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IS EXCHANGE RATE ANCHOR AN EFFECTIVE POLICY
INSTRUMENT IN MAINTENANCE OF PRICE
STABILIZATION ?

Abstract: As financial crisis realized globally during 1990°s
their effects were extremely destructrive. In order to recover
the economic problems, nominal anchors which try to reduce
inflationary expectations by using predetermined variables,
were employed. High costs of inflation directed many central
banks of such countries having crisis to apply conservative
policies related to low inflation and foreign exchange rate
Exchange rate anchor, used commonly in Latin American
countries, especially after 1980°s. Foreign exchange systems
applied during the above mentioned period were tried to be
countinued with source entries supplied by capital flows. The
fact that these capital flows can change direction in a short
period of decreased the credibility of programmes applied to
these countries. However the fact that the interest rates are
high has increased the liquidity problems of banking and
commercial sectors having interest and exchange rate risk in
these countries.
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KUR CIPASI, FIYAT ISTIKRARININ SAGLANMASINDA
ETKIN BiR PARA POLITIKASI ARACI MIDIR ?

Ozet 1990’k yillardaki finansal krizler global diizeyde
gergeklegtiginden, ekonomik ve politik etkileri son derece
yikict olmustur. Bu siirecte ekonomik dengesizligin giderilmesi
amaciyla enflasyonist beklentileri azaltmak igin nominal
cipalardan yararlamlnugstr. Enflasyonun yiiksek maliyetleri,
bir cok iilke merkez bankasim diisiik enflasyon ve doviz kuru
istikranina yonelik muhafazakar politika uygulamalarina
yonlendirmigtir. Bu amagla sikca kullanmlan istikrar gipasi,
doviz kuru olmustur.

Kur ¢ipas: 1980 sonrast donemde izellikle Latin Amerika
iilkelerinde yaygin olarak kullamilan bir para politikas: aract
olmustur. Ancak bu donemde iilkelerin genisletici para ve
maliye politikalarina yonelmeleri nedeniyle, ulusal paralarin
degerindeki artiglara bagh olarak cari islemler agiklar
meydana gelmigtir. Siézkonusu dinemde uygulanan kur
sistemleri sermaye akumlarimn sagladign Kaynak girisleriyle
siirdiiriilmeye  cabsimisnr.  Gelismekte olan  iilkelerde
uygulanan kur cipasina dayall istikrar programlarninda
sermaye akimlarum tegvik etmek amaciyla faiz oranlart yiiksek
tutulmugtur. Ancak faiz oranlarimin yiiksekligi bu iilkelerde
faiz ve kur riski tasiyan bankacilik ve ticari kesimin likidite
sorunlarim arttirmigtir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Istikran, Kur Cipasi, Finansal
Krizler, Gelismekte Olan Ulkeler, Enflasyon Hedeflemesi.

1.  GIiRiS

Gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de para
otoritelerinin en ©nemli sorunu, doviz kurundaki
degisimlerdir. Déviz kurundaki degisimlerin enflasyonist
siire¢ lizerine O©nemli etkileri vardir. Bu nedenle
gelismekte - olan iilkelerde kur cipast yaygin olarak
kullaniimaktadir. Kur c¢ipasi uygulamasinda ulusal
enflasyon orani, ongoriilen siire icinde 6ngoriilen diizeye
diigiiriilemediginde  uygulanmakta olan programin
kredibilitesi azalmakta ve iktisadi birimlerin enflasyon
beklentileri artmaktadir. Enflasyonun &ngoriilen siire
icinde Ongoriilen diizeye digiiriilememesinde iicret ve
fiyat yapigkanliklarin etkisi biiytiktiir. Ayrica merkez
bankasinin net uluslararasi rezervlerinin biiyiik olciide
sermaye giriglerine bagli hale getirilmesi, sermaye
giriglerinin yavagladig1 veya sermaye cikiglarinin arttifi
sartlarda, merkez bankasinin kur ¢ipasini siirdiirmesini

zorlagtirmaktadir. Bu noktada programin kredibilite kayb1
artmakta ve enflasyon, bekleyiglerdeki kotiimserlik
nedeniyle siireklilik kazanmaktadir.

Cahgmamizin amaci, Tirkiye’de 2000 yilinda
uygulanan kur c¢ipasina dayali Enflasyonu Diigiirme
Programinin $zelliklerini ve kriz olusumundaki etkilerini
ortaya koymaktir, Kur ¢ipasi, Tiirkiye ekonomisinde 5
Nisan 1994 istikrar programinda da uygulanmigtir. Ancak
istikrar programindan sonra kur kontrolii saglanmasina
ragmen, enflasyon orani diisiiriilememigtir. Enflasyonu
Diigiirme Programinmi inceleme konusu olarak ele
almamizin en Onemli sebebi, 19901 yillarin ikinci
yansinda bazi gelismekte olan iilkelerde, para politikasi
rejimlerinin degismesiyle sonuglanan kur c¢ipasina dayal
istikrar programiarinin temel ozellikleri ile Tiirkiye
ekonomisinde son donemde uygulanan ve ard arda iki
finansal kriz ile sonucglanan, Enflasyonu Diislirme
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Programi arasindaki benzerlikleri ortaya koymaktir. Kur
¢ipast uygulamalarinin 6zellikle son yillarda genellikle
finansal krizler ile sonuglanmig olmasi, konunun Tiirkiye
ekonomisi agisindan da ele alinip incelenmesini gerekli
kilmaktadir. Bu temel amag¢ cercevesinde, calismamizin
ilk boliimiinde nominal ¢ipa tanimi {izerinde durularak,
doviz kuruna dayali istikrar programlarinin temel
Ozellikleri  incelenmistir.  Calismamizin  ilerleyen
béliimlerinde fiyat istikrarimin  saglanmasinda  kur
cipasinin alternatifi olarak uygulanan bir baska para
politikas1 arac1 olan enflasyon hedeflemesi konusu ele
alinmigtir.  Calismamizin son bolimiint ise Tiirkiye
ekonomisini kur ¢ipasina dayal: bir istikrar programindan,
enflasyon hedeflemesine dogru yoOnelten gelismelerin
incelenmesi olusturmaktadir.

II. NOMINAL CIPA OLARAK, DOVIZ KURU

Nominal ¢ipa uygulamasinda, para politikasi
araglan ile etkilenebilen para arzi, doviz kuru ve faiz
orani gibi nominal degiskenlerden birinin degeri belirli bir
siire icin digsal olarak belirlenmekte ve ekonomideki
diger islemler sabitlenen bu degerlere gore yapilmaktadir
[1]. En yaygin kullamlan degiskenler, nominal para
miktar1 veya doviz kurunun sabitlenmesidir. Enflasyon
oraniin kroniklestigi iilkelerde doviz kuru ve enflasyon
arasindaki giiclii iliski nedeniyle, genellikle nominal ¢ipa
olarak doviz kuru kullanilmaktadir.

Dé6viz kuru ¢ipasina dayali istikrar programlari,
1980'i yillarda 6zellikle baz1 Latin Amerika iilkelerinde
enflasyonu diigiirmenin bir araci olarak kullanilmustir.
Déviz  kuru ¢ipasinin  iki  farkli  kullanim  sekli
bulunmaktadir. Bunlardan ilki ddviz kuru ¢ipasinin
yardimci ¢ipa ( auxiliary anchor) olarak kullanimi, digeri
ise oncelikli ¢ipa (primary anchor) olarak kullanimidir.
Birinci durumda doéviz kuru cipasi, iicret ve fiyat
kontrollerini iceren diger nominal c¢ipalarla birlikte
kullanmilmaktadir [2]. Nominal ¢ipasiz bir istikrar
programinda ekonomik  degiskenler kisa  vadeli
istikrarsizliklarin etkisi altina girdiginde, uzun vadeli
hedeflerin bir anlami kalmamaktadir. Cipa yardim ile
politika uygulayicilar1 ekonomi politikas: araglarin1 uzun

vadeli ekonomik amaclara gore belirlemektedirler.
Nominal  ¢ipa  belirlendiginde  kisa  dénemli
istikrarsizliklarin  ekonomik  degiskenler iizerindeki

olumsuz etkileri, uzun vadede fiyat istikrar1 amacindan
uzaklagilmaksizin azaltilabilmektedir [3]. Fischer'e gore ,
sermaye akimlarina agik olan iilkelerde, ulusal paranin
yabanci paraya sabitlenmesi para kurulu ve dolarizasyon
gibi uygulamalar ¢ergevesinde gerceklesmediginde,
sozkonusu ilkelerde kriz meydana gelmektedir [4].
Fischer'in goriisii Calvo-Reinhard [5], Eichengreen ve
Hausmann[6], gibi iktisatcilar ~ tarafindan  da
paylagilmaktadir. S6zkonusu iktisatcilar, ulusal paralar
yabanci paraya sabitlemenin en sert uygulamalari olan
para  kurulu ve dolarizasyon  gibi  sistemleri
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savunmaktadirlar. Goriiglerinin temelini ise gelismekte
olan ilkelerin uluslararasi piyasalardan ulusal paralari
cinsinden bor¢ alamamalar tegkil etmektedir.

Fiyat istikrarimin saglanmasinda nominal para
arzinin sabitlenmesi, ortodoks bir alternatif olarak kabul
edilmektedir. Ancak ortodoks uygulamalarin kamu
harcamalar: ve dolayisiyla biitce aciklarinin azaltilmasina
dayalt olmasi, siki para politikalart uygulamalarin
gerektirmektedir [7]. Bir iilke veya iilkeler grubu rezerv
iilke olarak herhangi bir iilkeyi secemediginde, déviz kuru
cipast diginda  parasal hedefleme gibi bagka para
politikast rejimlerine yonelebilir. Parasal hedeflemenin
doviz kuru hedeflemesine gore dstiinkiigii, merkez
bankasmnin para politikalarini ulusal kosullara goére
diizenleyebilmesidir. =~ Ancak parasal hedeflemenin
iistiinliigli, enflasyon veya nominal milli gelir gibi amag
degisken ile hedef degisken arasindaki iliskinin niteligine
baglidir. Parasal biiyiikliik ile amag¢ degisken arasindaki
iligkiyi zayiflatan bir istikrarsizlik s6zkonusu oldugunda,
parasal hedefleme gerceklesmemektedir. Zayif iliskinin
anlami, hedef degiskenin ama¢ degiskeni arzulanan
degere ulastiramamasidir. Bu noktada parasal biiyiikliik,
para politikasinin durumu ile ilgili olarak uygun bir
gosterge olma oOzelligini kaybetmektedir. S&zkonusu
durumda enflasyonist bekleyigleri sabitlemekte miimkiin
olmamaktadir [8]. Dolamim hizi soklann veya gelir
dengesizliklerinden kaynaklanan para talebi miktarindaki
stirekli degisimler, reel para arzinin yeni reel para talebi
diizeyine goére ayarlanmasimi gerektirmektedir. Nominal
para arzi ayarlanmadifinda, fiyatlar genel seviyesi para
talebini para arzina  egitlemek icin  degisim
gostermektedir. Reel gelir ve dolanim hizi degisiklikleri
stirekli soklarin unsurlaridir. Fiyat istikrar1 nominal para
stokunun sabit bir diizeyde kalmasina engeldir. Bu
noktada fiyat istikrarinin  saglanmasinda parasal
biiytikliiklere dayal: ¢ipa uygulamalarindan
uzaklagilmaktadir [9].

Kronik enflasyon oramina sahip bir¢ok iilkede en
stk kullanilan ¢ipa, doviz kurudur. Dolamm hizt
istikrarsizliklari  nedeniyle  parasal  biiyiikliiklerin
hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu bir parasal bilyiime
orani saglamasi miimkiin olmamaktadir [10]. Kiigiik agik
iilke ekonomilerde sabit doviz kuru sisteminde doviz
kuru, esnek ddviz kuru sisteminde ise para arzi ¢ipa
olarak kabul edilmektedir. Sozkonusu doéviz kuru
sistemlerinde nominal ¢ipanin bilylime orani, enflasyon
oranmnin uzun donemli arzu edilen seviyesine gore
belirlenmektedir. Esnek doviz kuru sisteminde para
otoritelerinin déviz kuru dalgalanmalarim sinirlandirmak
veya uluslararasi rezerv hedefine ulagsmak amaciyla déviz
piyasasina miidahaleleri siurhidir. Ancak sabit kur
sistemlerinde para otoriteleri devaliasyon oranini yurtigi
ve yurtdis: dengesizliklere gore ayarlamak veya reel doviz
kuru hedefine ulagmak amaciyla devaliiasyon oraninda
degisiklikler yapabilmektedirler [11]. Doviz kuru, ulusal
ve yabancit nominal faiz oranlarindan ve tahmini doviz
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kurundan faiz haddi paritesi geregince etkilenmektedir.
Fiyatlarin yapiskan oldugu sartlarda nominal d6viz kuru,
reel doviz kurunu etkilemektedir. Reel doviz kuru ise
ulusal ve yabanci mallarin nisbi fiyatlarim etkileyerek
toplam talep yoluyla enflasyon oranina etki etmektedir.
Bu noktada para politikalart doviz kuru vasitasiyla,
enflasyon oranimi dogrudan dogruya etkileyebilmektedir.
Oyle ki doviz kuru ithalati yapilan mallarin ulusal para
cinsinden fiyatlarini degistirerek enflasyon oranma tesir
etmektedir. Para otoriteleri enflasyon oranini, déviz kuru
degisimlieri vasitasiyla kisa bir siirede
etkileyebilmektedirler [12].

Ulkelerin sabit kur sistemini se¢melerinin temel
nedenleri su gekilde Ozetlenebilir. Fiyat istikrarin
saglamada bir arag olarak kullamilan nominal c¢ipa
uygulamalari, sabit kur sistemlerinde s6zkonusudur.
Ayrica sabit kur sistemlerinde sermaye girisleri tesvik
edilerek doviz kuru dalgalanmalar azaltilmaktadir. Ancak
sabit kurlar bir ¢ok kur ¢ipasma dayal istikrar
programunda  oldugu gibi reel ddviz kurunun
degerlenmesine neden olabilecek bir siireci de
baglatmaktadir. Sézkonusu sistemde fiyatlar genel
seviyesi, ulusal paranin sabitlenmedigi ve rekabet halinde
bulunulan diger iilke paralarinin nominal degerindeki
stirekli azalmalar nedeniyle, daha yiiksek olmaktadir.
Yabanc1 yatiimceilar yiiksek faiz oranlart karsihifinda
iilkeye sermaye ihra¢ etmekte ancak olasi bir devaliiasyon
riski altinda ise iilkeyi terk etmektedirler {13]. D6viz kuru
nominal ¢ipa olarak kullanildiginda tilke parasinin degeri,
enflasyon orani diigik bir iilke parasina ya da enflasyon
oram diigiik ilkelere ait bir para sepetine baglanmaktadir.
Bir para politikasi rejimi olarak doviz kurunun
hedeflenmesi, uzun gegmise sahip olan bir politikadir.
Sézkonusu politika Altin Standardinda ulusal paranin
degerinin altina sabitlenmesi olarak gerceklesmisken,
sabit kur sistemlerinde ulusal paranin degerinin enflasyon
oranlart diigiik {ilke paralarina sabitlenmesi gseklinde
gerceklesmektedir.

