiik olmasi durumunda ise déviz kurundaki oynaklig
etkilememektedir.

Ciddi cari acikla karsilagilan ilkelerde ise merkez bankalart reel déviz
kuru ve cari ac1g1 etkileyen gelismeler Gizerinde yogunlasmaktaditlar. Finansal
kirdganlik ve kriz riski durumlarinda ise merkez bankalart déviz kurundaki
degisme hizini, kurun oynakhigini, déviz alim-satim farkini, islem hacmini,
farkli piyasa katilimcilarinin risk algilamalarini, portféy yatirimlarini, forward
piyasa islemlerini yakindan izlemektedirler. Bazi durumlarda merkez
bankalarinin  midahaleleri, d6éviz kurunun denge degerindeki sapmadan
ziyade denge degerinden ne kadar hizla sapma gosterdigi ile ilgilidirler.
Kolombiya, Peru gibi ilkelerin yaptigt mudahaleler, bu tiir miidahalelere
ornektir. Miudahale, siirti davranisint durdurmak icin ¢ogu zaman déviz
kurunun degisim oranini azaltmay1 amaclamaktadir. Bu sekildeki miidahale,
kur dengeden uzaklastiginda yapildigt gibi denge degerine ¢ok hizli geri
geldiginde de yapilabilmektedir. Bu tir midahaleler, doviz piyasasinn
gelismesini ~ kolaylagtirmakta ve riskten korunmayr saglayan tirev
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piyasalarinin gelismesine olanak saglamaktadir. Diger yandan Sili, Meksika
ve Israil deneyimlerinde oldugu gibi hizli déviz kuru hareketlerine karst
giivence saglayan resmi miudahaleler, 6zel sektorde riske karst korunma
saglayan bu tiir piyasalart da engelleyebilmektedirler.

Déviz piyasasina miidahale etmenin bir diger amact ise asirt doviz kuru
hareketlerini (overshooting) dnlemektir. Merkez bankalart déviz piyasasinin
oynakligina tepki vermeden fakat “asirt” doéviz kuru hareketlerine tepki
vererek mudahale etmekteditler. Do6viz  kutlarinin - “asirt”  olarak
nitelendirilmesi, ve dengeden siirekli bir sapma géstermesi veya ayarsiz
olmasint ifade etmektedir. Bu tiir midahalelere Cek Cumbhuriyeti, Yeni
Zelanda gibi tlkelerde merkez bankalarin, uzun dénem trendden ekstrem
dalgalanmalar veya “asirt” doviz kuru hareketlerinin enflasyon veya finansal
istikrar tzerindeki etkisi nedeniyle yaptigi miidahaleler, Meksika’nin 1998
yilinda Rusya ve Amerika’daki finansal ¢alkantilar karsisinda ulusal paranin
asir1 deger kaybetmesi karsinda yaptigt mudahale, Avrupa Birligi’nin 2000
yilinda doviz kuru hareketlerinin fiyat istikrarini tehlikeye soktugunda
yaptigt midahale, Sili'nin Agustos-Aralik 2001 ve Ekim 2002-Subat 2003
doénemlerinde déviz piyasasina (ulusal paralarinin asirt deger kaybina tepki
olarak) yaptig1 miidahale 6rnek gésterilebilir. Ornegin Sili merkez bankast bu
miudahaleyi yaparken, énceden her bir dénem icin toplam sterilize edilmis
miudahalenin miktarini ve midahalenin seklini 6nceden duyurmustur. Sili’de
sterilize edilmis miidahalenin etkisi ki¢lk fakat anons etkisi ¢ok buyik
olmustur. Diger yandan Gtliney Afrika, Meksika, Cek Cumbhuriyeti gibi
ulkelerde merkez bankalart déviz kurundaki asirt hareketleri 6nlemek icin
déviz gelirleri piyasaya girmeden “pasif miidahale” yapmislardir. Ornegin
Meksika  petrol  sitketleri doéviz  gelirlerini  merkez  bankalarina
yatirmaktadirlar. Cek merkez bankast ise doéviz seklindeki Ozellestirme
gelirlerini d6viz piyasasina ¢tkmadan benzer bir sekilde merkez bankasina
yatirmaktadir. Glney Afrika’da ise merkez bankast biylik miktarda doviz
girislerinin  oldugu doénemlerde déviz alimi yaparak asut déviz kuru
dalgalanmalarint 6nlemistir (Moreno 2005:11).

Finansal kirdganliklar ve agir1 déviz spekiilasyonu nedeniyle nihai borg
veren mercii olarak piyasaya likidite saglamak Merkez Bankasinin déviz
piyasasina miidahale etmesinin nedenleridir. Finansal kirtlganlik ve asiri
spekiilasyonun oldugu donemlerde piyasadaki likidite azalmakta, fiyat
kesfetme siireci engellenmekte ve Ozel sektdr faaliyetleri azalmaktadir.
Finansal istikrart saglamak, krizleri 6nlemek ve boylece konvertibiliteyi
stirdiirmek icin déviz piyasasina midahale edilmektedir. Ornegin Kore,
politik belirsizliklerin tetikledigi déviz kuru oynakliginin oldugu dénemlerde
d6viz piyasalarina likidite saglamak ve déviz alim-satim farkint gidermek icin
miudahale etmistir. Yine Brezilya bir riske karst korunmak icin dovize
endeksli bor¢lanma araclarint ihra¢ ederek déviz piyasasina midahale etmis
ve boylece piyasanin yeniden calismasini saglamigtir. Ayrica bazi durumlarda
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tlkeler (Asya dulkeleri gibi) uygulanan ekonomik Onlemler, rekabeti
strdiirmek gibi politikalarin bir sonucu olarak déviz kurunu etkilemek, d6viz
rezervleri biriktirmek amaciyla déviz piyasalarina mudahale etmektedir
(Moreno 2005:12). Bazi yiikselen tilkeler (Hong Kong, Suudi Arabistan gibi)
ise sabit (veya ayarlanabilir) déviz kuru sistemi uygularken yaptiklar
midahalelerle, diger ekonomik amaclarla uyumlu olarak, déviz kurunu
etkiledigini dustinerek, asirt déviz rezervleri biriktirmektedirler (BIS, 2005:1).
Giiney Afrika gibi tlkeler ise déviz kurundaki oynakligt azaltmak icin déviz
rezervleri biriktirmektedirler. Sonug olarak son on yilda yikselen tlkeler ve
baz1 gelismis dlkelerin merkez bankalari, déviz piyasalarina  degisik
nedenlerle aktif olarak miidahale etmektedirler.

Déviz piyasasina miidahale, déviz kurundan enflasyona geciskenlik ve
d6viz kurunun oynakligi tizerine yapilan calismalarda, 1990’k yillardan sonra
hem geciskenligin hem de oynakligin azaldigi ileri strilmektedir (Amato
2005, Moreno 2005, Andersen ve Moreno 2005, Edwards 2006, Mihaljek
2005 ve Taylor 2000). Gelismis tilkelerde geciskenlik orani oldukea dustiktiir.
Yiikselen ekonomilerde, ge¢mis istikrarsiz donemlerin aksine, son yillarda iyi
tasarlanmis makroekonomik politikalar (para, maliye ve yapisal reform
politikalarr), bu politikalarin kredibilitesi, enflasyon hedeflemesine gecis,
dustik ve istikrarlt enflasyon ve enflasyonist beklentileri ve dalgalt déviz kuru
sistemi (finansal yenilikleri ve tiirev piyasalart etkileyerek) déviz kurundan
enflasyona geciskenligi azaltmistir (Gagnon and Ihrig 2004 ve Edwards
2006:11-12). Enflasyon hedeflemesi ve dalgali déviz kuru sistemine sahip
tlkeler (Sili, Meksika, Brezilya, Israil, Avustralya, Kanada, G. Kore) icin
yapilan bir ¢alismada, kisa hem de uzun dénem déviz kurundan enflasyona
geciskenlik, dismeye baslamistr (Edwards 2006:11-12). Yapilan baz
calismalarda ise doviz kurlarindaki degismelerin  enflasyon {izerindeki
geciskenlik etkilerinin, kisa ve uzun dénemde farklilastigt ve bu etkilerin kisa
dénemde daha hizli oldugu ileri striilmektedir (Elkayam ve Nessen 2004).
Dalgali déviz kuru sisteminde déviz cinsinden agik pozisyonlarin azalmast,
ulusal paralarin deger kaybetmesinin finansal ve reel sektorler tzerindeki
etkisini biyik 6lcide dustrmustir. Dolayisiyla son zamanlarda déviz
kurlarindaki  oynakligin enflasyon tzerindeki geciskenligi azalmasi, doviz
kurundaki oynaklik nedeniyle déviz piyasasina miidahaleleri azaltmustir.
Diger yandan dalgali déviz kuru sisteminde déviz kuru oynakliginin doviz
kurunun agsirt deger kazanmasini Onlemesi ve sermaye hareketlerinde
istikrarin  saglanmasina yardimct olmasi, déviz piyasalarina midahaleleri
azaltmistir. Bunun yanisira doviz kurundaki oynaklik nedeniyle déviz
piyasalarina miidahalenin hem maliyeti hem de etkin olmamast da
midahalelerin azalmasina neden olmustur. Déviz piyasasina yonelik siki
denetim ve gézetim, spekiilasyon islemlerinin azlig1, dizenli merkez bankast
midahaleleri gibi faktorler 6zel sektoriin fiyat kesif strecini ve dolayisiyla
d6viz piyasasinin gelismesini engellemektedir.Doviz piyasasinda esnekligin
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artmast ve merkez bankalarinin bu piyasaya midahale etmemesi, 6zel
kesimin maruz kaldigi  risklere karst korunmak icin tlrev piyasalara
yonelmesine ve bu piyasalarin gelismesine katki saglamaktadir. Bu nedenle
bazi gelismekte olan iilkeler (Israil, Meksika, Polonya Tayland gibi) déviz
piyasasina miidahale etmemektedir. Aksi takdirde, déviz piyasasmna doviz
kuru oynakligini azaltmak icin yapilan miudahaleler, piyasalarin gelismesi
bakimindan ahlaki ¢6kiintiye neden olmaktadir. Ayrica yakin zamanlarda
d6viz piyasasina miidahale yapmayan bazi tlkelerde (G.Kore, Peru gibi)
d6éviz kurunun oynakligi ¢ok fazla distis gostermistir (BIS, 2005: 1 ve
Mihaljek, 2005). Enflasyon hedeflemesi ve dalgalt d6viz kuru sistemini kabul
etmis ilkeler (Israil, G.Kore, Meksika, Kanada, Avusturalya, Brezilya, Sili)
icin yapilan bir ampirik calismada, (Israil ve Sili haric), déviz kuru
oynaklhiginin yiikseldigine dair hicbir bulguya rastlanmamistir (Edwards
2006:20-29).

Uluslararast Odemeler Bankast (Bank for International Settlements -
BISynin biyik cogunlugu yiikselen ekonomilerden olusan 19 {lkenin
merkez bankalarinin yetkilileri ile yaptigt ve doviz piyasasina midahalelerin
etkinligini analiz eden anket ¢alismasinda su ilging sonuglar elde edilmigtir
(Mihaljek 2005:82-93): Doviz piyasasina daha az ve daha dusiik miktarlarda
midahale eden ilkelerin merkez bankalari, daha az ve daha buytk
miktarlarda miidahale yapan ilkelere gbre ortalama olarak kendilerini daha
etkin gérmektedirler. Ankette doviz piyasasina midahale etmeyen (veya
nadiren midahale eden) tlkelerin tiimi, enflasyon hedeflemesi ve dalgali
d6viz kuru politikast izleyen iilkelerdir. Bu tlkelerin timii genel olarak kiicitk
ve acik dlkelerdir. Dalgali déviz kuru sistemini uygulayan tlkelerin ¢ogu,
déviz kurunun kendisini etkilemekten ziyade ve siradist durumlarda
miidahale etmektedirler. Bu anketlerden elde edilen bir diger 6nemli sonug
ise, 19 tlke merkez bankalarinin miidahalelerinin buytkligi, hem doviz
piyasalarinin  buyukligh hem de doviz rezervleriyle karsilastirildiginda
oldukea kiiciik diizeydedir. Bu tilkelerde mudahalenin (glnlik) ortalama
buyuklagd, 2002 yilinda %12 iken 2004 yilinda %4’e dismistir. Anketten
ortaya ¢tkan temel sonug: déviz piyasasina miidahale kendiliginden déviz
kurunu  etkileyememektedir. Do6viz  kurunu  etkileme ve  istikrara
kavusturmada temel gbrev para ve maliye politikalarina diismektedir.

