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ONSOZ

Bu ¢aligmada son zamanlarda 6nemi gittikge artan bir konu olan istikrar politikalar1 ve d6viz
kuru sistemleri incelenmigtir.Son yillarin diinyasinda ddviz kurlan, iilkelerin istikrar veya
istikrarsizliinin baslica sebebi olabilecek Sneme ulagsmigtir. Bu tez galismasinda konu ile
ilgili uluslar arast literatlirde yer alan belirli aragtirmalar gozden gegirilerek bir &zet
¢ikartilmaya ¢aligilmigtir. Konunun son yillardaki hizli gelisimi dikkat gekmektedir. Bundan
dolay1 ¢ogunlukla glinimiize yakin tarihlerde yaymmlanan makaleler tercih edilmistir. Bu
caligmanin aragtirmacilara yardimi olmasini temenni ederim.

Gegen bir sene boyunca ¢aligmalarimda bilgisi ve iyi niyetiyle yardimini hi¢ esirgemeyen, bu
tez galigmasimin bir nihayete ulagmasinda biiyiik katkilar: olan degerli hocam Prof. Dr. Gilslin
Girkan Yay’a en igten tegekktirlerimi sunmayi bir borg bilirim.

Verilerin toplanmasi esnasinda biiylik yardimlarindan 6tiirii aabeyim Bora Alparslan ve Ars.
Gor. Tolga Tavsanoglu’na da tegekkiir borgluyum. Okul hayatim boyunca elinden gelen
yardimi esirgemeyen Ars. Gor. Hasan Karaduman’a, kendime her zaman 6rnek aldigim Avni
Oztirk ve Filiz Oztiirk’e, diistincelerimde derin etkisi olan ve diinyaya bakisindan ¢ok sey
dgrendigim kiymetli dostum Ali Oztiirk’e, gillerylizlerini hig esirgemeyen Bilsay ve Aslh
Bilge’ye ve teyzem Fevziye Alpaslan’a da yiirekten tesekkiir ederim.

Bugiine kadar yaptifim her seyde destegini hissettifim ve en biiylik iglere imza atmadan
kendisine layik oldugumu hissedemeyecegim anneme de hetkesten ayr1 olarak tesekkiir etmek
isterim.
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OZET

Bu tezin amaci istikrar politikalari ile déviz kuru sistemleri arasindaki bagin aragtirilmasidir.
Ik olarak konu ile ilgili temel kavramlara deginilmistir. Daha sonra esnek ve sabit kurlarin
istikrara etkileri ele alinmigtir. Teorik inceleme boliimiinde para politikasi, maliye politikast
ve temel ekonomik gdstergelerin ekonomiye etkileri sirasiyla islenmigtir. En son bdliimde ise
tilke 6rnekleri vardir. Arjantin ve Bulgaristan’da para kurulu, Meksika ve Israil’de enflasyon
hedeflemesi ve Tiirkiye’de son bes yildaki geligsmeler istikrar politikalari baglaminda ele
alinmigtir. Giinlimiizde kur bandi uygulamalarinin $nemi azalmakta oldugu i¢in bu konu ile
ilgili teorik konulara girilmemigtir. Fakat iilke 6rnekleri iginde, kisa da olsa kur bantlarinin
etkileri goriilebilir. D8viz kurlarinda temel olarak ikili bir ayrim vardir. Bunlardan biri sabit
kurlar digeri esnek kurlardir. Calismada sabit kurlarda para kurulu ve esnek kurlarda
enflasyon hedeflemesi uygulamalarina oncelik verilmistir. Gelismekte olan ve gelismis
iilkelerde para kurulu tipi uygulamalarin modasi ge¢mistir. Kurala bagli kur sistemleri
cogunlukla kiiciik ve dis ticaretinin biiyiikk kismuni tek ticaret ortag ile yapan iilkelerde
uygulanmaktadir. Biiylik ekonomilerde ise enflasyon hedeflemesi tipi uygulamalar tercih
edilmektedir. Gelismis tilkelerin ¢ogunda enflasyon problemi ¢oziilmiistir. Fakat yeni
problemler yaklagmaktadir. Bunlardan en 6nemlilerinin igsizlik ve gelir dagilimi oldugu
kanaatine ulagilmagtir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru, istikrar politikasi, enflasyon hedeflemesi, para kurulu,
optimum para sahalari.
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ABSTRACT

This paper takes a brief look at the relationship between stabilization policies and the
exchange rate systems. First of all basic concepts about the subject was mentioned . Then
effects of fixed and flexible exchange rates were taken into account. In the theoretical
research phase monetary policy, fiscal policy and main economic indicators were studied
respectively. At the last part of the paper, country experiences were investigated. Currency
boards of Argentina and Bulgaria, inflation targets of Mexico and Israel and Turkey’s
performance in the last five years were examined. Because of decreasing importance of the
exchange rate bands, this kind of regimes were not searched theoretically. But some examples
of the exchange rate bands can be seen in country experiences briefly. There is a dual
seperation in the area of exchange rate regimes. One of them is the fixed rates and the other is
flexible. In this study currency boards on the fixed side and the inflation targeting on the
flexible side were preceded. In developed and developing countries, currency board type
monetary policies are out of fashion. Rule-based exchange rate systems are mostly applied in
the small open economies who trades with one dominant trade partner. Big economies are
prefering inflation targets. In most of the developed countries inflation problem was solved.
But new problems are about to come. This paper draws a conclusion that main problems will
be unemployment and income distribution in the near future.

Keywords: Exchange rate, stabilizaiton policy, inflation targeting, currency board, optimum
currency areas



1. GIRIS

Bu caligmanin amaci d6viz kuru sistemleri ile istikrar politikalar: arasindaki bagin teorik ve
ampirik olarak incelenmesidir. Uluslar arasi ticaret, Sanayi Devrimi’nden giinlimiize stirekli
artan bir seyir izlemektedir. Ticarette meydana gelen artiy d6viz piyasalarimin da hizla
gelismesini saglamigtir. Baglangigta altin ve glimiig ile orantili olarak degisen iilke paralarinin
degeri, altin standard:i sisteminin ¢8kmesinden sonra, uygulanan istikrar politikalariyla
yakindan ilgili hale gelmistir. Siyasi y6netimler merkez bankalarina da miidahalelerde
bulunarak paranin degisim degeri tizerinde etki sahibi olmustur. Bu durum ge¢miste bir ¢ok
tlke ydnetiminin doviz kurlarini kendilerinin ve iilkelerinin ¢ikarlarint korumak amaciyla
politika araci olarak kullanmasina zemin hazirlamistir. 1900’1& yillarin ikinci yarisinda sonra
teknolojinin de hizhh geligimi iktisat biliminin genel ¢ehresini hayli degistirmistir. Agik
ekonomilerde uluslar aras1 sermaye hareketlerinin git gide artan Snemi ve gelisen doviz
piyasalari, llkelerin ekonomi programlarmin kaderini tayin edebilecek Sneme ulasmustir.
Doviz kurlarinda temel ayrim olan sabit-esnek kur tartigmalari temel olarak halen devam

etmekle birlikte tilkelerin kur rejimi tercihleri giderek fazlalagmaktadir.

Doviz kurlarimin yam sira istikrar politikalar1 da gelisen bir seyir izler. 1900’lerde ortodoks
istikrar politikalar1 ile bagslayan stire¢, bu politikalarin yetersiz kalmas: ve ekonomilerin
gecirdigi doniisim sonucunda heterodoks politikalarin 6n plana ¢ikmasim  getirmistir,
Ortodoks-heterodoks genel ayrimi kisa zaman dilimi i¢inde gesitlenmis ve yeni alternatifler
tiretilmistir. Bu yoniiyle istikrar politikalarinin gelisim siireci ile ddviz kuru sistemlerinin

gelisim siireci birbirine benzemektedir.

Bu gelisim siireci igerisinde sabit kalan konular da mevcuttur. Bunun en 6nemli Ornegi
tilkelerin temel ekonomik amacimn istikran saglamak olarak kalmasidir. Bilimde meydana
gelen degisimler bu amaci degistirmemis fakat politika araglarinin gesitlenmesini ve bu

araglarin etkilerinin daha net bir gekilde izlenmesini saglamigtir.

Calismada ilk olarak istikrar politikalar1 ve ddviz kuru sistemleri ile ilgili temel kavramlar ele
alinmistir. DSviz kurlart ve istikrar politkalarinin yukarida kisaca &zetlenen gelisim siireci
birbirinden ayn1 olarak incelenmistir. Ayrica uluslar arasi para sisteminde meydana gelen

degismeler tarihi bir perspektiften sunulmaya ¢aligilmsgtir.

Daha sonraki iki béliimde ise esnek kur-sabit kur temel ayrimu géz oniinde tutularak her iki
kur sisteminin istikrar politikalar1 tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu inceleme esnasinda

sabit ve esnek kurlarin 1990’lardan sonra énem kazanan uygulamalar1 6n planda tutulmustur.



Yeni uygulamalarin para politkasi, maliye politkasi ve temel ekonomik gostergeler tizerindeki

teorik etkileri sirasiyla ele alinmaya ¢alisilmistir,

Caligmanin son bollimii ise g¢esitli {ilke 6rneklerini igermektedir. Kuskusuz ki her iilkenin
kendine has kosullar1 vardir ve istikrar politikalarina verdikleri tepkiler farklidir. Bu agidan
ele alinan teorik konularin uygulamada ne sekilde isledigi bes lilke 6rnegi gergevesinde

incelenmeye ¢aligilmigtir.

Tez galismasimin yontemi istikrar politikalar1 ve doviz kuru sistemleri lizerine uluslar arasi
literatlirde yayimlanan arastirmalarin incelenmesi ve bir derleme yapilarak temel 6neme sahip
konulara basit bir gekilde deginilmesi seklindedir. Tezi ilgilendiren alanin ¢ok genis olmasi
bir ok konuya kisaca deginerek yahut hi¢ deginmeden gegilmesine sebep olmustur. Onemini
uzun yillardan beri artarak devam ettiren bu konu hakkinda ileride daha genis ve teorik

temelleri daha saglam ¢alismalarin gergeklestirilmesini {imit ederim.



2. DOVIZ KURLARI ve ISTIKRAR POLITIKALARI ile ILGILi TEMEL
KAVRAMLAR

Gliniimiiz diinyasinda, hizla gelisen teknoloji ve ilerleyen bilime ragmen tlkelerin iktisadi
problemleri devam etmektedir ve edecektir. Bilim adamlari, yaptiklari caligmalarla bu
problemlerin kaynaklarim1 ve ¢Oziimlerini aragtirmaktadirlar. Her gegen giin yeni sorulara
¢oziim getirilmekte ve iktisatgilarin ugrasmasi gereken yeni problemler ortaya ¢ikmaktadir.

Ham maddesi insan olan bir bilimin geligim siirecinin bu dogrultuda olmas1 da normaldir.

Iktisatta, gelisen teknolojinin en hizli yansidi1 alanlardan biri d6viz piyasalaridir. Dolayisiyla
doviz piyasalarmin makro ekonomideki onemi giderek artmaktadir. Kimi zaman ekonomik
problemlerin tek kaynag: olabilecek kadar 6nem kazanan bu genis piyasa, llkelerin istikrar
politikalarinda Snemli bir yere sahip olmustur. Bu bdlimde ge¢misten glinlimiize doviz
kurlar1 ve istikrar politikalar ile ilgili temel kavramlar ve uluslar arasi para sisteminin tarihi

gelisimi incelenecektir.

2.1 Déviz Kurunun Belirlenmesi

Geligen diinya finans piyasalari, ilerleyen teknoloji ve iilke pazarlarinin diga agilmas: doviz
kuru kavramini iktisadin 6nemli konularindan biri haline getirmistir. 1973 6ncesi sabit kur
sistemlerinde, d6viz kurlarimin makro iktisada etkileri birgok iktisat¢i tarafindan incelenmis
olmasina ragmen, 1973 sonrasi donemde esnek kurlar ve diger kur sistemlerinin uygulamaya
gecmesi ile birlikte konunun alam oldukga genislemistir. Déviz kurlari, sadece uluslararasi
iktisadin pargasi olmaktan ¢ikmis, para teorisi ve makro iktisat teorisi kitaplarinda da yerini
almigtir. Bir {ilkenin hem i¢ hem dig politikasini bu kadar yakindan ilgilendiren bir kavramin
hangi kriterlere gore belirlendigi uzun siire iktisatgilarin aragtirma konusu olmustur ve olmaya
da devam etmektedir. Doviz kurlarim agiklamaya yonelik teoriler, uzun dénem ve kisa dénem
olarak temel iki baglik altinda toplanabilir.

2.1.1 Kisa Dénem Doviz Kuru ve Faiz Paritesi

Kisa dénem ddviz kurlarim agiklamaya yonelik en dnemli yaklagim faiz paritesi yaklagimidir.
Bu yaklagim i¢ ve dis faiz oranlari, déviz kuru beklentileri ve spot déviz kurlar1 arasinda bir
baglant: kurar. Faiz paritesi su sekilde formiile edilir(Blanchard, 1997, 221):

i= 1+ [(ES1-E)/E] Q.1



Burada i iilke i¢i faiz oranlarim i*t ise dis faiz oranlarim ifade etmektedir. E, spot doviz kuru
ve E% de t+1 d6neminde olugmast beklenen dSviz kurunu g&stermektedir. Bu denklemden

E¢’yi gekerek formiilli diizenleyelim.
E= Eui/(14iei ) 2.2)

Gortildugt gibi tlke i¢i doviz kuru, dig faiz oranlan ile dogru, i¢ faiz oranlari ile ters
orantilidir. Yani lilke i¢i faizler artarsa E; azalacak, iilke parasi deger kazanacaktir. Dig
faizlerin artmasi ise lilke parasinin deger kaybetmesi ile son bulur. Gelecek dénem kur

beklentilerinin yiiksek olmasi ise E,’yi arttiracak iilke parasimin degerini diigtirecektir.

Faiz paritesi yaklagimi, daha dnce de sSylendigi gibi kisa vadeli kurlar agiklamaya ydnelik
geligtirilmis bir yaklagimdir. Kisa vadede fiyatlar genel diizeyi sabit olarak kabul
edilmektedir. Tam istihdam ve iretim faktorleri ile ilgili herhangi bir degisim dikkate
alinmaz.

Faiz paritesi, kurlar ile makroekonomik degiskenler arasinda baglanti kurmak i¢in iyi bir
baslangi¢ noktasidir.

L(r,Y)

Y

My/P M/P Para Miktan

Sekil 2.1 Para arz artisimn faizlere etkisi

Sekil 2.1°de L(r,Y) egrisi likidite tercihi egrisi olarak adlandirilir ve para talebini gosterir.
Para talebi, r reel faiz oranina ve Y ¢ikti diizeyine bagli olarak belirlenmektedir. My/P ise reel
para arzii gOstermektedir. Para arzi digsal olarak belirlenir. r; seviyesi, para arz1 ile para
talebinin kesigtigi noktada olusan denge faiz haddidir. Para arzinda meydana gelecek bir artis
My/P dogrusunu M ¢/P seviyesine getirir ve yeni denge faiz orani r, ‘dir. Merkez bankasinin
para arzim yiikseltmesi halkin elindeki reel para miktarinin artmasina yol acar. Artan reel para

degisik yatirim araglarina yonlendirilir ve faiz hadleri diiser.
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Sekil 2.2 Gelir artiginin faizlere etkisi

Sekil 2.2°de gelir diizeyinde meydana gelecek bir artigin faizlere etkisi incelenmektedir. Gelir
artig1, L(r,Y) egrisinin L(r,Y”) seviyesine kaymasina sebep olur. Para arz1 veri iken yeni denge
faiz haddi r; seviyesidir. Gelir seviyesinin artmasi halkin islem i¢in daha fazla para talep
etmesini beraberinde getirecektir. Para arz1 sabit oldugu i¢in faizler yukari dogru hareket eder.