Reel doviz kurunun gipa olarak kabul edilmesinin
nedeni, sabit kur sisteminde nominal fiyat rijiditelerinin
oldugu sartlarda, reel rijiditelerin elimine edilmesi
amacina yoneliktir [14]. Doviz kuru c¢ipa olarak
belirlendiginde, ticret ve finansal sozlesmelerindeki
enflasyonist egilimler elimine edildiginden, digiik
enflasyon ve sabit kur sisteminin siirdiiriilebilirligi icin
gerekli olan finansal diizenlemeler kolaylasmaktadir [15].
Doviz ¢ipasinin diger bir amaci, yurtigi enflasyon oranim
ve enflasyon bekleyislerini rezerv tilkenin
kredibilitesinden  yararlanarak diisirmek ve kurun
devamliligint saglamak igin ulusal para politikalarina
simirlamalar getirmektir. Ayrica doviz kuru c¢ipas: ile
doviz kuru riski azaltilmakta ve ulusal faiz oranlar
iizerindeki iilke riski diistiriilmektedir. Bu noktada iilkenin
borglanma maliyetleri distiigtinden uluslararasi ticaret
hacmi de artmaktadwr. Kurlarin sabitlenmesi biitge
agiklarinin parasal finansmanma yonelme gibi ihtiyari

para politikalarin1 azaltmaktadir. Ancak bu sistemde
ulusal paranin degerini korumaya yonelik olarak merkez
bankasinin  kredibilitesi degiskenlik  gostermektedir.
Ciinkii merkez bankasmin kredibilitesi biiylik olgiide
kurun devamhiligim  siirdiirmek icin  gerekli olan
uluslararas1 rezervlere bagldir [16]. Gelismekte olan
iilkelerde para politikalarimin  belirlenmesinde ddviz
kurlarimin  &nemli bir etkisi vardir. Do6viz kurundaki
degisiklikler, enflasyonu dogrudan bir sekilde ithalat
fiyatlariyla veya dolaylh bir sekilde enflasyon
bekleyisleriyle etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerde
doviz kuru dalgalanmalarindan kag¢inmak igin zaman
zaman fiyat istikrarina  yonelik politikalardan
uzaklagilabilmektedir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerin
borglarinin onemli bir kisminin yabanci para cinsinden
olmasi nedeniyle ulusal paranin  devaliiasyonu bu
iilkelerde finansal kriz riskini arttirmaktadir. Artan
finansal kriz riski doviz kurunun siirdiiriilebilirlini de
tehlikeye diisirmektedir Bu nedenle gelismekte olan
itlkelerde doviz kuru dalgalanmalarina 6zel bir Snem
atfedilmektedir [17].

Doviz kuruna dayali istikrar programlarinin en
onemli unsuru, enflasyonist bekleyisleri azaltmak igin
déviz kurundaki degisim oraninin diisiiriilmesidir. Ancak
bu siirecte enflasyon oram yavas bir sekilde devaliiasyon
oranina yaklastifinda, reel doviz kuru asamali bir sekilde
azalmaktadir [18]. Ulusal paranin agir1 degerlenmesi cari
islemler bilancosu agiklarina neden olmaktadir. Cari
islemler bilangosu aciklart uluslararasi rezerv ve sermaye
hesabi fazlalariyla yada siki para ve maliye politikalar
uygulamalariyla kapatilmaya c¢alisiimaktadir. Ulusal
paranin asir1 degerli olma durumu kurun siirdiiriilme
cabalar1 ile birlestiginde, istikrar program: basarisizla
sonuglanmaktadir {19]. Nominal ¢ipa yardimuyla, ihtiyari
para politikalar1 simrlandirilarak zaman tutarsizhigindan
kaynaklanan  sorunlar  hafifletilmektedir. =~ Zaman
tutarsizigi (time inconsistency) problemi, uzun vadede
para politikasi araglarimin etkisini azaltmaktadir. Ornegin
genigletici para politikasi uygulamalar1 kisa ddnemde
yliksek oranli biiyiime ve istihdam saglayabilir, ancak
sdzkonusu politikanin uzun dénemde olumsuz etkileri
ortaya ¢ikmaktadir. Genigletici para politikalar1 uzun
dénemde yiiksek oranli enflasyona neden oldugundan,
kisa doénemde saZlanan biiylime ve istihdam oram
artiglar1, uzun ddnemde siirdiiriilememektedir. Zaman
tutarsizlifn  sorunu merkez bankalarmin  bagimsiz
politikalar izlemeleriyle giderilebilecek bir sorundur.
Merkez bankasinin politik baskilara maruz kaldig:
iilkelerde nominal ¢ipa bir anlamda politik baskilan
simirlandiran bir ara¢ olmaktadir [20]. Hiikiimetler ulusal
faiz oranlarim uluslararasi seviyenin tizerine ¢ikararak ve
daraltic1 para politikalar1 uygulayarak déviz kuru ¢ipasini
siirdiirmeye c¢aligirlar. Ancak Onemli miktarda kamu
kesimi aciklarn  bulunan iilkelerde yiiksek faiz
politikasimin uygulanmasi, kamu kesiminin borglanma
maliyetini arttirmaktadir. D&viz kuru ¢ipasinin, faiz
oranlarr yiikseltilerek siirdiiriilmeye calisilmasi, kamu
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biitcesine  6nemli
uygulamasidir.

yikler getiren bir  politika

Déviz kuru hedeflemesinin istiinliikleri soyle
siralanabilir; 1) Doéviz kuru cipasi, ulusal enflasyon
oranimi  uluslar  aras1  ticareti yapilan mallara
sabitlemektedir. Bu islem, enflasyonu dogrudan dogruya
kontrol altina almaktadir. 2.) Doviz kuru hedeflemesinin
kredibilitesi saglandiginda, enflasyon bekleyisleri rezerv
tilke olarak kabul edilen iilkenin enflasyon oranina
cipalanmaktadir. 3.) D&viz kuru hedefi, zaman tutarsizlig
sorununu azaltan otomatik bir mekanizma saglamaktadur,
Dé6viz kuru c¢ipasi, ulusal paranin deger kaybettigi
sartlarda siki para politikasi, ulusal paranin deger

kazandigr  sartlarda ise esnek para politikasi
uygulamalarini kolaylastirmaktadir [21].
II. DOViIZ KURU CIPASINA DAYALI

ISTIKRAR PROGRAMLARININ OZELLIiKLERI

Enflasyonla miicadelede kullanilan  istikrar
programlari, segilen nominal ¢ipanin cinsine gore, ikiye
ayrilmaktadir. Para arzimin artis hizi ¢ipa olarak
kullamldiginda para arzina dayali istikrar programi,
devaliiasyon orami g¢ipa olarak kullanildifinda ise kura
dayalt istikrar programi sozkonusu olmaktadir. Doviz
kuruna dayal: istikrar programlar: ile para arzina dayali
istikrar programlari arasinda uygulama bakimindan bir
zamansallik s6zkonusudur. Doviz kuruna dayali istikrar
programlar ile para arzina dayall istikrar programlarinin
zamanlamasi tilkelere gore degismektedir.

Istikrar programlarinin  iki temel agamas:
sozkonusudur. 1. Merkez bankasi, para arzi veya nominal
d6viz kurunu para politikas: araci olarak kullanarak, siki
para politikas: uygulamaktadir. 2. Fiyat istikrar1 amacina
uygun olarak, daraltici maliye politikasi araglarina
bagvurulmaktadir [22]. Doviz kuru temelli istikrar
programlarinda enflasyon ilk asamada hizla diismekte
ancak para arzi ile finanse edilen mali agiklar nedeniyle
sabit kurun siirdiiriilmesi zorlagtiginda, istikrar programm
basarisizhifa ugramaktadir. Para arzi ile finanse edilen
mali agiklar, biitceyi kontrol eden mali otoritelerin cari
donemde yiiksek harcama ve disiik enflasyon oram
terciblerinden kaynaklanmaktadir. Bu -noktada mali
otoritelerin cari donem ile gelecek doénem yiiksek
enflasyon orani arasindaki zaman tercihleri, cari dénem
lehine olmaktadir. Ancak difer tarafta parasal temelli
istikrar programlarinda ise aciklar para arzi ile finanse
edildiginde, enflasyon oramt sadece gelecek donemde
degil, cari donemde de yiikselmektedir. Hangi programin
daha fazla’ mali disiplin sagladifi, mali otoritelerin
gelecek donemi ne oranda iskonto ettiklerine bagh
olmaktadir  [23]. Uygulamada fiyat istikrarimin
saglanmasinda ilk agsamada, déviz kuruna dayali istikrar
programlari parasal arzina dayali istikrar programlarina
tercih edilmektedir. Istikrar programunin bagslangicinda
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paramin dolanim hizinin artmasi, para arzinin biiyiime
oraninin kesin bir sekilde belirlenmesini
zorlagtirmaktadir. D&viz  kurunun sabitlenmesi, para
arzinin igsel olarak belirlenmesine neden olmaktadir.
Enflasyon bekleyislerindeki azalmaya bagl olarak gelisen
para talebindeki artist karsilamak igin para arzinin
arttirllmasi ise para arzina dayali istikrar programlarinin
basarisini sinirlandiran Snemli bir unsurdur. Déviz kuruna
dayali istikrar programlarinda nominal déviz kurunun
degisim oram sabitlenerek para arz1 endojen olarak
belirlenmektedir. Para arzina  dayali istikrar
programlarinda ise nominal para arzinin biiyiime oran:
sabitlenerek d6viz kuru endojen olarak belirlenmektedir.

Fiyat istikrarmin saglanmasinda para ve maliye
politikalarinin koordinasyonu son derece dnemlidir. B t=t
donemi i¢ bor¢ stokunu, M t= t dénemi para arz
miktarini, Dt = t ddnemi biitce agigini, r = reel faiz oranin
temsil etmek iizere, enflasyonu &nlemek igin kullanilan
doviz kuru, para ve maliye politikalar: arasindaki iliskiler
(1) no'lu esitlik iizerinde gosterilebilir; B (+ M- D, =B .
1 (141) + M (1) . (1) no'lu esitlik, enflasyonu diigiirmek
icin para ve maliye politikalar: arasindaki koordinasyonu
gostermektedir. Bu noktada mali otoriteler, Sncelikle
blitce agig1 diizeyini belirlediklerinde, para politikas:
biitge agifma gore otomatik bir sekilde uygulanacaktir.
Siki veya esnek para politikalar1 arasindaki segim bu
noktada anlamsizlagmaktadir. Para politikasinin esneklik
derecesi enflasyonun zamanlamasim etkilemektedir.
Esnek para politikalar1 cari dénemde yiiksek enflasyon
oranina neden olurken, siki para politikalar1 ise cari
dénemde i¢ bor¢lanmaya bagvurulmasi nedeniyle, gelecek
donemde yiiksek enflasyon oranina neden olmaktadir.
Sozkonusu sartlarda, gelecek dénemdeki enflasyon oranm
artislart nedeniyle cari donem soézlesmeleri enflasyon
oran1 bekleyislerine gore diizenlenmektedir. Boyle bir
durumda enflasyon, agin parasal biiyiime olmaksizin
meydana gelmektedir. Para otoritelerinin  maliye
politikalar1 iizerinde disiplin  saglamalar1 enflasyon
oraninin  diigiiriilmesi  agisindan 6nemlidir [24]. Bu
noktada Mc Callum'a gore, fiyat istikrarmin
saglanmasinda parasal tabani kontrol yetkisine sahip olan
para otoritelerinin teknik olarak mali otoriteyi de saglamisg
olmalar1 gerekmektedir [25]. Ancak stozkonusu goriisiin
kabul edilmesi, bagimsiz merkez bankasina sahip
olmayan ve para arzinin bilyiik 6lciide kamu ag¢iklarinin
etkisi  alunda  belirlendigi  iilkelerde  miimkiin
goriinmemektedir. Maliye politikalarinin agurlikta oldugu
ekonomilerde, istikrar programlarinda para arzinin
nominal ¢ipa olarak kullamilmasi, para politikalarinin
maliye politikalarinin etkisi altina girmesi nedeniyle
oldukga giictiir. Bu nedenle genellikle kamu kesimi
dengesizliginin mevcut oldugu gelismekte olan iilkelerin
istikrar programlarinda d6viz kuru cipasi  agirhk
kazanmustir,

Kura dayali istikrar programinda, temel isleyis
mekanizmast, satin alma giicii paritesine dayanmaktadir.
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Satin alma giicii paritesinin (SAGP) &zii, dis ticarete konu
olan bir malin fiyatinin uluslararasi alanda ortak bir para
birimi  cinsinden  belirlenmesidir. ~SAGP  gegerli
oldugunda, dig ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin
artis hizi, devaliiasyon oramina esitlenmektedir. SAGP'de
bu anlamda dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlan
ile doviz kuru arasinda bir iligki yoktur. Ancak iilkede
para ikdmesi yaygin ise dig ticarete konu olmayan
mallarin fiyatlani da yabanci para birimi cinsinden ifade
edilebileceginden ~ doviz  kurunun  artig  hizinin
yavaslatitmasi, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyat
artts hizlarimin da azaltilmasi anlamina gelmektedir [26].
Satin alma giicii paritesi, e = ddviz kurunu, P ve P * =
yurtici ve yurtdisi fiyatlar genel diizeyini temsil etmek
iizere, Pt=-e Pt * (2) olarak yazilmaktadir. Doviz
kurunu sabitlemenin temel amaci, ulusal enflasyon
oranim yurtdig1 enflasyon oranina gore belirlemektir. (2)
no'lu esitlige merkez bankasimin doviz rezervleri (R) ile
ic (B), dis bor¢lanma (D) ve parasal finansman (M, gibi
biitce aci@imn finansman yontemleri dahil edildiginde
esitlik, B (+ M, -e R, - D= Byy (141) + Mg -e Ri.1 (3)
olarak yazilabilir. (3) no'lu esitlik, biitge aciklarinin g
sekilde finanse edilebilecegini gostermektedir. Bu
finansman yontemleri i¢ borglanma, dis borglanma ve
parasal finansmandir. I¢ bor¢lanmaya bagvurulmadigs
durumda (3) no'lu esitlik, D ;= (M,- M) - e (Ry- Rq) (4)
olarak yazilabilecektir. (4) no'lu esitlik, biitce agiklarinin
enflasyonist etki yaratmaksizin déviz rezervleri ile finanse
edilebilecegini  gostermektedir.  Yani  pasif para
politikalariyla biitiinlesen sabit doviz kuru sistemi
nedeniyle biitce aciklari doviz rezervleriyle otomatik
olarak finanse edilmektedir. (4) no'lu esitlik ayrica mali
aciklarin sabit déviz kuru rejimiyle uyumlu olmadigini da
gostermektedir. Mali agiklar para arzinda degisim
olmaksizin doviz rezervlerinin azalmasina ve para
krizlerine neden olmaktadir. Genisleyici para politikas:
ise para krizlerinin siddetini arttirmaktadr [27]. Mali
actklarin yani sira enflasyon oramm arttran di8er
faktorler de doviz kuru ¢ipasina dayalt istikrar
programlarinin  etkinligini azaltmaktadir. Enflasyonun
refah maliyetini azaltmak i¢in kullamlan endeksleme, bu
faktsrlerden bir tanesidir. Endeksleme enflasyon oranini
arttirarak doviz kuruna dayali istikrar programlarinin
ekinligini azaltmaktadir .