Merkez bankalarinin déviz piyasalarina miidahaleleriyle diger 6nemli
bir konu da, siirekli olarak biyiitk miktarlarda yapilan sterilize edilmis
midahalelerin maliyeti ile ilgilidir. Bu miidahaleler nedeni ile merkez
bankalar1 bilancolarinda vade uyumsuzlugunun yaratacagi riskler, yikselen
faiz oranlari, asir1 degerli ulusal para ve sermaye girisleriyle karsi karsiya
kalmaktaditlar (Mohanty ve Turner 2005 ve BIS, 2005 : 3). Ayrica
aragtirmalar, doviz rezervlerinin, kredi reytingini arttirdigint ve tlke risk
primini azalttigint ileri sirmektedir (Moreno 2005). Diger yandan doviz
rezervleri biriktirmenin (miidahalenin) maliyetleri kismen bu rezervlerin
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diizeyine ve miidahalenin nasi finanse edildigine bagl olmaktadir. Ayrica
d6viz rezervleri biriktirmenin yararlart ve maliyetlerini karsilagtiran yatay
kesit tlke verilerinin olmamasina karsin Sili, Meksika gibi bazit Latin
tlkelerde ek doviz biriktirmenin maliyetinin faydasini astigt gériilmektedir.
Asya ilkelerinde ise tam tersi faiz oranlariin disiik olmast nedeniyle ek
d6viz biriktirmenin maliyeti disiiktiir. Genel olarak bakildiginda ge¢miste
doéviz piyasalarina miidahalelerin  (d6viz rezervleri biriktirme) maliyeti,
yikselen ekonomilerde gelismis tlkelere gbre cok yitksektir. Bunun temel
nedeni ise yurtici faiz oranlariin dis faiz oranlarina goére c¢ok yuksek
olmasidir. Bugiin ise bu durum tamamen degismistir Disik yurtigi faiz
oranlari, cogu llkede d6éviz miidahalelerinin maliyetini distirmistiir. 2000-
2003 doneminde bir ¢ok dlke icin yapilan merkez bankalarinin déviz
rezervleri biriktirme maliyeti, GSYIH’nin %0.5’nin altina  dismiistiir
(Mohanty ve Turner 2005:67-68). Ornegin 2000’]i yillarda Sili, Polonya, Cek
Cumbhuriyeti ve Israil’de bu miidahale maliyeti hizla azaltmistir. Bu tilkelerde
miidahalenin maliyeti 2003 yilinda strastyla GSYIH’nin %0.5, %0.05, % -
0.01 ve %0.06 olarak gerceklesmistir. Brezilya ve Gliney Kore’de 2000-2003
déneminde bu maliyet hizla ylkselmistir. Brezilya’da bu dénemde bu oran
%-0.04den  %0.74°e yiikselmistir. Guney Kore’de ise bu doénemde
%0.06’dan %014’¢ yikselmistir. Ttrkiye’de ise bu dénemde ylksek yurtici
faiz oranlart nedeniyle doviz piyasasina miidahalenin maliyeti, 2001 krizin
etkisiyle 6nce yiikselmis (2000°de %0.98, 2001’de %2.79, 2002’de %03.5) ve
daha sonra faiz oranlarinin diisme trendine girmesiyle azalmaya baslamigtir
(2003’te %1.20) .

Déviz piyasasina miidahale, déviz kurundan enflasyona geciskenlik ve
doviz kurunun oynakligr tizerine yukarida elde edilen bulgular, enflasyon
hedeflemesi ve dalgali doviz kuru rejimi uygulayan Tirkiye ile de buytk
Olctide uyumludur. Ttrkiye Subat 2000°den sonra dalgali d6viz kuru rejimini
benimsemistir ve sadece déviz kurundaki oynaklik nedeniyle déviz
piyasasina midahale etmektedir. Merkez Bankasinin bu amacla doviz
piyasalarina miidahalesi de oldukca sinirli diizeyde kalmistir. Genel olarak
merkez bankasi doviz piyasasina miidahale etmemeyi tercih etmektedir.
Mayis 2001-Aralik 2003 doénemi igin yapilan bir ¢alisgmada (Akinct vd,
2005a), Merkez Bankasinin oynaklik nedeniyle doviz piyasasina yaptigt
miudahalelerinin  d6viz  kurunun oynakligr tzerindeki etkisi, 6nemli
bulunmamugtir. Mart 2001-Ekim 2003 doéneminde yapilan bir diger
calismada (Guimaraes ve Karacadag, 2004) ise doviz piyasasina
midahaleler, déviz kuru dizeyini degil, oynakligini azalttgt bulunmustur.
Dolayisiyla Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi, finansal ve doviz
piyasalarindaki oynakligt azaltmustir. (Kara vd, 2000).

Benzer sekilde Tirkiye’de dalgali déviz kuru sistemine gegisle, déviz
kurundan enflasyona gegiskenlik de azalma géstermistir (Kara ve Ogiin 2005
ve Akinct vd 2005b). Gegiskenlik orant ile ilgili olarak yapilan bir ¢alismada
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bu oran, 1996-2000 déneminde ortalama 0.26 iken, dalgali déviz kuruna
gecildikten sonraki 2001-2004 doéneminde ise ortalama 0.22 dizeyine
diigmistiir (Ozatay 2005:286-287). Benzer bir calismada ise ayni dénemler
icin geciskenlik orani  yaklastk 0.40 diizeyinden 0.20 diizeyinin altina
dismistir (Kara vd, 2005 ve Kara, 2000). Tirkiye’de bu olumlu gelismelere
karsin, fiyat istikrart acgisindan doviz kuru soklarinin enflasyon tzerindeki
etkisi, hala daha yiiksektir (Akinct vd, 2005b ve Kara vd, :2005).

II. ENFLASYON HEDEFLEMESI VE DALGALI DOViZ KURU
SISTEMI: BAZI ULKE DENEYIMLERI

Bu bélimde enflasyon hedeflemesi ve dalgali doviz kuru sistemini
uygulan bazi yikselen tlkelerde, enflasyon ile déviz kuru arasindaki iliski ve
d6viz piyasasina midahale kosullari incelenmektedir. Bu tlkeler;Brezilya,
Sili, Giiney Kore, Cek Cumhuriyeti, Israil, Polonya’dir. Tiirkiye ise tam
enflasyon hedeflemesine yeni ge¢cmis olmast nedeniyle incelenmemistir.

2.1. Brezilya Deneyimi

Brezilya, 1984-1998 yillart arasinda sabit déviz kuru sistemini, 1999’dan
sonra ise enflasyon hedeflemesiyle birlikte dalgali doviz kuru sistemini
uygulamistir. Brezilya dalgali déviz kuru sistemine gegtikten sonra 2001-
2002 doéneminde devaltiasyon dalgasina maruz kalmistir. Brezilya 2003
yilindan sonra Merkez Bankasinin uyguladigi aktif stratejiyle, kamu
sektorinin doviz ylkimlilikleri nedeniyle maruz kaldigi soklart azaltmak
icin kamu borglarint yeniden yapdandirmistir. Enflasyon hedeflemesi ve
dalgalt d6viz kuru sistemiyle 2003-2004 déneminde Brezilya’nin kamu borg
stoku diismeye baglamustir (Bevilaqua ve Azevedo 2005a ve 2005b).

1990’ yillarda  Brezilya’nin  enflasyonla miucadele  stratejisini
inceledigimizde &zellikle 1994 yilinda uygulanan yeni parasal reformlar ve
d6viz kurunu nominal ¢ipa olarak kabul eden déviz rejimi sayesinde yiiksek
enflasyonla miicadelede buyiik basari kaydedilmistir. Brezilya ekonomisinde
yetersiz tasarruflar, yiksek enflasyon sonucunda artan reel faizler ve cari
aciklar, 6zel sektoriin disaridan bor¢lanmasini tesvik etmistir. Kamu sektérii
ise finansman ihtiyacint dovize endeksli bor¢lanmayla saglamus fakat daha
sonra bu borglar, Brezilya Merkez Bankast tarafindan finanse edilmigtir
(Bevilaqua ve Azevedo 2005). 1997-1998 déneminde ise Giineydogu Asya
ve Rusya’da yaganan krizler, Brezilya ekonomisinin kirtlganligini arttirmus,
uluslararast rezervlerini diisirmis ve 1999 yili itibariyle de kamu borg
stokunu arttrmistir (Bevilaqua ve Azevedo: 2005a ve 2005b).

Brezilya da enflasyon hedeflemesi politikasina 1 Temmuz 1999' da
gecmistir. Enflasyon hedefi i¢in uygun fiyat endeksi, enflasyon hedefleri ve
tolerans araliklari maliye bakani tarafindan verilen teklifle Ulusal Para
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Konseyi tarafindan secilmektedir. Enflasyon hedeflemesinin tiiketici fiyat
endeksine dayanmasina ve hedeflerin iki yillik dénem itibariyle aciklanmasina
karar verilmistir (Bevilaqua ve Loyo 2005). Enflasyon hedeflemesi politikasi
dogrultusunda enflasyon hedefi 1999 yilt icin yiizde 8, 2000 yilt icin yiizde 6
ve 2001 yil i¢in ylzde 4 olarak belirlenmistir. Tolerans araligt ise her yil i¢in
yuzde +/- 2 olarak belitlenmistit.

Brezilya’da  enflasyonun nedenleri incelendiginde  enflasyonun,
enflasyonist siirecten ziyade dis soklardan kaynaklandigt gorillmektedir
(Bevilaqua ve Loyo 2005). Ornegin 1999 yili éncesinde Brezilya’da fiyat
istikrart vardir. TUFE 1998 yilinda %1.7 gibi ¢ok diisik diizeyde
gerceklesmistir. 1999 yilinda enflasyon hedeflemesi ile bitlikte sabit doviz
kuru rejimi dalgalanmaya birakilmis ve bu siire¢ dis finansal soklar nedeniyle,
ulusal para (real) %30 civarinda deger kaybetmistir. Dolar cinsinden tahvil ve
bonolarin varligi, sabit kurdan dalgali kura gecis siirecinde kullandmis ve
finansal ¢6kiisti engellemistir. Tiiketici fiyatlart da bu siirede %8.9 oraninda
artmistir. Bu siirecte petrol ve hammadde fiyatlarinda ortaya c¢ikan artis
merkez bankasinin enflasyon hedeflerinin sapmasina neden olmustur.

2001 yilinda Brezilya Merkez Bankasi, bir yandan sabit déviz kuru
araclarini ve yeniden déviz cinsinden varliklart kullanmaya baslamus; diger
yandan ise mali yikimlaligi kabul etmistir. Mali yikiimlilik yasasi,
Merkez Bankasinin her tirli varlik kullanimint  engellemek amaciyla
cikartilmis bir yasadir. Merkez bankast yeni déviz swaplart ile bir yandan
daha disik kredi riski Gstlenmeyi amaclarken, diger yandan bu déviz
swaplarinin yerel future piyasalarinda alim-satimi yapilmaya baslanmustir.
Déviz swaplarina 6denen faizin yitksek olmasi, déviz piyasasinda riskten
korunma (hedging) islemlerinin artmasina neden olmustur (Bevilaqua ve
Azevedo 2005a ve 2005b).

2001 yiinin ilk yarisina kadar uygulanan politikalar olumlu sonuglar
vermesine karsin, yilin ikinci yarisinda Brezilya ekonomisi, Arjantin’de
yasanan bor¢ krizi ve 11 Eylil’de Amerika’da yasanan terdrist saldirilar
nedeniyle iki dis sokla karst karsiya kalmistir. Bu dis soklar, ulusal para (real)
tizerinde baski yaratmus ve ulusal para %27,8 dizeyinde deger kaybetmistir.
Dis soklar, dolar cinsinden varliklarin artmasina ve bu varliklar 6denen
faizlerin %133,7’den %167’ye ¢itkmasina neden olmustur. Brezilya Merkez
Bankasi, bu siirecte doviz talebini karsilamaya caba gostermistir. Diger
yandan dis soklarin etkisiyle dogrudan yabanci sermaye akimlari yavaslamaya
baslamis ve doviz kuru deger kaybetmistir. Bu durum ise enerji fiyatlart bagta
olmak tUzere fiyat artislarimi  hizlandirmig, enflasyonist bekleyislerde
bozulmalara neden olmustur (Bevilaqua and Azevedo 2005a ve Bevilaqua ve
Loyo 2005). 2001 yili sonunda enflasyon orani, hedefi asarak %7.6 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla déviz kurundan enflasyon geciskenlik artmaya
baslamustir.
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2002 yiinda Amerika’da ortaya c¢ikan Enron Skandali, Arjantin’deki
borg krizinin global piyasalarda yarattigt riskler, Brezilya’nin artan kamu borg
yuki ve 2002 yilmun ikinci yarisindaki bagkanlik segimlerinin yarattd
belirsizlikler, dis finansman kaynaklarini azaltarak, buyik bir devaltiasyona
(%040.3) sebep olmustur. Doéviz piyasasinda déviz kuru  oynakliginin
enflasyon Uzerinde yarattigl belirsizlikleri ortadan kaldirmak icin Brezilya
Merkez Bankasi doviz piyasalarina dogrudan midahale etmistir. Miidahale
aract olarak Ozellikle, konsolide kamu kesimi faiz dist fazlasini arttirmis ve
zorunlu karsihk oranlarini yitkseltmistir. Yine bu dénemde, giiven bunalimi
nedeniyle “on shore hedging” islemleri ve 6zel sektoriin dis yikiimlilikleri
azalmigtir. Kamu borg stokunun yarattigt kredi riski, varliklarin degerini
%50,1 oraninda azaltmistir. Sonug olarak dolar cinsinden varliklarin toplam
bor¢ stoku icindeki payt bu dénemde azalma egilimi gOstermistir. Bu ise
dogal olarak, net kamu borcunun GSYIH’ye oranini azaltmistir (Bevilaqua
ve Azevedo 2005a ve 2005b).

Brezilya’da 2003-2004 donemi ise dovizde riske karst korunma
islemlerinin dalgalandigt ve kamu sektériiniin doviz yikimlaligini azaltug
bir dénemdir. 2003 yiinda Brezilya’da yeni hiikiimet, kamu bor¢ stoku
problemini ¢6zecek sekilde daha karma bir politika uygulamaya baslamis ve
bu amagla, izlenen maliye politikast neticesinde birincil fazla hedefi artirilmus,
sosyal glvenlik ve vergi sistemleri reformu yapilmustir. Para politikast
acisindan merkez bankasinin bagimsizligt tekrar saglanmis ve faiz oranlar
arturilmustir. Bu yeni politika ve reformlar, bir yandan enflasyondaki dusiis,
diger yandan ulusal paranin deger kaybi ve artan kiiresel talep, dis ticaret
sektorlerinde ticaret hacmini arttrarak, ilk defa bu dénemde cari islemler
fazlas verilmesini saglamistir. Yeni hitkiimetin kredibilitesi, ve uygun kiiresel
finansman kosullary, iilke riskini azaltmis, Ulkeye sermaye girisi artmis ve real
deger kazanmustir. Merkez Bankasi bu dénemde geg¢misteki uygulamadan
(vadesi gelen dolar cinsinden vathklarin faiz 6demelerini déviz swap
kontratlarina gére ayarlamustir) farkli olarak dévizde ihale sistemini
benimsemistir. Eylil 2003 itibariyle yapilan ¢ok sayida ihalede, dovize
yonelik riske karst korunma araclart talebindeki artislar ve déviz alim-satimi
yapan aractlar 6nem kazanmaya baglamistir (Bevilaqua ve Azevedo 2005a ve

2005b).