Yukaridaki agiklamalar faiz hadleri ile para arzi ve faiz hadleri ile gelir dlizeyi arasindaki
baglantiy1 anlamakta bize yardimei olmaktadir. Denklem (2.2) goz 6niine alindig1 zaman aym
sekilde ddviz kurunun da bu degiskenlerle yakin alakas: tespit edilebilir.

2.1.2 Uzun Dénem Ddviz Kuru ve Satin Alma Giicii Paritesi

Kisa ddnem ddviz kurunun belirlenmesi, iilke i¢i fiyat seviyesinin ve enflasyon beklentilerinin
digsal olarak kabul edildigi bir modelle incelenmigtir. Fakat ekonomilerde ¢ofu zaman
goriilen, doviz kurlan, fiyat diizeyi ve enflasyon beklentilerinin birbitleri ile gok yonli ve
yakin iligki ig¢inde olmalaridir. Uzun dSnem analizinin bir diger farki da kisa donemde
yapigkan olan ficretlerin, uzun donemde piyasay: siiplirecek sekilde esnek olabilecegi
kanaatidir. Satin alma giici paritesi (SAGP) yaklagimi, uzun dénem kurlan agiklamaya
yonelik en 6nemli teoridir. Teorinin alt yapisiu tek fiyat yasasi olugturur (Paya, 1998, 130).

Tek fiyat yasasi nakliye tcretlerinin olmadif: ve ilkeler arasinda ticari engellerin (kotalar,
tarife digt engeller vs.) olmadigi varsayimina dayanir. Bu varsayimlar altinda, iki ayn tlkede
satilan birbirine denk mallar, aym para birimi ile ifade edildiginde degerleri birbirine esit
olmalidir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse, 1$=1000TL oldugu bir durumda Amerika’da bir
kazak 2% ise Tirkiye’de 2000TL olmalidir. Eger kazagin Tiirkiye’de satis fiyat1 2100TL



olursa, varsayimlar da dikkate alinarak, sirketler kazag1 Amerika’dan alip Tiirkiye’de satarak
arbitraj kar1 elde etme imkam bulurlar. Bu arbitraj kan, iki ilke fiyatlarimin egit olacag:

seviyeye kadar devam edecektir.

SAGP ilk olarak on altinci yiizyilda Ispanya’da ortaya atilmig, yirminci ylizyilin basinda
Gustave Cassel tarafindan tekrar giindeme getirilmigtir (Lafrance ve Schembri, 2002, 28).
Cassel teoriyi kur hareketlerinin agiklanmasinda temel belirleyici olarak kullanmigtir. SAGP
yaklagim tek fiyat yasasim temel olarak kullanir ve kur ile fiyat diizeyi arasinda bir baglant
kurar. Teoriye gore iki tilke arasindaki doviz kuru, Glkelerin fiyat seviyesinin orammna esit
olmalidir. Bir {ilkede fiyat seviyesinde meydana gelecek bir artis o iilkenin parasimin deger

kaybetmesine yol agacaktir. Formiille agiklarsak:
E = Papp/P1r 2.3)

Burada E iki lilke arasindaki déviz kurunu, Papp Amerika’daki fiyat diizeyini, P1g
Tirkiye’deki fiyat diizeyini gostermektedir. Fiyat diizeylerinin belirlenmesinde direkt olarak
tiiketici fiyatlar1 endeksi kullanilabilecegi gibi degisik mal gruplarimin yer aldigi 6zel mal
sepetleri de kullamlabilir. Ozel mal sepetlerinin kullanilmas), tiiketici tercihlerinin ve iilkeler
arast kiiltir farkliliklarinin daha dogru olarak yansitilmasini saglayacagindan tercih
edilmektedir. Ornegin mal sepetinin fiyatt ABD’de 120$, Tiirkiye’de 120000TL ise kur
1$=1000TL seklinde olusacaktir. SAGP’nin tek fiyat yasasindan en 6nemli farki her malin

ayr ayn ele alinmamasi, toplam mal gruplarimi degerlendirmesidir.

SAGP teorisi sliphesiz bir takim eksiklikler ihtiva etmektedir. Bunlardan en 6nemlisi, mallar1
homojen kabul etmesidir. Farklh iilkelerde iiretilen ve aym iglevi géren mallar birbirleriyle
esdeger kabul edilmiy, kalite farliliklari, marka gibi kavramlar dikkate alinmamistir. Ayrica
sadece dis ticarete konu olan mallarin ele alinmasi sézkonusudur. Arz talep kaymalarim
dikkate almamasi1 da bir diger zaafidir. SAGP {izerine yapilan ampirik ¢alismalarda teorinin
gegerliligi konusunda agir elestiriler getirilmis, kurlari agiklamakta yetersiz kaldig1 bir gok
iktisatg1 tarafindan vurgulanmgtir. Fakat buna ragmen uzun vadeli kurlarin agiklanmasinda
Onemli bir dayanak noktasidir. Cogu tilke tarafindan SAGP hesaplamalari yapilmaktadur.
Teoriden tamamen vazgegmek yerine gelistirmek ve eksiklerini gidermek yolunda giden

iktisatcilar da gliniimiizde mevcuttur,

Denklem (2.3) SAGP’nin mutlak degerini ifade eder. Uzun dénem kurlarinin belirlenmesi
icin kullamlir. SAGP’ye ilave olarak uzun vade kur degigimlerini agiklamaya yoénelik gérece
satin alma giicti paritesi (GSAGP) kavrami da iktisatgilar tarafindan gelistirilmisti. GSAGP,



mutlak SAGP’nin yiizdesel olarak ifade edilmis geklidir. GSAGP ile teori mutlak kuru
agiklamaktan ¢ikip kur degigmelerini agiklayan bir yapiya biirtinmiistiir. Formiille agiklamak

gerekirse:

(E1-Eo)/ Eo=fapp-f1r (2.4)

Bugiinkii donemi 1, baglangi¢ donemini 0 ile ifade eder, enflasyon oranlarim f ile gosterirsek
TL kurundaki degisme yukaridaki gibi olur (Seyidoglu, 1999a, 370). Burada enflasyon orami
tilkelerin agikladifi resmi enflasyon oranlari olarak degil fiyatlardaki ytizde degisim olarak
algilanmalidir. Bu yapisiyla GSAGP enflasyon oranlan ile kur degismelerini iligkilendiren
6nemli bir yaklagimdir. Gegerliliginin mutlak SAGP’ye kiyasla daha fazla oldugu
sOylenebilir.

Siirckli ve aymi oranda bir parasal geniglemenin oldugu ve hem faiz paritesinin hem de
SAGP’nin tuttufu bir ekonomiyi diigiiniirsek bu iki teoriden ¢ikan bir difer sonuca
ulagabiliriz. Bir anda yapilan para arz1 artiglarinin, déviz kurlarina etkilerini goérdiik. Fakat bu
gerceklerle ortiisen bir politika degildir. Para otoriteleri daha ¢ok %S5, %10 gibi bir biiyiime
orami gergevesinde para arzim ayarlamaktadirlar. Bu da firmalarin reel gelirlerini sabit
tutabilmek i¢in aymi oranlarda fiyat ve licretlerini ayarlamasini beraberinde getirmektedir.
Ulke siirekli devam eden bir enflasyonla karg: kargtyadir. Siirekli enflasyon faiz oranlarim da
etkiler. Boyle bir durumda sonug, iki iilke arasindaki déviz kuru farklarinin beklenen
enflasyon farklarina esit oldlllgudur‘ Her sey sabitken bir lilkenin beklenen enflasyonunda
meydana gelen bir artig faiz oranlarinda da aym &lgiide bir artisa sebep olacaktir. Faiz oranlar
ile enflasyon arasindaki bu iligki Fischer etkisi olarak adlandirilir ve i=r+I1° olarak formiile
edilir (Mankiw, 1999, 169). Fischer etkisinin énemli bir 6zelligi i nominal faiz oran ile r reel
faiz oran1 ayrimi yapmasidir. Bu ayirim d6viz kurlari i¢in de gegerlidir ve déviz kurlarim

agtklamaya y6nelik bir diger yaklasima da zemin teskil etmektedir.

2.1.3 Reel Ddviz Kuru ve Déviz Kurunun Belirlenmesi

Reel doviz kuru kavramim agagidaki egitlikle tanimlayabiliriz:
q =(E*P1r)/Papp 2.5)

Egitlikten de anlagilabilecegi gibi q reel d6viz kuru, nominal kur ile iilkelerin fiyat diizeyleri
oramnin ¢arptmu yoluyla bulunur. Bir drnekle agiklamak gerekirse Tirkiye’de bir mal
sepetinin 1000TL oldugunu diigiinelim. ABD’de ayni sepet 120 dolar ise nominal déviz kuru
1TL=0,128$ olacaktir. Reel d6viz kuru ise q = (0,12*¥1000)/120=1 seklinde hesaplanir. Bir



Amerikan mal sepeti bir Ttirk mal sepetine esittir. Nominal doviz kuru iki tlke parasinin
birbirlerine gére degerini agiklamak i¢in kullamlirken reel ddviz kuru iki mal sepetinin
birbirine gére konumunu belirler. Reel d6viz kurlann arz ve talep kosullarimi da
barindirmaktadir. BSylece nominal kurun eksikliklerinden biri giderilmis olur. Reel kurlarin
gorece daha az dalgali oldugu da bilinmektedir. Bu sebepten 6tiirti SAGP hesaplamalarinda
kullanmilmasi yaklagimin gegerliligine olumlu yonde etki yapacaktir.

(2.5) esitiligini E nominal d6viz kuru ifadesini gekerek diizenlersek denklem
E =q*( Pap/ P1r) (2.6)

sekline doniisecektir. Yani uzun dénem nominal ddviz kuru, uzun dénem reel kura ve iilkeler
arasindaki fiyat seviyesi oramina baglidir. Boylelikle uzun dénem nominal kurlardaki dalgali
seyrin agiklanmasina para arzi ve talebine ilave olarak ¢ikti arz ve talebi de ilave edilmis olur.

Degisik durumlar altinda kurun seyrini inceleyelim:

a. Para arzinda meydana gelecek artig: Ulke para arzinda meydana gelecek bir artig
reel kurlar lizerinde etkili olmaz. Sadece iilke mallarinin fiyatim yiikseltir. Mal

fiyatlarimin ylikselmesi ise nominal kuru arttiric: etki yapacaktir.

b. Para arzi bliyime oraminda artig: Para arzi biiyiime oraninda meydana gelecek
stirekli bir artis uzun dénem enflasyonda artisa sebep olur. Bu artig Fisher etkisi
vasitasityla nominal faiz oranlarimin yiikselmesini saglar. Reel para talebi azalir.
Fiyatlar ytikselir. Reel kurda degisiklik olmaz. Yine parasal degiskenlerde
meydana gelen bir artis, reel degiskeni etkilememektedir.

c. Cikti talebinin degigmesi: Cikti talebinin defismesi uzun vadede gorece fiyat
diizeyleri t(izerinde fazla etkili degildir. Nominal kurlarda meydana gelecek
degisiklikler reel kurlardan kaynaklanmaktadir. D6viz kurlan her ne kadar nominal
olarak ifade edilen degiskenler olsa da, nominal olmayan degigskenlerden de
etkilenmektedir.

d. Cikti arzinda artig: Cikti arzinda meydana gelecek bir artis uzun dénemde reel
anlamda iilke parasinin deger kaybetmesine yol agar. Artan mal miktan fiyatlar
diigiirecektir. Cikt1 arzinin artmasinin bir diger etkisi ise artan iglemler sebebiyle
para talebinin ylikselmesidir. (2.6) denkleminde ABD igin diigtiniirsek ¢ikt1 artig1 q
reel kurunu arttirirken Papp fiyat seviyesini azaltacaktir. Nominal kurlardaki
degisim belirsizdir. Hangi etki agir basarsa kur o yonde hareket eder.



Yapilan calismalarda SAGP’de reel kurlarin kullanilmasimin teorinin gegerliligini arttinc:
y6nde etki yaptifn gdriilmiistiir (Mkenda, 2001, 26). Reel kurlar faiz paritesi yaklagiminda da
kullanilabilir.

2.2 Diviz Kuru Sistemleri

Bir 6nceki béliimde d6viz kurlarinin kisa ve uzun dénemde nasil olugtugunu, bilegenlerini ve
makro ekonomik degiskenlere etkilerini inceledik. Ulkeler arasi serbest ticaret ve sermaye
akimlarinin artmasiyla doéviz kurlar gittikge artan bir 6neme sahip olmug ve bunu goren
tilkeler, degisik kur sistemleri kullanmak yoluna giderek kuru, lilkenin i¢ ve dig dengesinin
kurulmasinda bir araci olarak kullanmak istemislerdir. Ozellikle 1914°te altin standard
sisteminin ¢6kiisit d6viz kurlarmm uluslar arasi bir standarttan mahrum birakmugtir. 1973’te

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiigii ise iilkelerin kur rejimi alternatiflerini arttirmugtir.

Déviz kuru sistemi segiminde en Snemli ayirim esnek kur sabit kur ayirimidir. Kur sistemini
belirleyecek bir tilke dnce bu iki sistemden birini tercih etmelidir. Eger esnek kur segilecekse
bagimsiz olarak dalgalanma, yonetimli dalgalanma veya enflasyon gibi belirlenmis bir ¢apaya
gbre kayarak dalgalanma yolu segilebilir. Ulke parasim sabitlemeyi tercih ederse karsisina tek
bir paraya sabitleme, bir para sepetine sabitleme, altin de@erine sabitleme gibi ayirimlar
¢ikacaktir.

Ulkelerin d6viz kuru sistemi se¢imi belirli Slglitlere gore yapilmaktadir. Baslicalar sunlardir
(Haraf ve Willett, 1990, 6):

a. Ekonominin bityiikliikk ve disa agiklik derecesi
b. Enflasyon oram

c. Emek piyasasi esnekligi

d. Finansal gelismislik diizeyi

e. Politikacilarin giivenilirligi

f. Sermaye akigkanlig

g. I¢ ve dis soklarin yapisi

h. Ticaretin yapist

Sabit kur sistemlerinin daha ¢ok kiigiik ve gelismekte olan iilkeler tarafindan tercih edildigini
goriyoruz. Bu iilkeler paralarim bir anahtar para birimine (dolar, euro, isvigre frangi gibi)

sabitleme yoluna gitmektedirler.  Sabitlemenin bu (lkelere belirli avantajlari vardir.



10

Bunlardan ilki ticarete konu olan mallarin uluslar aras: fiyatlarinin istikrar kazanmasidir. Eger
kiigtik tilke para birimi siirekli deger kaybediyorsa, fiyat ayarlamalar1 sebebiyle bir belirsizlik
ortam dogabilir. Menl maliyetleri artar. Sabitleme bu belirsizlik ve maliyetleri ortadan
kaldiracaktir. lkinci olarak sabit kur sistemi enflasyona kars: bir gapa olarak kullanilabilir.
Anahtar para birimine sabitleme {ilke i¢inde olusan enflasyonist beklentileri kiracak ve hem
ddviz kurlarinim hem de enflasyonun daha istikrarli olmasini saglayacaktir.

Kur sabitleme yoluna giden iilkeler ikincil olarak paralarini tek paraya sabitleme veya bir
sepete sabitleme gibi bir ayirimla kargilagirlar. Burada iilkenin dis ticaret yapist 6nemli bir
kriterdir. Eger tilke dis ticaretinin Snemli derecede biiylik bir kisminu tek iilke ile yapiyorsa
tek paraya sabitleme avantajli olacaktir. Ornegin El Salvador dis ticaretinin tamamina yakin
kismim1 ABD ile yapmaktadir. Bu durumda parasim1 dolara sabitlemesi goriinen en uygun
¢oziimdiir. Fakat Tiirkiye gibi dedisik lilke gruplariyla ticaret yapan iilkelerin, paralarini bir
sepete sabitlemesi daha dogru olur. Bu sepetin bilegimi, iilkenin ticaret ortaklarimin toplam
ticaretindeki paylarina bakilarak saptanabilir. Sepete sabitleme déviz kuru hareketleri
sebebiyle olusan fiyat degismelerini azaltacaktir. Kur hareketlerinin i¢ dengeye olumsuz
etkileri de sepete sabitleme yoluyla giderilebilir. IMF tarafindan agirliklandirilmig bir para
sepeti olan Ozel ¢ekme haklarma (OCH) sabitleme sistemi de tilkeler tarafindan
kullanilabilecek bir alternatiftir.