Sachs'a gore, doviz kuruna dayali istikrar
programlarinin baslangicinda programin giivenirligi ne
olursa olsun faiz haddi paritesi garti geregi, nominal faiz
haddi diismektedir. Reel para talebi ile nominal faiz oram
arasinda ters yonlii bir iligki oldugundan, nominal faiz
oranindaki diisiis bireylerin reel para talebini ve
dolayisiyla ulusal para taleplerini arttirmaktadir. Sabit kur
sisteminin gecerli oldupu sartlarda bu durum, merkez
bankasinin yabanci varliklar karsiifinda piyasaya ulusal
para siirmesini gerektirmektedir. Reel para talebindeki
art1s, bu anlamda reel para arzim da arttirmis olmaktadir.
Para piyasast dengesi bu durumda, reel gelirin
degismesine gerek kalmaksizin saglanmaktadir. Bu

noktada kura dayali istikrar programlari, paraya dayal
olanlarin tersine programin ilk asamasinda ekonomik
genislemeye neden olmaktadir [28]. Genisleme etkisi
kismen tilketim mallann alaninda kismen de yatirim
mallart  alanindadir. Ancak bu siirecte ulusal para
degerlenerek cari islemler dengesizliklerine neden
olmaktadir. Literatiirde bu siireg, “déviz kuru temelli
istikrar sendromu (exchange rate based stabilization
syndrome“olarak adlandirlmaktadir [29]. Doviz kuru
temelli istikrar programlarinda biitge agiklart s6zkonusu
oldugunda ve sdzkonusu agiklar i¢ borglanma ile finanse
edildiginde, borcun anapara ve faiz 6demeleri nedeniyle
enflasyon oram gelecek donemde artmaktadir. Istikrar
programlarinda nominal ¢ipanin segimi, bir anlamda

enflasyon  vergisinin  yiikiiniin  zamanlararasinda
dagitimini  belirlemektedir. Mali otoritelerin  iskonto
faktorii, borca uygulanan faiz oramt ile baglantih

oldugunda, otoriteler biitge agigin1 bor¢lanma ile finanse

etmeyi ve gelecekte enflasyon vergisi gelirlerini
arttirmayt tercih edebilirler.
Doviz kuru sabitlendiginde ulusal ekonomi

politikalarinin en nemli amaci, ulusal para politikalariyla
yabanci para politikalarin koordinasyonunu saglayarak
kurun istikrarmm siirdiirmektir. Sézkonusu koordinasyon
siirecinde fiyat istikrarim1 saglayan mekanizma soyle
islemektedir. Ulusal enflasyon oram yabanci enflasyon
oraninin iizerinde gergeklestiginde ulusal paranin deger
kazanmasina bagli olarak yurti¢i mallarin fiyatlar yabanci
mallarin fiyatlarina gére artmaktadir. Bu durum ulusal
mallara olan talebi azaltarak diisiik enflasyon orani ile
sonuglanan resesyonist bir siireci baglatmaktadir. Sabit
kur sisteminde iilkeler siki para politikasi uygulayarak
resesyonist bir siirece ve yiiksek issizlik oranina ragmen
sabit kuru koruma egilimindedirler [30]. Gelismekte olan
iilkelerde ulusal paranin devaliiasyonu, dis piyasalardaki
arzu edilen rekabet seviyesi dikkate alinarak
belirlenmektedir. Devaliiasyon orani, reel doviz kuru uzun
dénem denge seviyesinin altina diistiigiinde artmakta, reel
doéviz kuru uzun doénem denge seviyesinin iizerine
ciktiginda ise azalmaktadir. Bu tarz bir uygulama satin
alma giicii paritesine dayanmaktadir [31]. Ddviz kuru
temelli istikrar programlarinda enflasyon orani, parasal
temelli istikrar programlariyla karsilastinildifinda, daha
hizli diigmektedir. Ciinkii ‘ddviz kuru istikrari, ticareti
yapilan mal fiyatlarimin agagiya diisiisiinde Onemli bir
etkendir. Ayrica doviz  kuru  temelli  istikrar
programlarinda program ildn edildiginde canlanma daha
sonraki doénemlerde ise resesyon siireci yasanmaktadir.
Parasal temelli programlarda ise resesyonist siireg
program ilan edildiginde yasanmaktadir [32]. D6viz kuru
¢ipasina dayali istikrar programlarindaki canlanma siireci
literatiirde genellikle kredibilite goriisii gergevesinde
agiklanmaktadir. Kredibilite goriisiine gore, iktisadi
birimler gelecekte nominal faiz oranlarinin yiikselecegine
dair beklentilerini arttirdiklarinda, istikrar programlarinin
ilk asamasinda tiiketim harcamalar1 artmaktadir. Ancak
bazi iilke 6rneklerinden hareket edildiginde, Meksika'da
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De Pacto Programinin ilk asamasindaki tiiketim
harcamalar1 azalisgint ve Arjantin'de 1991 yilindaki
Konvertibilite Planindan sonraki tiiketim harcamalari
artigint  kredibilite  goriisi  gergevesinde agiklamak
miimkiin gériinmemektedir.

Aralik 1987'de Meksika'da ekonomik istikrarin
saglanmasi amaciyla De Pacto Programi kabul edilmistir.
Sézkonusu programda c¢oklu kur uygulamasina gidilerek
Pesonun degeri 1Peso= 0,04 dolara sabitlenmistir.
Ayrica bu dénemde iicret ve fiyat kontrollerine de agirlik
verilmistir. De Pacto programinin ilk agsamasinda tiiketim
harcamalar1 artmamstic. Ciinkii hiikiimet doéviz kuru
cipasini  siirdirmek icin daraltict para politikalari
uygulayarak ulusal faiz oranlarimi uluslararasi seviyenin
iizerine  c¢ikarrmgtir.  Uygulanan  daraltict  para
politikalarina bagli olarak bu donemde reel faiz oranlar

yiikselmis ve tiiketim harcamalart azalmistir [33].
Arjantinde 20 Mart 1991'de yiiriirlige konulan
konvertibilite planiyla, Amerikan Dolan ile tam

konvertibiliteye gecilmistir. Konvertibilite plédnindan
sonra reel faizler negatif diizeye inmistir. Reel faiz
oranlart yiikselmeye basladifinda tiiketim harcamalarinin
bliyime orani azalmistir. Tiiketim harcamalarindaki
azalmanin nominal faiz oranlarindaki diisiisle birlikte
gerceklesmesi ilgingtir. Bu durum kredibilite modellerinin
temel postiilasiyla catismaktadir. Elde para tutmanin
maliyetindeki diisiis, Arjantin'de &zel tiiketim harcamalari
tizerine negatif bir etkide bulunmustur [34]. Latin
Amerika 6rneginde oldugu gibi d6éviz kuru ¢ipasina dayali
istikrar  programlarinin  ilk  asamasindaki tiiketim
harcamalar1  artisgini sadece  kredibilite  goriisii
cercevesinde agiklamak miimkiin gériinmemektedir. Bazi
lilkelerde canlanma siirecinin agiklanmasi i¢in heterodoks
politika uygulamalarinin da analize dahil edilmesi
gerekmektedir.

Canlanma siirecinin nedenlerine iliskin farkli
yaklagimlar sdzkonusudur. Bazi iktisatgilara gbére
canlanma siireci, yiiksek enflasyon oranindaki diigiisten
kaynaklanan servet ve gelir etkisi nedeniyle meydana
gelmektedir. Servet etkisi nedeniyle tiiketim harcamalari
artigl, enflasyon vergisindeki diigiisten ve reel iicret
artiglarindan  kaynaklanmaktadir [35]. Rodriguez ve
Dornbush'un hipotezlerine gore, sermaye akimlarina agik
olan iilkelerde devaliiasyon oramindaki diigme, nominal
faiz oraninda ve enflasyonun kroniklestigi sartlarda reel
faiz oraninin diisiigii anlamina gelmektedir. Reel faiz
oranindaki diisme ise ekonomik genisleme siirecini
baslatan nemli bir faktordiir [36]. Bu konudaki alternatif
hipotez ise Calvo — Vegh ve Calvo-Vegh tarafindan
ortaya atilan “gecicilik (temporariness)" hipotezidir.
Stozkonusu  hipoteze gore istikrar programlarinin
kredibilite eksikligi nedeniyle iktisadi birimler cari
donemde tilketim harcamalarini arttirmaktadirlar. Islem
amagli para talebinin arttifn sartlarda nominal faiz
oranlarindaki gecici diisiigler, cari donemde tiiketimin
efektif fiyatim1 gelecek doneme goére azaltmaktadir. S6z
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konusu sartlarda, tiiketim harcamalarindaki artiga baglh
olarak programin baglangic asamasinda genigleme siireci
yaganmaktadir. Ancak bu siirecte ulusal paranin degeri de
artmaktadir [37].

Déviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanildig:
istikrar ~ programlarinda  stki  para  politikalan
enflasyondaki diisiisten 6nce ulusal paranin degerlenmesi
y6niinde bir etki olusturmaktadir [38]. D&viz kurundaki
yiikselis biiyiik ol¢iide iki degiskene baghdir. Déviz kuru,
bir yandan toplam talebin zamanlararas: elastikiyetine ve
talebin gelir elastikiyetine, diger yandan ticareti
yapilmayan mallarin arz elastikiyetine bagli olarak
degismektedir. Zamanlararas: elastikiyet, tiiketimin
biiytikliiglinii ve harcamalarin zaman icinde dagilimini
belirlemektedir. Ticareti yapilmayan mallarin  arz
elastikiyeti ise sermaye giriglerine bagh olarak bu
mallarin  fiyatlar: iizerindeki baskimin  biiyiikliigiinii
belirleme agisindan Onemlidir [39]. Gelismeyi izleyen
daralma siireci ise iki farkll etkenin varhgi ile
agiklanmaktadir. Bu etkenlerden biri, dis ticarete konu
olan mallar sektriindeki enflasyon ataletidir. Enflasyon
ataletine bagli olarak enflasyon oranimin agiklanan
devalilasyon oranindan yiiksek olmasi, ulusal paranin
deger kazanmasina neden olmaktadir. Daralmaya neden
olan diger gelisme ise banka kredilerinin azalmasidir [40].
Makroekonomik  istikrar  programlarinda  genellikle
enflasyon oranmin diigiiriilmesi temel hedef olarak
belirlenmektedir. Enflasyon oranindaki diisiisler tiiketim
harcamalarinin reel degerini azaltmaktadir. Enflasyon
oram diiglisii titketim lizerine tiketim vergilerindeki diisiis
gibi bir etki yapmaktadir. Emek arzinin egzojen ve
vergilerin gotiiri oldugu sartlarda, vergi oranlarindaki
stirekli degisimlerin reel etkileri olmamaktadir. Ancak
vergi oranlarindaki gecici  degisikliklerin  etkileri
sézkonusudur. Ciinkii vergi oranlari nisbi fiyat yapisina
etki ederek tiiketimin zamanlamasimi degistirmektedir
[41]. Kura dayal: istikrar programlar: ile ilgili baz1 teme]
sonuglara ulagilabilir. S6zkonusu programlarda enflasyon
orammn diigiis hizi yavas olduBundan, ulusal paralar
deger kazanmakta dis ticaret ve cari islemler dengesi
bozulmaktadir. Programin agiklanmasindan sonra, Sachs
yaklagtmina uygun olarak nominal faiz oranlarinin
diisiisti, tiketim harcamalarim arttirdigindan gegici bir
siire ekonomik gelisme stzkonusu olmaktadir [42].
Ekonomik geligsmeyi takiben bankacilik sisteminin kredi
sorunlart ve agik pozisyonlari nedeniyle daralma siireci
yasanmaktadir. Nominal faiz oranlarinda tahmini
devaliiasyon orant artiglarina bagli olarak yiikselme
yasandiginda, daralma siirecine girilmektedir.

Kiigiik agitk ekonomilerde nominal faiz oram
tahmini devaliiasyon oraninin artan bir fonksiyonudur.
Bundan dolay: gelecek dénem tahmini devaliiasyon orani,
cari donem ulusal faiz oranlarini arttirmaktadir. Nominal
faiz oranlarindaki artiga bagh olarak iktisadi birimlerin
reel para talepleri azalmaktadir. Para talebindeki azalma
islem maliyetlerini diigiirerek iktisadi birimlerin cari
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dénem tilketim harcamalarim1  azaltmalarina neden
olmaktadir. Ticareti yapilan mallarin arzi veri oldugunda,
ticareti yapilmayan mal fiyatlarinda ticareti yapilan mal
fiyatlarina gore azalma meydana gelmektedir. Bu noktada
ulusal para deger kaybina ugramaktadir. Gelecek
donemdeki yiiksek oranhi devaliiasyon bekleyisleri cari
dénemde ulusal paramn deger kaybr ile sonuglanmaktadir
[43]. Devalilasyon oramindaki artis, daralma siirecini
hizlandirmaktadir.  Sabit kur sisteminde sermaye
akimlarinin serbest oldugu sartlarda nominal faiz oranlan
yurtdisi faiz oranlarina gére belirlenmektedir. Enflasyon
oranimin yiiksek oldugu bir durumda reel faiz oranlan
diismekte ve genisleyici para politikalaryla istikrar
programlarinin baglangic asamasindaki canlanma siireci

baslamaktadir.  Revaliiasyon  beklentilerinin  arttify
sartlarda revaliiasyonun saglayacagi sermaye kazanglar
nedeniyle sermaye girigleri artmaktadir. Sermaye

girislerindeki artis ulusal paranin degerlenmesi ySniinde
baski olusturdugundan merkez bankasi ulusal faiz
oranlarimi  diisiirerek  sermaye  girislerini  azaltici
politikalara yonelmektedir [44]. Soézkonusu politika
degisimi, d6viz kuruna dayali istikrar programlarindaki
daralma siirecini baglatmaktadir.