Brezilya, 2003 Eylil ayindan itibaren IMF kredisi kullanmamus, 2001 ve
2002 yilarinda yaganan soklarin etkisi 6nemli 6lciide ortadan kalkmus ve
2004 yiinda ekonomi tekrar hizli bir biyiime siirecine girmis, enflasyon
dismiis ve igsizlik orant (%12’den %11.5%) gerilemistir. Ekonomik biiyiime
orant 2001, 2002, 2003 , 2004 ve 2005 yilinda sirastyla %1.3, %1.9 %0.5
%5.2 %2,3 olarak gerceklesmistir (Tablo 1). Enflasyon orani ise bu yillarda
strastyla %07.6, %12.5, %9.3 ve %0.7 olarak gerceklesmistir. Cari islemler
dengesi fazla verirken (2003’de 4.2 milyar§, 2004’de 11.6 milyar§), enflasyon
ve enflasyonist bekleyisler gerilemis, d6viz kurunda ise degerlenme
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gozlenmistir. Merkez Bankasi 2004 yillinin son ¢eyregine kadar faiz indirimini
strdiirmus, ancak yilin son ¢eyreginde enflasyonun yiikselisini dikkate alarak
faizleri arttirmstir.

Tablo 1: Brezilya’nin Temel Ekonomik Géstergeleri

2001 2002 2003 2004 2005
Biiylime Orani 1,3 1,9 0,5 5,2 23
Enflasyon Orani 7,6 12,5 93 6,7 5,7
Issizlik Orani 6,4 10 12,3 11,5 9,8
Cari A¢cik/GSMH -4,6 -1,7 0,8 1,9 1,4

Kaynak: http://www.imf.org/external

1999-2004 doénemi enflasyon hedeflemesinin  basarist  acisindan
degerlendirildiginde ise Brezilya’da enflasyon orani dismesine karsin ¢ogu
zaman hedeften sapmis ve dalgall bir seyir izlemistir. Brezilya enflasyon
hedeflemesine gectikten sonraki dénemlerde ekonominin maruz kaldig
buyik dis soklara ragmen enflasyon hedeflemesinin sonuglart hala imit
vericidir. 1999°da enflasyon orant ylizde 8.9 iken 2004 yilinda bu oran yiizde
6.7°ye diismesine karsin, bazi yillarda (2001,2002, 2003) enflasyon orant hem
ylikselmis hem de hedeflenen enflasyonun alt ve ist limitlerini asmistir.
Enflasyon orani ile hedeflemesi arasinda ortaya c¢ikan farklilk ve
dalgalanmalar bir yoniiyle ilkedeki secim siireciyle de iliskilidir. Ozellikle
secim yilinda enflasyonda hedeflenen rakamlardan sapma gézlenmektedir.
Brezilya’da yasanan secim strecinde tlke riskinin artmasiyla sermaye cikist
yasanmis ve doéviz kurlar degerlenmistir. Dolayisiyla yasanan se¢im siireci
ekonomide gercekten etkili olmustur. Bu siirecte doviz kurlarinda yasanan
oynaklikta artma egilimi gézlenmistir. Ozellikle 2002 yilinda bu oynaklik
daha da artmustr. Aslinda bu doénemde butin tlkelerde oldugu gibi
Brezilyada da doviz kuruna zaman zaman miudahaleler edilmistir. Bu
midahaleler, enflasyon hedefinin tutturulmasinda énemli olmustur.

Brezilya’da 1999 yilindan bugiine izlenen enflasyon hedeflemesinin
buytik oOl¢tide basarili olmasinda dért temel faktér 6nemli rol oynamistir
(Shoji, 2005): Uygulanacak politikalarin  kamuoyuna agiklanmast  ve
belirlenmesindeki  seffaflik, merkez bankasinin kamuoyunda yaratti@
kredibilite, merkez bankasmnin enflasyonun kontrol edilmesi yaninda
tretimdeki dalgalanmalart da dikkate almast ve uygulanan maliye politikast
neticesinde kamu kesimi emeklilik sisteminin yeniden yapilandirarak biitge
fazlast verilmis olmasidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasi
acisindan merkez bankasi ile piyasalar arasindaki iletisim, seffaflik ve hesap
verilebilirlik artmistir. Bu amaca yonelik olarak ileriye déntk enflasyon
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hedefleri agiklanmus, Para Politikast Komitesi aylik diizenli toplantilar
yapmustir. DOviz kurlarinda ortaya cikan dalgalanmalara (oynakliklara) bagl
olarak enflasyon hedeflemesi strekli revize edilmis ve merkez bankas: bu
durumda stirekli olarak faiz orant kanalini kullanmustir. Ozellikle 2002- 2003
yillart arasinda Brezilya Merkez Bankasi, doviz kurlarinda ortaya ¢ikan
oynakligin enflasyonda yarattugi belirsizlikleri ortadan kaldirmak icin déviz
piyasalarina dogrudan mudahale etmistir (Bevilaqua ve Valdes 2005). Diger
yandan Brezilya’da enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra kisa dénem
déviz kurundan enflasyona geciskenlik orant 0.70’den 0.056’ya dismiistiir
(Edwards 2006:11-12).

2.2. Sili Deneyimi

Sili ekonomisi gegmisteki ayarlanabilir sabit déviz kuru rejimi ile
1962’de para krizi, 1982’de ¢etin depresyonu ve 1997°de Asya krizi sonrasi
resesyonu yasamis ve sonunda Eylil 1999°da tam enflasyon hedeflemesiyle
birlikte dalgali doviz kuru rejimine (merkez bankasi sadece istisna
durumlarda miidahale etmektedir) ge¢mistir. Enflasyon hedeflemesi ve
dalgali kur rejimine gecmeden Once,Sili Merkez Bankast’nin izledigi déviz
kuru politikastyla déviz kurunu band icinde tutmak icin déviz kuruna
midahale etmigtir. Doviz  piyasasina  mudahaleler dogrudan kamu
girisimlerinden (Codelco gibi) d6viz almak veya dolayli olarak piyasa
islemleri yoluyla gerceklesmistir. Sili’de miudahaleler, glcli reel doviz
kurunun  deger kazanmasi trendini engellemeye c¢alismasina ragmen,
midahalenin derecesi ve zamanlamast ekonomik karar birimlerinin bilgisi
dahilinde olmamustir (Cespedes, Goldfajn, Lowe ve Valdes 2005:20 ve
Gregorio, Tokman ve Valdes, 2005: 7-8).

1999 yilinda Sili ekonomisi, tam enflasyon hedeflemesi ve dalgali doviz
kuru rejimi ile politika degisikligine gitmis, 2000 yilinda sermaye hesabint
tedricen serbestlestirmis ve 2001 yilindan itibaren Merkez Bankasi para
politikasi icin referans olarak nominal faiz oranint kullanmaya baglamistir. Bu
yeni politika degisikligi ve yeni parasal dizenlemeler, yapisal bazda Slciilen
bitce fazlasi, disiik kamu bor¢ diizeyleri, saglikli finansal sistem (glcli
bankacilik reglilasyonu ve denetleme ile) ve ¢cok gelismis yerel tahvil-bono
piyasast ile desteklenmistir (Gregorio, Tokman ve Valdes, 2005: 4-12). Sili’de
para politikasi, enflasyon hedeflemesi doénemlerinde karsi-konjonktiirel
politika olarak kullanilmaktadir.

Sili ekonomisi 1990-1996 déneminde, stki para ve maliye politikalart ve
glicli finansal kurumlarin varligiyla, hem olaganiistii bir ekonomik buytime
(%8.5) gerceklestirmistit hem de enflasyon oranint (%27°den % 6.6’ya)
disurmustir. 1990-1997 déneminde Sili Merkez Bankasinin déviz rezervleri
2.5 milyar dolardan 17.8 milyar dolara ve doviz rezervlerinin GSYIH’ye
orant ise %5.1’den %17.8’e ylkselmistir. Diger yandan net kamu borcunun
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GSYIH’e orant 1989’da %37.6’dan 1997°de %5.6’ya diismiistiir (Cespedes,
Goldfajn, Lowe ve Valdes 2005:20).

1997 Asya krizi sonrasinda biiyiime orani, 6nceki yillara gére dismeye
baslamistir. Asya krizinin ekonomi Uzerinde yol actigi negatif soklart
gidermek icin Sili Merkez Bankasi, Peso’nun deger kaybetmesini 6nlemek
amaciyla bircok kez déviz piyasasina midahale etmistir. 1997 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ekonomik buylme, sermaye girisleri nedeniyle artan
yurtici talebin etkisiyle tekrar artmaya baglamistir. Yiiksek faiz oranlart ve
doviz kurunun istikrarlt olacagl ve sermaye girislerinin artacagr beklentisi,
GSYIH’nin potansiyelinin iizerinde olacag tahmini ve genislemeci maliye
politikast toplam talebi arttirmugtir.

1997°deki bu ekonomik gelismenin 1998’de de devam etmesi ve reel
tcretlerin artmast , para politikasinin uygulanmasini zorlastirmistir. Merkez
bankasi, 1998’in basinda déviz kurlarinin enflasyon Uzerindeki negatif
etkileri, genisleme politikalart sonucunda artan yurtici talep, cari actk
hedefleriyle ilgili kaygilar, Peso’ya yonelik spekilatif ataklar ve belirsiz
uluslararasi konjonktiir nedeniyle yeni parasal onlemler almistir. Yurtici
talebin kontrol altina alinmast ve cari aggin GSYIH’ye oraninin
dustrilmesini amaglayan bu 6nlemler sunlardir: D6viz piyasasina miidahale,
faiz oranlarini yikseltme, d6viz kuru bandini daraltma, mevcut sermaye
girisleri tzerine vergi koyma anonsu ve dovize endeksli tahviller ihrag
etmektir. Bu Onlemler neticesinde reel faiz oranlarinin yiikselmesi likidite
kosullarint zotlastirmis ve bankacilik sisteminin kredi hacmini daraltmistir
(Cespedes, Goldfajn, Lowe ve Valdes 2005:21-22). Ayrica tim bu 6nlemler
finansal piyasalarda oynakligi azaltmistir. Merkez Bankasi, bu 6nlemleri alip
enflasyon hedeflemesine vurgu yapmis ve finansal piyasalar igin korunma
(hedging) aracglart saglamis ve Peso Uzerindeki baskiyt azaltmayi
hedeflemistir. Blitiin bu 6nlem ve ¢abalar, Peso tzerindeki baskiyr azaltmaya
yetmemigtir. Latin Amerika tlkelerinde devaliasyon beklentisi, Rusya’nin
borglarint geri 6dememesinin yarattigt sorunlar, devaliasyonun enflasyon
tzerindeki gegiskenlik etkisinin yiiksek olacagi beklentisi (yaklasik %50), cari
acigin GSYTH’ya oraninin yitksek olmast (%05), merkez bankasinin kredibilite
sorunu, devalilasyonun 6zel sektoriin net pozisyon agiklari ve dolayistyla
bilangolar tizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle Merkez Bankast yeniden reel
faizleri yiikseltmis ve doviz piyasasmna midahale etmistir. Ayrica doviz
bandinda ayarlama yapilmis ve sermaye giris vergisi kaldirilmistir. Sonug
olarak alinan biitlin bu 6nlemler (6zellikle siki para politikast) ile 1998 ve
1999 yilarinda biyiime oranlart sirastyla % 3.2 ve  %-0.8 olarak
gerceklesirken, enflasyon hedefleri de sirasiyla %4.7 ve %2 olarak
tutturulmustur. Cari acigin GSYIH’ye orant ise bu yillarda sirastyla % 4.9 ve
% —0.1 olarak gerceklesmistir (Cespedes, Goldfajn, Lowe ve Valdes 2005:23-
24).
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Sili, 1999 yilindan sonra yeni politika 6nlemleriyle ekonomisini yeniden
yapilandirmigtir. Bu yeni politika diizenlemeleri; tam enflasyon hedeflemesi
uygulamasi, serbest-dalgali kur rejimi, doviz tiirev piyasalarini gelistirme ve
derinlestirme  politikasi, hiikiimetin actk maliye politikasina  kural
konulmasidir. Sili ekonomisinde yeni politika degisikligi sonucunda tam
enflasyon hedeflemesi  1999°da  kabul edilmesine karsin, Aralik
2000°de yurirlige girmistir. 2000 yilinin basinda Merkez Bankasi, petrol
fiyatlarinin artmast sonucu bunun maliyetler ve enflasyon tizerindeki etkisini
dikkate alarak, reel faizleri yikseltti. 2000 yiinin yaz aylarinda dissal
kosullarin bozulmasi, bakir fiyatlarinin diismesi ve ticaret yapilan ilkelerin
gelirlerinin (Gzellikle de ABD) azalmasiyla Merkez Bankast olasi enflasyon
risklerini dikkate alarak Agustos 2000°de faiz oranlarni digirmistir.
(Cespedes, Goldfajn, Lowe ve Valdes 2005:25). Diger yandan digsal
kosullarin (Latin Amerika tlkelerinde kirilganligin artmast) olumsuz etkisi
sonucu Peso Temmuz-Agustos ayimnda %10 deger kaybetmistir. Merkez
Bankasi, Peso’nun hizla deger kaybetmesini ve kurlarin oynakligini dikkate
alarak, yurtici finansal piyasalara uluslararast likidite ve riske karsi korunma
araclart (hedge) saglamaya yonelik bir takim o6nlemler almistir. Merkez
Bankasi, 6zellikle bir yil vadeli 2 milyar § d6vize endeksli tahvil ihrag etmis,
buna ek olarak spot piyasa miidahalelerini finanse etmek icin 2 milyar §
rezerv tahsisi yapmustir. Merkez bankast déviz kurunun dalgalanmasina izin
vermekle birlikte ddviz piyasasina mudahale etmistir. Baska bir ifade ile
merkez bankast belirsizlik ve oynaklik durumlarinda asir1 reaksiyon gésteren
d6viz kurunun olast olumsuz ekonomik etkileri nedeniyle déviz piyasasina
mudahale etmistir.. Merkez bankast boyle durumlarda, seffaflik ve agiklik
amactyla uyumlu olarak alinacak kararlart kamuoyuna anons etmektedir.
Merkez bankast dalgali déviz kuru sistemini kabul etmesinden buyana,ilki
(Gregorio, Tokman ve Valdes, 2005:20). 2001 Arjantin krizi ve 11 Eylil
Amerika saldirist ve ikincisi 2002 yilinda Brezilya’daki baskanlik se¢imi
olmak tzere iki durumda doviz piyasasina mudahale etmistir.. Bu her iki
midahale Sili Merkez Bankasinin doviz kuruna yonelik kullandigi gesitli
tahmin modellerinde reel doviz kurundaki deger kaybi asirdik
gostermekteydi. Yani devaliiasyon ile ekonominin yapisallart ayni ¢izgide
degildi. Reel doviz kurundaki bu ayarsizlik ve bunun enflasyon tzerinde ki
beklenen olumsuz etkisi merkez bankasinin dévize miidahale 6nlemlerini
onceden anons etmesine neden olmustur.. Bu miiddahale 6nlemlerinde sabit
4 ayhik dénem ve spot veya dolara endeksli bonolarda kullandan maksimum
midahale miktart belitlenmistir. Merkez Bankasinin doviz piyasasina
midahaleleri 6nceki miidahalelerle karsilagtirldiginda, bu miidahaleler hem
daha az kaynak gerektirmis hem de daha etkili olmugtur. Bu mudahalelerin
anons edilmesi ve halka aciklanmasi, miidahalelerin etkinligini arttirmistir.