2.2.1 Sabit Kur Sistemleri

Sabit kur sisteminde bir tilke parasinin nominal degerini bir diger paraya veya altina sabitler.
Altin standard: sistemi, sabit kur sisteminin temelini olusturur. Omegin ABD bir ons altina 44
dolar deger belirlemigtir. Ayn1 zamanda Ingiltere’de altinin onsu 22 sterlindir. Buradan iki
tilke arasindaki resmi kur (44/22),1£=2.00$ seklinde olusur. Giiniimiizde altin &nemini
kaybetse de anahtar para birimleri bu iglevi yerine getirmektedir. Paralarint dolara sabitlemis
iki tilke arasindaki resmi kur, paralarin dolara karsit degerlerinin birbirine boliinmesi yolu ile
bulunabilir.

Sabit kur sistemi uygulamak isteyen bir iilkenin ilk belirlemesi gereken parasinin resmi kur
degeridir. Resmi kur belirlendikten sonra bir déviz kuru istikrar fonu olusturulur. Bu fon

paramn resmi kurda taahhiit edilen seviyede kalmas i¢in galigir
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Sekil 2.3 Sabit kurda ddviz piyasas: dengesi ve doviz kuru istikrar fonunun ¢aligmasi
Kaynak: (Carbaugh, 2000, 500)

Sekilde kurun denge degerinin 1£=2,00$ oldugunu ve resmi sabit kurun da bu deZerde
belirlendigini diisinelim. Denge A noktasinda olusmaktadir. Ingiltere’de artan faizler
sebebiyle ABD’de sterline olan talep artsin. Su halde talep Dy seviyesinden D; seviyesine
ylikselecektir. Serbest kur rejimi altinda déviz kuru 1£=2,20 olacak (B noktas1), dolar deger
kaybedecektir. Ancak sabit kur rejiminde para otoriteleri resmi kuru savunmak yoluna
giderler. Sterlin talebinin artmas1 1£=2,008$ kuru sabit tutulursa 40 milyar sterlinlik bir talep
fazlas: olusturacaktir. Esit miktarda bir dolar arz1 da piyasada mevcuttur. D8viz kuru istikrar
fonu iste bu noktada iglev gbrmektedir. Fon piyasaya miidahale ederek dolar alir ve
karsilifinda sterlin satar. Bu islem sonrasinda piyasada sterlin arzi artacak ve Sg seviyesinden
S seviyesine yiikselecektir. Netice olarak kur resmi olarak belirlenen degerinde C noktasinda
istikrar kazamr. Eger dolar talebi artar ve dolar deger kazanirsa fon, dolar satip sterlin almak
yoniinde piyasaya miidahale edecektir.

Piyasaya bu gekilde yapilan miidahalelerle kisa vadeli dengesizlikler 6nlenebilir. Fakat uzun
vadede gelir seviyesi farkliliklari, tercihler ve teknolojik gelismeler sebebiyle temel
dengesizlikler ortaya gikabilir. Sabit kuru devam ettirmek tilke ekonomisinin zararina olabilir.
Sabit kur sisteminde temel dengesizliklerin olugmast durumunda bagvurulan yol devaliiasyon

ve revalilasyondur.

Devaliiasyon ve revalliasyon, d6viz kurunun diger paralar karsisinda sabit bir degerden bir
diger sabit degere diigiiriilmesi ve ylikseltilmesidir. Daha ¢ok bir anda ve biiylik oranda
yapilan kur ayarlamalanidir. Uygulamalara bakildigy zaman devalilasyon ve revaliiasyonun

¢ogunlukla 6demeler dengesinde meydana gelen kronik agik ve fazlalarnin diizeltilmesi igin
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kullanildidim gériiyoruz. Kur ayarlamalart yapan iilkeler i¢ ve dis mallarin nispi fiyatlarini
degistirerek harcamalan y6nlendirme olanafina sahiptir. $6yle ki 6demeler dengesi agig: ile
karsilasan bir lilke parasinin degerini devaliiec eder. Bu durumda birim yabanci mal igin
Sdenen yerel para miktan eskisine gore daha fazla olacaktir. Yani ithalat daha pahali hale
gelecek ve i¢ pazara olan talep artacaktir. Bir anlamda yerel mallar uluslar arasi pazarda
ucuzlayacaktir. Difer yandan bu ucuzlama dis pazarlarin tilke mallarina olan talebinin de
artmasin saglar. Parasini devaliie eden iilkenin ihracati da artacak ve §demeler dengesi agig:

kapanacaktir,

Devaliiasyon ve revalliasyona baslamadan evvel hiikiimetler su ii¢ 6nemli soruya cevap
verebilmelidir (Carbaugh, 2000, 484):

a. Odemeler dengesi agiginin kapanmas icin kur ayarlamasi gerekli midir?
b. Ayarlama ne zaman olacaktir?
¢. Ayarlamanin biiyiikltigi ne olacaktir?

Uzerinde durulmasi gereken bir nokta kur ayarlamasimn piyasalara sezdirilmeden yapilmasi
gerekliliidir. Aksi takdirde fonlarin, degeri artan paraya yOnlenmesi ve spekiilatorler
tarafindan haksiz kazanglar elde edilmesi 6nlenemez. Bu da kur ayarlamalarinin iilkeye olan

maliyetini arttiracaktir.

2.2.2 Esnek Kur Sistemleri

Sabit kur sistemlerinin belli avantajlari olmasina ragmen bazi tilkeler paralarini dalgalanmaya
birakmay: tercih edebilirler. Esnek veya dalgali kur sistemi olarak adlandirilan bu sistemde
kurlar, tamamen doviz piyasasinda olugan arz ve talebe gére belirlenir. Herhangi bir deviet
miidahalesi yoktur. Kurlar giinliik olarak belirlenir. Esnek kur sisteminin en 6nemli avantaji
dig dengenin otomatik olarak saglanmasidir. Bu sayede hikiimetler sadece i¢ dengeye
odaklanabilirler. Esnek kur sistemi her tilkenin arzuladif: enflasyon-igsizlik oranina ulasmak
i¢in bagimsiz olarak politika belirlemesine olanak tanir. Ayrica sabit kur sisteminde merkez
bankasinda rezerv olarak tutulmast gerekli olan déviz kuru istikrar fonu da esnek kurda
gerekliligini kaybeder (Carbaugh, 2000, 492). Bu fonda tutulan para, ekonominin verimi
daha yliksek bir kismina kaydirlabilir. Esnek kur sisteminin iilkeler tarafindan tercih

edilmesinin bir diger nedeni de basit bir sistem olmasidir.

Bu avantajlarmin yam sira esnek kur sistemi bazi olumsuzluklari da i¢inde barindirmaktadir.

Kuvvetli bir pazar yapisina sahip olmayan iilkelerde esnek kurlar doviz kurlannin asin
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dalgalanmasma sebebiyet verebilir. Bazi iktisatgilar hem reel hem de nominal kurlarda
meydana gelen dalgalanmalarin uluslar arasi ticaret ve yatinmi olumsuz etkileyecegini
savunmaktadirlar. Esnek kur savunucular ise tlirev piyasalar sayesinde kur dalgalanmalar
riskinin bertaraf edilebilecegi goriistindedirler (Haraf ve Willett, 1990, 20).

Hiikiimetlerin bafimsiz para ve maliye politikas1 uygulayabilme kabiliyeti ayni zamanda bir
riski de beraberinde getirmektedir. Finansal disiplinin ve biitge disiplininin saglanamamasi

enflasyon beklentilerini arttirabilir ve bir avantaji dezavantaj haline donistiirebilir.

Ulkeler hem esnek kurlarn iradi politika uygulama avantajindan hemde sabit kurlarin kurala
bagl giivenilirlifinden yararlanmak adina ara sistemler gelistirmislerdir. Ayarlanabilir sabit
kur, yonetimli dalgalanma, kayan pariteler gibi adlar alan bu sistemler genel olarak déviz kuru

bantlar1 olarak adlandinlir.

2.2.3 Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi
Baz durumlarda tilkeler tamamen sabit veya bagimsiz olarak dalgalanan kur sistemleri yerine

ara rejimleri tercih edebilirler. Ayarlanabilir sabit kur sistemi, ara rejimlerden biridir. Bu
sistemde Once bir merkez parite ve bu paritenin yukarisinda ve asagisinda bir dalgalanma
bandi belirlenir. Kur belirlenen bant igerisinde serbest olarak hereket eder. Fakat bandin
disina gikmasina merkez bankasi miidahaleleri ile izin verilmez. Ayarlanabilir sabit kur
sisteminde temel 6demeler bilangosu dengesizliklerini devaliiasyon veya revaliiasyon ile

giderme olanag1 da mevcuttur.

Déviz kuru A
Ha :
202 pewe===4 peecsecusmees +%1
200 ' e } Bant
198 bewcecawa J becccncnnmns %1
| ] >
2 6 7

Sekil 2.4 Ayarlanabilir sabit kur sisteminin isleyigi Kaynak: (Carbaugh, 2000, 496)

Sekil 2.4’te ayarlanabilir sabit kur sisteminin igleyisi g6riilmektedir. Baslangigta 1£=2$ kuru
ve %1’lik bir bant belirlenmistir. Merkez bankasi bu bant iginde olan kur degigikliklerine
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mildahale etmez. Diyelim ki iilke 6demeler dengesi agifiyla kargilagsin. Hikklimet bu agig
giderebilmek igin 2 olarak belirtilen zamanda devaliiasyona gitmistir. %1’lik bant aralify,
devaliiasyondan sonraki seviyede de gecerlilifini koruyacaktir. Aynt sekilde Sdemeler
dengesi fazlasinin sebep oldugu bir revalilasyonda da bandin korunarak kurun ytikseltilmesi
s6z konusu olabilir. 6 olarak belirtilen zamanda revaliiasyon gergeklesmis ve kurlar §demeler

dengesi fazlasini giderecek sekilde ayarlanmigtir.

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde bant aralif arttirildik¢a sistem esnek kura, daraltildikga
sabit kura benzer bir yapiya kavusacaktir. Bu da hiikiimet politikalarina baglidir. Olas1 bir kur
ayarlamas: beklentisi yogun spekiilasyonlara yol agabileceginden kriz yaratmaya elverigli bir
sistemdir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, 2).

2.2.4 Yonetimli Dalgalanma Sistemi

Ekonomik konjonktiirde meydana gelen reel faktdr degisimlerinden dolayr déviz kurlar
dalgalanacaktir. Istikrar bozucu spekiilasyonlar ve kur sigramalar1 da déviz kurlarindaki bu
igsel dalgalanmalari siddetlendirecektir. Az 6nce de belirttigimiz gibi dalgalanmalarin uluslar
aras1 ticaret ve yatinimlara etkisi negatif olur. Yonetimli dalgalanma sisteminde para
otoriteleri kisa vadeli kur hareketlerini kontrol altinda tutar fakat uzun dénem kurunun

olugmasi piyasalara birakilmistir (Parasiz, 1996a, 19).

Kisa vade yabanci doviz talebinde ve arzinda bir artig oldufu zaman bu durum para
otoritelerince doviz rezervlerinden kargilanmaktadir. Sisteminde rezerv gereksinimi vardir
fakat sabit kura oranla daha az rezerv gereklidir.

Yonetimli dalgalanma 1973 yilinda, Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla ortaya ¢ikmis bir
metottur. Bunun arkasinda temel olarak iki sebep vardir. Ilki tilkelerin uluslar aras1 piyasada
rekabet avantajlarim yitirmemek igin ddviz piyasalarina miidahale etme istegidir. Ikincisi ise
serbest dalgalanma sisteminin istikrarsiz kur hareketlerine sebep olarak belirsizlik
yaratmasidir.

Yonetimli dalgalanma sisteminde piyasalara yapilan sik ve biiylik miidahaleler, sistemi sabit
kura yaklastirir. Diger taraftan kiigiik ve hacmi az miidahale etme alternatifi kullanilarak
esneck kurun avantajlarindan faydalanmak da olanak dahilindedir. Para otoriteleri, ani
dalgalanmalan 6nlemek i¢in periyodik olarak her hafta veya her giin déviz kuruna miidahale
edebilir. Bu sekilde bir uygulama riizgara karst durma (leaning against the wind) olarak
adlandirilir (Carbaugh, 2000, 497). Herhangi bir uzun vadeli hedef yoktur. Fakat bazi {ilkeler
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bir uzun ddnem hedef déviz kuru belirler ve bunu destekler. Hedef déviz kuru, ekonomide

meydana gelebilecek degisimlere gbre yeniden ayarlanabilir niteliktedir.

2.2.5 Kayan Pariteler
Kayan parite sisteminde déviz kurlar1 daha 6nceden ilan edilen miktarlarda ya da ylizdede, sik

stk ve agik¢a belirlenen zaman araliklartyla denge kuruna ulagincaya kadar degistirilmektedir.
Kayan parite tabiri, iilke parasinin kiigiik adimlar halinde bir pariteden digerine kaymasini
agiklamak igin segilmisgtir. Sistemin isleyisi asagidaki sekilden anlagilabilir.

Doviz
Kuru ﬂ .......

>

- o - - -

v o ot e - - -

Zaman

Sekil 2.5 Kayan pariteler yonteminin isleyisi Kaynak: (Parasiz, 1996a, 18)

1968 yilinda Brezilya hiikiimeti ¢esitli ekonomik verilerin gidisatina gore yilda birden fazla
kur ayarlamasina gitme yolunu se¢mistir. Nispi fiyatlar, d6viz rezervlerinin seviyesi, ihracat
performansi ve dis ticaretin 6demeler dengesi igindeki goreli pay1 gibi ekonomik parametreler
gbz Sniinde bulundurularak kur ayarlamalar1 gergeklestirilmistir. Arjantin, Sili, Israil, Peru ve

Tirkiye de sistemi Brezilya’dan sonra kullanan iilkeler arasindadir.

Kayan pariteler sistemi dzellikle kronik enflasyon sorunu yasayan tilkelerin tercih ettigi bir
sistemdir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, 4). Giiney Amerika tilkeleri fiyat endekslerini
temel alarak kur degerlerini belirleme yoluna gitmiglerdir. En 6nemli amag¢ enflasyon
beklentilerinin kinlmas: ve ekonomik belirsizligin ortadan kaldirilmasidir. Kayan parite
uygulamak isteyen tlkeler déviz kurunda yapacad: degisikliklerin miktarina, siklifina ve

dalgalanma bandinin genisligine karar vermek zorundadir.
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2.2.6 Diviz Kontrolleri

Simdiye kadar ele alinan doviz kuru sistemleri serbest kur piyasasinin varhgi temeli tizerine
kurulmugtur. I¢ para piyasalarina devlet miidahalesi miimkiin olsa da ithalat ve ihracata devlet
miidahalesi kesinlikle yoktur. Yani serbest doviz piyasast mevcuttur. Fakat baz: lilkeler
ekonomik amaglarna ulagmak igin 6demeler dengesi hesaplar1 ve kurlar tizerinde direkt
kontroller uygulayabilir.

Déviz kontrolleri 1930’lardan 1950’lere kadar Bati Avrupa’da kullanilmugtir. Gilintimiizde ise
az gelismis Afrika ve Uzak Dogu tilkelerinde kullanilagelmektedir. Omek olarak bir iilke
yOnetimi, ticaretten kazanilan tiim d6vizin yetkili takas kurumlari vasitasiyla ve devletin
belirledigi kur degerinden yerel paraya doniigtiiriilmesi zorunlulugunu getirebilir. Boylelikle
déviz piyasasi lizerinde tam bir hakimiyete sahip olabilir. Uluslar arasi ticarette de nispi

fiyatlarin belirlenmesini saglayan yine devlet olacaktir.