Daralma doéneminde harcamalar azalmakta,
enflasyon orani devaliiasyon oraninin altina diismekte ve

ulusal para deger kaybina ugrayarak dis ticaret
dengesizlikleri azalmaktadir. S6zkonusu siiregte sermaye
girigleri de azalmaktadir. Ulusal paranin  deger
kaybetmesinin nedeni, ticareti yapilmayan mallar

sektoriindeki yatirm artigimin ticareti yapilmayan mal
arzinda artiglara neden olarak ulusal mal fiyatlarinda
diisiislere neden olmasidir. Sermaye  girislerindeki
azalmanin temel nedeni ise sermaye stokundaki genisleme
nedeniyle yatiimlarin getiri oraninda meydana gelen
diismedir [45]). A¢ik ekonomi istikrar programlarinda iki
siire¢ sozkonusudur. Birinci asamada ulusal paranin
devaliiasyon orani azaltilmaktadir. Ancak bu agamada
mali agiklar giderilmedigi icin bor¢ miktar1 artmakta

rezervler ise azalmaktadir. Bu durum, ikinci agamada bir
politika degisikligini gerekli kilmaktadir. Politika
degisikligi ya mevcut doviz kuru sisteminin degistirilmesi
ya da mali agiklarin  azaltlmast  seklinde
gerceklesmektedir.  Mali  agiklarin  azaltilmasi  ise
genellikle vergi oram artiglarl, ticareti yapilan ve
yapilmayan mal iiretimine ayrilan kaynaklarin azaltilmasi
veya para arzinin biiyiime oraninin arttirilmasi seklinde
gergeklesmektedir. Ulkeler biiyiik oranli mali agiklarini
kapatmaksizin fiyat istikrarinmi saglamak amaciyla doviz
kurlarini sabitlediklerinde, istikrar programlarinin ikinci
asamasinda kagimilmaz bir sekilde politika degisikligi
meydana gelmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
tek asamali istikrar programlarinin siirdiiriilebilirligi
oldukga zordur. Ciinkii giderek artan kamu borglart déviz
rezervlerinde ©nemli kayiplara neden olmaktadir. Bu
noktada istikrar programlarinin basarisi, para ve maliye
politikalarimin koordineli bir gekilde uygulanmasina bagh
hale gelmektedir [47]. Kronik enflasyonun yagandif
iilkelerde istikrar programlarinin basariya ulasamamasinin
nedenleri, enflasyonun uluslararasi seviyesine uzun
sirede diismesidir. Bu siirecin altinda yatan temel
faktorler, Calvo-Vegh ve Calvo-Vegh hipotezlerinde
ortaya konulmustur. Hipotezlerin dayandig: temel nokta,
istikrar programina olan giivensizlige bagli olarak
enflasyon oranindaki distislerin gegici oldugudur. Islem
amagh para talebinin artuf) sartlarda, faiz oramndaki
gecici diigtisler cari donem tiikketim harcamalarim gelecek
doneme gore arttirmaktadir, Ozellikle ticareti yapilmayan
mallara yonelik harcama artiglar1 ise sdzkonusu mal
fiyatlarinda yiikselmelere neden olmaktadir  [48].
Tablo:1’de Déviz kuruna dayal istikrar programlarinin
temel o6zellikleri, parasal biiyiikliklere dayali istikrar
programlart ile karsilagtirlmali olarak g&sterilmistir.
Tablo:1 verilerine gore, doviz kuruna dayalr istikrar
programlarimin parasal biiyiikliiklere dayal olan istikrar
programlarindan temel farkliligi, ticaret ve cari iglemler
dengeleri ile reel faaliyetlerdeki canlanma, daralma
stireclert ile ilgilidir.

Tablo 1. istikrar Programlarimin Temel Ozellikleri

Déviz Kuruna Dayal Istikrar Program

Parasal Biiyiikliiklere Dayah Istikrar Program

Enflasyonun  devaliiasyon oranma agamali  olarak
yaklagmasi

Ulke parasinin reel olarak deger kazanmasi

Ticaret dengesinde ve cari islemlerde bozulma

Reel faaliyetlerde programun baslangicinda  artis,

sonrasinda azalma goriilmesi.

Yurtici reel faiz oranlarinda belirsizlik olmasi

Enflasyonun para arzinin artig hizina asamal olarak
yaklagmasi

Ulke parasinin reel olarak deger kazanmasi

Ticaret dengesi ve cari iglemlerde belirgin bir degisiklik
olmamasi

Baslangicta ekonomik faaliyetlerde bir daralma olmas:

Yurtici reel faiz oranlarinda baslangicta bir artis olmas:

Kaynak: Calvo, Guillermo A., ve Carlos A. Végh, 1994, “Inflation Stabilization and Nominal
Anchors,” Contemporary Economic Policy, Vol: 12, No:2, sayfa. 35-45.
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Doviz c¢ipasina olan giiven Arahk 1994'deki
Meksika Krizi sonrasinda sarsilmustir. Uzun dSnemde
agirt degerli bir ulusal para politikasinin siirdiiriilmesi
Meksika'da 8demeler dengesi sorunlarina, para krizlerine
ve ciktt kayiplarina neden olmustur. Ulusal paranin asiri
degerlenmesi sdzkonusu olmasa dahi déviz kuruna dayali
istikrar programlari ¢ogunlukla ¢ikti kayiplar ve igsizlik
ile sonuclanmaktadir. Carlos-Vegh'e gore , d6viz kuru ve
para arzi c¢ipalar1 arasindaki secim, bir anlamda
resesyonun zamanlamasinin da belirlenmesi anlamina
gelmektedir [46]. Para arzi c¢ipasina dayall istikrar
programlarinda resesyonist siirece kisa vadede, doviz
kuru cipasina dayali istikrar programlarinda ise orta
vadede girilmektedir .

Fiyat istikrarini saglamak amaciyla déviz kuru
cipasini  kullanmanin en Onemli maliyeti, spekiilatif
ataklarin enflasyon oranim yiikseltmesidir. Ciinkii bir¢ok
gelismekte olan iilke ekonomisi yliksek ve degisken oranh
enflasyon ile karst karsiyadir. Spekiilatif ataklar
sonrasinda ulusal paramin degerinde meydana gelen
kayiplar, fiyatlar genel seviyesi iizerine yiikselme
yoniinde etkide bulunarak, cari ve tahmini enflasyon
oranlarmin  Snemli oranda  yiikselmesine neden
olmaktadir. Enflasyon beklentisindeki artislar, faiz
oranlarini  yiikselterek finansal kriz olasiligim
arttirmaktadir. Borglarin kisa vadeli yapisi ve yiiksek
oranli faizler ise faiz O6demelerini arttirmaktadir, Bu
durum, ckonomik aktivitelerin azalmasina neden olan
onemli bir siiregtir [49].

Déviz kuru g¢ipasimin gelismekte olan iilkelerdeki
diger bir etkisi ulusal soklara karsi bagimsiz para
politikasi uygulamalarini zorlastirmasidir. D&viz  kuru
¢ipasi uygulayan iilkede rezerv iilkeye gore toplam talepte
bir azalma meydana geldiginde, faiz oranlarimi diistirecek
bir sekilde genisletici para politikalari
uygulanamamaktadir. Ciinkii sermaye akimlarina agik
olan ve déviz kurunu nominal ¢ipa olarak kabul eden bir
tilkede para arzi, rezerv {lilkenin para arzi tarafindan
belirlenmektedir. Ornegin iilkede toplam talepte azalma
meydana geldiginde, para otoriteleri faiz oranlarim
disiirerek toplam talep azaligina karsilik
verememektedirler. Ciinkii faiz oranlan da rezerv iilkeye
gore belirlenmektedir [50]. D&viz kuruna dayali istikrar
programlarinda, program basarisizlikla sonuglandiginda,
ulusal para devaliie edilmektedir. Gelismis lkelerde
devaliiasyonun hanehalki, firma ve bankacilik kesimi
bilangolar lizerine etkileri azdir. Ancak gelismekte olan
lilkelerde  devaliiasyonun etkileri farklilagmaktadir,
Yabanci para cinsinden borglanmanin agirlikta oldugu
lilkelerde devaliiasyon, iktisadi birimlerin borg¢ yiikiinii
arttirmaktadir. Aktiflerin ulusal para cinsinden oldugu
sartlarda, devaliiasyon nedeniyle aktiflerin degerinde borg

yiikii artisina paralel bir deger artisi meydana
gelmemektedir. Bu noktada devaliiasyon, iktisadi
birimlerin  bilangolarint  olumsuz  etkileyerek  net
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servetlerini azaltmaktadir Devalilasyon, gelismekte olan
iilkelerde hem cari hem de tahmini enflasyon oranlarinin
yiikselmesine ve dolayisiyla faiz oranlarinda artislara
neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki artis, borclanma
vadeleri kisa olan firmalarin faiz  6demelerini
arttrmaktadir.  Bu  durum  gelismekte olan  iilke
firmalarinin nakit akimlarin azaltan énemli bir gelismedir
[51].

Doviz kuru c¢ipast uygulamasinin  dier bir
potansiyel  tehlikesi, ulusal  paranin  degerini
istikrarsizlagtirma konusundadir. Déviz kuru gipass,
yabanci yatmeilar icin risk tahminlerini diisiirerek,
sermaye giriglerini tesvik etmektedir. Bankalar gibi ulusal
finansal aracilar sermaye akimlarini  y&nlendirme
konusunda piyasalarda Onemli bir isleve sahiptirler.
Bankacilik sitemi bu ilave fonlari, kredi yoluyla piyasaya
arz etmektedir. Ancak riski yiiksek kredilerin geri doniis
orammmn  diigiikliigli, banka bilangolarmi  olumsuz
etkileyerek 6diing verilebilir fon arzini daraltmaktadir. Bu
noktada piyasadaki likidite sikigiklifi finansal krizi
kacinilmaz bir hale getirmektedir. Merkez bankasinin faiz
oranlarm yiikselterek ulusal parayi spekiilatif ataklara
karst korumasi durumunda ise bankacilik krizleri
kacinilmaz olarak meydana gelmektedir [52]. 1990’h
yillardaki sermaye akimlari, iilkelerin sabit kur
sistemlerini siirdiirmelerini saglayacak doviz girdisini
temin etmigtir. Ancak sermaye girislerine bagh olarak
iilkelerin o6zellikle kisa vadeli dis yiikiimliiliiklerinde
onemli artislar meydana gelmistir. Yiikiimliiliiklerdeki
artis, sozkonusu kur sisteminin uzun vadede
stirdiiriilebilirlifini tehlikeye diisiirmiistiic. S&zkonusu
ddnem krizlerinin en 6nemli 6zelligi 6demeler dengesi ve
finansal kriz seklinde ikili bir yapi sergilemeleridir.
Odemeler dengesi krizi sartlarinda geleneksel olarak
uygulanan politikalar devaliiasyon, siki para ve maliye
politikalaridir. Ancak devaliiasyon bu tilkelerde borglarin
yabanci para cinsinden degerini arttirarak, siki para
politikast ve yiikselen faiz oranlari ise bor¢larin geri
odenmesini zorlagtirarak bazi yatirimcilarin  finansal
sistem digina ¢ikmalarina neden olabilmektedir. Finansal
kriz sartlarinda ise gelencksel olarak uygulanan politika,
para arzim genisleterek faiz oranlarini diisiirmektir. Bu
sekilde yatirimceilarim ulusal borg yiikiimliiliiklerini yerine
getirmeleri kolaylastirllmaktadir [53]. Kriz siirecinde
almacak oOnlemler iilkenin ekonomik kogullariyla
yakindan ilgilidir. Ulusal paranin agir1 degerlenmesi ve ic
bor¢lanma 6nemli diizeyde oldugunda, ulusal paranin
devaliiasyonu yoniindeki ekonomi politikalar1 agirlik
kazanmaktadir,

Do6viz kurunu hedeflemenin en &nemli sakincasi,
para politikalarinin durumunun giinliik bazda déviz
piyasalarinda izlenmesinin zorlagmasidir. D&viz kuru
¢ipasi, merkez bankasina zaman tutarsizlign sorununun
¢oziimii icin belli bir kural (rule) saglarken, ayni zamanda
zaman tutarsizlifn sorununu arttirabilmektedir. Ciinkii
déviz kuru ¢ipasi merkez bankas islemlerinin seffafligim
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ve merkez bankasinin sorumlulugunu azaltmaktadir. Oysa
déviz kurunun sabitlenmedigi sartlarda, ulusal paranin
deger kaybu, para politikalarinin genisletici olduguna dair
onemli bir gostergedir. Devaliiasyonun uygulanmadigl
sartlarda para politikasina iligkin bu Onemli gosterge,
genisletici para politikalarimi daha az tercih edilebilir
duruma getirmektedir.

Déviz kuru cipast nedeniyle iilke paralar
spekiilatif ataklara agik hale gelmektedir. Eylil 1992'de
Avrupa Para Sistemi i¢inde yasanan kriz, bu duruma
ornek gosterilebilir. Birlegme sonrasinda Almanya’da
izlenen daraltici para politikalar1 neticesinde Avrupa Para
Sistemi icindeki iilkeler, ekonomik biiyiime oranlarinda
azalmalara ve issizlik oranlarinda artislara neden olan
negatif talep soklariyla kars1 karsiya kalmislardir. Issizlik
oranlarindaki artislarin  kabul edilemez diizeylere
ulasacag: ongoriisiinden hareketle spekiilatérler tarafindan
olusturulan beklentiler, kurun siirdiiriilebilecegine olan
giiveni sarsmustir. Bu noktada Fransa, Ispanya, Isveg,
Italya ve Ingiltere’de ulusal paralar Mark karsisinda
deger kaybina ugramislardir. S6zkonusu iilke paralarmin
piyasaya siiriilmesi ise spekiilatorlere Onemli kazang
saglamistir [54]. Kriz sonrasi dénemde Snemli bir husus
ortaya ¢ikmistir. Bu husus, déviz kuruna dayali para
politikast kuralinin, kur ¢ipasmin devamhhifim saglama
konusunda yeterli olmadifidir. Avrupa Para Sistemi
icindeki Eyliil 1992 krizi, fiyat istikrarinin saglanmasinda
déviz kurunun ¢ipa olarak kullanimmin sanayilesmis
iilkelerde de ©nemli maliyetleri olabilecegini ortaya
koymustur.