Merkez Bankast Sili'de doviz kuru bandindan dalgali kur rejimine
yumusak bir gecis yapmis, tirev piyasalart (riske karst korunma) gelistirmek
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icin yaptig1 dizenlemelerle bankalarin bu forward piyasalarda daha fazla
katilimct ve aktif olmalari icin banka regiilasyonlarint kolaylastirmustir. Sili'de
dalgali d6viz kuru rejimi Oncesinde bankacilik sektoriinde ve finansal
piyasalarda gerekli diizenlemeler yapilmistir. Dalgali déviz kuru rejimi
oncesinde 6zel kesiminin (sirketler kesiminin) déviz acisindan buytk 6Slgiide
vade uyumsuzlugu bulunmamaktaydi. Dalgali kur rejiminin 6ncesinde ve
sonrasinda da sirketler kesimi déviz tiirev piyasa islemlerine biyiik 6nem
vermis ve bu piyasa gelismistir. 2000 yilindan sonra geleneksel araclarin
kullaniminin yant sira dalgalt d6viz kuru rejimine gecilmesiyle birlikte d6viz
tirevleri (swaplar, komsu tilke swaplar1 gibi) kullanimi artmaya baslamistir.
Son bes yilda 6zel sektdr yani sirketler kesimi riske maruz kalmamak igin bu
araclart daha fazla kullanmaya baslamistr.  Sili’de spot, forward ve doviz
swap islemlerinin GSMH’ye orani goreli olarak yuksektir (%8). Tirev
piyasalarinda toplam islem hacmi, 1998-2003 arasinda % 60 artarken, spot
piyasalar iki katindan daha fazla artmistir (Cespedes, Goldfajn, Lowe ve
Valdes 2005:24-27). Sitketler icin riskten ka¢inmada bu araglarin
kullaniminin maliyeti son bes yilda zaman icinde azalmaya baslamistir. Bu da
ayrica doviz kuru oynaklik riskinin azalmasina katki yapmis ve daha fazla
firmanin d6viz riskinden korunmasint tegvik etmistir. Bu sekilde tiirev piyasa
islemlerine (d6viz swaplari, forward gibi tiirevler) sahip olan firmalarin orant,
toplam firmalarin yaklastk %33’diir. Clunkd dalgall kurda maliyet, merkez
bankasinin degil 6zel kesimin tzerindedir. Her ne kadar déviz tlrev piyasast
gelisse de, ortaya cikabilecek riskler ve maliyetler icin yine de merkez
bankasina diigen bazt gbrevler vardir. Baska bir ifade ile merkez bankasi,
bunlarin ekonominin genel tzerindeki bazi negatif dissalliklarina risklerine
ve maliyetlerine kayitsiz kalamaz. Bu durum sadece istisnai dénemlerde
merkez bankasinin miidahalesine bir gerekce saglamasina ragmen, tirev
piyasalarin gelistigi ve derinlestigi durumlarda déviz kuru oynakligini elimine
etmek icin bir midahale gerekcesi saglamaz. Dolayistyla finansal piyasalarin
zayif olmast durumunda déviz kuru hareketlerini istikrarlandirmak icin
midahale yapmada 6nemli gerekgeler olmasina ragmen, gicli ve derin
finansal piyasalarin mevcut olmast durumunda midahale icin hi¢bir 6nemli
gerekee yoktur.

Tam enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte dalgali kur sisteminin Sili
ekonomisi tizerindeki olumlu etkisi bes acidan degerlendirilebilir (Gregorio,
Tokman ve Valdes, 2005:15-16). Bunlardan ilki olan merkez bankasinin
bagimsiz para politikasi izlemesi ve istikrar aract olarak dalgali déviz kuru
sistemini uygulamast son derece 6nemlidir. Sili merkez bankasi, déviz
kurunun dalgalanmasina izin vermesinden bu yana glgcli karsi-konjontirel
para politikast izlemektedir. Tkincisi, dalgali déviz kur rejimi Sili gibi
(6zellikle dis ticaret hadleri dikkate alindiginda) sik¢a reel soklara maruz
kalan tlkeler icin olduk¢a Onemlidir. D6viz kuru hareketleri, kaynak
dagilimini etkileyen goreli fiyatlardaki degismelere ve ayarlamalara olanak
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saglamaktadir. Dalgali déviz kuru, reel soklar karsisinda ulusal paranin deger
kaybina ugramasi soklarin etkisini azaltmakta ve rezervler ile faiz oranlarinin
istikrart  agisindan  ayarlama mekanizmasi  olarak hareket etmektedir.
Ucglinciisti, dalgali déviz kuru rejimi 6zel ve kamu sektériiniin vade
uyumsuzlugu risklerini daha agik olarak algilamasini saglamakta ve tirev
piyasalarin gelismesini tesvik etmektedir. Sili'de 6zel sektor, déviz kuru
dalgalanmaya birakildiktan sonra, riskten korunmak igin tiirev piyasalarina
yonelmis ve tlrev piyasalar gelismeye baslamistir. Dérdinct  olarak,
19907larin  aksine, 2000 yillarda dalgali kur rejimine gecildikten sonra
htkiimetin giicli maliye politikasinin da yardimuyla, yurtici talep, ekonomide
ortaya ¢tkan avantajlt kogullara diizensiz veya daha riskli bir seklide tepki
gostermemektedir.

Sili'de Merkez Bankasinin para politikast ile déviz kuru hareketleri
arasindaki iliskiyi inceledigimizde su iki tespit yapdabilir. (Gregorio, Tokman
ve Valdes, 2005:18): Bunlardan ilki, merkez bankasi déviz kurundaki
degismeler beklenen enflasyonu etkiledigi 6lgiide para politikasinda ayarlama
yapmaktadir. Sili'de déviz kuru hareketleri ile para politikast faiz oranlar
arasinda hicbir mekanik iliski yoktur. Ornegin Agustos 2003-Ocak 2004
tarihlerinde, ekonomide Peso’nun deger kazandigi doénemde, disen
maliyetler ve dolayistyla disen enflasyon karsisinda gelecekte Peso’nun
degerinin istikrarl kalacagl 6ngérisiinden hareketle, para politikast faiz orant
disiirilmiistiir. Bu politikadan sonra 2005 yili i¢in ortalama TUFE icin
tahmin %3’ten %3.7’ye dismustir. 2004 yili icin Gretimdeki artis tahmini ise
% 4-5ten % 4.5-5.5 araligina ylkselmistir.Gergeklesen bilylime hizlari ise
2004 ve 2005 yillarinda sirastyla %06,2 ve %06,3 olarak gerceklesmistir (Tablo
2). Diger yandan 6rnegin Mayis ve Eylil 2002 yilinda, Peso %10°dan daha
fazla deger kaybetmesine karsin bu dénemde faiz orani diigiirilmistir. 2003
icin ortalama enflasyon tahmini gittikce yitkselmis ve tretim artis tahminleri
dusmustur. Déviz kuru hareketleti; faiz oranlari farkliliklarina ve dissal
kosullardaki (hem bélgesel finansal kosullar hem de global tretim artist
kosullart) kottlesmeye karst bir tepki olarak algilanmustir.

Tablo 2: $ili’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

2000 | 2001 | 2002 |2003 2004 2005
Biiyiime Hizi 4.5 3,4 2,2 3,9 6,2 6,3
Enflasyon Oran1 | 4,6 2,7 2,9 1,1 2,5 3,7
Issizlik Orani 9,2 9,2 9 8,5 8 8,1
Cari A¢gtk/GSMH (-1,2 |-16 |-0,9 |-1,3 1,7 0,6

Kaynak: http://www.imf.org/external
Kaynak: http://www.imf.org/external/np/ms/2005/042705.htm

67




Enflasyon Hedeflemesi ve Dalgali Déviz Kuru: Bazi Ulke Deneyimleri

Ikinci tespit, merkez bankast doviz kurunda asirt tepkiler oldugunda ve
bu tepki ekonomi igin ¢ok zararli oldugunda déviz piyasasina miidahale
etmektedir. Déviz kurundaki asirt bir reaksiyon, merkez bankasiun tiretim
acigina  ve dolaystyla enflasyonist baskilara karsi faiz oraninda gerekli
ayarlamalara neden olabilmektedir. Béylece miidahale, para politikast
ayarlamalarindan Once calkalanma donemleri esnasinda enflasyona karst
savunmanin ilk cizgisi olarak goriilebilmektedir. Ornek Peso asirt deger
kaybettiginde enflasyona neden olabilmekte, bu da daha stki para politikasint
gerektirmektedir.. Fakat bu déviz kuru hareketine agirt reaksiyon olsaydi, bu
siki para politikasi, gereksiz bir sekilde konjonktiiriin derinlesmesine neden
olacakti. Eger merkez bankast mudahale etmez ise, Peso’nun asirt deger
kayb1 enflasyonu ¢ok daha olumsuz etkileyebilir. Dolayisiyla para politikast
stkilasmadan O6nce mudahale daha uygun olabilir. Buna ragmen, merkez
bankast miidahalede dikkatli olmak zorundadir. Cinkd merkez bankast
d6viz kuru ayarsizliklart (uyumsuzluklari) ile enflasyonla miicadele etmek
zorunda kalabilir ki bu da tam bir felaket regetesidir. Bu nedenle, Sili Merkez
Bankas: miidahale bagimliligindan kaginmak icin yapilacak miidahalenin
nedenlerini tamamiyla hakli gerekcelere dayandirmak ve uygulamada bu
midahale i¢in net bir zaman ufku ile birlikte maksimum bir buyiklik
belirlemek icin acik ve seffaf olmaya karar vermelidir. Diger yandan Sili
Merkez Bankasi icin d6viz kurundaki asirt reaksiyona engel olmak oldukea
zor bir gbrevdir. Merkez bankasi asir1 bir déviz kuru reaksiyonu hakkinda
tam bilgiye sahip olmamasi durumunda bile, d6viz piyasasina miidahale
etmektedir. Bazt durumlarda béyle miidahaleler etkin olmamasina ragmen
bu midahalenin maliyeti, hicbir gerekcesi olmayan bir déviz kuru agirt
reaksiyonunun yol actigt calkantinin beklenilmeyen maliyetlerinden buytk
olabilmektedir. Sonuc¢ olarak merkez bankasinin istisnai  durumlari
belirlemek veya déviz kurunun asiri reaksiyon gOsterip gostermedigini
belirlemek merkez bankasinin kendi kararina ve degerlendirmelerine baglidir.
Dolayistyla merkez bankasinin bu durumlarda saglikli karar verebilmesi i¢in
cok farkli model ve yontemletle reel doviz kurunun dizeyinin
degerlendirilmesi ve piyasanin ¢alismasint  ve algilamast  hakkinda
degerlenmeler yapmast gerekmektedir. Merkez bankast bu degerlendirmeler
neticesinde bir seyler yapilmast gerektigine karar verir ise doviz piyasasina
yapacagl mudahale, bekleyisler yoluyla (sinyalleme kanalidir) d6viz kurunu
etkileyen miidahaleler (bunlarin uzunlugu ve maksimim miktart énceden
anons edilmistir) seklinde agtk ve seffaf olmalidir (Gregorio, Tokman ve
Valdes, 2005:20-21). Yani merkez bankast déviz kutlari hareketlerinin
ekonominin yapisallar ile desteklenmedigi hakkinda piyasaya bilgi vermekte
ve aktif olarak déviz piyasasina miidahale etmektedit?.

3 Tapia ve Tokman (2004)’ gére anonsun kendisi, déviz kuru tzerinde ¢ok biyik
etki yaratmaktadir. Bu etki, herhangi bir spot veya dolara endeksli tahvil satist ortaya
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Genel olarak degerlendirdiginde Sili'de tam enflasyon hedeflemesi ve
dalgalt kur politikalart basarilh bir sekilde uygulanmistir. Uygulanan karst
konjonktiir para politikasi, dalgali déviz kuru politikasi, maliye politika
kurali, finansal piyasalarin regiilasyonu ve denetlemesi ve  sermaye
piyasasinin dizglin calismast ekonomide ortaya ¢ikabilecek uygun olmayan
kosullara kendini ayatlayabilmesine, enflasyon kontrol altinda alinmasina,
reel d6viz kurunun yeni kosullara (digsal kosullarla birlikte) muazzam bir
sekilde kendini ayatlamasina olanak saglamaktadir (Gregorio, Tokman ve
Valdes, 2005:27-30). Sili'de dalgali d6viz kuru rejimi ¢ok iyi ¢alismistir.
Déviz piyasasina iki kez istisnai durumda miidahale edilmis ve ¢ogu kez
peso dalgalanmaya birakilmistir. Ekonominin hedeflemesi basart ile
uygulanmis:,1991°de %30 olan enflasyon orani,2005 yiinda %3.7’ye
dustrilmistir (Tablo 2). Sili’de bugiin enflasyon hedefi genel olarak %2-4
araliginda belirlenmektedir. Yakin tarihlerde istikrarsiz dissal ¢evreye karsin
para politikast karsi-konjonktiirel iken dalgali déviz kuru bu ayarlama
sirecine yardim etmistir. Dalgali kur rejimi kisa dénem doviz kuru
volatilitesini yiikseltmesine ragmen onun enflasyon tzerindeki geciskenligini
gittikce azaltmaktadir. (Edwards 20006:14). Déviz kurundan enflasyona
dogru geciskenlik karsilastirldiginda 6nceki kur sistemlerine gére dalgalt kur
sisteminde ¢ok daha digstktir ve gittikce de diismektedir. Bu geciskenlik
oranindaki azalmanin, global bir y6nii de olmasina ragmen , dalgali kur
sistemi tam tesekkilli enflasyon hedeflemesinin kredibilitesi icin oldukca
onemlidir.  Enflasyonun kontrol altinda olmast ve para otoritelerinin
enflasyonu disiik tutma konusunda kredibiliteye sahip olmasi, firmalarin
yiksek maliyetlerini fiyatlara yansitmasini engellemektedir. Boylece —tirev
piyasalarindaki 6nemli gelismeler ve déviz kurundan enflasyona geciskenlik
etkisinin azalmasi, dalgali déviz kuru rejiminin  kredibilitesinin
gliclendirmistir. Dolayistyla dalgali doviz kuru enflasyon hedefini daha kredi
bil yapmakta, 6zel sektérin tiirev piyasa islemlerini arttirmakta ve boylece
dalgalanma korkusunu azaltmaktadir.