Boyle bir sistemin avantaji, ithalat ve sermaye g¢ikiglarina direkt miidahale ile dig dengenin
saglanabilmesidir (Hanke, 1998, 2). Doviz kuru farklilagtirmas: uygulanarak istenen sektorler
desteklenebilir. D6viz kontrolleri uygulayan {ilkeler ham madde alimlarinda daha diigiik
kurlardan doviz satarken, liks tiiketimlerde daha pahali doviz satmiglardir. Bu sayede
ekonomik kalkinmaya ulasmayr hedeflemislerdir. Bu uygulamaya ¢oklu d6viz kuru denir.
Ornegin Sili 1972 yilinda likks mallar i¢in 80 eskiido=1$ kurundan doviz satist yaparken ham
madde ithalatina 20eskiido=1$ resmi kurunu kullanmigtir (Carbaugh, 2000, 510).

Benzer bir sistem kisa vadeli sermaye akimlarinin zararli etkilerinden korunmak igin de
uygulanabilir. Ozellikle sabit kur sistemleri ile déviz kontrollerinin beraber uygulanmasinin
spekiilatif —ataklara karst koruma getirecegi gorlisi bazi iktisat¢ilar tarafindan
vurgulanmaktadir. Fakat bu konuda goriis ayriliklart mevcuttur. Daha az sermaye ve doviz
kisitlamas: getiren ilkelerin, spekiilatif ataklara karsi daha meyilli olmadiklarini diigtinen
iktisatgilar da bulunmaktadir (Glick ve Hutchison, 2002, 18).

Déviz kontrollerinin bir difer avantaji, dis denge endigesi tagimayan tilke y6netimlerinin ig

dengeyi saglayici politikalar: daha rahat ve serbest devreye sokma ihtimalinin olmasidir.

2.3 Uluslar Arasi Para Sistemi

Déviz kurlarinin belirlenmesi ve alternatif kur sistemlerini inceledikten sonra bu béliimde
uluslar arasi para sisteminin igleyisi tarihsel bir perspektiften ele alinacaktir. Uluslar arasi para

sistemi, tarihi agidan su sekilde simflandirilabilir:
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a. Iki metale dayal: sistem: 1875°ten 6nce
b. Klasik altin standardi: 1875-1914

¢. Dinya Savaglar1 donemi: 1914-1944
d. Bretton Woods sistemi: 1945-1972

e. Esnek kur rejimleri: 1972’den bugtine

2.3.1 iki Metale Dayali Sistem

Iki metale dayali sistemin &ziinde, hem altin hem de giimiiy paralanin dolagimda olmasi,
uluslar arasi ve tilke igi ticarette her iki metalin de kabul g6rmesi vardir. Altin ve glimiis,
deger saklama araci olarak ve hesap birimi olarak da kullamiimaktadir. Sistem 1880’lere kadar
yagamay: siirdiirmiigtiir. Biiyiik Britanya’da iki metale dayali sistem 1816’ya kadar devam
etmigtir. 1816’da Napolyon Savaslar’’min sonuca baglanmasiyla Birlesik Krallik giimiis
sikkeleri sistemden ¢ikarmig ve altina dayali bir sisteme gegmistir. ABD ise 1792 yilinda
Coinage Antlagmasi ile iki metalli sistemi kabul etmis ve 1873 yilina kadar hem giimiis hem
de altin paralar dolagimda kalmugtir. 1873°ten sonra kongre giimily para basimim
durdurmustur. En uzun stire iki metalli sistemi uygulayan geligmis lilke Fransa’dir. Fransiz
Devrimi ile baglayan sistem 1878’e¢ kadar devam etmigtir. Bu iilkelerin yam sira Cin,
Hindistan, Almanya ve Hollanda gibi iilkelerin pazarlarinda, altin standard1 6ncesinde, hem
altin hem giimiis paralarin dolasgimda oldugunu biliyoruz.

Odemelerin altin ve gilimils paralarla yapilmasi ddviz kurlarimn da iki metale gére ayn ayri
hesaplanmasi gerekliligini dogurmustur. Ornegin 1870°lerde tamamen altin standardinda olan
Ingiltere ile iki metalli sistemde olan Fransa arasindaki déviz kuru iki tilke paralarimn ihtiva
ettigi altin miktar: ile belirlenmekteydi. Ote yandan glimiise endeksli bir para olan Alman
marki ile Fransiz frangi arasindaki kur, paralarin giimiis degerlerine gore belirleniyordu.
Sterlin ile mark arasindaki kur ise direkt olarak hesaplanamamakta ve paralarin franka kars:
degerlerine gore olugmaktaydi.

Iki metale dayal sistem uygulayan filkelerde Gresham Yasas:t olarak bilinen “kotii para iyi
paray1 kovar” s6ziiniin gegerli oldugu gdriilmiigtiir. Metaller arasinda resmi kur belli olsa da
sadece degeri diislik metalin degigim araci olarak kullanildidi, degeri yiiksek metalin yastik
altina gittigini ve deger saklama amaciyla kullanildigim goriiyoruz. Anlasilacag kadartyla

altin standardina kadar uluslar arasi para sistemi diizenli bir yapiya kavusamamistir. Amerika
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kitasinda yeni altin madenlerinin kegfi de siirece tesir ederek iki metalli sistemin ¢g6kmesine
ve tamamen altina dayali bir yapinin kurulmasina katkida bulunmustur.

2.3.2 Klasik Altin Standard Sistemi (1875-1914)

Altinin deger saklama, degisim ve hesap birimi olarak kullanilmasi, paranin bulunuguna kadar
uzanan bir siirectir. Fakat gecerli sistemin altin standardi olarak adlandirilmas: igin gesitli

6zellikleri yansitmasi gerekir. Ticarete hakim olan tilkelerde
a. sadece altimn gegerli olmasi
b. ulusal paralar ile altin arasinda iki tarafli degistirilebilirlik olmasi
¢. Altinin serbest olarak ithal ve ihrag edilebilmesi

kosullar1 saglanirsa “altin standard: sistemi gegerlidir” denilebilir.

Bu anlamiyla klasik altin standardi ilk olarak Ingiltgere’de 1821 yilinda uygulanmistir.
Avusturya (1852) ve Kanada (1853) ilk takipgileri olmugtur. 1879’a kadar Almanya,
Hollanda, Belgika, Isvigre, Fransa Finladiya ve ABD gibi iilkeler de altin standardim
benimsemistir (Meissner, 1999, 1-2). Sistem 1914 yilinda I. Diinya Savasi sebebiyle iilkeler,
paralarinin altina doniistiiriilebilirligini kaldirana dek, yaklasik kirk yi1l devam etmistir. Bu
kirk yillik siire iginde Londra ticaretin merkezi haline gelmistir. Iktisadin gelismesine katki
yapmis 6nemli bilim adamlarinin Ingiltere’den gikmasi bu anlamda tesadiif degildir.

Altin standardinda {ilke paralarinin degisim degeri, igerdikleri altin miktarina gére belirlenir.
Ornegin Ingiltere’de bir ons altin alt1 sterlin, Fransa’da on iki frank ise doviz kuru 1£=2FFR
olacaktir. Standardi benimsemis her i{ilke parasinin birbirlerine karsi degeri bu sekilde
kolaylikla hesaplanabilir. Uygulandif1 siire i¢inde altin standard: sisteminin kurlara istikrar
getirdigi gozlenmistir. Kurlar ani degisikliklere ugramamig, uzun siire dar bantlar iginde
kalmigtir.

Kurlarda meydana gelecek yanlig ayarlamalar altin akimlar ile otomatikman dengeye
gelecektir. Sdyle ki az 6nceki ornekte Ingiliz piyasasinda 1£=1.80FFR kuru mevcutsa, yani
sterlin olmas1 gerekenden daha ucuzsa Ingilizler frank karsihig: sterlin alacak fakat sterlin
karsiligi frank almayacaktir. Frank almak isteyenler, ellerindeki sterlini altina gevirip
Fransa’ya yollamay1 ve Fransa’da altin karsihg frank almay: tercih edeceklerdir. Ornekle
agiklamak gerekirse, ticaret yapmak i¢in 1000 frank talep eden bir tiiccar bu talebini
piyasadan kargilamak isterse 555,56 sterlin &demesi gerekir. Bunun yerine Ingiltere

Bankasi’ndan 500£ karsiligi 1000/12 ons altin alip bunu Fransa’ya yollar ve orada Fransiz
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Bankast’na 1000 frank karsihi@ satarsa 55,56 sterlin kar elde edecektir. Bu yolla Ingiltere’de
kur, normal seviyesi olan 1£=2FFR’ye yiikselecektir. Yani sterlin deger kazanacakftir.

Altin standard: sisteminde dis denge otomatik olarak saglanir. Oregin Ingiltere’nin Fransa’ya
ihracatinin, Fransa’dan ithalatindan fazla oldugu bir 8demeler dengesizligi diistinelim. Bu
dengesizlikte mal hareketinin aksi istikametinde bir altin akimi olur. Ingiltere’den mal digan
¢ikarken kargiliginda altin iilke i¢ine akar. Bunun sonucunda Fransa’da mal arz1 artacagindan
fiyatlar diiger, Ingiltere’de fiyatlar yiikselir. Ingiltere’de fiyatlarin ylikselmesi iharacati
olumsuz etkileyecektir. Yani bir 6demeler dengesi fazlasi otomatik olarak dengeye gelir.
David Hume bu otomatik dengeyi “fiyat-altin para akimi mekanizmas (price-specie-flow)”
olarak adlandirmaktadir (Seyidoglu, 1999b, 422; Formaini, 2003, 2). Otomatik dis denge, kur
istikari, para arzinin kurala bagli olmasi sebebiyle enflasyonun az olmasi gibi avantajlarindan
Stiirti altin standard: giinlimiizde dahi savunuculan olan bir sistemdir. Fakat yeni kesfedilen
altin yataklarinin geligen iilkeler arasi ticareti karsilamaya yetecek derecede para yaratimim

saglayamayacag1 ve ekonomik durgunluga sebep olacagi goriisii daha agir basmaktadir.

2.3.3 Diinya Savaslar1 Dénemi (1914-1944)

L. Diinya Savagi’nin baglamasi altin standardi sisteminin ¢okiistinii hazirlamistir. Ingiltere,
Almanya, Fransa ve Rusya gibi uluslar arasi ticaretin temelini tegkil eden devletler paralarinin
altina donigstiiriilebilirligini askiya almiglar ve altin ihracatina yasak koymuslardir. Savasin
sona ermesiyle birlikte basta Almanya olmak iizere bir ¢ok iilke hiperenflasyon deneyimleri
yasamigtir. 1920’lerin baginda {ilkeler, dig piyasalarda rekabet avantaji elde etmek igin

paralarinin degerini diiglirme yoluna giderek i¢ dengelerini saglamak istemiglerdir.

Savagin etkilerinin ortadan kalkmaya baslamasi ile birlikte geligmis tilkeler altin standard:
sistemini yeniden kurma girisimlerinde bulundular. Eski sistemde Ingiltere’nin iistlendigi
pazar lideri konumu savag sonrast ddnemde ABD’nin eline ge¢misti. Savas sirasmdaki
glivenli konumu, yiiksek altin rezervleri ve ilimhi enflasyon orani sayesinde altin standardina
doniise cesaret edebilecek tek ilke ABD’ydi. 1919 yihinda altin ihracatina getirilen
kisitlamalar kaldimldi. 1925 yilinda Ingiltere ve 1928 yilina kadar da diger gelismis iilkeler
altin standards sistemine doniig yaptilar (Galbraith, 1990).

Altin standardina donis samldigi  kadar bagsarili  olmadi. Ulusal ekonomilerin
kalkindirilmasina birinci 6nceligi veren politikacilar, para ve kredi politikalarn uygulayarak
sistemin isleyisine midahale ettiler. Sisteme donily igin gerekli olan politik kararlilik

gosterilemedi. Otomatik denge mekanizmasi bu sebepten &tiirii ¢aligmamaya basladi.
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1929 yilinda Biiyiik Buhran sebebiyle yasanan iflas artislar1 ve finansal kriz ortam {ilkelerin
sermaye piyasalarinin derin yaralar almasina sebep oldu. Krize yakalanan iilkelerden agir
miktarda altin ¢ikislann olmaktaydi. Kronik hale gelen ddemeler dengesi agiklari ve altin
¢ikislart sebebiyle rezervlerinin azalmasini sebep gosteren Ingiltere Eyliil 1931°de parasim
dalgalanmaya biraktigim agikladi. Daha sene sonu gelmeden Kanada, Japonya, Isveg ve
Avusturya altin standardindan ¢iktilar. ABD de Nisan 1933°te banka iflaslar ve altin ¢ikislar

sebebiyle sistemi terk etti. 1936’da sistemden ¢ikan Fransa’nin da sebepleri ayni idi.

Genel olarak bakildiginda Diinya Savaslari donemi ulusal ekonomilerin 6n planda oldugu bir
dénemdi. Altin standardina doniis ¢abalar1 olmus fakat bu cabalar politik destekten mahrum
bir sekilde yliriitiilmeye ¢aligilinca basarisiz olmustu. Politik istikrarsizlik, banka iflaslari ve
panik halindeki sermayenin {ilkeler arasinda yer degistirmesi dénemin en 6nemli karakteristik

ozellikleridir.

2.3.4 Bretton Woods Sistemi (1945-1972)
1944°te Almanya’min savasi kaybetmesinden ve IL.Diinya Savagi’min biiyiik Slgiide sona

ermesinden sonra kirk dort tilke temsilcisi ABD’de toplanarak yeni ekonomik diizenin nasil
olusacag lizerine tartismalara basladilar, Bretton Woods Sistemi olarak bilinen sistem ve bu
sistemin kurumlarindan olan IMF ve Diinya Bankasi‘min temeli New Hampshire’daki bu
toplantilarda atildi.

Donemin en linlii iktisatgisi olan John Maynard Keynes toplantilara Ingiltere adina katildi.
Keynes uluslar aras1 bir takas merkezi kurulmasini énerdi. Bu merkez “bancor” ad1 verilen bir
rezerv para birimi yaratacakti. Her iilke dig ticarette bancor kullanacakti. Ayrica iilkelerin
takas merkezi ile anlagarak fazladan kredi kullanma imkanlan da olacakti. Dénemin lideri
konumundaki ABD’yi temsil eden Harry Dexter White ise kisa dénemli biit¢e agiklarim
finanse etme amaciyla bir para havuzu kurulmasin teklif etti (Schwartz, 2000, 28). Hem ABD
hem de Ingiltere’nin fikir birligine vardidi konulardan biri altin standardi sistemine
doniilmeden kur istikrarin saglayici bir diizenin olugmasiydi.

Yapilan tartigmalar sonucunda bir dolar otuz bes ons altina esitlendi. Diger para birimlerinin
degeri dolara karsi olan degerlerinden hareket edilerek hesaplanacakti. Altina
déniistiiriilebilirlik sadece dolar igin gegerliydi. Ulkeler, dolara baglh olan paralarinin degerini
+%]1 siirlan iginde tutmakla ylikiimliiydiler. Bu bandin asilmasi durumunda para otoriteleri
doviz alip satarak piyasaya miidahale edecek ve kisa vadeli dalgalanmalar giderilecekti.

Temel dengesizliklerin olugmast durumunda ise iilkeler paralarinin degerini devalile veya
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revallie etme hakkina sahiptiler. Bu igleyigi itibariyla Bretton Woods Sistemi ayarlanabilir
sabit kur sistemini andirmaktadir. Fakat iilkelerin kur ayarlamalarina gitmemesi sistemi altin
déviz standard: sistemine doniigtlirmiistiir.

Sistem, iilkelerin uluslar arasi ddemelerde hem altin hem de d6viz kullanmasina imkan
tammaktaydl.' Bu sayede sinirhi altin miktarimin gelismekte olan ticarete yapacag: deflasyon
etkisi gecersiz kaliyordu. Ayrica rezerv olarak tutulan altin iilkelere faiz getirmezken déviz
rezervleri faiz kazanci sagliyordu. Ulkeler aras1 altin nakliyat: giderleri de azalmaktayd.