Do6viz kurunu kontrol eden ve nisbi fiyatlar
arasindaki yapiy1 bozan her tiirlii kur politikasi, ciddi bir
finansal risk yaratmakta ve bu risk bir kesim tarafindan
{istlenilmektedir. Sozkonusu riski Latin Amerika
iilkelerinde  genellikle kamu  kesimi istlenirken,
Tiirkiye'de ise bankacilik kesimi iistlenmigtir [55].Doviz
kuruna dayali istikrar programlarinda, dis veya i¢
kaynakl ekonomik soklar denge nominal d6viz kurunun
resmi kurdan uzaklasmasina neden olabilmektedir. Resmi
kur, asii degerli oldugunda cari iglemler agiginin
azaltilmast igin faiz oranlarmn yiikseltilmesi veya
daraltict maliye politikalarinin uygulanmast gereklidir.
Dengesizligin biiyiikliigii bankacilik sistemini ve global
talebi etkileyecek sekilde fazla oldugunda, d6viz kurunun
slirdiiriilebilirligi zorlagmaktadir [56]

Hamann’a gére, yiiksek enflasyona sahip lilkelerde
istikrar saglamanin bir araci olarak kullanilan ddviz kuru
temelli istikrar programu ile parasal biiyiikliiklere dayali
istikrar  programlart  arasinda  bir  zamansallik
sozkonusudur. Parasal biiyiikliiklere dayali istikrar
programlart geligmekte olan iilkeler igin bir anlamda
déviz kuruna dayali istikrar programlarim kontrole
yonelik istikrar programlart olarak degerlendirilebilir.
Doviz kuru sabitlendifinde kura dayali istikrar
programinin  uygulanmasina baglamrken, sabit kur

uygulamasina son verildiginde parasal biyiikliiklere
dayal1 istikrar programlari giindeme gelmektedir [57].
Enflasyon oraninda istikrar saglamaya yonelik tiim
istikrar programlari ortak kriterlere dayanmaktadir.

19901t  willanin  ikinci  yarisinda  diinya
ckonomisinde  yasanan  finansal  krizler,  ¢ipa
uygulamalarint  tartigmalt  bir  duruma  getirmistir.

Tartigmalar iki ana eksen iizerinde odaklanmaktadir. Bu
cksenlerden ilki, esnek kur uygulamalar1 digeri ise tam
dolarizasyon gibi u¢ ¢oziimlerdir. Ancak kriz sonrasi
dénemde daha cok kargilagilan uygulama, esnek kur
sistemlerine gegis yoniindedir. Esnek kur sistemlerinde
yurti¢i faiz oranlari tizerindeki kontrolii arttiran ve dig
kaynak girisini sinirlandiran bir kur sistemi sézkonusudur.
Sabit kur sistemlerinde ise risk priminin yiiksekligi
nedeniyle yiiksek oranli belirlenen faiz hadleri, sermaye
akimlarini  tesvik eden bir unsurdur. BHsnek kur
sistemlerinde kur dalgalanmaya birakildiginda
uygulanacak olan para- politikasina karar vermek
gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi, esnek kur
sistemlerinde son ddnemde yaygin olarak kullanilan bir
para politikast rejimidir. Bu sistemde ddviz kuru
degisimlerinin  gelecek donem  enflasyon  oranini
etkileyecedi noktasindan hareket edilmektedir .

IV. DOVIZ KURU CIPASININ ALTERNATIFi
OLARAK, ENFLASYON HEDEFLEMESI

Kur cipasina dayali istikrar programlarinin
basarisizlikla sonuglanmasina  bagli olarak geligen
kredibilite kaybi, ilkelere yonelik risk primlerini

arttirmistir. Bu durum, bir ¢ok tilkede esnek doviz kuru ile
birlikte enflasyon hedeflemesine gecilmesine neden
olmustur. Sézkonusu alternatif son dénemde sabit ddviz
kuru yerine sik¢a kullanilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarinin
saglanmasi amaciyla gelistirilen bir para politikasi
rejimidir. Sozkonusu rejimde para politikast belirli bir
donem sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina
dayandirilmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin enflasyonu
kontrol eden diger yontemlerden temel farki, para
politikas1 araglarimin ge¢mis ya da cari enflasyon yerine
gelecek enflasyona dayandirilmis  olmasidir  [58].
Enflasyon hedeflemesi ¢ok kati uygulanmasi gereken bir
para politikasi rejimidir. Diger para politikas: rejimleriyle
karsilastirildiginda, kisa dénemde ekonomik biiyiimeyi
siirlandiran bir politika tiiriidiir. Bir para politikasi rejimi
olarak enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi,
enflasyon orani disindaki degiskenlerle
ilgilenmemektedir. S6zkonusu para politikasi rejiminde
merkez bankasinin doviz rezervleriyle ilgili bir hedefi
olmamaktadir.

Yeni bir para politikasi rejimi olan enflasyon
hedeflemesi, d6viz kuruna dayali istikrar programlarinin
basarisizliklar1 dikkate alindiginda son yillarda biiyiik
onem kazanmustir. Tablo:2’den de goriilebilecegi gibi,
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d6viz kuruna dayali istikrar program: uygulayan bazi
Latin Amerika iilkelerinde son yillarda enflasyon
hedeflemesine dogru bir gec¢is olmustur. Enflasyon
hedeflemesi sistemi, para politikasinin ulusal kosullara
gbre ayarlanmasina olanak saglamaktadir. Ayrica para
politikast uygulamalarinda ihtiyarilie son vererek zaman
tutarsizligt sorununu da ortadan kaldirmaktadir. Parasal
biiyiikliikler ile amag¢ degiskenler arasindaki iliskinin
istikrarsizlig1 bir ¢ok tilkenin enflasyon hedeflemesini

para politikasi rejimi olarak se¢mesine neden olmustur.

1990’11 yillarda baz1 Latin Amerika ve Dogu Asya
tilkelerinde yasanan finansal krizler, sabit ddviz kuru
sistemlerini uygulayan sdzkonusu iilkeleri alternatif
nominal ¢ipa arayiglarina yOneltmistir. Doéviz  kuru
cipasindan farkhi olarak enflasyon hedeflemesi, para
politikast uygulayicilarina ulusal ekonomide yaganan
soklara karsi Onlem alma olanagi saglamaktadir [59].

Tablo:2 Bazi Latin Amerika Ulkelerinde Para Politikasi Rejimlerinin Kronolojisi

Ulke Dénem Para Politikas1 Rejimi

Brezilya 1994-1998 Déviz Kuruna Dayali Istikrar Prg.
1999- Enflasyon Hedeflemesi.

Sili 1990- Enflasyon Hedeflemesi.

Kolombiya 1991- Enflasyon Hedeflemesi

Meksika 1987-1994 Déviz Kuruna Dayali Istikrar Prg
1995-1998 Parasal Hedefleme.
1999- Enflasyon Hedeflemesi.

Peru 1993-1996 Parasal Hedefleme.
1997- Enflasyon Hedeflemesi.

Arjantin 1991- Para Kurulu.

Kaynak: Quispe and Agneli, 2001:45

Merkez bankalarinin en Onemli amaglarindan bir
tanesi fiyat istikrarimin saglanmasidir. Para politikasinin
bu amaca yb®nlendirilmesi, monetarist ekonomistlerin
dnemli tartisma konularindandir. Bazi ekonomistlere gore
fiyat istikrarina dogrudan hedefleme yoluyla ulagiimalidir.
Bu yontemde para arzi ile enflasyon arasindaki gecikme
nedeniyle  para stoku gibi bir ara  hedef
belirlenmemektedir [60].

Ekonomi yonetimleri gergeklesen enflasyon ile
hedeflenen enflasyon arasindaki farki ve iretimdeki
degismeleri dikkate alarak para politikast araclarinda
degisiklikler yapmak durumunda kalabilirler. S6zkonusu
goriis literatlirde Taylor kurali olarak bilinmektedir.
Taylor kuralina gore, merkez bankast beklenmedik
durumlarda secilen para politikasi aracinda degisiklik
yapma kogullarinm1 somut ve net bir bicimde belirlemelidir.
Taylor kurali bir formiil yardimiyla gosterilebilir; i = kisa
vadeli faiz oranlarini (gecelik), m= cari donemde dahil
olmak {lizere, ortalama yillik enflasyon oranini, m*=
hedeflenen enflasyon orammni, r* = kisa vadeli faizlere
iliskin reel denge degerini, y= iiretim agiini, temsil
etmek iizere, 1 =1, + r* + 0,5 (m, - *) + 0,5 y, olarak
gosterilebilir. Gelismis {ilkelerde gerceklesen enflasyon
ile hedeflenen enflasyon oram arasinda sapma meydana

geldiginde, genellikle kisa vadeli faiz oranlarinda
degisiklik iceren para  politikas: stratejileri
uygulanmaktadir. Ancak gelismekte olan iilkeler

acisindan kisa vadeli faizler yerine bazi parasal
biiyiikliiklerin arag olarak kullanilmas: daha uygundur. Bu
noktada Tiirkiye’de uygulanan temel arag, enflasyon
hedeflemesidir [61] .
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Tam anlamiyla enflasyon hedeflemesinin dért
temel Ozelligi bulunmaktadir.1. Ekonomide fiyat
istikrarin1  saglamaya yonelik baska nominal gipamin
olmamast 2. Fiyat istikrarimin saglanacagina dair
kurumsal bir sézlesmenin varligi. 3. Mali baskinligin
olmamas1 Diger bir ifadeyle para politikasi araclarinin
mali  otoritelerin  baskist  olmaksizin  bagimsizca
kullanilabilmesi. 4. Merkez bankasi politikalarinin seffaf
ve hesap verilebilir olmasi [62].  Enflasyon
hedeflemesinde hem enflasyon oranlarn hizla diismekte
hem de gelecek donemlere ait enflasyon bekleyisleri
azalmaktadrr. Enflasyon hedeflemesi sartlarinda para
politikalar1  oldukga  esnektir.  Ciinkii  enflasyon
hedeflemesinde kalici enflasyon soklarinin orta vadede
enflasyon hedefini etkilememesi igin para politikalari

enflasyonist ~ soklara cevap  verebilecek  sekilde
diizenlenmektedir[63]. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinde doviz kuru hedeflemesine gore para

politikalar1 uygulamalarimin kapsami, daha genistir. Bu
durum merkez bankasina mecmu talep ve arz soklarina
karsi esneklik kazandirmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin para arzina dayali hedeflemelere gére
Ustiinliigli, dolantm hiz1 soklarimn  azalmasindan
kaynaklanmaktadir. Ciinkii para politikalar1 para arz1 ile
enflasyon arasindaki istikrarl iligkiden etkilenmemektedir
[64]. Enflasyon hedeflemesi politikasinda enflasyon oran
ile ekonomik birimler arasinda dogrudan baglanu
saglanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi talep soklarina
karst en uygun politikadir. Esnek para politikas:
uygulamalartyla deflasyonist etkiler yaratabilecek talep
soklarinin etkileri giderilmektedir. Yiiksek fiyatlara ve
diisiik cikti seviyesine neden olan arz soklarinin etkileri
ise genisletici para politikalariyla giderilmektedir [65].
Enflasyon hedeflemesinin diger nominal cipalara gore
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onemli yaralari vardir. D§viz kurunun nominal ¢ipa
olarak kullamidipn programlarin aksine enflasyon
hedeflemesi parasal bagimsizligt sinirlandirmamaktadir.
Enflasyon hedeflemesinde  ekonomik  kosullardaki
degisimler para politikasina yansitilmaktadir. Merkez
bankas: ekonomik soklara para politikast araglariyla
miidahale edebilmektedir. Ayrica parasal soklara olan
direng yoniinden esnek ve duruma gore ayarlanabilir para

yillarda enflasyon hedeflemesine gegen ilkelerdeki
enflasyon oranlarimi gostermektedir. Tablo:3 verilerinden
hareketle ulasilabilecek en onemli sonug, enflasyon
hedeflemesinin fiyat istikrarinin saglanmasinda 6nemli bir
politika aract oldugudur. Ancak Tablo:3 verilerinden
cikarilabilecek diger bir sonug ise, enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkelerde bir istisna iilke diginda, enflasyon
hedeflemesine gegis asamasindaki baglangic enflasyon

politikalar1 uygulanmaktadir [66]. Tablo:3, 1990°’li  oranlarmin diisiik oldugudur.
Tablo:3 Baz Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesinden Once ve Sonraki Enflasyon Oranlar
Ulke Enflasyon Hedeflemesine Hedefleme Oncesi Hedefleme Sonras:
Gegis Tarihi Enflasyon Orani(%) Enflasyon Orani(%)
Yeni Zelanda Aralik 1989 11.44 1,75
Kanada Subat 1991 6,29 1,59
Israil Aralik 1991 111,08 8,59
Ingiltere Kasim 1992 7,19 2,62
Isvec Ocak 1993 7.81 1,46
Finlandiya Subat 1993 6,62 1,49
Avustralya Nisan 1993 7,35 2,25
Ispanya Kasim 1994 8,69 2,96
Kaynak: Quispe and Agneli, 2001:44.

Enflasyon hedeflemesi ekonomilerde bagka ulusal firmalarin borg yiikiinii arttirmaktadir. Aktiflerin
cipanin  kullamlmadigi ve mali baskinhigin olmadigi  ulusal para cinsinden oldugu sartlarda devaliiasyon firma
sartlarda uygun bir politika aracidir. Enflasyon  bilangolarii  olumsuz etkilemektedir. Bu = noktada
hedeflemesinin  ©6n sart;, politika araclarmin siyasi  ozellikle gelismekte olan ilkelerde doviz  kuru

mekanizmanin etkisi altinda olmamasi ve merkez bankasi
politikalarimin -~ geffaf ve hesap verilebilir olmasidir.
Merkez bankasi hedeflenen enflasyon orani diizeyine para
politikasi araclar iizerine herhangi bir baski olmaksizin
ulagabilmelidir [67].