Sil’nin  dalgall déviz kuru ile ilgili 6nemli deneyimi, déviz kuru
oynakliginin yiiksek olmasidir. Bu deneyim diger bircok tlke (Kanada ve
Avusturalya gibi)ile paralellik g&stermektedir. Diger yandan yiiksek déviz
kuru oynakliginin uluslararast bir boyutu da vardir. Dolaysi ile ytksek d6viz
kuru oynakligt sadece déviz kurunun dalgali olmasiun bir sonucu degildir.
Yiksek doviz kuru oynakliginin sebebinin dalgali kur rejimi mi yoksa

¢tkmadan hemen 6nce ortaya citkmaktadir. Yine bu iktisatcilar ilave olarak ‘istisnai
dénem’ anonsunun, déviz kuru trendinde bir degisme yarattigini da ileri
surmektedirler. Ayrica, miidahale icin sabit bir dénem anonsu ve mudahale icin
kullandlan maksimum kaynak miktari, ekonominin ¢apast olarak dalgali kur rejimini
hem de enflasyon hedefinin kredilibilitesini korumak i¢in kullanilighdir((Gregorio,
Tokman ve Valdes, 2005:21).
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uluslararasi bir fenomen mi oldugunu ayirt etmek zordur. Daha da 6nemlisi
Sili'de dalgali déviz kuru ile ¢ok gelismis doviz tirev piyasalart vardir ve
piyasalar firmalar1 d6viz kuru hareketlerine karst biiytik 6l¢tide korumaktadir.
Déviz kurunun oynakligiyla ilgili olarak vurgulanmasi gereken bir diger olgu
ise oynakliktaki ytikselme, daha kat1 d6viz kuru rejimlerindeki gibi stirekli bir
ayarsizlikla birlikte hareket etmemektedit.

Sili gibi enflasyon hedeflemesine geemis iilkelerden ¢ikartlacak en
onemli ders sudur: Derinlesmis finansal piyasalarin varligi, negatif soklara
karst ilke kirilganliginin azaltlmasina ve boylece enflasyon hedeflemesi
rejiminin  etkinliginin artmasina yardimct olmaktadir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi rejiminin basart ile uygulanmast biyitk 6lciide stirdirtlebilir
maliye politikasinin uygulanmasina baghdir. Sili gibi enflasyon hedeflemesi
uygulayan Ulkelerde glicli maliye kurumlari, maliye ve para politikalarinin
istikrarlt bir rol oynamasina olanak saglamustir. (Cespedes, Goldfajn, Lowe
ve Valdes 2005:32).

2.3.Giiney Kore Deneyimi

1997 Giiney Asya krizinden 6nce Guney Kore'de, cari islemler
dengesini ve dolayisiyla reel efektif déviz kurunun istikrarini saglamak icin
gozetimli dalgali déviz kuru sistemi uygulanmaktaydi. Gliney Asya kriziyle
birlikte Giiney Kore, enflasyon hedeflemesi ile bitlikte kisa dénemde agirt
déviz kuru oynakhigini engellemek icin dalgali déviz kuru sistemine
gecmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde dalgali doviz kurunun tercih
edilmesinin temel nedeni, enflasyon orant hedefi ile déviz kuru hedefini
esanli olarak gerceklestirmenin zor olmasidir. Dolayisiyla dalgali kur
rejiminde doviz kuru, bir politika degiskeninden daha ziyade bir
enformasyon olarak hizmet etmektedir (Ju Rhee ve Lee 2005: 169).

Giiney Kore Merkez Bankast, dalgali kur rejimine gegtikten sonra sanki
d6viz kuru hedefi varmus gibi para politikast izlememistir. D6viz kurunun,
d6viz arz-talep kosullart tarafindan belirlenmesini tercih etmistir. Dalgali kur
sistemine gecildiginden giintimiize kadar merkez bankasi, belli bir déviz
kurunu hedeflemek amaciyla miidahale etmemistir. Won’un degeri piyasada
belitlenmistir (Ju Rhee ve Lee 2005: 199). Onemli global paralardan biri olan
ABD dolarina karst ulusal paranin (Won’un) degeri, temel olarak cari
islemlere dengesi , borsa ve tahvil piyasasindaki yabanct portféy yatirimlari
dahil d6viz hareketleri tarafindan belirlenmektedir. Dalgalt kur rejiminden
sonta nominal efektif déviz kuru endeksi ve won/dolar kurunun oynakligs,
gozetimli d6viz kuru sistemine gore, ylikselmistir. Yani Won’nun hem degeri
hem de oynakligi artmigtir.

Merkez bankasimnin déviz piyasasina miidahalesi, belli bir diizeyi
hedeflemek icin degil aksine déviz kurunda digsal soklar veya tek yanlt doviz
kuru beklentileri nedeniyle alim-satim agig1 gibi radikal degismelerin oldugu
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durumlarda normallesmeyi saglamak amaciyla yapilmaktadir. Merkez bankasi
d6viz piyasast istikrarsizligina karar verirken déviz kurunun degisim hizi,
d6viz kuru oynakliginin boyutu, alim-satim farki, islem hacmi gibi piyasa
sinyallerini kullanmaktadir. Bu piyasa sinyallerinden hareketle merkez
bankas1 déviz piyasasinda istikrarsizlik gorse bile, diger faktérler(ekonomik
dengesizligin kayna@i, sokun siresi, mevcut makroekonomik politika ile
midahalenin uygunlugu ve midahale kaynaklarinin varligt) de mudahale
yapilmadan Once biylk Sl¢lide dikkate alinmaktadir (Ju Rhee ve Lee 2005:
197-98).

Déviz piyasasinda ne zaman ve ne kadar midahale yapilacag: zimni bir
kuraldan daha ziyade para otoritesinin biyik Olcide ‘duruma gdore”
degerlendirmesine baglidir. Bu kararlarin verilmesinde dis soklarin sikligt ve
dogast, piyasa egilimleri, piyasa duyatligi ve mevcut fonlarin miktar1 gibi
bircok unsur dikkate alinmaktadir. Metkez bankasi, doviz kurundaki
ayarsizliginin derecesi ve piyasa bozuklugunun stirekliligini dikkate alarak
miidahalenin zamanlamasina karar vermektedir. Merkez Bankasi icin kisa
dénemde tek basina doviz kurundaki ayarsizlik, denge déviz kurunun
hesaplanmasinin zor olmast nedeniyle miidahale icin bir gerekge olusturmaz.
Dalgali kur rejiminde olusan kuru zaten piyasa anlayist i¢inde denge doviz
kuru olarak da ele almak mimkindir. Diger yandan merkez bankasinin
déviz piyasasina yapacagl midahalenin miktar1 piyasa katilimciarinin
taleplerine, risk primine ve piyasa bekleyislerine baglidir. Dalgali d6viz kuru
sistemine gecildikten sonra doviz piyasasina miidahale, Ulkenin kredi
derecesini artirmak ve ek kriz olasiigt nedeniyle uluslararasi rezervleri
arttirmak igin pek kullaniimamustir. Ozellikle para krizleri tehlikesi karsisinda
doviz rezervlerini arttirmustir. Bu midahaleler sonucunda 1998 yili sonunda
48.5 milyar § olan déviz rezervleri, 2004 yilinda 199 milyar $a yikselmistir.
Doviz rezervlerinin artmasinda bankalardan déviz mevduatlarinin ¢ekilmest
ve dolara endeksli tahvillerin ihra¢ edilmesi de 6nemli rol oynamustir. Yakin
zamanlarda Guiney Kore Merkez Bankast cari islemler fazlasindan
kaynaklanan agir1 doviz arzi, Onemli paralarin asirt hareketleri ve kiyt
bankaciliginin  teslimi  gerekmeyen forward piyasasindaki  yerlesik
olmayanlarin spekilatif islemlerinden kaynaklanan déviz kuru degismelerini
normallestirmek icin déviz piyasasina mudahale etmistir (Ju Rhee ve Lee
2005: 204).

Déviz piyasalart ile ilgili vurgulanmasi gereken bir diger 6énemli nokta
ise, Merkez Bankasinin, forward déviz piyasasina beklenilmeyen olumsuz
etkileri nedeniyle, 1997 krizi ve 2004 yiinin ikinci yarisinda kiyt
bankaciliginda teslimi gerektirmeyen forward piyasalarindaki agir1 spekilatif
islemlere yapilan miidahale hari¢ tutulursa, nadiren miidahale etmesidir.
Dolayistyla Merkez Bankast forward piyasalara midahaleye cok ihtiyath
yaklasmaktadir. Genel olarak, Merkez bankas: spekiilatif giiclere karst doviz
piyasasinin istikrarini saglamak icin midahale aract olarak s6zIi mesajlar
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vermektedir ve d6viz piyasasina dogrudan miidahalelerde ise gizliligi tercih
etmektedir. Bu her ne kadar doviz kuru islemlerinde seffafhigr bir 6lciide
azaltsa da gizlilik prensibi midahalenin gegerliligi Uzerindeki yapay
tartismalardan (ilgili bilgiden spekdlatif giiclerin yararlanmasini engellemek,
piyasa katilimcilarinin ticaret yoluyla otonom déviz kuru ayarlamalart dahil)
kacinma olanagi saglamaktadir.

Giiney Kore’de d6viz piyasastyla ilgili olarak 6nemli konulardan biri de
teslimi gerekmeyen forward piyasalarin gelismesidir. Teslimi gerekmeyen
forward piyasa, Giliney Kore’deki yabanci (d6viz) bankalar ile yerlesik
olmayanlar arasindaki islemleri gostermekte ve  Won/Dolar kurunu
etkilemektedir. 1999 yilindan sonra finansal serbestlesmenin etkisiyle bu
piyasa c¢ok hizli biyimis ve Ozellikle spekilatif amacli olarak hareket
etmektedir. Bu piyasa, bir yandan yabanci bankalar ile yerlesik olmayanlar
arasindaki islemlerde uygun tiirev piyasa araglart sunarken diger yandan da
spekilatif amaglarla ticaret yapma olanad: saglamakta ve boylece won/dolar
kurunu etkilemektedir. Teslimi gerekmeyen forward piyasalarin  hizl
gelismesi ve doviz piyasasinda dalgalanmalara neden olmasi, bu piyasanin
Ocak 2004’te duzenlenmesiyle sonuclanmustir. Yerlesik olmayanlar ile
yabanct doviz bankalar1 arasindaki teslimi gerekmeyen forward islemlerinde
diizenleme, bankalarin asirt alim-satim pozisyonlarina uygulanmis ve yabanct
d6viz bankalarinin teslimi gerekmeyen forward alimlarini sinirlandirmak ve
béylece yetlesik olmayanlar tarafindan asir1 elden ¢ikarmayr sinirlandirmak
amaciyla yapimistir. Bu 6nlemler yerlesik olmayanlarin spekilatif ticaretini
Onlemede basarili olmasina karsin teslimi gerekmeyen forward piyasa
hacmini daraltmistir. Kore hiikiimeti, yerlesik olmayanlarin spekilatif
ticaretinin  azaldigl sonucuna vardiktan sonra bu dizenlemeyi Once
hafifletmis ve daha sonra i Nisan 2004’de tamamen kaldirilmugtir.

Giney Kore eckonomisindeki doéviz — piyasalarnin hacmini
inceledigimizde interbank ve perakende piyasalarinda toplam doviz
islemlerinin ginliik ortalama islem hacmi, 1999 yiinda 6.8 milyar §, 2000
yilinda 8.8 milyar §, 2001 yilinda 9.2 milyar §, 2002 yilinda 9.2 milyar §, 2003
yilinda 12.2 milyar $ ve 2004 yilinin ikinci ¢eyreginde 20.3 milyar § olarak
gerceklesmistir. Bu dénemde glnlitk ortalama déviz islemlerinin dagilimina
baktigimizda spot islemlerin payt %58’den %47’e diiserken, forwards, doviz
swaplart ve doviz tiirevlerinin orant artmustir. (Ju Rhee ve Lee 2005: 200-
201). Déviz piyasasindaki  bu degisme ve gelismenin temel nedeni, para
otoritesinin dalgali d6éviz kuru rejimine ge¢mis olmasidir. Merkez Bankasinin
d6viz piyasasina zorunlu kalmadik¢a miidahale etmemesi, déviz kurunun
doviz piyasasinda serbestce belitlenmesi icin gosterdigi caba, riske karst
korumaya dayanan tiirev piyasalarin gelismesine neden olmustur.