Bu faydalarina ragmen Robert Triffin, “Triffin Agmazi” olarak bilinen elestirisi ile sistemin
uzun vadede ¢Skecegini soyledi (Congdon, 2002, 6). Triffin’e gére tilkelerin artan rezerv
ihtiyaglari, rezerv paraya sahip lilkeyi siirekli Gdemeler dengesi agiklartyla karsi karsiya
birakacak ve uzun vadede rezerv paraya olan giliveni sarsacakti. Rezerv paraya olan giivenin
azalmas: sistemin ¢okiisiinii beraberinde getirecekti. Nitekim &yle de oldu. 1950’lerde ABD
Gdemeler dengesi agiklari artmaya bagladi. 1960’larda ABD’deki altin miktarimin yabanct
iilkelerdeki dolar miktarin1 kargilamaya yetmeyecegi hesaplanabiliyordu. Bu durum dolar
bazli sistemin devam edebilirligine olan giiveni sarsmaya bagladi. Fransa Bankasi hiikiimetten
gelen talimat iizerine elindeki dolarlart altina doniistiirdii. ABD’nin altin rezervleri erimeye
basladi. Buna kargilik ABD hiikiimeti bir takim dolar1 koruyucu 6nlemler alma yoluna gitti ve
IMF tarafindan 6zel gekme hakki (OCH) olarak adlandirilan yeni bir rezerv birimi olusturuldu
(Boughton, 1998, 41). Dolar iizerindeki olumsuz baskinin azaltilmasi igin degisik iilkelerin
paralarim belli oranlarda bir sepette toplayan OCH, iilkelerin IMF ile olan iliskilerinde temel
para islevi gbrmeye basladi. Altin ve dolara ek olarak yeni bir hesap birimi uluslar arasi
piyasaya girmigti.

OCH baslangicta on alt1 para birimini igeren bir sepetti’ (Boughton, 2001, 925). Her iilkenin
pay1 diinya ihracatindaki paylarina gére agirliklandirtldi. Zamania OCH sadece bir rezerv para
islevi gormekten oteye gitti. Tek para birimine gore daha istikrarli bir seyre sahip oldugu i¢in
hesap birimi iglevi de goriiyordu. Uluslar arasi ticaret ve finansal iglemlerde kur belirsizligini
azaltmak i¢in kullanilmaya baglandi.

1960’larm sonu ve 1970’lerin basinda ABD’nin Vietnam Savasi’mi finanse etmek icin
genigleyici para politikas: izlemesi ve buna bagl olarak enflasyonun artmasi diger tilkeleri zor
durumda brrakti. Dolar, diger gelismis lilke paralar1 kargisinda agint degerlenmigti. +%1°lik
bandi korumak isteyen iilkeler, piyasaya yliklii miktarda miidahaleler yapmak zorunda
kaltyordu. 1971 yilina gelindiginde ABD baskani Nixon dolarin altina doniigtiiriilebilirligini

* 1980’1 yillara gelindiginde bu say1 bese diigmfistor.
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askiya aldi ve {ilke digina altin gikisina vergi koydu. Sistemin isleyisi yikilmak iizereydi.
Bunu gbren on gelismis ilke ABD’de bir araya gelerck Smithsonian Antlagsmasi’m
imzaladilar. Alinan kararlar {i¢ baglik altinda toplanabilir(Parasiz:1996a, 152-153):

a. Kur 38%= lons altin olacak sekilde devaliie edildi.

b. Katilimci1 difer dokuz iilke, dolara karsi paralarmn degerini %10’a varan

seviyelerde arttirdilar.
c. Bant aralipi +%]1°den +%2.25’e gikarilds.

Smithsonian Antlagmasi’nda alinan kararlar kisa bir siire uluslar aras: sisteme nefes aldirdi.
Fakat 1973’¢ gelindiginde dolara olan baski yine artmigti. Dolar degerinin bir kez daha
ayarlanmas1 ve 42$=lons altin seiyesine getirilmesi de yetmedi. Mart 1973’te Japonya ve
Avrupa iilkeleri sistemden ¢ikarak paralarimi dalgalanmaya biraktilar. Bretton Woods Sistemi
Triffin’in 6ngdrdigii sekilde yikilmugt:.

2.3.5 Esnek Kur Rejimleri

Uluslar aras1 para sisteminde belirsizlifin artmasi {izerine IMF’ye tye {ilkeler 1976’da ¢oziim
getirmek i¢in Jamaika’min Kingston sehrinde toplandilar. Toplantidan temel olarak {i¢ sonug
cikti:

a. Esnek kur rejimi IMF tiyeleri tarafindan kabul edilebilir bir rejim olarak yerini
aldi.

b. Altnin uluslar aras: rezerv olarak kullanilmasina son verildi. IMF’nin elinde olan

altimin yarisi satildi, diger yarisi fakir {ilkelerin kullanimina sunuldu.

c. Petrol ihrag etmeyen ve gelismekte olan {ilkelerin IMF ile iligkilerinin

arttirilmasina karar verildi.

Jamaika Antlagmasi ile IMF’nin uluslar arasi para sisteminde, 6zellikle gelismekte olan
tilkeler agisindan 6nemi artiyordu. Bu iilkelere verilen kredilerin miktan arttinldi. Sarta bagh
krediler ve destekleme programlarn yliriitiildi. Aynt zamanda istikrar politikalan igin teknik
destek de verilmeye baslandi. Ekonomik dengesizliklerle karsilagan iilkeler IMF ile koordineli
programlar yiiriitme yoluna gittiler.

Esnek kur sistemine gecilmesi ile birlikte doviz kurlarmin daha dalgali bir seyir izledigi
gortilmistiir. 1980°de Reagan’in baskan segilmesi ile ABD, yiiksek faiz politikasi uygulamig,
finansal agik ve biitge agiklarim digsandan yatirim ve sermaye ithal ederek kapatma yoluna
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gitmigtir, Bunun sonucu, artan dolar talebi ve dolarin diger gelismis tilke paralan karsisinda
agir1 degerlenmesi olmugtur. Asin degerlenen dolar Amerika’nin dig ticaret dengesinde
yiiksek agiklar meydana getirmis ve bu sonu¢ G-5 olarak bilinen Japonya, Fransa, Almanya,
Ingiletere ve ABD’yi konuyla alakal: dnlemler almaya sevk etmistir. Plaza Anlagmasi’nda bir
araya gelen G-5 iilkeleri, dolarin degerinin diisiiriilmesi ve bu sayede ABD dis ticaret agiginin
giderilmesine yonelik kararlara imza atmiglardir (Pesaran, 1993, 265). Ulkeler alinan kararlar
dogrultusunda i¢ piyasalara miidahale etmiglerdir. Fakat bir siire sonra dolarin bu kez asir1
degersiz olmasimin ABD’ye rekabet avantaji1 sagladifim goren iilkeler Paris’te tekrar bir araya
gelme ihtiyacini duymuslardir. Louvre Anlagmasi ile aralarma Italya ve Kanada’mn katildig

G-7 iilkeleri iki 6nemli karar almiglardir:
a. Doviz kurlarinin istikrarli olmasi i¢in igbirligi
b. Makro ekonomik politikalarda koordinasyon

Boylelikle geligmis ilkeler, kurlarin asirt deger kaybetmesi veya asiri degerlenmesi
durumunda piyasa miidahalelerine olanak veren bir yonetimli dalgalanmayi para sistemi
olarak benimsemislerdir. Gliniimiizde gelismis tilkeler icinde en miistesna konuma sahip olam
Avrupa Birligidir. Birligin gelistirdigi Avrupa Para Sistemi diger gelismis iilkelerden énemli
farkliliklar gostermektedir.

2.4 Avrupa Para Sistemi

1957 Roma Antlagmas: ile kurulan Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) Bretton Woods
Sistemi’nin son yillarina dogru kendi i¢inde bir para sistemi kurma yoluna gitti. +%1.125°lik
bant sistemi getirildi. Bu bant Bretton Woods’un +2.25’lik bandindan daha dardi. AET
tilkelerinin paralari, dolara ve birlik tiyesi olmayan diger tilke paralarina karg1 daha genis bir
bant iginde seyrederken, kendi aralarinda daha siki bir bantta dalgalaniyordu. “Yilan” adi
verilen bu sistemin 6mrii ¢ok kisa oldu. Fakat 1972°de “tiinelde siiriinen yilan” adiyla tekrar
glindeme geldi. Tiinelde siirlinen yilan uygulamasi da kisa Smiirlii olacak ve 1973 petrol
sokuyla tarihe kangacakti. Her iki y1lan uygulamasinin amaci da AET iiyesi tilkeler arasinda
doviz kuru istikrari saglamak ve bu istikrarin getirecegi bolge ici ticaret artigindan
faydalanmakti. Roma Antlasmas:i ile temelleri atilan ekonomik entegrasyon, yilan
uygulamalartyla pekistirilmek isteniyordu.

1979 yilinda Avrupa Para Sistemi(APS) uygulamasina gecildi. APS’nin ii¢ 6nemli amact

vardi:

a. Avrupa’da parasal istikrari olugturmak.
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b. Birlik {iyesi olmayan iilkelere kars: kur politikasim1 koordine etmek.
c. Avrupa parasal birliginin temellerini olugturmak

Fransa ve Almanya 6nciiliigtindeki Avrupa iilkeleri, ekonomik entegrasyona giden yolda iki
Snemli enstriimani da uygulamaya sokmuglardi. “ECU” olarak adlandinlan bir para sepeti
kabul edildi. AET’ye iiye iilkelerin paralari agirliklandinlarak sepet iginde yerlerini aldilar.
Agirliklarin belirlenmesinde tilkelerin milli gelirleri ve birlik i¢i ticaretteki paylar goz &niinde

bulundurulmugtu,

ECU uygulamasi diger 6nemli enstriiman olan “doviz kuru mekanizmasimn” (ERM) da
temelini teskil etmekteydi (Seyidoglu, 1999a, 556). Doviz kuru mekanizmasinda tiye lilke
paralani, ECU cinsinden hesaplaniyor, déntistim degerleri hesaplanirken ECU baz alimyordu.
Omegin 1ECU=2DM ve 1ECU=5FFR merkez kurlari saptanmigsa 1DM=2.5FFR kuru
kolaylikla bulunabiliyordu.

Sistem 1979’da kuruldugunda iilke paralarinin birbirlerine gére dalgalanma bandi +%2.25
olarak belirlenmigti. Yanliz liret +%6 dalgalanma pay ile diger paralardan farkli tutulmugtu.
Daha sonralari gesitli goklar sebebiyle bu bant +%15’lere kadar ¢ikartildi. Paralarinin bant
disina ¢ikmasini istemeyen iilkelerin piyasaya miidahale edebilmesi igin bir fon olusturuldu.
APS 1990°da iki Almanya’nin birlegmesi sebebiyle bir kriz yasadi. I. Diinya Savagsi sonrasi
ac1 bir enflasyon deneyimi yasayan Almanlar, aymi durumla tekrar karsilasmamak icin faiz
oranlarimi yiikksek tutuyordu. Sermayenin Almanya’ya akmas: sebebiyle zarara ugradifim
belirten Ingiltere ve Italya 1992°de ddviz kuru sisteminden ¢iktilar. Italya 1996’da sisteme

geri dondii.

1991 yilinda Avrupa Birligi’nin 6nemli adimlarindan biri olan Maastricht Zirvesi toplandi. Bu
zirvede alinan karara gore lye {ilke paralar1 1 Ocak 1999°dan itibaren ortak bir Avrupa para
birimi olusturmak amaciyla sabitlenecekti. Merkezi Almanya Frankfurt’ta olan bir Avrupa
merkez bankas: olugturulacak ve ABD’deki Federal Rezerv sistemi benzeri bir para otoritesi
olusturulacakti. Maastricht Kararlan ile Giye tilkeler para maliye ve doviz politikalarinda
koordinasyon saglayacak 6nlemleri aldilar, Karalara gore

a. biitce agiklarimin GSMH’ye oram %3’{i agamayacakti.
b. Toplam kamu borcunun GSMH’ye oram %60°1 asamayacakti.

c. Yiiksek seviyede fiyat istikrar1 saglanacakti. Enflasyon orami en diigiik {i¢ iiye
iilkenin %1.5’inden fazla enflasyon orani olmamaliydi.
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d. Kur, d6viz kuru mekanizmasinda belirtilen araliklarda hareket edecekti.

Alinan kararlar Avrupa Para Birligi’nin ve euro para biriminin temelini olugturmugtur. Ayrica
AB iiyelerinin ortak bir dig politika ve savunma politikas1 uygulamasina yonelik kararlar da
zirvede kabul g6érmiistiir.

2.4.1 Avrupa Merkez Bankasi
Maastrich Zirvesi’nde alinan kararlara ilave olarak 1997°de Istikrar ve Biiylime Pakt1 (IBP)

ile tilkelerin biitge yapilarina kisitlayici yeni uygulamalar getirildi. Uye iilkelerin biitgeleri
orta vadede denk olmali veya fazla vermeliydi. Almanya gibi diisiik enflasyona sahip iilkeler
bu anlasmayla kendilerini garanti altina almak istediler. Ciinkii Fransa, Italya ve Portekiz gibi
tilkelerin genisleyici maliye politikas1 uygulamasi, euroyu zayif bir para birimi haline
getirecek ve merkez bankasini para ihracina zorlayacakt.

Avrupa Birligi’nin yapist i¢inde, para otoritesi olarak Avrupa Merkez Bankasi (AMB) nin
Snemli bir yeri vardir. Merkezi Almanya’nin Frankfurt sehrindedir. Bunun yani sira euroya
dahil her iilkede yerlesik on bes adet yerel merkez bankasi mevcuttur. Yerel merkez
bankalart AMB ile koordinasyon halinde c¢alismaktadir. Sistem Federal Rezerv’e
benzemektedir. Banka bagkanin da dahil oldufu altt tiyeli bir yoneticiler kurulu ve yerel
merkez bankalarimin bagkanlar: tarafindan idare edilmektedir.

AMB miimkiin oldugu kadar bagimsiz bir yapida kurulmaya ¢aligilmistir. Temel gorevi fiyat
istikrarim1  saglamaktir. Politikacilarin  bankaya miidahalesi ile meydana gelebilecek
enflasyonist baskilardan uzak tutulmak istenmigtir. Herhangi bir {iyenin merkez bankasina
baski yapma olanafi yapi itibariyla miimkin degildir. Banka Avrupa Parlamentosu’na
icraatlar: hakkinda bilgi vermekle yiikimliidiir fakat parlamentonun banka {izerinde herhangi
bir kisitlayic1 yetkisi yoktur. Tim bagimsizhfina ramen AMB iki agidan politikacilara
baglidir. Bunlardan ilki atamalarin politikacilar tarafindan yapilmasi, ikincisi ise déviz kuru
politikasinin  politik otoriteler tarafindan gekillendirilmesidir. Merkez bankalarinin

bagimsizlifi konusuna ileride daha genis bir gekilde yer verilecektir.

2.4.2 Parasal Birlikler ve Optimum Para Sahalan

Avrupa Birligi tyeleri tek para birimine dayali bir parasal birlik kurmaya karar verdiler.
Ciinkii bdyle bir birligin faydalarinin, zararlarindan fazla olacagim diigiiniiyorlardi. Bu agidan
bakarsak para birliklerinin fayda ve zararlarmmn neler oldugunu bilmek dnemlidir.

* AMB hakkinda daha genis bilgiye http://Awww.ecb.int/index.html adresinden ulagilabilir.
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2.4.2.1 Para Birliinin Faydalan

Parasal birlifin en Onemli avantaji liye fiilkeler arasinda iglem maliyetlerini ve kur
belirsizligini ortadan kaldirmasidir (Frankel, 1999, 9). Islem maliyetlerinin yok olmasi
bireylerin, firmalarin ve devletlerin yaraninadir. Ornegin turistik amagla gezi yapan bir kisi,
birlik iginde dolagtig1 siirece para degistirmek zorunda kalmayacaktir. Firmalar iginse
kazanglar daha fazladir. Para biriminin ayni olmasi, mal fiyat1 kiyaslamas: yaparken biiyiik
kolaylik saglar. Kiyaslama esnasinda karsilagilacak hatalar sifira iner. Birlik i¢i ticarette doviz
kuru belirsizligi olmayacag i¢in riskten korunma masraflar1 olmayacak ve buraya harcanan
para, firmanin daha etkin olarak kullanabilecegi alanlara yoneltilecektir. Para alam icerisinde
yatirimlar ve ticaret artacaktir. Sirket birlesmeleri ile kaynaklarin optimal kullanim:
saglanabilir ve bu da firmalara rekabet iistiinliigii getirir. Artan etkinlik ve rekabet parasal
birliklerin 6nemli bir getirisidir.