Enflasyon oraninit diiglirmek amaciyla deflasyonist
bir siirece neden olabilecek diizeyde enflasyon hedefinin
belirlenmesi para politikalarinin yOnetimini
zorlastirmaktadar. Diisiik enflasyon hedefinden
kaynaklanan deflasyonist siirece baglt olarak kisa vadeli
faiz oranlarn da sifira yaklagmaktadir Bu noktada para
politikalarinin etkinligi azalmaktadir. Enflasyon oraninin
cok diisiik belirlenmesi, Akerlof, Dickens, Perry gibi
iktisatgilara gore, issizlik oranini arttirmaktadir. Nominal
iicretlerin asagiya dogru esnek olmadig sartlarda, diigiik
enflasyon oranina bagh olarak reel iicretlerin artig1, emek
talebini azaltan bir siireci baslatabilmektedir [68].

Gelismekte  olan  iilkelerin  doviz  kuru
depisimlerine hassasiyetleri fazladir. Ulusal paranin deger
artist bir yandan ulusal endiistrilerin rekabet yapisim
zayiflatirken diger yandan iilkeden sermaye ¢ikigi
oldugunda iilkkeyi para krizlerine agik hale getiren
odemeler dengesi agiklarina neden  olmaktadir.
Devaliiasyon da gelismekte olan iilke ekonomileri igin
aym derecede yikici etkilere sahiptir. Sézkonusu iilkelerin
borglarinin kisa vadeli ve yabanci para cinsinden olmast,

degisimlerinin uygulanmakta olan para politikalarina
etkileri s6zkonusudur.

Déviz kuru degigimlerinin enflasyon orani iizerine
olan etkileri nedeniyle enflasyon hedeflemesi uygulanan
iilkelerde, doviz kuru degisimleri onem kazanmaktadir.
Ozellikle kiigiik acik ekonomilerde ulusal paranin deger
kaybi, yiiksek ithalat fiyatlarina bagl olarak enflasyon
oramimi yiikseltmektedir. Bu durum otoritelerin déviz
kuruna 6zel bir énem atfetmelerine neden oldugundan
merkez bankas: para politikasit degistirmek durumunda
kalmaktadir [69]. Déviz kuru degisimlerine bir ¢ok tilkede
dnem atfedilmesi, enflasyon hedeflemesi uygulayan
tilkelerde para politikalarinin déviz kuru degisimlerini
sinirlandirmaya  yonelik olarak belirlenmesine neden
olmustur. D&viz kuru degisimlerini sinirlandirmaya
odaklanmanin ilk etkisi, doviz kurunun bir nominal
¢ipaya doniistiiriilmesidir. Bu noktada doviz kuru gipasi
enflasyon hedeflemesinin Sniine gegmektedir. Déviz kuru
degisimlerinin enflasyon ve ¢ikti iizerine olan etkileri,
bilyiik ol¢iide doviz kuru degisimlerine neden olan sokun
niteligine baghidir. Ulusal paranin devaliiasyonu biyiik
dlgiide portfolyo sermayenin disani ¢ikisindan meydana
gelen portfoy sokundan kaynaklandifinda, enflasyon
oram artmaktadir. Para otoriteleri agisindan enflasyonu
kontrol altinda tutmamin yolu, siki para politikalan
uygulayarak faiz oranlarini yiikseltmektir. Ulusal paranin
deger kaybi reel soklardan kaynaklandifinda daha diisiik
bir enflasyonist etki meydana gelmektedir [70]. Enflasyon
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hedeflemesi parasal birlik icinde bulunan veya nominal
d6viz kurunu rezerv iilke parasina sabitleyen iilkelerde
fiyat istikrarinin saglanmasi igin uygun bir politika araci
degildir. Para politikalarinin doviz kuru amacina gore
yonlendirildigi iilkelerde merkez bankasi politikalarinin
oncelikli amaci, pariteyi siirdirmektir [71]. Enflasyon
hedeflemesinin ¢ok kati bir politika uygulamas: olmasi
milli  gelir artisini  istikrarsizlagtirarak ~ ekonomik
biiylimeyi azaltabilir. Ayrica enflasyonun kontroliiniin zor
olmasindan dolay1 para politikas1 aracglarinin enflasyonu
etkilemesi uzun siirede gerceklesmektedir. Enflasyon
hedeflemesinde gerekli olan doviz kuru esnekligi de
finansal istikrarsizlig1 arttirmaktadir [72].

Biitge agiklarinin yiiksekligi, merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesi politikalarini hiikiimetten bagimsiz
olarak uygulamalarim giiclestirmektedir. Kamu kesimi
borg stokunun yiiksekligi, faiz oranlarinin yiiksekligine ve
dolayisiyla enflasyon bekleyislerinde artiglara neden
olmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin  uygulandig:
ilkelerde cikti seviyesindeki azalma beraberinde issizlik
sorunlarini  da giindeme getirmektedir. Enflasyon
hedeflemesi, para politikalarinin maliye politikalarinin
etkisi altinda belirlendigi tlkeler icin fiyat istikrarinin
saglanmasinda uygun bir politika araci degildir.

V. TURKIYE EKONOMISINDEKI DURUM

Tiirkiye’nin 1961yilindan 1999 yilina kadar IMF
ile yapugr Stand By anlagmalarinin hepsi, 6demeler
dengesi aciklarinin giderilmesi amacina yonelikti. 1999
Aralik ayinda sunulan niyet mektubunun IMF tarafindan
kabul edilmesiyle, yiiriirliige giren Stand By anlagmasi ile
Tiirkiye'de ilk kez fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla
hazirlanan bir istikrar programinin desteklenmesi esas
alimmustir [73]. En son alinan kararlar daha 6nce alinan
kararlardan 6nemli bir farklilik icermektedir. En dnemli
farklilik, programda enflasyon oranmi indirmek icin
nominal ¢ipa uygulamalarina odaklanilmis olmasidir [74].

Tirkiye'de 2000 yili basindan itibaren ii¢ yih
kapsayan ve enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi
hedefleyen bir program uygulamaya konmus ve
uygulamanmin ikinci yili baginda dalgalt kur sistemine
gecilmistir. 22 Aralik 1999 tarihinde yiiriirliide giren
Stand By anlasmasi kapsaminda kamuoyuna duyurulan
Enflasyonu Diisiirme Programinin orta vadeli amaci, 2002
yilt sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek ve
reel faiz oranlarint diigiirmek olarak duyurulmustur. Bu
amaglara ulasmak icin de yapisal reformlar ve
ozellestirmeye Oncelik verilerek, enflasyon hedefi ile
uyumlu gelirler politikas1 uygulamalarina agirhik
verilmistir.  Biitce  dengesinin  siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi ve istikrarli bir biiylime oranina ulagilmasi,
programin uzun vadeli hedefleri olarak belirlenmistir.
Enflasyonu Diigiirme Programinda, uygulanan para
politikas1 kapsanunda nominal c¢ipa olarak kayan kur
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rejimi  kullanilmis ve kura dayali antienflasyonist
politikalar uygulanmistir. Bu siiregte nominal ¢ipa
uygulamasina bagli olarak merkez bankasinin 12'ser
ayllk donemler itibariyle kur hedefleri belirlemesi
amaclanmigtir.

Ug yil olarak hazirlanan istikrar programinda,
2000 yili enflasyon hedefleri TEFE igin %20, TUFE icin
%25 olarak tespit edilerek doviz kuru artisi, 1 ABD
Dolar+0,77 Euro’dan olusan d&viz sepetine gore, ilk 18
aylik doénemde TEFE’ye baglanmistir. Temmuz 2001-
Aralik 2002 doneminde ise kademeli olarak genigleyen
bir band sistemine gecilmesi Ongorillmiistir [75].
Enflasyonu Distirme Programimin 6nemli unsurlarindan
biri, hedeflenen enflasyona paralel olarak vyiiriitiilen
gelirler politikasidir. Bu cercevede 2000 yili i¢in kamu
kesimi maas ve asgari lcret artislar1 hedeflenen
enflasyona gore ayarlanarak 2001 ve 2002 yillarinda da
bu uygulamanin sirdiiriilmesi 6ngdriilmiigtiir. Diger
taraftan tarimsal destekleme fiyatlar1 enflasyon hedefi ile
uyumlu olarak belirlenmistir. Programin = iigiincii
uygulama esasimi para ve ddviz kuru politikalariyla
belirsizlikleri azaltarak, ekonomik birimlere uzun vadeli
bir bakis acisinin kazandirilmasi olusturmustur [76].
Enflasyonu Diislirme Programinda, merkez bankasinin net
i¢c varliklar1 kontrol etmesi, sadece net uluslararasi
rezervleri karsiliginda piyasaya likidite saZlamasi ve
doviz rezervlerindeki degisimlerin parasal taban
tizerindeki etkilerinin sterilize edilmemesi 6ngoriilmiistiir.

Programin uygulanmaya baglamasi ile birlikte faiz
oranlarinda meydana gelen diisiisler, tiikketim mallarina
yonelik harcamalarin artmasina neden olmustur. Ayrica
programin uygulandig: ilk yariyilda, gerek cari dénemde
asirt degerli olan ulusal paranin gelecekte deger kaybina
ugrayacagmna dair beklentilerin artmasi, gerekse TL'nin
reel anlamda degerlenmesinin ithalati ucuzlatmasi,
tilketim harcamalarini  arttirmustir [77]. 1999 sonrasi
donemde bankacilik kesimi tarafindan agilan kredilerde
de Onemli artislar meydana gelmistir. Bankacilik kesimi
kredi arzi Ozellikle 2000 yili Enflasyonu Diisiirme
Programindan sonra artmigtir. Yihin ilk yarisinda
enflasyon oraninda beklenen diisiislere bagli olarak, kamu
kesimi bor¢lanma araclarina uygulanan faiz oranlarinin
diistikliigii, iktisadi birimleri bankacilik kesimi tarafindan
sunulan diger aktiflere yonlendirmistir. Tiiketici kredileri
ve kredi kartlarindaki artiglar bu donemde tiiketim
harcamalarini tegvik etmistir [78]. Tablo:4, 1999-2001
donemi itibariyle 6zel tiiketim harcamalarinin geligimini
gbstermektedir.

Formel bir d6viz kuruna dayal istikrar programi,
Tiirkiye'de sadece 2000 yilinda yiiriirliige konulmustur.
Doviz kuruna dayah istikrar programinin en karakteristik
ozelligi, sermaye girislerine bagli olarak ozel kesim
tilketim harcamalarinda meydana gelen hizli artislardir.
Programun ilk yarisinda meydana gelen sermaye girisleri,
ozel kesim tiiketim harcamalarini  farkli  sekillerde
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etkilemistir. Bu dénemdeki sermaye girisleri 6zel kesim
tiketim  harcamalarim  kamu  kesimi faiz dist
harcamalariyla., tiiketici kredileriyle ve ulusal paranin
agir1 degerlenmesi yoluyla arttirmistir. Programin ikinci
yarisinda sermaye c¢ikiglart sdzkonusu oldugunda ise
ekonomide bir daralma siireci yaganmistir [79]. Tablo:4
verilerinden  goriildiigii gibi Enflasyonu Diiglirme

Programinin  6zel tiiketim harcamalar1  iizerindeki
genisletici etkisi 2000 yiliun ikinci yarisinda da devam
etmigtir. Programin ikinci yarisindaki daralma siirecinin
ozel tiiketim harcamalart iizerindeki etkisi ise ancak 2001
yilinda ortaya gikmmstir. Ciinkii programin ilk yarisinda
alinan tiiketici kredilerinin harcama arttiric1  etkisi,
programin ikinci yarisinda da siirmiigtiir.

Tablo:4 1999-2001 Dénemi Ozel Tiiketim Harcamalar:

Yillar/Donem

Ozel Tiiketim
Harcamalar

1999

1. -52

-0.9

-2.9

-1.3

2000

4.0

4.6

9.6

5.6

2001

-3.0

11.6

bed B Bl R IS Fed Pl P B

-94

4. -113

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler

Ozel tiiketim harcamalarindaki artisin en Snemli
etkisi, imalat sanayii kapasite kullanim oraninda
goriilmiistiir. Tablo:S'e gore, istikrar programlarinin
uygulanmaya baslandig1 dénemde, toplam imalat sanayii
kapasite kullanim orani, %70,3'den %72,8'e cikarken
kamu kesiminin kapasite kullanim oram gerilemisgtir.

Toplam kapasite kullanim oranindaki artig, 6zel kesimden
kaynaklanmaktadir. Bu anlamda 06zel kesimin {rettigi
mallara (beyaz esya, otomobil) talep artis1 sézkonusudur.
Kapasite kullanim = oranindaki artis, kredi faiz
oranlarindaki diisiise bagh olarak gelisen bir talep artigini
yansitmaktadir.

Tablo:5 imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlar

Donem Toplam  Kapasite Kamu Ozel
Kullanim Oram
1999:1 70,3 81,9 65,5
1999:2 75,7 84,9 72,3
1999:3 71,8 75,9 70,1
1999:4 71,7 73,4 71,0
2000:1 72,8 78.4 70,7
Kaynak:DIE.

Enflasyonu Diiglirme Programinda birincil hedef
olarak duyurulan enflasyon oranmmin diisiiriilmesi igin,
bazi temel diizenlemelerin yapilmasi amaglanmistir. Bu
diizenlemelerden sabit doviz kuru ve gelirler politikast,
heterodoks ozellikler tagimaktadir. Bunlardan ozellikle
sabit doviz kuru politikasi, 1994 yilinda da denenmis ve
1995 sonunda terkedilmistir. Bu durumun gerekcesi
olarak, kur sepetinin enflasyon oraninin gerisinde kalmasi
ve TL'nin agirt degerlenerek cari iglemler agigim
arttirmasi, gosterilmigtir [80]. 2000 yilinda Enflasyonu
Diigiirme Programu cercevesinde uygulanan gelirler

politikasindan en fazla memurlar ve tarimsal gelir elde
edenler etkilenmistir. Merkez bankasinin 2000 yih
raporuna gore, 2000 yilinda kamu kesimi isgileri 1999
yilinda yapilan toplu is sozlesmelerinin iki yillik olmas:
nedeniyle ve her altu ayda bir gelirlei TUFE’ye
endekslendigi icin Enflasyonu Diisiirme Programimn
gelirler  politikasindan  etkilenmemiglerdir.  Tarmm
kesiminde ise destekleme fiyatlar1 2000 yilinda %25’lik
hedeflenen enflasyona gore belirlenmistir. 2000 yilinda
destekleme fiyatlar1 1999 yilina gore ortalama olarak
%27,8 oraninda artmigtir. Ancak gergeklesen enflasyon
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orani %39 oldugu i¢in bu donemde tarim kesiminde reel
gelir kaybi sdzkonusu olmugtur. Tablo:6 verine gore,
Enflasyonu Diigiirme Programinin gelirler politikas:

memurlar ve tarimsal gelir elde edenler aleyhine bir
gelisim gOstermistir.