Genel olarak degerlendirdigimizde, Giiney Kore ekonomisinin digsal
soklar ve degisen global cevre karsisinda déviz piyasasinin zayif ve Won’un
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kirllgan olmasi, Merkez Bankasinin déviz kurunun istikrarini saglamak icin
yaptigt mudahaleleri hakli ¢tkarmaktadir. Bu midahaleler déviz kurundan
enflasyona geciskenlik oraninin azalmasina yardimct olmustur. Fakat bu
politikanin gelecekte stirdiiriilmesi oldukea zor gérinmektedir. Clnki doviz
piyasasinda olusan denge doviz kuru, ekonominin yapisina ve doviz
akimlarina gbre belitlenecektit. D6viz  piyasalatina bu  serbest piyasa
yaklasimi doviz ticaretini arttiracak ve doviz kuru dalgalanmalarinin kendi
kendini diizeltmesini ve boyle doviz piyasasinun gelismesini saglayacaktir.
Diger yandan bu yaklasim temel olmak tlizere ddviz kurundaki radikal ve
beklenmeyen degisme durumlarinda veya dissal soklar nedeniyle tek yonli
d6éviz kuru bekleyislerinin varligi durumunda para otoritesi, kacinilmaz
olarak piyasalart normallestirme sirecinde doéviz piyasasina miidahale
edecektir (Ju Rhee ve Lee 2005: 204).

Enflasyon hedeflemesi ve dalgali déviz kuru politikasint izleyen Giiney
Kore’nin makro ekonomik performanst incelendiginde enflasyon, issizlik,
cari islemler dengesi bakimindan bagarili oldugunu séylemek mumkindir
(Tablo 3). Enflasyon orani enflasyon hedeflemesiyle birlikte ortalama %3
diizeyinde gerceklesmistir. Issizlik orani azalirken, cari fazla artmis ve
blylime orant yaklasik olarak %4 diizeyinde gerceklesmistir.

Tablo 3: Giiney Kore’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

2002 2003 2004 2005
Biiyiime Hizi 7 3,1 4.6 4
Enflasyon Orani 2,8 3,5 3,6 2,7
Issizlik Oran1 5,6 5,7 5,4 3,6
Cari A¢gik/GSMH 1 2 4,1 2,1

Kaynak: http://www.imf.org/external/np/ms/2005/042705.htm

2.4. Cek Cumbhuriyeti Deneyimi

1997 yili sonunda Cek Merkez Bankasi, para politikasinda enflasyon
hedeflemesi stratejisini kabul etmistir. Merkez Bankasi déviz politikast olarak
1992’nin sonuna kadar gesitli paralardan olusan bir sepete baglt dar bir
banda sahip sabit déviz kuru sistemini kullanmis ve bu bandt Subat 1996’ya
kadar +- %75 oraninda genisletmis ve Mayis 1997 yilinda ise tamamen
kaldirmistir. Merkez Bankasi, 1997 yilindaki kiresel krizlerin etkisiyle
gozetimli esnek kur sistemine ge¢mistir. Cek parast Koruna ilki 1998 yilinda
Rusya ve Latin Amerika krizleri sirasinda ve ikincisi 2001-2002 déneminde
olmak tzere glcli dis faktorler ve fiyat soklart nedeniyle iki 6nemli
dalgalanma gostermistir (Holub 2005:150).
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Cek Cumbhuriyeti'nde déviz piyasalarindaki gelismeleri ve mudahaleleri
inceledigimizde 1993-2001 déneminde reel efektif déviz kurunun bitiin
doénemlerde bir degerlenme egilimi gosterdigi gorillmektedir. Ulusal paranin
deger kazanmasinin temel nedenleri; enflasyon oranlarindaki farkliliklar,
Balassa- Samuelson etkisi, ticaret hadlerinden kaynaklanan kazanglar ve
yonetimli fiyatlar serbestlestirilmesidir. Ulusal paranin deger kazanmast
egiliminde temel zorluk, doviz kuru bekleyislerinin tek yonli olmasindan
kaynaklanmaktadir.. Merkez Bankasinin 1997 yilinda gbzetimli dalgali d6viz
kuru rejiminin benimsenmesiyle  déviz piyasalarina, asir1 oynaklik veya
ekonomik temelleri olmayan déviz kuru hareketleri durumunda miidahale
etme inisiyatifi elde etmistir. Merkez Bankasi, gbzetimli dalgali d6viz kuru
sistemiyle uyumlu bir sekilde ulusal paranin deger kazanmasini 6nlemek igin
zaman zaman doviz piyasasina midahale etmistir. Merkez bankasinin déviz
piyasasina miidahale etmesinin iki temel gereke¢esi bulunmaktadir (Holub
2005: 153): Bunlardan ilki, orta vadede déviz kurlarindaki oynaklik ve bunun
makroekonomik degiskenler tzerindeki etkisidir. Merkez Bankasi doviz
piyasalarina, déviz kuru hareketleri makul denge trendini ve normal kabul
edilen oynakligin sikhigini astiginda midahale etmektedir. Ciinkii Merkez
Bankast agisindan bu tir doviz kuru hareketlerinin hem enflasyon hem de
ekonomik faaliyetleri etkileme potansiyeli vardir. Merkez bankast bu nedenle
Subat-Temmuz 1998 ve Ekim 2001—Eylil 2002 déneminde doviz
piyasasina midahale etmistit. Bu donemler ulusal paranin ¢ok deger
kazandigt dénemlerdir (yillik bazda %15’den daha fazla). Merkez bankasinin
d6viz piyasasina miidahalesinin ikinci gerekeesi ise, miidahale asimetrisiyle
lgilidir  (Holub 2005: 154). Yani merkez bankasinin, paranin deger
kazanmasinin aksine paranin deger kaybetmesi durumunda doviz
piyasalarina hizli tepki vermemesiyle ilgilidir. Uzun dénem déviz kurunun
deger kazanmasi trendi merkez bankasi yayinlarinda yazilmakta ve merkez
bankasinin hicbir spesifik déviz kuru hedefi bulunmamaktadir. Béylece
asimetri, reel d6viz kurunun degerlenmesi yonindeki piyasa bekleyisleri
uzerindeki koordinasyon etkisiyle iligkili olabilir ve/veya 1997 yilindan beti
enflasyon hedeflemesinin beklenenin altinda ve negatif iiretim acigt ile
iliskilendirilebilir. Déviz piyasasina yogun miidahalelerin (6zellikle Subat-
Temmuz 1998, Ekim 1999-Mart 2000 ve Ekim 2001—Eylil 2002 dénemi)
bir 6zelligi de, uzun stire miidahalenin olmadigt dénemleri izlemis olmasidir
(Holub 2005: 151-152).

Merkez Bankasi déviz piyasalarina déviz kuru hareketleri karsisinda
dogrudan miidahalelerinin yaninda Sili’de oldugu gibi, diger baska miidahale
araglart da kullanmistir. Ornegin 2000 yilinin baginda 6zellestirmeden elde
edilen doviz gelitlerinin déviz kuru tizerindeki etkisyi azaltmak icin Merkez
Bankast 6zel hesaplarinda tutulmustur. Yine gelir saglayan yurt ici doviz
satiglarint azaltmak icin Merkez Bankasi tarafindan bu pasif miidahale
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yontemi kullanilmustir. Pasif miidahalede temel amag¢ piyasalara yonelik
glicli sinyal etkisi yaratmak olmustur.

Merkez Bankasinin déviz piyasasina miidahaleleri temel para politikast
aract olan kisa vadeli faiz oranindaki degismelerden bagimsiz degildir. Faiz
oranlarindaki degismeler hem gelencksel arbitraj hem de kredibilite kanaliyla
d6viz piyasalarina mudahaleleri etkinligini artirmaktadir. Merkez Bankasi,
faiz oranlarindaki degismeler ile midahaleleri, ikameden daha ¢ok
birbitlerini gliclendirici araclar olarak dustinmektedir. Cek Cumhutiyeti
Orneginde nominal faiz oranlari, kiiciik artislarin oldugu bazi dénemler
disinda, genel olarak enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra azalma
trendi gOstermistir. 1998-2003 déneminde doviz piyasasina miidahaleler
sonrasinda faiz oranlari dismeye baslamustir.

Cek  Cumbhuriyeti'ndeki Merkez Bankasinin  doviz  piyasasina
midahalesinin etkinligini inceledigimizde ise bazt durumlarda mutdahalelerin
déviz kuru {izerinde hemen etkiye sahip oldugu gériilmektedir. Ornegin
Mart 2000°de yaklasik 400 milyon Euro’luk bir miidahale doviz kurunun
hemen hemen %2 oraninda dismesine ve 2000 yilinin ortalarina kadar daha
bu dizeyde kalmasina neden olmustur. Diger bir benzer miidahale ise
korunanin zayiflamast miidahalenin goreli olarak daha buytik olmasina karsin
kisa strdigi Subat-Nisan 1998 déneminde gerceklesmistir. Ekim 1999°da
ise mudahaleler yaklasik 1 milyar Euro’ya ulasmis ve doviz kutlart %3’ten
daha fazla deger kaybetmistir. Boylece déviz piyasasina miidahalelerin anlik
(hemen) etkisi oldukea belirsiz gbriinmesine ragmen bu etki, bazen iki veya
¢ ay kadar stirmektedir. D6viz miidahalelerine ilk bakista belli bir miidahale
stratejisinin  (actk, kapal;; daha biyik, daha kiciik gibi) olmadig
gorilmektedir. D6viz piyasalarina miidahalede etkinlik icin gerekli temel
olgu, midahaleler ile piyasa bekleyisleri arasindaki karsilikli etkilesime
bagldir. 2001-2002 déneminde yapilan miidahaleler, bu cerceveye daha
uygun gorinmektedir. 2001 yiiun ikinci yarisinda déviz kuru anormal
bicimde degerlenmeye basladiginda, piyasa analistleri ve piyasa
katiimctlarinin  gelecekte hitkiimetin  6zellestirmeden elde edecegi doviz
gelirleriyle ilgili bekleyisleri bu stirece katkida bulunmustur. Merkez Bankast,
Ekim 2001’de 240 milyon Euro ve Aralik 2001’de 100 milyon Euro’luk
d6éviz kuru miidahalesi ile bu egilimi tersine dondirmeye calismistir. Aynt
zamanda Ekim 2001 yiinda Merkez bankasi, hikiimetin 6zellestirmeden
gelen doviz gelitleri ile ilgili olarak bir anlasmaya varma niyetini piyasaya bir
sinyal olarak vermistir. Buna ragmen , piyasa bu bilgiyi umursamayarak déviz
kurunun degetlenecegi yonindeki bekleyislerini strdiirmustiir. (Holub 2005:
155).

Merkez Bankast 21 Ocak 2002’de yapugi olagan dist toplantisinda
actkca doviz miidahalelerine karar vermis ve bu miidahale sonrasinda faiz
orant dismeye baslamistir. Aynt giin, yaklagik % 1.5 oraninda Koruna deger

75



Enflasyon Hedeflemesi ve Dalgali Déviz Kuru: Bazi Ulke Deneyimleri

kaybetmis fakat, dort giin i¢inde kur eski diizeyine geri donmustiir. Nisan
2002 basina kadar kurdaki degetleme devam etmistir.. 4 Nisan 2002°de
Merkez Bankasi tekrar agik olarak mudahale etmeye basladi. Toplamda
Nisan 2002’deki miidahale miktart 1 milyar Euro’ya ulasmustir. Koruna’daki
degerlenme trendi, Haziran 2002 sonlarina dogru durmasina ragmen yapilan
yiksek mudahale miktarindan doviz kuru hemen etkilenmemigtir.. Bu
deneyim gostermektedir ki piyasa bekleyisleri tek bir yonde ve merkez
bankast egilimi tersine déndiirmeye calistyor ise ¢cok biyitk miiddahale miktart
bile beklenenden daha az etkiye sahiptir (Holub.2005:156). Buna karsin,
Temmuz-Ekim 2002 déneminde Merkez Bankasinin yaptigt 1 milyar Euro
dizeyindeki “agiklanmamis miidahaleler”in 6nemli etkilere sahip oldugu
gorilmektedir. Bu miidahale ile koruna/euro paritesi zayiflamaya baglamig
ve bu zayiflama 2003 yilinda da devam etmistir.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, Cek Cumbhuriyeti’'nde Merkez
Bankast'nin doviz piyasasina yonelik midahalelerin etkinligini belitleyen
temel faktorler; Piyasa bekleyislerindeki degisme, faiz farkliliklart (yatirimeilar
icin korunanun cazip olmamast), piyasanin sterilizasyon maliyetleri hakkinda
degisen algilamalart ve hitkiimetle olan esgidimduir. Bu faktdtler icinde
belki de mudahalelerin etkinligi agisindan en 6nemli faktor, degisen piyasa
bekleyisleridir. Piyasa bekleyislerinin olumsuz makro ekonomik olaylarla
birlesmesi, negatif faiz farki, politik 6nlemler (faiz oranlarnni digstrme,
miidahaleler ve anlagsma) ile birlikte déviz kuru tzerinde orta vadede etkiye
sahiptir. Bu, déviz miidahalelerinin piyasa-dengeleyici etkisinin aksine d6viz
miidahalelerinin sinyalleme etkisini géstermektedir. Aynt zamanda, diger
faktorler ve politika degisikliklerinin (faiz orant degismeleri gibi) bagimsiz
olarak mudahalelerin katkilarini degerlendirmek olduk¢a zordur. Boylece,
Cek  Cumhuriyeti’'nin  uyguladigr  enflasyon  hedeflemesi  rejiminde
miudahalelerin  rolii  tizerinde tek bir yargiya varmak mimkin
gbzitkmemektedir.

Sonug¢ olarak, Cek Cumbhuriyeti deneyimi bize sunu géstermektedir:
Miidahaleler ve onun sonuglart arasindaki iliskinin istikrarsiz oldugu kabul
edildiginde, enflasyon hedeflemesi durumunda déviz piyasast miidahalelerin
daha sistematik bir politika aract olarak kullanilmasindan beklenen yararin
saglanmast oldukea stipheli gbzitkmektedir.