Bir diger 6nemli fayda para politikasi igin gilivenilir bir nominal ¢apanin olusturulmasidir. Bu
sayede enflasyonist beklentilerin kirilmasi i¢in gerekli olan giliven ortami saglanabilir.
Belirsizlik ortadan kalkar. Ozellikle ticarete konu olan mallarin fiyatlarina istikrar gelecek ve
bu istikrar difer mallara zaman iginde yansiyacaktir.

Para birliginin finansal piyasalara olumlu etkilerinden de s6z etmek miimkiindiir. Birlegme,
bolinmiis finansal piyasalari bir araya getirir ve derinlestirir. Olgek ekonomilerinden
faydalanma imkani dogar. Ozellikle diga agik ve kiigiik &lgekli ekonomilerin Snemli
istikrarsizlik kaynaklarindan biri olan sicak para giris ve c¢ikiglarini Onlemede faydali
olacaktir.

2.4.2.2 Para Birliginin Zararlar

Para birliginin ilk ve en O6nemli zarar ulusal para ve ddviz kuru politikalarinin etkin
kullanilamamasidir. Ornegin kagit endistrisinde ileri bir tilke olan Finlandiya kagit fiyatinn
diisiigti ile gelir kaybmna ugrayabilir. Ulkede issizlik artabilir. Aym esnada kagt fiyatindaki
diiglis, diger birlik tyesi iilkelerin ekonomilerine zarar vermeyecektir. Bu tip bir durum
“asimetrik gok” olarak adlandirilir. Birlik iiyesi olmayan bir Finlandiya, parasin devaliie
ederek mallarina olan talebi arttirmak yoluna gidebilir. Yahut i¢ faiz oranlanm diigiiriip
yatirimlar arttirmay1 planlayabilir. Fakat parasal birlik tiyesi ise bu politikalarin uygulanmasi
imkansizdir. Dolayisiyla asimetrik goklara miisait bir parasal birlige liye filkeler gesitli
kayiplara ugrayabilir. Bu soklar birligin yapisina da olumsuz etkide bulunacaktir (Kenen,
2000, 113).
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Asimetrik soklann birlige etkisini dnlemek miimkiindiir. Yukandaki 6rnekte Finlandiya’nin
{icretleri diistirmek yoluna gitmesi, devaliiasyon ile aym etkiyi yapacaktir. Fakat bunun igin
esnek bir emek piyasasina sahip olmasi gerekir. Yahut emek ve sermaye akiskanhigimin fazla
olmasi parasal 6nlemlere bagvurulmadan sokun giderilmesini saglayabilir. Robert Mundell’in
1961 yilindaki makalesi ile iktisat literatiiriine giren optimum para sahasi teorisi, faktor
mobilitesinin yiiksek olmasimin parasal birliklerin basarisinda 6nemli bir 6l¢lit oldugunu ileri
stirmektedir (Frankel, 1999, 15). Bu agidan ele alirsak ABD eyaletlerinin nispeten Mundell’in
belirttigi optimal para sahasina daha yakin oldugunu gériiyoruz. AB’de ise faktér mobilitesi
yeterli seviyede degildir. Ulkeler gerekli mali entegrasyonu saglayamamuglardir. Dil

farkliliklar1 da emek mobilitesine olumsuz yonde tesir etmektedir.

Parasal birlige katilmak isteyen iilkeler birligin, kendilerine saglayacag: fayda ve zararlari iyi
analiz etmelidirler. Bunun sonucunda fayda zarari agiyorsa birlesme yoluna gidilebilir.
Ulkelerin para birligine girme-diganda kalma tercihini Sekil 2.6°da belirtilen iki onemli

parametre ile verilebilir.

Gruba iye {lkelerin A
gelir seviyeleri ABD
arasindaki bagiant Eyaletleri

Almanya Belgika
Liksemburg
Hollanda

Isveg Ingiltere
Yunanistan
Danimarka Optimum para

Japonya sahas! egrisi
ABD AB

Uye dikelerin birbirieriyle yaptifii ticaret miktar:

v

Sekil 2.6 Para birligine girme kararmin iki 6nemli parametresi
Kaynak: (Frankel, 1999, 39)

Sekilde diisey eksen gruba iiye tilkelerin gelir seviyeleri arasindaki baglanttyi, yatay eksen ise
iiye tilkelerin birbirleriyle yaptif1 ticaret miktarim géstermektedir. Optimum para sahas: erisi
negatif efimli bir egridir. Egrinin yukar1 kisnm parasal birligin baskin oldugu, alt kism ise
bagimsiz para politikasinin baskin oldufu durumu gdstermektedir. Degisik gruplar halinde
iilkeler incelenmis ve ABD eyaletleri i¢in parasal birligin faydalan en fazla iken Japonya-
ABD-AB arasinda para birliginden kazanglar en az olarak bulunmustur. Barry Eichengreen ve
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Paul Krugman ise parasal birlik kurmak i¢in uzmanlasmanin 6nemini de vurgulamaktadir.
Belirli endiistrilerde uzmanlagmig tlkelerin parasal birlik kurmas:1 diger sartlar veri iken
birligin aleyhine islemektedir. Birden fazla ekonomik dalda faaliyeti olan iilkelerin birlik
kurmas1 daha kolaydir. Cok endiistriye ayrilmig yapilar asimetrik soklardan daha az
etkilenmektedir.

Birlige girme karari kayip kazang egrileri ile de verilebilir.

N
Birlige Giren Ulke Igin
Ekonomik Istikrar Kaybi GG
Birli§e girmenin Birli§e girmenin
kaybi daha fazla kazanci daha fazla
LL
6, Para sahasi ile Yeni Katilan

Ulkenin Ekonomik Entegrasyonu

Sekil 2.7 Para birligine girme kararimnin verilmesi ve GG-LL egrileri Kaynak:
(Valentinyi, 2001, 14)

Bu yaklagimda diigey eksende birlige girme karari veren tilkenin ekonomik istikrar kaybi yer
almaktadir. Yatay eksen ise para sahasi ile iilke arasindaki ekonomik entegrasyon derecesi
belirtilmektedir. LL kayip efrisi negatif egimlidir. Yani ekonomik entegrasyon arttikca
kayiplar azalacaktir. GG kazang egrisi ise aym mantikla pozitif egimli olarak
gosterilmektedir.Sekildeki 0, noktasi birlesme igin kritik noktadir. 8; noktasinin saginda
birlesmeden saglanan kazanglar, kayiplar1 agmaktadir. Ulke birlige katilma yoniinde karar
verecektir. 8;’in solunda ise karar, birlik disinda kalmak yoniinde olur.
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A
Birlige Giren Ulke Igin ‘
Ekonomik Istikrar Kaybi GG

\ LL,
LL,

8: 6, Para sahas! ile Yeni Katilan
Ulkenin Ekonomik Entegrasyonu

Sekil 2.8 Ekonomik sartlardaki degismelerin birlige girme kararina etkileri Kaynak:
(Valentinyi, 2001, 15)

Kayip kazang egrilerinin bir diger 6nemli avantaji, {ilkelerin katilim kararlarimi dinamik bir
mantikla incelemesidir. Bir tlilkenin ekonomik sartlarindaki degismeler, birlige katilim
kararini etkiler. Ornegin katilim karar1 veren iilkenin mallarina olan talebin asirt
dalgalanmalara ugradigin1 diistinelim. Bu durumda birlige katilmanin maliyetleri artacak, LL;
egrisi LL,’ye kayacaktir. Kritik nokta 6;°den 6,’ye ¢ikar. Buradan elde edilen sonug,
mallarina olan talebin dalgalanmasinin, tilkelerin birlige katilma kararlarini olumsuz sekilde
etkiledigidir. 1970°’lerde yasanan petrol soklari, diinya {ilkelerinin Bretton Woods Sistemi’ni
diriltmek i¢in ¢aba harcamamalarinin bir sebebi olarak diisiiniilebilir.

2.5 Agik Ekonomilerde Makro Ekonomik Politika

Onceki bolimlerde de inceledigimiz tizere filkeler, ice kapamik yapilanmadan, agik
ekonomilere dogru giden bir seyirdedir. Bu seyir {ilkelerin makro ekonomik politikalarim
etkilemektedir. Diga kapali bir tilke kendi hedefleri dogrultusunda politikalarim belirleyebilir.
Fakat agik ekonomilerde, ticaret yapilan {ilkelerin kararlari, diger iilkelerin ekonomik
durumlari, sermayenin baskilar1 gibi faktérler i¢ politikalarin belirlenmesinde dnemli etken
olmaktadir. B&yle bir ortamda politikalarin tilkeler aras1 koordinasyonu énem kazanmaktadir.

Agik ekonomilerde dig dengeye yonelik alinan kararlar, kisa bir stire iginde i¢ dengeye de etki
etmektedir. Ornegin ithalat kisitlamasma gidilmesi ilk etapta dis ticaret dengesine etki
ederken bir miiddet sonra milli gelir ve istihdama da yansiyacaktir. I¢ ve dig politikalar
arasinda ¢izilmig kesin gizgiler ortadan kalkmugtir. I¢ veya dis denge tercih edilerek ona
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yonelik politika uygulamak imkansizdir. ki kutup arasinda denge saglanmalidir (Carbaugh,
2000, 513).

Ulkelerin ekonomik politikalar uygulamalarinin temel amaci i¢ ve dis dengeyi saglamaktir. I¢
denge iki onemli kola ayrlabilir. Bunlardan biri tam istihdam, digeri fiyat istikranidur.
Politikalar sifir veya makul oranda enflasyona ve sifir veya diigiik igsizlik oranina ulagmak

iizere planlanir.

Dis denge kavrammin temel gostergesi ise 6demeler bilangosu ve alt kalemleridir. Odemeler
bilangosu denk olmalidir. Bir ¢ok iilke birincil olarak i¢ dengeyi saglamay: diigiiniir. Bu
diistince dig agiklarm dalgali bir seyir izlemesine sebep olabilir. Bu iki temel amaca ilave
olarak tilkelerin, uzun dénemli ekonomik kalkinma, milli gelirin adaletli béliistimii, teknolojik
ilerleme, temiz bir ¢evre gibi diger amaglar da mevcuttur (Eren, 2001, 387).

Tiim bu amaglara ulagmak igin iilkeler harcama degistirici (expenditure changing) ve harcama
dontistiiriicli  (expenditure switching) politikalar uygulamaktadir. Harcama degistirici
politikalar maliye ve para politikalaridir. Maliye politikast, devletin harcamalar ve vergi
oranlarini diizenlerken para politikasi, merkez bankas: tarafinadan arz edilen para ve bunun
ekonomiye etkilerini igerir. Bu politikalar ekonominin ihtiyacina gére toplam harcamalari
azaltici veya arttirict yonde kullanilabilir (Carbaugh, 2000, 514). Talep enflasyonu yasayan
bir ekonomide devlet harcamalar1 azaltilacak, vergiler arttirilacak ve para arzi kisilacaktir.
Issizlik durumunda ise bunlar aksi gekilde kullanilir. Harcama degistirici politikalar toplam
talep ve arzda kaymalar yaratarak ekonomiyi diizliife ¢ikarmayr amaglar. Harcama
donistiirtici politikalar ise arz ve talebin igerifini degistirici niteliktedir. Mesela dig ticaret
acigmma sahip bir lilkenin parasim devaliie etmesi harcama déniistiiriicii bir politikadir.
Devaltasyon ile dig tilke mallarina olan talebin bir kismu iilke igi mallara kaydinlabilir.

Boylelikle toplam talepte bir degisme olmadan dig ticaret agigin1 kapatmak miimkiindiir.

g(‘im@
- Mj o7
DT e T
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Odemeler Dengesi
Fazlas!
A
B Genel Denge
Issizlik Orani ¢ &~ > Enflasyon Orani
0
c D
Y
Odemeler Dengesi
Agig!

Sekil 2.9 A¢ik ekonomilerde makro ekonomik politika Kaynak: (Carbaugh, 2000, 516)

Yukaridaki sekilde yatay eksen i¢ dengeyi dlisey eksen ise dig dengeyi temsil etmektedir.
Genel denge eksenlerin kesistigi 0 noktasinda saglanur. ik 6rnek olarak B noktasini alalim. B
noktasinda olan bir iitke igsizlik ve 6demeler dengesi fazlasini ayni anda yagamaktadir. Esnek
kur sistemi varsayimi altinda merkez bankasi para arzin1 arttirsin. Para arzinda meydana gelen
artig toplam talebi ylikseltecek, igsizligi azaltacaktir. Diger taraftan ddemeler dengesi agig
azalacak ve tilke 0 noktasina dogru hareket edecektir. D noktasinda izlenmesi gereken politika
ise tam tersi para arzimin daraltilmasi yoniinde olmalidir. Para politikasi kullamlarak denge
noktasina ulagilmas:1 B ve D durumundaki ekonomiler i¢in gegerlidir. A ve C noktalarinda ise
durum biraz farklidir. Sadece para politikast veya maliye politkas: uygulamak iilkeyi dengeye
gbtiirmez. C noktasinda toplam talebi arttirici politikalarla igsizligin 6nlenmeye ¢aligilmasi
Odemeler dengesini daha da kotiilestirecektir. A’da ise toplam talebi daraltici politikalar
Odemeler dengesi fazlasimn yitkselmesi yoniinde bir istikrarsizlif beraberinde getirir. A ve C
noktalarinda para ve maliye politkalarimn birlesimi kullanilarak dengeye ulasiimaya
¢aligiimalidir. Ornegin C’de igsizligi onlemek igin genislemeci maliye politikas1 uygulanirken
aym anda devaliiasyona gidilmesi dig dengenin saglanmasim miimkiin kilacaktir. Sonug
olarak bakildiginda ulasilmak istenen nokta 0 noktasidir ve filkeler ellerindeki imkanlar1 bu
amag i¢in kullanmaktadirlar.

2.6 D1s Denge, Mundell-Fleming Modeli ve Tarihi Gelisim Siireci

Bir tilkenin belirli bir zamana ait cari islemler dengesi, dllkenin vatandaglarinin yabanci gelir
ve ciktilara olan talebinden, digarida yerlesiklerin iilke gelir ve ¢iktilarina olan talebinin
¢ikarilmast olarak ifade edilebilir (Obstfeld ve Rogoff, 1995, 3).
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Biiylik Buhran’in ardindan klasik iktisadin tam istihdam ve otomatik dig dengeyi savunan
goriigleri bitylik darbe almugtir. Iktisatgilar Keynes’in kullandig fiyat katili, beklentiler ilave
edilmesi, analizlerin kisa dénemli yapilmasi, toplam harcamalardan hareket ederek milli
gelirin hesaplanmas gibi teknik ve varsayimlardan hareket ederek iktisadin diger alanlar ile
alakali teoriler gelistirmiglerdir. Uluslar arasi iktisat ve buna bagli olarak dig dengenin
agtklanmasi da bu geligimlerin yogun olarak yasandig bir alandir.

II. Diinya Savas1 sonrasinda gelistirilen elastikiyetler yaklagimi dig dengeyi ithal ve ihrag
mallarinin fiyat esneklikleriyle agiklamaya caligan 6nemli bir yaklagimdir Ithal mallarimin
yurt i¢i talep esnekligi ile ihra¢ mallarmin yurt digindaki talep esneklikleri toplami birden
biiylik olmalidir (Paya, 1998, 134). Marshall-Lerner Kosulu olarak adlandirilan bu durum
gecerli ise iilkenin dig ac¢if1 devalliasyon yapilarak giderilebilir. Elastikiyetler yaklagimi
dénemin sartlarinda kisitli olan sermaye akimlanm fazla dikkate almaz. Dis dengenin
aciklayicist biiyiik Slgiide nispi fiyat hareketleridir. Elastikiyetler yaklagimi giiniimiizde kisa
dénemde gegerliligini koruyan bir yaklasim olarak gbze ¢arpmaktadir.