Tablo:6Kamu Kesimi 2000 Yil: Ucret ve Maas Artislari(%)

ilk Yani Tkinci Yari Kiimiilatif
Memur 15 31,7
Tsci 413 73,8

Kaynak: TCMB, 2000 Yili Ekonomik Raporu.

2000 yili Enflasyonu Diigiirme Programi, ulusal
mali piyasalarda likidite yaratim mekanizmasini dogrudan
dogruya uluslararass parasal sermaye akimlarina
dayandirarak Merkez Bankasi'nin elindeki biitiin istikrar
ve stratejik politika olanaklart kaldirilmistir. Boylece para
politikas1 kisa vadeli sermaye hareketlerinin spekiilatif
akimlarina baglanmig ve vulusal mali piyasalarda
gerceklesen faiz oranlari, biiyikk Olglide spekiilatif
sermaye akimlar1 tarafindan belirlenir bir duruma gelmisti
[81]. Tablo:7 sézkonusu dénemdeki sermaye akimlarinin
degisken yapisini yansitmaktadir. Sermaye giriglerinin
talep ve arz yonli etkileri sdzkonusudur. TL'nin reel
anlamda degerlenmesi ve kamu kesimi faiz disi
harcamalarindan  kaynaklanan tiiketim arttirict  etki,
sermaye giriglerinin talep yonli etkileridir. Faiz dig

harcama artig1, bankacilik kesiminin sermaye girislerinden
sagladigr fonlan biiyiik Olciide hiikiimete borg olarak
vermesinden kaynaklanmaktadir. Sermaye akimlarinin arz
yonlii etkisi ise, bankacilik kesiminin sermaye akimlarn
nedeniyle sagladigi fonlari, tiiketici kredileri veya kredi
kartlar1 seklinde piyasaya aktarmasindan
kaynaklanmaktadir [82]. Doviz kurundaki gelismelerin
iiretime yansimas! belirli bir zaman aldigindan, kurlardaki
yavaglama sonucunda ulusal para, déviz kuru ve mal
fiyatlar1 arasinda uyum saglanana kadar kur enflasyon
farki oraninda degerlenmektedir. Bu durumda cari
dengede meydana gelecek agik, sermaye girisleriyle
karsilanamadiginda, doviz rezervlerinde azalma meydana
geleceginden uygulanmakta olan programin kredibilitesi
azalmaktadir [83].

Tablo:7 2000-2001 Dénemi Sermaye Hareketleri

Dénemler Ocak-Ekim 2000 Kasim 2000 - Eyliil 2001
Net Sermaye Girisi 15179 - 12416

Net Sermaye Cikis -2 707 1 247
Sermaye Akimlar Toplamu 12 474 -13 663
Rezerv Degisimi* -2324 16 585

Hata ve Noksan -2 550 - 215

Cari Denge -7 598 293

Kaynak: T.C.M.B. Ug Ayhk Biiltenler. *IMF kredileri ve resmi rezerv degisimlerini icerir

2000 yilinin Kasim ayinda piyasalardan 5,288
milyar dolarlik sermaye ¢ikisi olmustur. Oyle ki 2000
yihinin Kasim ayna kadar 15,2 milyar dolar olan net
sermaye girigleri, 2001 yili Eyliil ayinda -12,5 milyar
dolara dontismiistiir. Bunun anlam Tiirk mali sisteminde
2000 yilt sonu ile 2001 yil1 arasinda sermaye akimlarinda
27,7 milyar dolarllk bir yon degistirme oldugudur.
Sermaye akimlarinin bir iilkeyi krizlere nasil agik hale
getirdigi dzel sektor yatirimlarinin yoneldigi alana bilyiik
dlgiide baglidir. Tiirkiye ekonomisinde sermaye akimlari

genellikle  ticareti  yapilmayan mallar  sektSriine
yonelmektedir. Sermaye akimlarmin doviz ~ getirisi
saglamayan ticareti yapilmayan mallar sektdriine

yonelmesi, sermaye ¢ikislart durumunda kriz riskini
arttirmaktadir. Ticareti yapilmayan mallar sektSriinde
fiyatlar, iireticilerin sermaye giriglerine bagli olarak

olusan talep artigina  verdikleri tepkiye  gore
depismektedir. Oysa ticareti yapilan mallar sektoriinde
fiyatlar, uluslararast  piyasalarda  belirlendiinden

iireticilerin talep de@isimlerine gore fiyat yiikseltmeleri
sozkonusu degildir. Uluslararas: ticarete konu olan bir
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malin fiyat;, iilke icinde belirlenememektedir. Onemli
miktarda sermaye girisi olan ilkelerde, ticareti
yapilmayan mallar sektoriiniin iireticileri, vlusal talep
artisindan ticareti yapilan mallar sektoriindeki tireticilere
goére daha fazla yararlanmaktadirlar [84]. Gelismekte olan
iilkelerde finansal kriz Oncesi en Onemli gelisme,
bor¢lanma seklinde gelisen 6zel yabanci fon girigsindeki
hizli artistir. Gelismekte olan iilkelerin hizli bor¢lanmasi
genellikle finansal serbestlesme programi sonrasinda ve
nominal ddviz kurunun belli bir kurala gore belirlenmesi
sonunda olmaktadir [85]. 2000 yili istikrar programinin
uygulanmaya baslamasi ile beraber faizler ve enflasyon
oram diigmiis, ancak enflasyondaki gerileme, faizlere gore
daha yavag olmustur. 1999 yil1 ortalarinda %109,5 olan i¢
borg faiz oranlar1 2000 yilinda %38,1’e diismiis, TEFE ise
%32,7’ye gerilemistir [86]. Enflasyonu Diiglirme
Programinda merkez bankasinin net i¢ varliklari kontrol
etmesi, sadece net uluslararasi rezervleri karsiliginda
piyasaya likidite saglamasi ve sterilizasyon politikalar
uygulamamasi ulusal piyasadaki likidite hacminin ulusal
para otoritelerinin disinda belirlenmesine neden olmusgtur.
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Enflasyonu Diigiirme Programi sonrasinda gerek
enflasyon oranimin  Ongoriilen hizda ve siirede
diistiriilememesi, gerekse doviz girislerinin &ngoriilenin
altinda olmasi1 yilin ikinci yansindan itibaren piyasalarda
likidite darhigini arttirarak nominal ve reel faiz oranlari
yiikselmesine neden olmugtur.

Bankacihik kesimi 2000 yili boyunca uluslararasi
d6viz kredileri net giriglerini 4,696 milyar dolar arttirarak
11,140 milyar dolar seviyesine yiikseltmistir. Bankacilik
kesiminin yurtdisindan sagladig kredi girisleri, birikimli
olarak 209 milyar dolara, geri 6demeleri ise birikimli
olarak 204 milyar dolara ulagmistir. Bu siiregte bankacilik
kesiminin kisa vadeli dig borg stoku da hizla artmis ve on
ay icinde 13,2 milyar dolardan 16,9 milyar dolara
ulagsmigtir  [87]. Enflasyonu Diislirme Programinda
Ongoriilen para ve kur politikalarina iliskin performans
kriterlerinin yilin ilk yarisinda gerceklestirilmesine
karsilik, yapisal reformlar ve Ozellestirmede goriilen
yavaglamalar nedeniyle yilin son ceyregine girilirken
devlet i¢ borclanma senetleri faizlerinde yiikselme
gézlenmistir. Bu artig, portfoylerinde yiiksek oranda
hazine kagidi bulunduran bankalarin likidite sorunlarim
arttirrmigtir [88].

I¢ talepteki canlanma, petrol fiyatlarindaki artig ve
TL'nin Euro karsisinda degerlenmesi ise sdzkonusu
donemde Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret agigim
genigletmistir. Cari islemler agigindaki genigleme, yapisal
Onlemlerin alinmayisi ve bankacilik sisteminin agik
pozisyonlarinda meydana gelen artiglar, 22 Kasim 2000
tarihinde bir likidite krizine neden olmustur. S6zkonusu
dénemde merkez bankasi tarafindan piyasaya likidite

sikisikligt nedeniyle agik piyasa iglemleri yoluyla 1,7
katrilyon TL likidite saglanmigtir. Bu noktada ekonomik
program kriterlerinden net i¢ varliklarin disina ¢ikilmistir.
Belirsizlik ortaminda yerli ve yabanci yatiimcilarin TL
cinsinden varliklarimi azaltmalar1 ve piyasaya saglanan
likiditenin dévize yonelmesi ile birlikte yiiksek miktarda
doviz satis1 gergekleserek net uluslararasi taban limitinin
altina inilmigtir [89]. D&vize olan talebi kirmak amaciyla
30 Kasim'da merkez bankasi, net i¢ varlik bilyiikliigiiniin
dondurulacagim agiklamstir, Piyasanin
fonlanmayacaginin duyurulmasindan sonra faizlerde artig
gbzlenmis, ancak dOvize olan talebin yine de Oniine
gecilememistir. 6 Aralik 2000'de aciklanan ek &nlemler
ve IMF'den Stand-By anlagmas: cercevesinde alinacak
tutar da dahil olmak iizere 10,4 milyar dolarlik ek rezerv
ile ilk kriz atlatilmuistir [90]. S6z konusu dénemde krizin
temel gostergelerini temsil eden veriler, Tablo:8 ve
Tablo:9 iizerinde gosterilmistir.

Kisa vadeli dis borg / uluslararasi rezerv rasyosu,

vluslararas1  iktisat  yazininda  bir  ekonominin
giivenirliginin en temel gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. ~ Ayrica  sdzkonusu  oranmin
biiyiikliigii, uluslararasi iilke deneyimlerinden yola

¢tkilarak, finansal krizin en temel gostergelerinden biri
olarak kabul edilmektedir [91]. Tirkiye'de kriz
olusumunu hizlandiran en 6nemli faktorler, kisa vadeli
borglarin agirlikta olmast ve bankacilik sisteminin
sermaye yapisimin zayifligidir [92]. Gerek kisa vadeli dig
borglarin, gerekse cari agik verilerinin merkez bankasinin
uluslararast rezervlerine orani, Enflasyonu Diigiirme
Programindan sonra Tiirkiye ekonomisinde kriz siirecine
girildigini gosteren onemli verilerdir.

Tablo: 8 Baslica KrizGostergeleri

Donem Kisa Vadeli Dig Cari Agik/MB
Bor¢/MB Rezervleri Rezervleri
1999 1V 1,01 0,059
2000 I 1,01 0,215
2000 11 1,08 0,277
2000. III 1,02 0,336
2000 1V 1,45 0,497
Kaynak:TCMB.

2000 yili programinda merkez bankasinin net i¢
varliklara getirdigi sinirlamalar cercevesinde kamuya
acilan krediler sinirlanmig, acik piyasa islemleri ile
piyasada likidite olusumu engellenmistir. Bu sartlarda faiz
oranlar: 2000 yilinda bankalararasi piyasada arz ve talebe
gore belirlenmigtir. S6zkonusu dénemde cari dengenin
actk vermesinde Enflasyonu Diiglirme Programindan
sonra yurti¢i talepte meydana gelen artiglarin etkisi biiyitk
olmustur. Ayrica bu doénemde petrol fiyatlarinda goriilen
artislar da cari denge acifimi arttumistir [93]. Tablo:9
verilerinden goriildiigii gibi, 2000 yilinda ozellikle yilin
ikinci yarisinda faiz oranlarinda volatilitenin arttif1
goriilmektedir. Faiz oranlarindaki volatilite artig, mali

piyasalarda likidite talebine bagh olarak olugan baskinin
Onemli bir gostergesidir. Bankalararas1 piyasada gecelik
faiz oranlarini yiikselten temel faktér, kamu ve fon
bankalarinin likidite taleplerindeki artiglardir.

Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin efektif

oldugu ve olmadifi  durumlarin  birbirlerinden
ayrilamadifi “gbzlemsel esitlik (observational
equivalence)”  olarak  nitelendirilen  bir  olgu

yasanmaktadir. Risk primindeki artislarin déviz kurunu
yiikselttigi sartlarda, merkez bankasi enflasyon lizerindeki
baskiyir  azaltmak i¢in faiz  politikasi  aracim
kullanmaktadir. Ancak faiz ile enflasyon arasinda
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gecikmeli ve faiz ile kur arasinda gecikmesiz bir iligkinin
varligi nedeniyle, faiz oranlarindaki ylikselme merkez
bankasinin kura  miidahale  ettii  biciminde
algilanmaktadir. Bu noktada dévize yonelik spekiilatif
ataklar sozkonusu olmaktadir [94]. Yiikselen reel faizler
iilke  ekonomisindeki  belirsizligin  Onemli  bir
gostergesidir. Yiiksek faiz oranlar iilkenin risk priminin
de yiikselmesine neden oldugundan, yabanci fon girisleri
azalmaktadir. S6z konusu sartlarda doviz kurunun artig

orani yikselmekte ve finansal hizlandiran etkisi ile
yatirimlarin artis lizi yavaglamaktadir [95]. Tiirkiye’de
faiz oranlarinin yiiksekliginde kamu kesimi borglanma
ihtiyacinin 6nemli boyutlara ulasmig olmasi biiylik bir
etkendir.Kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacindaki artiglar,
faiz oranlarinin yiiksek olmasina, yiiksek oranli faizler ise
kriz ortaminin dogmasina ve kriz dalgalarinin biiyiimesine
neden olmaktadir [96].