Cek Cumhuriyeti’nin uyguladigi enflasyon hedeflemesi ve dalgali déviz
kuru sisteminin performans: son dénemde 6zellikle ekonomik biytime,
cari islemler fazlast ve enflasyon oraninin distrilmesinde basarili olmustur
(Tablo 4). Biylme orant 2002-2005 déneminde hizla artarak %1,4’den
%06,1’e yikselmistir. Enflasyon orant bu dénemde dalgali bir seyir izleyerek
2002 yiinda %1,8 ,2005 yiinda %1,9%a yitkselmistir. Cari islemler agiginin
milli gelire orant 2002 yilinda %5,5’ten 2005 yilinda %2,1’e gerilemistir.
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Tablo 4: Cek Cumhuriyeti’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

2002 2003 2004 2005
Biiylime Hizi 1,9 3,6 4,2 6,1
Enflasyon Orani 1,8 0,1 2,8 1,9
Issizlik Orani 9,2 9,9 8,9 8,1
Cari A¢gik/GSMH -5,5 -6,2 -6 -2,1

Kaynak: http://www.imf.org/external/np/ms/2005/042705.htm

2.5.Israil Deneyimi

Israil 1992 yilinda enflasyonla miicadelede para otoriteleri enflasyon
hedeflemesine gegmistir. Israil’de enflasyon hedeflemesi, 1997 yilina kadar
d6viz piyasasina mudahaleyle birlikte, bu yildan sonra ise déviz piyasasina
midahale etmeksizin uygulanmistir. Israil 1997 6ncesinde uzun siire degisik
nedenlerle ve degisik zamanlarda doviz piyasasina miidahale etmistir.
1980’lerin ortasindan 1990’larin ortasina kadar ti¢ haneli enflasyon oranini
distrmek icin déviz piyasasina miidahale edilmistir. Daha sonraki yillarda
ise doviz kurunun yillik %715-20 araliginda dalgalanmasina izin verilmistir.
Israil, baslangigta parasini dolara daha sonra ise gelismis ilkelerin
paralarindan olusan para sepetine (sabit kurdan) baglamistir. Izleyen yillarda
once déviz kurunda bant sistemine, daha sonra ise diger tlkeler ile enflasyon
farkint yansitacak sekilde genisleyen bant sistemine gegmistir (Sokoler
2005b: 188). Dolayistyla Israil enflasyon hedeflemesi rejimini, déviz kuruna
miudahale etmeksizin genisleyen bant sistemiyle uygulamaktadir.

Israil 1992 yilinda enflasyon hedeflemesine gegmesine ragmen bunun
etkileri 1994 yilinda ortaya c¢ikmaya baslamistir. 1994 yilinda enflasyon
hedefini gerceklestirmek icin temel para politikast aract olarak kisa vadeli faiz
orant kullanilmaya baslanmistir. Merkez Bankasi, enflasyon hedefini
saglamak icin faiz oranlarim kullanmis ve déviz kuru bandinin disina
ctkmasin engellemek icin de doviz piyasasina miidahale etmistir. Merkez
Bankast, doviz piyasasinda istikrart saglamak icin Subat 1996-Haziran 1997
déneminde 8 milyar $ d6viz aliminda bulunmusg ve sterilizasyon yapmistir.
Merkez Bankasinin, 1994-1997 déneminde ddviz piyasasina miidahalelerden
dolayt yaptgi doviz alimi miktars 16 milyar $dir. Merkez Bankasi, 1996
yilinin baginda, enflasyon hedefi ve déviz kuru bandi nedeniyle doviz
piyasasina midahale ve sermaye girislerini sterilize etmesinin yol actg
maliyetler sonucu déviz kuru resmi bandin iginde kaldigr stirece artik
midahale etmeyecegini, Haziran 1997’den itibaren ise artik déviz piyasasina
midahale etmeyecegini (alim yapmayacagini) actklamistir.  Merkez
Bankasinin bu politika degisikligi ulusal paranin siirekli deger kazanmasin
engelleyememesine ragmen , ulusal paranin deger kazanmast yaklasik alt
aydan daha fazla alt stnirda kalmigtir. Diger yandan merkez bankasinin déviz
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kuru bandi ginimiize kadar sirekli olarak genislemektedir. Doviz kuru
bant genisligi 1994-1997 déneminde %13 iken, 1997-1999 déneminde %37,
2000-2004 doneminde %060 ve ginumiizde yaklastk %85 dizeyinde
olmustur. (Sokoler 2005b: 189).

Haziran 1997 yilindan bu yana Merkez Bankasinin doviz piyasasina
miidahale etmeme politikasi déviz kurunun istikrarini saglamistir. Tsrail’de
gelismis bir déviz piyasast olmamasina (Haziran 1997°den itibaren giinlik
ortalama déviz islem hacmi, 0.5 milyar§’dan 1.6 milyar dolara yitkselmesine)
ragmen , Merkez Bankasinin déviz piyasasina miidahale etmeyecegi
beklentisi ile yurtici ve yurtdist piyasa oyuncular tarafindan alinan kararlar
doviz kurunda istikrari saglamistir. Dolaystyla Israil’de bu kosullar altinda
d6viz piyasasindaki spekiilasyon, istikrar kazandirict bir faktér olarak hareket
etmis ve finansal istikrar saglanmistir. Merkez Bankasinin dalgalt déviz kuru
sistemiyle déviz piyasasina miidahale etmemesinin bir diger 6nemli sonucu
ise genelde finansal piyasalar 6zel de ise d6viz piyasalarinda riske karst
korunma (finansal tiirev) araglarina talebi artmis olmasidir* (Sokoler 2005b:
190-191). Israilde sirketler, 6zellikle Rusya krizinde ulusal paranin (shekel)
%11 deger kaybetmesi sonucunda déviz riski ile miicadele etmek ve boylece
d6vizde vade uyumsuzluklarini gidermek igin tiirev piyasast islemlerine daha
fazla 6nem vermeye baslamislardir. 1997-2004 doéneminde sirketler kesimi
ve bankacilik sisteminin actk doviz pozisyonlart siirekli olarak azalmistir.
Sirketler kesiminin actk déviz pozisyonu 1997 yilinda 16.7 milyar $dan 2004
yilinda 0.6 milyar $a diserken, bankacilik sisteminin actk déviz pozisyonu
aynt donem i¢in -1.6 milyar$’dan -0.8 milyar $a dismistir. Hanehalkinin
actk doviz pozisyonu ise artig gostermistit. Hane halkinin agik déviz
pozisyonu 1997 yilinda -10.7 milyar § iken, 2004 yilinda -22.7 milyar$’a
yukselmistir.

Israil deneyiminde merkez bankasinin déviz piyasalara miidahale
etmeme politikast ve dalgali d6viz kuru politikasinin bir diger énemli yarart
ise,  hukumetlerin istikrarlt olmayan politikalarint  daha c¢abuk aciga
vurmasidir (Sokoler 2005b:192). Ornegin 2001 yilinin sonunda ekonomik
biytimenin dismesi ve kamu agiklarinin hizla artmast sonucunda, Merkez
Bankast ile hitkiimet su konularda anlagsmaya varmistir: Faiz oranlarinin
%5.8’den  %3.8’¢ distrilmesi, bitce aciginin azaltlmast icin mali
ayarlamalarin yapilmasi, sermaye ¢ikist izerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi,
déviz kuru bandinin alt limitinin sifira distiriilmesi ve merkez bankasinin
ticari kagitlar Uzerindeki tavan uygulamasint kaldirmast ve merkez bankasint
daha fazla bagimsiz hale getirilmesi. Bu anlagmaya ragmen biitce aciginin
anlagilan limitin ¢ok tizerinde gercekleseceginin anlagilmasi tizerine finansal
piyasalar buna hemen tepki vermis ve doéviz kuru, 6 ay icinde %17 deger

4 Bu konuda ayrintih bilgi icin bakiniz: Goldstein ve Turner 2004, Martinez ve
Warner 2001 ve Bleakly ve Cowen 2002.
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kaybetmis, doviz kurunun oynakligt %6.4’dan %16’a ¢tkmustir. Bir yillik
devlet tahvili faiz oranlart ise %6.5’den %11.7%¢ ylikselmistir. Piyasanin bu
tepkisi, para ve maliye politikalart tizerinde ¢ok biiyiik etkiye sahip olmus ve
Merkez Bankast faiz oranlarint yiikseltmek zorunda kalmistir. Piyasanin bu
disipline edici tepkileri hiikiimetin genel harcamalart kismast ve refah
harcama reformu yapmasiyla sonuc¢lanmistir. Dolayisiyla merkez bankasinin
d6viz piyasasina midahale etmemesi, bu ayarlama 6nlemlerinin alinmasina
neden olmugtur. Merkez bankasi d6viz piyasasina miidahale etmis olsaydi,
bu dizeltici (ayatlama) Onlemler alinamayacaktt. Bu, ddviz piyasasina
midahale etmeme politikasinin etkinligini gostermektedir (Sokoler 2005b:
193).

Israil’de doviz piyasasina miidahale edilmemesi bircok acidan para
politikasinin etkinligini de arttirmustir. Bunlardan ilki olan, déviz piyasasina
midahale etmeme politikasi, parasal aktarma mekanizmasinin 6nemli bir
kanali olan doviz kurunun serbestce belitlenmesine olanak saglamistir.
Déviz piyasasina miidahalenin olmadigt donemde merkez bankasinin faiz
oraninda % 1’lik bir politika degisikligine enflasyonun tepkisi, miidahalenin
oldugu 6nceki dénemlere gére ¢ok daha fazla olmustur. Yani miidahalenin
olmadigt durumda faiz oranindaki degismelerin enflasyon beklentileri
tizerindeki etkisi, miidahale politikasina gore daha biyiktir. Tkincisi,
Haziran 1997°de sterilizasyon operasyonlarinin sona ermesiyle birlikte mali
baskinlik azalmis ve uygulanan politika rejimi para politikasina dayanan bir
rejime déniismiistir. Ugiinciisi, doviz piyasasina miidahale edilmeyen
dénemde enflasyon hedeflemesinin  kredibilitesi, 6nceki dénemletle
kiyaslandiginda, yiikselmistir. Sonu¢ olarak, doviz piyasalarina miidahale
etmeme politikast nedeniyle para politikasinin artan  etkinligi, Oonce
enflasyonun diismesine ve daha sonra fiyat istikrarinin saglamasina yardimet
olmustur. Bu olumlu gelisme, merkez bankasinin tizerindeki politik baskilart
azaltmis ve DbOylece merkez bankasinin ekonominin karsilastigt cesitli
soklarla etkili olarak miicadele etmesine yardime1 olmustur.

Israil Merkez Bankast, yaklastk olarak on yildir miidahale etmemesine
karsin bu, bundan sonra miidahale yapmayacagi anlamina gelmez. Israil
Merkez Bankasinin gelecekte doviz piyasasina miidahale igin {i¢ temel nedeni
bulunmaktadir; (Sokoler 2005b: 193). Bunlardan ilki, para politikasi ile
ilgilidir. Merkez bankasi ekonominin likiditesini etkilemek i¢in d6viz alim-
sattmint (d6viz piyasasina miidahaleyi) bir sinyalleme aract olarak kullanmay1
tercih edebilit.  Boyle bir mudahalenin etkili olabilmesi icin merkez
bankasinin temel amact olan fiyat istikrarii yerine getirmede yiksek
kredibiliteye sahip olmast gerekmektedir. Bu kredibilite ile Merkez
Bankasinin déviz piyasalarina midahale yoluyla verdigi sinyal, doviz
kurundaki hareketlerin ekonomik temellerine gére asir1 olup olmadiginin
dikkatle izlendigini gostermektedir. Déviz piyasasina mudahalenin ikinci
nedeni, déviz piyasastun iyi calismamasiyla ilgilidir. Merkez Bankasinin
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déviz piyasasinda likiditenin daralmasina neden olan mikro-yapili
basarisizliklar1 gidermek icin yaptugt déviz islemleri, piyasaya likidite
saglamanin nihai bor¢ veren olma merci roliini yerine getirebilir. D6viz
piyasalarina midahalenin Gg¢lincii nedeni ise Merkez Bankasinin doviz
rezervlerini arttirma veya azaltma istegi olabilir. Merkez Bankasi, doviz
rezervleri tutma amactyla yaptigt miidahalenin ¢ temel nedenini seffafligin
bir sonucu olarak kamuoyuna acgiklamistir: Hikiimetin dis borcunu 6édeme
ihtiyaci, para politikast amagclaryla iligkisi ve olaganisti durumlarda
bankalara likidite verme ihtiyacidir. Bu noktada doviz piyasasina
miudahaleyle ilgili olarak vurgulanmast gereken 6nemli bir konuda piyasalara
ragmen yapilan girisimlerin genel olarak basarisizlikla sonuclanacagidir. Bu
nedenle yapilacak miidahale agik olmali, ge¢miste kullanildigt gibi belirsiz
olmamalidir. Bagka bir ifadeyle merkez bankasinin miidahale stratejisi her
zaman net ve actk olmali miidahalenin her detay1, kamuoyuna agiklanmalidur.

Israil deneyimini genel olarak 6zetlersek, 1997 yilindan bu yana merkez
bankast doviz piyasasina miidahale etmemektedir. Bu politika, enflasyon
hedeflemesi rejimi iginde para politikasinin kredibilitesini ve etkinligini
arturmaktadir.  Ayrica bu  politika, 6zel sektoriin doviz  riskini
icsellestirmesine katkida bulunmakta ve boylece finansal istikrar
artirmaktadir. D6viz kurunun piyasa giicleri tarafindan belirlenmesi, politika
yapicilart tizerinde piyasa disiplini saglamakta ve bdylece saglam olmayan
politikalarin siirdirilmesini zorlagtirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi ve miidahalesiz dalgali déviz kuru sistemi
uygulayan TIsrail ekonomisinde 2001-2005 déneminde ekonomik biyiime
hizi, enflasyon orani ve cari islemler dengesi ac¢isindan degerlendirdigimizde
oldukga bagarili géztiikmektedir (Tablo 5). Buyiime orani 2001 yilinda %0-0,6
,2002 yilinda %-0,9, 2003 yilinda %1,5, 2004 yilinda %4,8 ve 2005 yilinda
%05,1’e yukselmistir.Enflasyon orant ise 2002 yilinda %6,5°den 2005 yilinda
%1,3’e digmugtir. Cari acigin GSMH’ye orant ise 2001 yilinda %-0,6 iken
2005 yilinda bu oran fazlaya déntiserek %2,9 olarak gerceklesmistir.