Keynesci gortise mensup iktisatcilar tarafindan geligtirilen bir diger yaklagim da massetme
yaklagimidir. Elastikiyetler yaklagimindan daha uzun dénemde gozlenebilen bir niteliktedir.
Ozet olarak devaliiasyon sonrasi saglanan dig denge iyilesmesinin bir miiddet sonra iilke ici
liretimi arttiracagl ve milli gelirin artmasi sonucu ithalatin yeniden tetiklenecegini savunur.
Parasal 6nlemler yerine harcama azaltici ve gelir arttiric1 politikalarin izlenmesi gerektigini
diistinen bir yapiya sahiptir. Dig denge Keynes’in iktisada kazandirdig1 toplam harcama ile
milli gelirin belirlenmesi esasindan hareketle agiklanmaya caligilmigtir. Ekonominin reel
kesimine parasal kesimden daha biiyiik bir 6nem atfedilir.

Yirminci yiizyilda dig dengeye egilen yaklasimlar arasinda Mundell-Fleming modeli
kuskusuz ¢ok biiylik bir éneme sahiptir. Bu model Metzler, Machlup ve Meade gibi Keynesci
iktisatgilarin  ¢alismalarmin  devamiunda gelmigtir. Ozellikle Meade “The Balance of
Payments”(1951) adli ¢aligmasinda agik ekonomilerde dis denge sorunlarim ve ¢oziimlerini
fiyat esnekligi varsayimi altinda ve politika &nerileri getirerek ele almigtir (Obstfeld, 2001, 4).
Mukayeseli statik metodu kullanarak ekonomilerin bir dengeden digerine nasil gittigini
aragtiran Meade ¢aginin ¢ok Otesinde bir ¢aligma ile arkasindan gelecek diger iktisat¢ilara
6nemli bir kap1 aralamgtir.

1960°larmn baginda Mundell sermaye akimlarim temel olarak alan galigmasini yayimlamigtir.
Mundell-Fleming modeli klasik IS-LM modelinin agik ekonomilere uyarlanmig bigimidir.
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Faiz
Orani 1
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BP

N

Milli Gelir

Sekil 2.10 Mundell-Fleming Modeli Kaynak: (Vane ve Thompson, 1992, 29)

Sekilde klasik IS-LM modeline BP egrisi eklenmigtir. BP egrisi 6demeler dengesini
gostermektedir. Egrinin alti 6demeler dengesi agifina, iistii ise ddemeler dengesini fazlasina
isaret etmektedir. BP su sekilde formiile edilebilir (Eren, 2001, 390):

BP= C(Y,Ep+K(r,”) Q.7)

Formiildeki C cari islemler hesabini géstermektedir ve milli gelir ile doviz kuruna baghidir. K
ise sermaye hesabidir ve tilke i¢i ve lilke disi faiz oranlarmin fonksiyonudur. Y arttikga
tilkenin ithalat talebi artacak ve Sdemeler dengesi agik verecektir. E de meydana gelecek bir
artis ise ihracati tesvik edici rol oynacak ve Sdemeler dengesini diizeltecektir. Sermaye
akimlar1 ise tlke i¢i faiz oranlar ile tilke dig1 faiz oranlar farkina baghidir. Ulke ici faiz
oranlan lilke disindaki faiz oranlarindan fazla ise iilke i¢ine sermaye akis1 olur ve ddemeler
dengesi iyilesir. Bunun tam tersini sylemek de miimkiindiir.

Mundell-Fleming modeli para ve maliye politikasinin etkilerinin gozlenmesi agisindan basit
ve yararli bir modeldir. Kurlarin sabit oldugu varsayilirsa para ve maliye politikasinin

ekonomiye etkileri su sekilde olacaktir:
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Faiz
Oran

~

YiY, Milli Gelir

Sekil 2.11 Sabit kurlar altinda para politikasi ve Mundell-Fleming Modeli
Kaynak: (Vane ve Thompson, 1992, 33)

Sekilde genislemeci bir para politikasinin etkileri gériilmektedir. Parasal genisleme sonucu
LM;, LM; ‘ye kaymakta ve IS veri iken denge, BP egrisinin altinda B noktasinda
olusmaktadir. Bu durumda &demeler dengesi agif1 meydana gelmektedir. Para arz1 artisi i

faiz oranlarin1 diislirmiis ve tilke digina sermaye ¢ikmasina sebep olmustur.

Faiz /
Orani LM,

Iy )
r A BP
1 1 .
\_\.
\0
\o
N
7N IS,
1S,
Yi Y, Milli Gelir

Sekil 2.12 Sabit kurlar altinda maliye politikasi ve Mundell-Fleming Modeli Kaynak:
(Vane ve Thompson, 1992, 31)

Benzer bigimde mali genislemenin etkisi de sekildeki IS; egrisinin IS;’ye kaymasmm
beraberinde getirecektir. Yeni denge C noktasinda ve BP’nin iizerindedir. Burada bir
6demeler dengesi fazlasindan s6z etmek miimkiindiir. Y’deki artig cari hesab kétiilestirse de
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r’deki artis {ilkeye sermaye girigine sebep olmakta ve 6demeler dengesine olumlu ydnde tesir
etmektedir. Mundell-Fleming modeli maliye politikasimin agirhkli oldufu karma politikalar
onermektedir. I¢ ve dig dengenin herhangi biri feda edilmeksizin bir dengenin olabilecegi
savunulmaktadir.

Doviz kurlarimin esnek oldugu durumda modelin isleyisinde c¢esitli farkliliklar ortaya
¢ikmaktadir. Esnek kur ortaminda dis denge otomatik olarak saglanir. Ornegin i¢ faizler
disartya gore yiiksek ise tilke igine sermaye akig1 olacaktir. Ulke tahvillerine ySnelen sermaye
tahvil fiyatlarinin artmasina ve faizlerin diismesine sebep olur. Ote yandan iilke igine sermaye
akmasi yerel paranin degerini arttiracak ve ithalati tesvik edici rol oynayacaktir. Yani dig

denge faiz ve kur hareketleri sonucu saglanacaktir.

@ o]
Pazﬂ iz 4
o
G o, Q=n
v
G
AN
|
A X
Y. Y Ml Gelir

Sekil 2.13a Esnek kurlar altinda maliye politikasi: LM egrisi BP’den daha yatay
konumda iken durum
Sekil 2.13b Esnek kurlar altinda maliye politikasi: BP egrisi LM’den daha yatay
konumda iken durum Kaynak: (Vane ve Thompson, 1992, 44)

Esnek kurlar altinda maliye politikasimin etkilerini incelerken LM ve BP egrilerinin konumu
Onem tagimaktadir. Egrilerin birbirlerine goére egimleri maliye politikasimin milli gelir
tizerindeki etkilerinin gelisim siirecine etki eder. BP egrisinin daha yatay olmasi marjinal
ithalat egiliminin daha az ve sermayenin faize duyarlilifinin daha fazla olmasi anlamina gelir.
LM’nin yatay olmasi ise gelir esnekliginin daha yiiksek ve para telebinin faiz esneklifinin
daha az olmasim temsil eder. Sekil 2.13a’da LM egrisi BP egrisine kiyasla daha yatay
durumdadir. Maliye politikasinda meydana gelen genisleme IS, egrisini IS;’e kaydirir. Yeni
denge noktas1 B olacaktir. B noktasi BPg’1n altindadir ve 6demeler dengesi agid1 vardir. Bu
durumda tilke parasi deger yitirecektir. Kurlarda meydana gelen oynama BP¢’in BPy’e
kaymasina sebep olur. IS;’de IS;’ye dogru hareket eder. Yeni denge noktasi C’dir. C noktasi
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baslangic denge noktast olan A’ya kiyasla daha fazla milli gelir ve daha yiiksek faiz oranlarim
igaret etmektedir. Netice olarak esnek kurlar altinda LM’nin BP’ye gére daha yatay olmas:
genislemeci maliye politikasinin etkilerini arttirici yonde isleyecektir.

Sekil 2.13b’de ise BP egrisi LM’ye gore daha yatay konumdadir. BSyle bir durumda mali
genisleme 2.13a’min tersine &demeler dengesi fazlasim getirecektir. Genislemeci maliye
politikas: sonucu ulagilan B denge noktas: BPy’in tizerindedir. Bu fazla sonucu yerel para
deger kazanir. Ithalat artar ve ihracat azalir. Diger taraftan artan faizler yiksek sermaye
akigkanligi (BP’nin egimi arttik¢a sermaye akigkanligi artar.) ile birlegerek iilke i¢ine sermaye
girislerini beraberinde getirecektir. Bu durumda BP,, BP,’e hareket eder. Aym1 zamanda
IS;’de ISy’ye gerileyecektir. Ulasilan yeni denge noktasi C’dir. Her ne kadar C noktasi
baglangi¢ denge degeri olan A’dan daha yiiksek bir milli gelire tekabiil etse de BP daha yatay
konumda iken kur degerlenmesinin maliye politikasinin etkilerini azalttiini sdyleyebiliriz.

Faiz A LM,

Orani LM,

BP,
BP,

Yo Y, Milli Gelir

Sekil 2.14 Esnek kurlar altinda para politikasimin etkisi
Kaynak: (Vane ve Thompson, 1992, 46)

Sekil 2.14’te esnek kurlar altinda para politikasimin etkileri goriilmektedir. Geniglemeci para
politikas1 sonucu LM, egrisi LM;’e kayar. Bu durumda B noktasina ulagilir ve 6demeler
dengesi agik verir. Yerel para deger kaybedecektir. ISg IS;’e dogru ve BPy’1 BP;’e dogru yeni
bir denge degerine ulagincaya kadar kaymaya devam eder. Ulagilan denge dégeri Cdir. C
denge noktasinda baslangic denge noktasi olan A’ya gore milli gelir ve istihdam daha
yiiksektir. Esnek kurlar altinda geniglemeci para politikas: biiytimeyi gii¢lendirici yonde etki
yapacaktir.

Mundell-Fleming modelinde sermaye akimlari sadece iilkeler arasi faiz farklibklarna
baglanmaktadir. Aymt zamanda sermaye tamamen akigkandir ve iilke faiz haddi, dis faiz
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haddinden fazla oldugu miiddetce iilke icine sonzuza dek sermaye akisi olacaf
varsayilmaktadir. Bu durum modelin elegtirilen bir kismmdir. Aynica dis dengenin orta vadede
yiiksek faiz politikalar1 ile tesis edilmeye caligilmasi, ckonomi agisindan bir ¢ok sorunu
beraberinde getirecektir. Hergeye ragmen Mundell-Fleming modeli kisa vadede &demeler

dengesine Snemli agiklamlar getirmistir.

1970’lere gelindiginde parasalci yaklagimlar iktisatta Snemini arttirmaya baglamistir. Robert
Mundell de yaptig1 ¢aligmalarda parasalc: goriileri daha fazla dikkate almaya baslar. Klasik
donemde oldugu gibi uzun vadeli analizlere olan ilgi artmugtir. Uluslararasi iktisada stok-akim
degisken ayrimi girmistir. D1y dengeye paraci yaklagim sabit kur gergevesinde ele alindiginda
ddemeler dengesinde meydana gelen bir fazlaligi temel olarak iki sebebe baglar. Bunlardan
biri iilke i¢inde ekonominin para talebinin artmasi, diferi ise dis diinyada asin para
yaratilmasidir (Paya, 1998, 138). Yine ayn: donemlerde gelistirilen portfoy dengesi yaklagimi
da para akumlarini, cari dengeyi ve mal fiyatlarini agiklayict yaklagimlarda bulunmustur.
1970’lerin sonlarinda Rudiger Dornbusch “asiriya kagma etkisi” (overshooting) olarak bilinen
yaklagimiyla modern dis denge yaklagimlarina katkida bulunmugtur. 1970°li dénemlerde
yapilan yaklagimlarin 6nemli bir ortak &zellii parayr bir varlik olarak ele almalarn ve
ekonomik aktérlerin karlarini maksimize edecek sekilde ellerinde para tuttuklar: savini kabul
etmeleridir. Bu durumda kurlar para talebi ile dogrudan baglantili olacak ve para talebi teorisi
dis denge lizerinde daha fazla 6nemli hale gelecektir.

1980’lerin uluslar arasi iktisada kazandirdigi en 6nemli gelisme, dig dengeye donemler arasi
yaklagimmn yapilmasidir. Bu yaklagimda tasarruf ve yatirim kararlarinin gelecegi yansittifi
kabul edilir. Donemler arasi yaklagimi dis dengenin siirdiirtilebilirligi, denge reel kur seviyesi
gibi konulara 1sik tutmaya caligmustir. Tilketimin donemler arasi ikamesi cari dengenin
arkasindaki temel neden olarak diigtiniilmektedir (Tiryaki, 2002, 6). Dénemler aras: yaklagimi
tam esnek i¢ fiyatlar ve yiiksek derecede ekonomik entegrasyon varsayimlari altinda kisa
vadeli dinamik konulara agiklik getirmeye ¢alismuglardir.

2.7 istikrar Politikas: Teorisi

Ulkelerin ekonomik istikrar1 saglamak igin uyguladiklar1 ve belirli donemlerle siurh
programlara istikrar politikalant denir (Eren, 2001, 223). Istikrar politikalan teorik olarak iki
Onemli béliime ayirlabilir. Bunlardan ilki ortodoks ikincisi heterodoks olarak adlandirilir. Bu
boliimde ortodoks ve heterodoks programlara ilave olarak doviz kuru tabanli istikrar
politikalar1 da ele alinmaktadir. Doviz kuru tabanh politikalarin hem ortodoks hem de
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heterodoks yapiya sahip olanlan gesitli ilkelerde uygulanmugtir.  Istikrar politikalan
enflasyon, igsizlik gibi refah maliyetleri yiiksek olan dengesizlikleri gidermek igin
kullamlirlarken kendileri de belirli toplumsal maliyetleri iglerinde barindirmaktadir. Bsliimiin
bir diger konusunu da bu maliyetler olugturacaktr.

2.7.1 Ortodoks istikrar Politikalar

Istikrar politikalarinda ortodoks yaklasim enflasyonla kargilagilmasi durumunda para arzinin
kisitlanmasini, yiksek faiz oranlarim, kamu harcamalarinin azaltilmasimi ve vergi
arttirimlarim  igerir (Parasiz, 1996b, 74). Ortodoks programlar, piyasa mekanizmasinin

isleyisine giivenen politikalar igerirler.

Ortodoks politikalar talebi kismaya y6nelik sert 6nlemleri alir. Bu durum, sosyal maliyetleri
fazla oldugundan bir ¢ok lilkede tepkilere sebep olmustur. Ekonomik yiikiin ¢ogunlugu
licretliler ve kiiciik isletmeler {izerine binmektedir. Ayrica talep daralmasi gayri safi milli

hasilay: diiglirmekte, igsizligi arttirmaktadir.

Ortodoks istikrar programlarinda bir tercih, maliye politikasina tabanli olarak uygulamaktir.
1983 yilinda Meksika ve 1983-1984 Brezilya programlar maliye politikasi tabanli ortodoks
programlardir. Bu programlarda operasyonel biitge agiklari azaltilarak enflasyonu onleme
yoluna gidilmigtir. Fakat varilan sonugta sadece maliye politikasimin enflasyonu diigtirmekte
yetersiz oldugu gorlilmistiir. Biitge kisitlamalarina ilave olarak para arzi da kontrol altinda
tutulmalidir. Para arzi enflasyonist beklentilerin kirilmasinda bir nominal ¢apa olarak
kullanilabilir. Nominal ¢apa enflasyonun kendi kendini besleyen dinamiklerine etki etmekte
kullaniimaktadir.