Tablo:9: Bankalararasi Piyasada Gergeklesen Gecelik Faiz Oranlar:

Giinlilk Gergeklesmelerin Agurlikli Ortalamast

Aylar En Diisiik yﬁ]fcgek Ortalama Sstzg(::
Ocak 2000 18.90 64.56 35.90 10,28
Subat 2000 26.28 83.19 49.23 14,12
Mart 2000 26.38 68.07 39.08 8,95
Nisan 2000 18.90 45.87 36.16 6,62
Mayis 2000 32.08 56.34 41.29 6,55
Haziran 2000 26.35 75.75 42.0 11,67
Temmuz 2000 13.60 38.83 25.97 5,08
Agustos 2000 22.14 92.57 35.57 16,90
Eyliil 2000 2371 79.65 46.20 14,05
Ekim 2000 25.82 71.22 38.41 9,72
Kasim 2000 27.94 31592 79.46 67,61
Araltk 2000 61.75 873.13 198.95 238,97
Ocak 2001 31.12 76.84 42.16 12,47
Subat 2001 36.55 4018.58 436.0 983,80

Kaynak:Uygur,2001:7

Net i¢ varliklar tavaninin yiikselmesi ve IMF'den
saglanan kredi destegi ile Kasim aymda meydana gelen
likidite krizi asilmig ancak cari kur politikasinin
kredibilitesi azalmustir. Uygulanmakta olan kur politikasi
kredibilite kayb1 ve sermaye ¢ikislart nedeniyle 22 Subat
2001 tarihinde sona erdirilmistir. Kurlarin dalgalanmaya
birakilmasiyla birlikte Tirkiye'de ilk defa 2000 yilinda
uygulanan formel bir doviz kuruna dayalr istikrar
programi uygulamadan kalkmustir.

1994 yilinda Meksika, 1997 yilinda Tayland,

Endonezya ve Giiney Kore, 1998 yilinda Rusya ve
Brezilya, 2000 yilinda Arjantin ve Tiirkiye'de meydana
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gelen krizler sabit kur rejiminden kaynaklanan krizlerdir.
Tiirkiye ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001'de
yaganan finansal krizler, kura dayal istikrar programinin
uygulanabilirlifini  sona  erdirmistir. S6z  konusu
krizlerden sonra gelistirilen para politikalarinda, "ortiik
enflasyon hedeflemesi" uygulanmustir. Kur
dalgalanmalari, yiiksek enflasyon oraminin varlifi ve
enflasyonist bekleyisler séz konusu dénemde enflasyonun
dogrudan hedeflenmesini engellemistir. Subat 2001 krizi
sonrasinda uygulanan para politikasinda parasal taban
nominal ¢ipa olarak segilerek, stz konusu parasal
biiyiikliik fiyat istikrarini saglamada ara hedef degisken
olarak kullanilmustir.
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14 Nisan 2001'de uygulamaya konulan Giigli
Ekonomiye Gegis Programinda (GEGP), parasal
genislemenin kontroliinde performans kriteri olarak net ic
varhklar i¢in iist ve net dig varhiklar i¢in donemler
itibariyle alt sinirlar konulmustur. 2000 yili sonunda 5,8
katrilyon TL olan parasal taban ist simr1 donemler
itibariyle gosterge olarak kabul edilmis ve bu degerin yil
sonuna kadar %25,8 arttirilmasi  Sngdriilmiistiir.
Programin agirlig1, biitgede faiz digi fazlanin arttirtlmasi
ve kaynak israfimn Onlenmesine dayandirlmistic [97].
Kasim krizinden sonra faiz oranlari doviz kuru artig
hedefinin lizerinde gerceklesmistir. GEGP programina
gecis ile birlikte, faiz orami ile kur artis hiz1 arasindaki
uyumsuzluk giderilmeye calisilmigtir.

2001 yilinda uygulanan para politikasinin temel
amact, enflasyonu kontrol altina almak ve gerekli
dnkosullar gerceklestiginde, tam enflasyon hedeflemesine
gegilerek fiyat istikrarim1 saglamaktir. 2001 yili para
programinda, parasal tabanin nominal milli gelirdeki
artisa bagh olarak deZisim gostermesi amaglanmistir.
Ancak 2001 yilimin ikinci yarisinda hazine bonosu faiz
oranlarinin ve enflasyon oranimin artmaya devam etmesi,
performans kriterlerinden uzaklagmalara neden olmustur.
Ayrica 2001 yilinda GSMH'min biiyiime orani da
ongoriilenden farkli bir gelisme goOstermigtir. 2001 yili
sonunda TUFE itibariyle yil sonu &ngoriilen enflasyon
oran1 %58, TEFE itibariyle %57,6 iken, yil sonunda
gerceklesen oran TUFE'de % 68.5, TEFE'de %88,6
olmugtur. 2001 yii basinda %5,5 olarak hedeflenen
GSMH' nin daralma hiz1 ise yil sonu itibariyle %8 olarak
gerceklesmistir.

2002 yili para politikas1 da 2001 yilinda oldugu
gibi parasal hedeflere dayandirilmistir. Para programinda
nominal ¢ipa olarak parasal taban esas alinmig ve iist
deger sinrlarmm  donemler itibariyle asiimamasi
performans kriteri olarak kabul edilmistir. Parasal tabanin
yil sonuna kadar enflasyon hedefi ve bilyiime tahmini ile
uyumlu olarak %40 oraninda arttirilmas: ongdriilmiigtiir.
Boylece daha yiiksek enflasyon beklentilerinin olusmasi
engellenirken,  ekonomiye  parasal  genislemenin
makroekonomik hedeflerle tutarli yiriitiilecegi glivencesi
verilmek istenmistir. Programda yil iginde meydana
gelebilecek gelismeler dikkate alinarak, enflasyon hedefi
ile ¢elismemek kosulu ile parasal taban hedefinde
esneklik gosterilebilecegi belirtilmigtir  [98].  Ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisinde parasal taban icin
donemler itibariyle enflasyon hedefi ile tutarli hedefler
konulmus ancak para politikas: kararlarinda, parasal taban
gelismelerinden ziyade, asil olarak gelecek donem
enflasyonuna iliskin gelismelerin belirleyici olmasi
Ongoriilmiistiir. Programda parasal tabanin yan sira Ortitk
enflasyon hedeflemesinin giiglii bir ¢ipa islevi gdrmesi
hedeflenmistir. Bu siiregte dalgali kur rejimi uygulamasi
altinda asil politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin,
sadece fiyat istikrart temel hedefi dogrultusunda aktif
olarak kullanilmast gerektigi belirtilmistir. 2002 yilinin

ikinci yarisinda sik1 para ve maliye politikalarinin tutarh
bir sekilde uygulanmas: ile yapisal reformlara devam
edilmesi, programa olan giiveni arttrmustr. Ig talep
yetersizligi ve kurlardaki gerileme ile birlikte programa
olan giiven artig1, enflasyon egilimini diigiirmiigtiir [99].

2003 yii para politikast stratejisinde de fiyat
istikrar1 temel amacina uygun olarak, kisa vadeli faiz
oranlarinin kullanilmas: amaglanmistir. Kisa vadeli faiz
oranlarinin  temel para politikas1 aract  olarak
kullanilmasindaki temel amag, ortiik enflasyon hedefine
ulagmaktir. Bu siirecte enflasyon hedefi gerceklestikge,
faiz oranlari da diisme egilimine girecektir [100]. Tiirkiye
ekonomisinde tam anlamiyla enflasyon hedeflemesine
gecildiginde, belli bir enflasyon hedefi aralig1 agiklanarak,
doviz ve faiz gibi degiskenler enflasyon hedefine bagli
hale getirilecektir. Bu noktada enflasyon orani nominal
cipa durumuna getirilecektir. I¢ borg yiikiiniin agirlikta
oldugu Tiirkiye ekonomisinde, enflasyon oraninin
diigiiriilmesi olduk¢a zordur. Enflasyon hedeflemesine
gecilmeden 6nce i¢ borglarin olagan biitge gelirleriyle
kargilanabilir bir duruma getirilmesi gerekmektedir. Aksi
halde i¢ borglarin ¢evrilmesinde merkez bankas:
kaynaklarina basvurulabileceginden enflasyon,
hedeflenen oranin iizerinde bir gelisim gosterebilecektir.
Biitge  aciklarmin  yiiksekligi merkez bankasinimn
hiikiimetten bagimsiz olarak politika uygulamasim
giiclestirmektedir. Kamu borcunun yiiksekligi faiz
oranlarinin  yiiksekligine ve dolayisiyla enflasyon
bekleyislerinde artislara neden olmaktadir.

VI. SONUC

Kronik enflasyon yasayan iilkelerde doviz kuru ile
enflasyon arasindaki giicli iliski nedeniyle agirliklr olarak
d6viz kuru nominal ¢ipa olarak kullanilmaktadir. Ancak
ddviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanimi, iicret ve
fiyat yapiskanliklarmin varligt durumunda, uygun
olmamaktadir. Ucret ve fiyat yapigkanliklarinin oldugu
sartlarda, enflasyon oraninin diisiisii yavasladifindan
d6viz kurunun asir1 degerlenmesi sz konusu olmaktadir.
Do6viz kurunu nominal ¢ipa olarak uygulayan ilkelerde,
stki para ve maliye politikalariyla fiyat ve {icret
kontrollerinin  birlikte kullanilmalar1  gerekmektedir.
Ulkeler doviz kuru diizenlemeleriyle uyusmayan bir
sekilde, genigletici para ve maliye politikalar
uyguladiklarinda, 6demeler dengesi krizleriyle karst
karstya kalmaktadirlar, Ucret kontrolleri uygulanmadig
sartlarda iicretlerin ge¢mis enflasyona gore endekslenmesi
s6z konusu olabileceginden, programin baslangi¢
asamasinda reel {icretlerde ve igsizlik oraninda artiglar
meydana gelebilmektedir. Bu noktada para otoritelerine
parasal genigleme yoOniinde baskilar artmaktadir. Bu
durum  uygulanmakta olan istikrar  programinin
kredibilitesini azaltan ©onemli bir gelismedir. Ayrica
fiyatlarin belirlenmesinde biiylik &lciide gecmis donem
enflasyon oramina baghh kalinmasi, enflasyonun atalet
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kazanmasina neden olabilmektedir. Bu anlamda para ve
maliye politikalarinin koordineli bir sekilde belirlenmesi
fiyat istikrarinin  saglanmasi  acisindan  Onemlidir.
Ortodoks politikalarla heterodoks politikalarin
koordinasyonu saglanmadiginda, ekonomik dengenin
saglanmas1 zorlasmaktadir.

Nominal d6viz kurunun belirli bir kurala gére
belirlenmesi sonrasinda geligmekte olan iilkelere yonelen
ozel yabanci fon girisi genellikle kisa vadeli ve borglanma
seklinde olmustur. Kisa vadeli borclarin artigi orta ve
uzun vadede istikrar programinin siirdiiriilebilirligini
zorlagtirmaktadir. Sermaye c¢ikislanimin  arttifi  veya
borglarin geri Odemesinin yapildigt sartlarda iilkenin
doviz  rezervleri  azalacagindan, kur seviyesini
stirdiirmenin maliyeti artmaktadir. Merkez bankalarinin

faiz oranlarim1  yiikselterek piyasaya miidahalede
bulunmalar1 ise reel kesimin kredi maliyetlerini
arttirmaktadir. Déviz kuruna  dayali istikrar

programlarinin genellikle yabanci kaynak girislerine bagli
olmas1 sermaye c¢ikiglarinin arttifi sartlarda programin
bagsarisizlikla sonuglanmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye'de 2000 yilinda uygulanan doviz kuruna
dayali istikrar politikast sonrasinda yukarida 6zetlenmeye
calisilan siirece benzer gelismeler yaganmstir. Ozellikle
para ve maliye politikalarinin  koordinasyonun
saglanamamasi1 ve programin biiyilk Olgiide yabanci
kaynak girisi ile siirdiiriilmeye c¢aligilmasi programin
kredibilite kaybin1 hizlandirmistir, Diigiik kur -yliksek faiz
politikalar1 ise s6zkonusu dénemde bankalar gibi biiyiikk
Olcekli iktisadi birimlerin kisa vadeli borglanmalarin
arttirmugtir. [stikrarli bir finansal yapiya sahip olmayan
biiyiik 6lgekli iktisadi birimlerin agik pozisyonlarindaki
artiglar, Tiirkiye ekonomisinin finansal kriz siirecine
girisini hizlandirmigtir. Kisa araliklarla yasanan Kasim
2000 ~ve Subat 2001 krizlerinden sonra Tiirkiye
ekonomisinde fiyat istikrarina yoOnelik olarak para
politikas: araclarinda 6nemli degigiklikler yapilmistir. Bu
cercevede 2000 "yilinda uygulanan ve fiyat istikrar
agisindan olumlu sonuglar elde edilemeyen doviz kuru
hedeflemesinin yerini 2001-2002 doneminde parasal
hedeflemeyle birlikte uygulanan ortik enflasyon
hedeflemesi almigtir. 2003 yili para politikalarinda ise
enflasyon hedeflemesi daha acgik bir sekilde telaffuz
edilmektedir.

Enflasyonun hedef degisken olarak segilebilmesi
icin, gelecek donem enflasyon oranimin iktisadi birimler
i¢in 6ngoriilebilir olmas1 gerekmektedir. Bu noktada para
talebi  istikrart  Onem = kazanmaktadir.  Tiirkiye
ekonomisinde fiyat istikrarinin saglanmasinda enflasyon
hedeflemesine gecilmeden 6nce, enflasyon bekleyislerini
olumluya ¢evirmek gerekmektedir. Bu anlamda i¢
borglarin enflasyonist finansmana ySnelmeksizin ve mali
piyasalarda baski yaratmaksizin finanse edilebilmesi
gerekmektedir. Ayrica merkez bankasimin operasyonel
bagimsizifinin yan1 sira arag bagimsizlifina da sahip
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olmasi, enflasyonist bekleyisleri
acisindan son derece Snemlidir.

olumluya c¢evirmek

Ucret, doviz kuru, ve diger parasal biiyiikliiklerin,
gecmis donem enflasyon oranlarna gore diizenlenmesi,
ilkemizde kamu kesimi acgiklarini  arttirmakta  ve
enflasyon siirecinin kroniklesmesine neden olmaktadir.
Bu noktada merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi

uygulamasi zorlagmaktadir. Fiyat istikrarinin
saglanmasinda enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi
icin  mali acgiklarin  giderilmesi, endekslemenin

kaldirilmas: ve enflasyonist olmayan para politikalarinin
uygulanmasi son derece 6nemlidir.

Son dbnemde yasanilan iki finansal kriz
sonrasinda, uygulanan para politikalarinin temel amaci
ekonomik biiylimeyi spekiilatif sermaye girislerine
bagimlt hale getiren politika uygulamalarindan
uzaklastrmak olmalidir. Bu gercevede fiyat istikrarim
saglamaya yonelik olarak segilecek nominal ¢ipanin
uygulanmasinda da bu hususa dikkat edilmelidir.
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