Tablo 5: Israil’in Temel Ekonomik Géstergeler

2001 2002 2003 2004 2005
Biiylime Hizi -0,6 -0,9 1,5 4.8 51
Enflasyon Orani 1,4 6,5 -1,9 1,2 1,3
Issizlik Orani 9,3 10,3 10,8 10,3 9
Cari A¢gik/GSMH -0,6 -0,5 1,6 2,6 2,9

Kaynak: http://www.imf.org/external/np/ms/2005/042704.htm
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2.6. Polonya Deneyimi

Polonya 1998 yilinda enflasyon hedeflemesiyle bitlikte déviz piyasasina
midahale etmeyen dalgali déviz kuru sistemine gecilmistir.  Bugilin
Polonya’da uygulanan enflasyon hedeflemesi ile birlikte dalgali kur sistemi
enflasyonu disiirmede olduk¢a uyumlu gézitkmektedir. Polonya 1990-97
déneminde déviz piyasasina midahale eden ve sabit d6viz kuru sistemini
uygulayan bir iilke iken, 1988 yilinda déviz piyasalarina miidahale etmekten
vazgecmis ve ulusal parast Zloty’i dalgalanmaya birakmistir. Nisan 2000°den
bu yana ise resmi olarak dalgali kur sistemine ge¢mistir (Pruski and Szpunar
2005;255).

Polonya, 1990-97 déneminde uygulanan sabit d6viz kuru rejiminin
ardindan 1998 yilinda dalgali d6viz kuru sistemine ge¢mis, yeni para
politikasi kurulu olusturulmus ve merkez bankast para politikast stratejisini
degistirerek enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Merkez Bankast 1999-2003
d6énemini orta dénem olarak tanimlayarak, enflasyon hedefini %4’tin altinda
belirlemis ve tedrici olarak dalgali déviz kuru sistemine gecilecegini ilan
etmigtir. Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesine gecildigi, finansal
piyasalarin gelistigi, global piyasalatla biitiinlesmenin arttif1 ve tlke yatirim
riskinin  azaldigt yeni doénemde, Zloty’'nin gelecekte dalgalanmaya
birakilmasini dogru bir strateji olarak benimsemistir. Merkez Bankasi bu yeni
stratejisi ile doviz piyasasina midahale etmekten vazgeemis ve Zloty’u genis
bir aralikta dalgalanmaya birakmistir. 1998 yilinda Zloty kismi dalgalanmaya
birakilinca, hizlt bir sekilde deger kazanmus fakat ekonomik biylime devam
etmigtit. Burada vurgulanmasi gereken  Onemli bir  nokta, Merkez
Bankasinin doviz piyasasina miidahale etmesine ve ulusal parayr genis bir
aralikta dalgalanmaya birakmasina ragmen, yine de bir doéviz kuru ilan etmis
olmast ve Zloty'nin degerini diger paralar karsisinda istikrarli tutmaya
calismis olmasidir.

Nisan 2000’de Polonya hiikkiimeti Merkez Bankasi ile birlikte dalgalt
kur sistemine gecilmesi yoniinde resmi karar almustir. Dalgali déviz kuru
rejimine gecis karart U¢ 6nemli gerekceye dayanmaktadir. Bunlardan ilki
olan, dalgali déviz kuru rejiminin, enflasyon hedeflemesi icin bir 6n kosul
olarak degerlendirilmistir. Ikincisi, dalgal: d6viz kuru rejimi, soklarin negatif
etkilerini emme kapasitesine sahip olmasidir. Thracatin diismesi, cari acigin
artmast, bulasict etki gibi negatif digsal soklar veya toplam talep yetersizligi
nedeniyle uygulanan genislemeci para politikasi neticesinde dalgali kur
rejiminde, ulusal paranin deger kaybetmesi ve bu soklarin ekonomi
tizerindeki negatif etkileri kismen telafi edilmektedir. Uctinciisii, dalgalt déviz
kuru rejimi bagimsiz para politikasi izlenmesine olanak saglamaktadir.
Bagimsiz para politikast olarak para otoriteleri, para politikasi aract olarak
faiz oranimi kullanabilmekte ve ulusal politikalarin uygulanmasina olanak
saglamaktadir. Polonya’da dalgali doviz kuru sisteminde Para Politikast
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Kurulu, faiz oranin belirlemede tamamen serbest hareket etmis ve
ckonomide dissal talep soklariyla karsilastiginda faiz oranini, Gretim ve
istihdamdaki dalgalanmalar1 normallestirecek sekilde belirlemistir.

Polonya Merkez Bankasi dalgali kur sisteminde déviz kurundaki
degismelerin enflasyon hedefi tizerindeki olumsuz etkileri konusunda tepki
gostermemeye dikkat etmektedir. Bunun temel nedeni ise doviz kurunun
oynakliginin, potansiyel olarak enflasyonu hedefinden uzaklastiran faktorler
arasinda yer almasina ragmen doviz kurundan enflasyona geciskenligin
gecmis yillara gére goreli olarak distik olmasidir. Polonya’da Zloty’nin reel
deger kazanmasi/deger kaybetmesi karsisinda kismi geciskenlik katsayisi
(sabit Ucretler varsayimi altinda) yaklagik 0.2 olarak tahmin edilmektedir.
Diger yandan ginimiizde Polonya’da geciskenlik katsayisi, goreli olarak
distik olmasina karsin, hala yiksektir. Ayrica Ekonomik konjonktir
karsisinda geciskenlik katsayisinin ne olacagini saptamak daha fazla bilgi ve
tecriibeyi gerektirmektedir (Pruski and Szpunar 2005:260-261). Yine de
Polanya’da ge¢iskenlik etkisinin varligt déviz kurunun hala parasal aktarma
mekanizmasinin ¢ok 6nemli unsurlarindan biri oldugunu gostermektedir.
Polonya’da enflasyon hedeflemesi ile uygulanan siki para politikasi, dis faiz
orant ile yurtici faiz orani arasindaki farki arttirmakta ve bdylece ulusal
paranin asirt deger kazanmasina neden olmakta ve bdylece enflasyonu
distrmektedir. Merkez Bankasinin yaptugi hesaplamalara gbre faizde % 1
oranindaki bir artig, d¢ ayda Zloty’nin %1.5°e kadar reel olarak deger
kazanmasina ve bdylece enflasyonun dismesine neden olmaktadir. Bu,
enflasyondaki diismenin yaklagik yarisint agiklamaktadir.

Polonya’da dalgali déviz kuru rejimi, negatif soklarin negatif etkilerini
emme kapasitesine sahip olmasina ragmen , bazi durumlarda soklara da
neden olmustur. Ocak 2003’te Macaristan doviz piyasasindaki c¢alkantt
nedeniyle ortaya c¢ikan bulagict etki, Polonya’nin makro ekonomik
temellerinden bagimsiz olarak ilke riskini arttirmis, Zloty bir haftada %5
deger kaybetmis ve béylece dalgalt kur, bizatihi sok yaratict olmustur. Dalgalt
d6viz kuru sisteminin bu olasi etkilerine karsin, enflasyon hedeflemesine ve
dalgali kur rejimine gectikten sonra déviz piyasasindaki ciddi calkantilardan
kaginmayt basarmis ve enflasyonla miicadelede basarili olmustur. Polonya
1998-2002 arasinda uygulanan enflasyon hedeflemesi ve dalgali kur rejimi
sayesinde uygulanan para politikast ile 1997 yilinda %13 olan enflasyon
oranint, 2001 yilinda %5,5den 2005 yilinda %2,8’e dustirmustiir. (Tablo 6).
Enflasyonun distlmesinde izlenen para politikasi yaninda, gida ve yakat
piyasalarindaki arz soklari, kétilesen digsal ekonomik cevre gibi faktorler de
6nemli rol oynamistir (Pruski and Szpunar 2005:260). Polonya’da enflasyon
hedeflemesi ile bitlikte biylime orant hizlanarak 2001 yilinda %-1,4’ten
2004 yiinda %06’ya yikselmistir. 2005 yiinda biylime orant %24 olarak
gerceklesmistir.
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Tablo 6: Polonya’nin Temel Ekonomik Gdostergeleri

2001 2002 2003 2004 2005
Biiylime Hizi -1,4 0,9 2,7 6 2,4
Enflasyon Orani 55 1,9 0,7 3 2,8
Issizlik Orani 18,3 19,9 19,6 19 17,7
Cari A¢ik/GSMH -2,8 -2,5 -2,1 -4,2 -1,4

http://www.imf.otg/external
http://www.imf.org/external/np/ms/2005/042705.htm

Polonya deneyiminden  cesitli dersler cikarabiliriz: Bunlardan ilki,
finansal piyasalarin sig ve reel sektoriin kirldgan oldugu gecis donemlerinde
Merkez Bankasi, uyguladigi eklektik politika ve sterilize edilmis doviz
piyasast mudahaleleri ile ulusal paranin sok deger kazanmasindan reel
sektorii koruyabilmistir. Tkincisi, finansal piyasalar gelisirken déviz piyasast
miidahalelerinin gittikce daha az etkin oldugu gériilmiistiir. Ugiinciisi,
asamall dalgali d6viz kuru rejiminden , finansal piyasalarin gelismesinden ve
verimlilik artistndan  sonra, tam tesekkilli enflasyon hedeflemesine
gecilmistir. Polonya deneyimi tedrici olarak dalgali d6viz kuru sistemine
gecilmesi yiksek déviz kuru oynakligt ve ulusal paranin asirt degerlenmesiyle
micadele edilmesine yardimect olmustur (Pruski and Szpunar (2005:162).
Genel olarak bir degerlendirme yaptgimizda, enflasyon hedeflemesi ile
birlikte dalgali kur sistemini uygulayan Polonya enflasyonu disiirmede
oldukga basarili olmustur. Polonya deneyimi géstermektedir ki dalgali kur
rejimi ile birlikte uygulanan enflasyon hedeflemesi orta Slgekli bir ekonomi
icin istikrar ve giivenli bir nominal ¢apa islevi gérmektedir.

SONUC

Enflasyon hedeflemesi ile dalgali déviz kuru uygulayan bazi ylkselen
tlkelerin deneyimlerinde hareketle su tespitleri yapmak mimkindr:

* Enflasyon hedeflemesi ve dalgali doviz kuru sistemine ge¢meden
once veya gecilmesiyle birlikte basta merkez bankasinin bagimsizligt olmak
tzere, finansal denetleme ve diizenleme kurumlar araciligiyla  saglikl
finansal sistemin gelistirilmesi, strdirilebilir maliye politikasi ve yapisal
reformlar uygulamaya konulmaktadir. Yiksek kredibiliteye sahip merkez
bankalari, enflasyon hedeflemesi ve dalgali déviz kuru sisteminde hem
enflasyonu diistirmede hem de ekonomik biiylimeyi arttirmada biiyiik basart
kazanmuslardir.

* Merkez bankalari, enflasyon hedeflemesiyle celismedigi siirece déviz
piyasasina midahale etmemektedirler. Enflasyon hedeflemesine gecmis
tlkeler, esas olarak ekonomik temellerle iligkili olmayan déviz kurundaki

83




Enflasyon Hedeflemesi ve Dalgali Déviz Kuru: Bazi Ulke Deneyimleri

oynaklik-asir1 reaksiyon durumu, enflasyonu olumsuz etkiledigi 6l¢tide déviz
piyasasina miidahale etmektedir. Ulke deneyimleri genel olarak {ilkelerin
d6viz piyasasina daha az siklikla miidahale ettigini ve miidahalenin etkinligini
mudahalenin buyukliginden ziyade merkez bankasiin kredibilitesiyle
iliskili oldugunu gostermektedir. Enflasyon hedeflemesini tercih etmis tlke
deneyimleri, hem kisa hem de uzun dénem déviz kurundan enflasyona
geciskenligin dismeye basladigini ve boylece doviz piyasasina midahale
gerekgesinin gittikce azalmaya bagladigint géstermektedir.

* Enflasyon hedeflemesiyle bitlikte dalgalt d6viz kuruna gegis, yarattig
piyasa disiplini ile riske karst korunma giidiisti, tirev piyasalarinin (options,
forward, futures, déviz swaplart gibi) hizla gelismesine neden olmustur.
Tirev piyasalarini gelismesi, dis soklarin etkisiyle birlikte déviz kurundaki
oynakligt ve agir1 reaksiyonlart azaltmis ve doviz piyasasinin istikrarin
saglamistir. Tirev piyasalarint  gelismesi, doviz piyasasina miidahaleyi
azaltmis ve enflasyon hedeflemesinde para politikastnin — etkinligini
arttirmistir.

Dolayisiyla  Iktisat literatiiriindeki  gelismeler ve incelenen iilke
deneyimlerinden hareketle Turkiye ekonomisi i¢in su yorumu yapmak
mumkindir: Para teorisi ve politikas: literatiiriindeki gelismelerle uyumlu
olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas’nin temel amag olarak fiyat
istikrarint saglamaya calismast dogru bir tercihi yansitmaktadir. Yine bugiin
Merkez Bankast’'nin fiyat istikrarini saglamak icin enflasyon hedeflemesi ile
birlikte dalgali d6viz kuru politikalarint uygulamasi, siki maliye politikast,
d6viz kurunda agsir1 bir dalgalanma oldugunda déviz piyasasina miidahale
etmesi ve miidahaleleri déviz kurunun uzun dénem dengesini etkilemeyecek
sekilde yapmas1 oldukea isabetli bir politik kararlardir. Tirkiye’de enflasyon
hedeflemesinin basartyla devam etmesi, politik riskler bir tarafa birakiir ise
buytk 6l¢iide Merkez Bankasi’nin kredibilitesine ve tiirev piyasalarin gelisme
diizeyine bagldir. Ulke deneyimlerinden hareketle enflasyon hedeflemesi ile
déviz piyasasinin  istikrart arasindaki giicli iliski, Tirkiye’de doviz
piyasalarinda istikrarin saglanmast, dviz piyasasinin derinlesmesine ve tiirev
piyasalarinin gelismesine baghdir. Bu agidan bakildiginda Tirkiye’de tirev
piyasalarinin heniiz istenen seviye ve derinlikte gelismis olmamast nedeniyle
ilerleme saglanmast 6nem arz etmektedir.
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