2.7.2 Heterodoks istikrar Politikalar

Heterodoks programlarin ortodoks programlardan en onemli farki gelirler politikasi
icermesidir. Gelirler politikas: ile hiikiimetler, ekonomik belirsizligi ortadan kaldirici 6nlemler
alirlar. Her piyasa aktSriinlin nasil oynayacagt piyasaya duyurulur. Bu sartlar altinda piyasa
oyuncular kendi stratejilerini belirlemekte serbesttirler. Ortodoks programlarda eksik olan arz
yonii bu politikalarla giderilmek istenmektedir. Gelirler politikas1 uygulamanin esas amaci
enflasyonist beklentilerin kirilmasidir. Ayrica fiyat ticret sarmallarinin olugmasi ve programin
basarisiz olmast riski ortadan kaldirilir. Fakat tek bagina gelirler politikasi uygulamak hig bir
ise yaramaz. Aksine kaynak dagiliminin bozulmasi gibi problemlere de yol agabilir.
Heterodoks programlarin {i¢ 6nemli aya1 vardir (Parasiz, 1996b, 82):
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a. Fiyat ve iicret kontrolleri
b. Biitge disiplini
c. Sabit doviz kuru politikas1

Bir tilke uzun siireli ytiksek enflasyona sahipse, iilke igindeki ekonomik aktdrler enflasyon
beklentilerini yiiksek tutacak ve bu da enflasyonun daha da artmasina sebep olacaktir. Stirekli
artan enflasyon oram toplumda enflasyonla ilgili bir kdtiimserligin olusmasini saglayacaktir.
Dolayisiyla insanlar asamali politikalara kuskuyla bakarlar. Boyle bir ortamda tcret ve fiyat
dondurmalarma gidilmesi sok etkisi yapacaktir. Bu sok, enflasyonist beklentilerin kirilmasi
acisindan Snemli bir dayanak noktasi olabilir. Kugkusuz iicret ve fiyat kontrolleri belirli
maliyetler igermektedir, Fiyat dondurmalan iilke i¢inde arz kitliklarina ve karaborsaya sebep
olabilir. Fakat heterodoks politika savunuculari bu maliyetlerin ortodoks politikalara oranla
daha az olacafim savunmaktadir . Fiyat kontrolleri piyasa mekanizmasimn etkin bir sekilde
igleyisini ve kaynak tahsisi islevini bozacaktir. Fakat uzun vadeli ve yliksek enflasyon
ortaminda piyasamin bu islevlerini ne kadar yerine getirebilecegi de bir diger tartisma

konusudur.

Enflasyonun bir takim yapisal sebeplerden ileri geldigi agiktir. Heterodoks programlar bir
anlamda ekonomiyi ameliyat etmeye benzemektedir. Fiyat ve iicret kontrolleri narkoz islevi
gormekte ve ekonomi bayiltildiktan sonra gerekli yapisal dnlemler alinmaktadir. Fakat uygun

miidahale yapilamazsa fiyat ve ticret kontrollerinin etkisi olmayacaktir.
Veiga (1999) tarafindan yapilan bir aragtirmada istikrar politikalarinin basansizligin
agiklayan ¢ 6Snemli etkene ulasilmigtir (Veiga, 1999, 192):
a. Doviz kurlarinin agir1 degerlenmesi
b. Yiiksek biitce agiklan (biitge agiklarinin gayri safi milli hasilaya oram olarak ele
alinmugtir.)
¢. Uluslar arast rezerv eksikligi (rezervlerin ithalata oram olarak ele ahnmustir.)

Heterodoks istikrar politikalar1 bu li¢ Snemli etkene ¢are bulmak icin gesitli uygulamalart
icermektedir. Siki maliye politikasi bunlardan biridir. Maliye politikasinin siki tutulmas ve
biitge agiklarinin kontrol altina alinmaya ¢alisilmas: programin bagar: ihtimalini arttiracaktir.
Fakat bazi gelismekte olan ilkeler biitceyi siki tutmakta giiclik cekebilirler. Kisa vadede
enflasyonun azalmasi devlet tizerinde maliye politikastmin geniglemesi yoniinde baskilara
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sebep olabilirr Bu ylizden siyasi kararlillkk programin temel ayaklarindan birinin
gerceklestirilmesi i¢in 6nemlidir.

Fiyat ve {icretlerin dondurulmas: beraberinde déviz kurunun sabitlenmesini getirir. Bdyle bir
politikanin g6revi hizi doviz kuru yiikselis beklentilerinin kirilmasidir. Fakat bu politika
uygulanirken yerel paramn asin degerlenmesi riski dikkate alinmahdir. Asin degerlenme
programn basarisizlik ihtimalini arttirir. Ayrica dig ticaret dengesi de bdyle bir durumdan
kotli etkilenecektir. Rezervler sabit iken ithalatta meydana gelecek artiglar Veiga’nmin
calismasinda vurguladifi rezervlerin ithalata oranm diigliriir. Programin ¢6kmesine varacak
durumlara ulasilabilir. Ayrica ihracatta diislisler yasanmasi toplam talebi azaltarak
ekonominin yavaglamasina ve resesyonun derinlesmesine sebep olacaktir. Issizlik oram
artiglarimt  beraberinde getirececk bu durumun sosyal maliyetleri derinlestirmesini
bekleyebiliriz.

Heterodoks programlarin bagka dnemli eksiklikleri de mevcuttur. Mesela fiyat kontrollerinin
¢ok kiiclik bir mali grubun Gtesinde zorlanmasi giigtlir. Fiyat kontrollerine gidilecegini
onceden anlayan firmalar fiyat arttinmlan yolu ile gelirlerini korumay: diigiinebilirler. Nispi
fiyat yapisimin bozulmasi ekonomik maliyetlere sebep olabilir. Enflasyon diisiiriildiikten sonra
kontrollerin kaldirilmas1 da ayn bir problem yaratacaktir.

Ortodoks istikrar programlarinda GSMH biiyiime oran1 nispeten diisiik, igsizlik yiiksektir. Bu
ylizden biliyimeye 6nem veren gelismekte olan ilkeler heterodoks programlan tercih
etmektedir. Fakat bir programin digerine daha {stiin oldugunu sdylemek miimkiin degildir.

Her iki tip programin da bagarili ve basarisiz oldugu deneyimler yaganmugtir.

2.7.3 Déviz Kuru Tabanh istikrar Politikalan

Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasi ve tilkelerin paralarii dalgalanmaya birakmasi kronik
enflasyon sorunlarmm da beraberinde getirmistir. IMF yoneticileri, doviz kurunun finansal
disiplini saglamakta ve nominal ¢apa olusturmakta kullamilmasim1 &nermekteydiler. Déviz
kurunun, makro ekonomik dengeleri saglamak igin bir enstriiman olarak kullanilmas: tekrar
giindeme geldi. D6viz kuru tabanli politikalar 6zellikle Latin Amerika’da uygulama alam
buidu.

Déviz kuru tabanh istikrar programlarinda enflasyonun dnlenmesi igin kullamilan nominal
¢apa doviz kurudur. Kurlar sabit tutularak veya enflasyon oranindan daha az devaliie edilerek
istikrara ulasilmaya c¢aligilir. Kurlarin sabit tutulmasina ek olarak biitgenin sik1 kontrolii de
onemlidir. Biit¢e agiklarinin yliksek olmasi hem talebi uyararak enflasyonun artmasini hem de
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enflasyonist beklentilerin artarak programa olan giivenin sarsiimasini beraberinde getirebilir.
Toplumsal mutabakat da bu tip- programlar igin Snemlidir. Ulkedeki bireylerin programa ve
siyasi otoritelere glivenmeyerek iicret ve fiyat artiglarii yiiksek tutmast reel para talebini ve
enflasyonu kotii etkileyebilir. Para talebinin kargilanamamasi derin bir resesyona ve
programin ¢okmesine sebep olabilir. Bu yiizden programin ve uygulayicilarinin giivenilirligi
déviz kuru tabanli istikrar politikalarnin gok 6nemli bir unsurudur. Bu sebepten otiirdl bazi
tilkeler d6viz kuru tabanl istikrar politikalarint gelirler politikast esliginde uygulamay tercih
etmektedirler.

Simdiye kadar uygulanan déviz kuru tabanli istikrar politikalarinin ¢ nemli sebepten Stiirli
basarisiz oldugu gériilmektedir (Sobolev, 1999, 2). Bu sebepler “Once patlama sonra daralma
hipotezini” de agiklamaktadirlar:

a. Kredibilite eksikligi
b. Nominal rijitlikler
c. Refah etkileri

Kredibilite eksikligi kavrami “gegicilik hipotezi” ile agiklanabilir. Gegicilik hipotezine gore
ekonomik bireyler enflasyonu diiglirme programimin gelecekte ¢Okecegine inamrlar.
Programun faizlerde saglayacaf diisiis sebebiyle gelecekteki titketimleri yerine bugiinki
titketimi ikame ederler. Sonug¢ harcamalarda artig, dis ticaret agig1 ve reel doviz kurunun asiri
degerlenmesidir (Rebelo ve Vegh, 1995, 2-3; Uribe, 1997, 198). Gegicilik hipotezinin gegerli
oldugu durumlarda doviz kuruna dayali istikrar programu uygulanmas: baslangicta bir talep
patlamasimi beraberinde getirecek ve ardindan ¢okiis yaganacaktir. Para arzini nominal gapa
olarak kullanan programlarda ise maliyetler programin baslangicinda 6denir ve dnce daralma
gerceklesir; genisleme sonra gelir (Recession now versus recession later hipotezi)(Yay, 2001,
72). Bu teorilerden yola ¢ikilarak basarili bir déviz kuru tabanl istikrar politikas: yliritmenin
onemli dayanaklarindan biri giivenilirlik olmalidir. Hem siyasi otoritelere hem de para
otoritelerine duyulan giiven siiphesiz ki programin bagarisim arttiracaktir.

Nominal rijitlikler de bir diger ¢okiis sebebidir. Faiz paritesi yaklagimi sonucu program
basinda diigen nominal faizler, geriye doniik fiyat-licret endekslemesinin ve enflasyonist
beklentilerin oldugu durumda, reel faizlerin diigmesine ve talep patlamalarina sebep olacaktir.
Yiiksek talep ve enflasyonist siiredurum yerel parada asin degerlenmeye sebep olur ve
spekiilatif ataklar kurun stirdiiriilemez boyutlara ulagmasim beraberinde getirir (Sobolev,
1999, 7). Cari islemler dengesinde meydana gelecek ktiilesme de bir diger yan etkidir. Sonug
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olarak fiyat ve lcret rijitlikleri programin basarisinda Snemli rol oynamaktadir. Programin
heterodoks fiyat ve flicret kontrolleriyle desteklenmesi bu rijitlikleri 6nleme amacina

yoneliktir.

Refah etkilerini dikkate alan yaklasimlar ise Ricardo denkliginin olmadifi durumlarda
(bugiinkii refah artigt gelecekteki vergilerle geri alinmayacaktir), enflasyon vergisinin
azalmasindan 6tiirli bireylerin refahinda bir artis meydana gelecegini ve programin baglangig
agamasinda talep patlamasi yasanacagim dile getirmektedirler (Rebelo ve Vegh, 1995, 3).
Programin baginda bu tip bir harcama arti;1 programin gidisatim zora sokacaktir. Biitce
agiklarimin azaltilmasi ve vergilerin arttinlmas: baslangic agsamasindaki talep patlamasim
onlemek igin devreye sokulmalidir. Baz: goriislere gore resesyonun baglangigta yasanmasi
sebebiyle parasal bilyiiklikleri nominal ¢apa olarak kullanan programlarda biitce kontrolii
daha kolay ve basarili olmaktadir (Tornell ve Velasco, 1995, 2). Hangi tip program
uygulanirsa uygulansm biitgenin kontrol altina alinmasi ekonomik stabilizasyonun en &nemli
ayaklarindan biridir. Aksi takdirde programlarin zayiflamas1 ve hatta ¢okmesi giindeme
gelebilir.

Simdiye kadar uygulanan doviz kuru tabanh istikrar politikalarinda keskin bir yerel para
degerlenmesi, baglangic asamasinda talep patlamalar, dig ticaret agiklar1 ve para talebinde
artiglar goriilmigtiir (Mendoza, 2000, 4). Fakat her ekonominin aym gekilde tepki vermedigi
de bir gergektir. Doviz kuru tabanli istikrar politikalart bagarili ve bagarisiz deneyimleri ile bir
ok tilkede uygulanmistir. Caligmanin ilerleyen boliimlerine de 151k tutacak Snemli bir istikrar

programu ¢esididir.
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3. SABIT KURLAR ve iSTIKRAR POLITIKALARI

Sabit kur sistemlerinin iktisat literatiiriine girmesi olduk¢a eskiye dayamr. Ornegin klasik altin
standard: sisteminin bir sabit kur uygulamas: oldufunu bir dnceki béliimde agiklamigtik. Kur
sistemlerinin gelisim siireci iginde sabit kurlar da kendini yenilemis ve degisik uygulamalarla
tekrar giindeme gelmigtir. Bu boliimde, klasik sabit kur sistemi, 1980’lerden sonra giindeme
gelen para kurulu ve tam dolarizasyon uygulamalar: ve optimum para sahalarn teorist 151§inda

incelenecektir.

3.1 Merkez Bankalar1 Doviz Kurunu Nasil Sabitler?

Sabit kur sistemlerini ve tam sabit kurun bir 6rnegi olarak para kurulu uygulamasini
incelemeden 8nce ilk olarak ele alinmasi gereken konulardan biri déviz piyasalarinda merkez
bankasimin rolii ve kur sabitlemesinin para otoriteleri tarafindan nasil yapildigidir. Cizelge

3.1°de basitlestirilmis bir merkez bankasi bilangosu gériilmektedir.

Cizelge 3.1 Basitlestirilmis merkez bankasi bilancosu

AKTIF PASIF
' TICARI BANKA MEVDUATLARI 1000
DIS VARLIKLAR 1000
DOLASIMDAKI PARA 500
I VARLIKLAR 1000 |OZVARLIKLAR 500

Bilango, sirket bilangolarinda oldugu gibi iki taraflilik esasina gore diizenlenmektedir ve pasif
kismi merkez bankasmin yiikiimliltiklerini, aktif kismu ise elinde bulunan varliklar:
gostermektedir. Aktifte bulunan dis varliklar kalemi merkez bankasimin elinde bulunan
yabanci likit rezervler ve yatinm rezervlerini igermektedir. I¢ varliklar ise kamuya ve
KIT’lere agilan krediler, yerel ticari bankalara agilan krediler ve elde tutulan yerli rezervleri
icerir. Pasifteki ticari banka mevduatlari, adindan da anlagilacagi gibi iilke igindeki ticari
bankalarin merkez bankasinda tuttugu zorunlu ve ihtiyari karsihiklari gosterir. Dolagimdaki
para merkez bankalarimin bir yiikiimliiliigii olarak kabul edilir ve bu ylizden pasifte yer
almaktadir. Ozvarliklar da merkez bankasinin sermayesini gosteren bir kalemdir.

Merkez bankasimn alacag: kararlar para arzim dogrudan etkileme olanagina sahiptir. Ornegin
yukaridaki bilangoya sahip bir merkez bankasinin déviz piyasasina miidahalede bulunarak
100TL’lik yabanci rezerv satiginda bulundugunu diistinelim. Bu doviz satis1 iilke iginde
bulunan ekonomik aktorlere yerli para karsilif1 olarak yapilsin. Su halde merkez bankasimn
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elinde bulunan doviz rezervleri 100TL azalacak ve dolagimdaki para miktan da 100TL
diisecektir. Yeni bilanco su sekilde olusur:

Cizelge 3.2 100TL’lik yabanci rezerv satisindan sonra merkez bankas: bilangosu

AKTIF PASIF
TICARI BANKA MEVDUATLARI 1000
DI$ VARLIKLAR 900
DOLASIMDAKI PARA 400
IC VARLIKLAR 1000 {OZVARLIKLAR 500

Goriildiigii gibi merkez bankast agik piyasada islem yaparak dolasimdaki para miktarini
100TL azaltmistir. Aymi islemler i¢ varliklar kalemini kullanarak da yapilabilir. Bir diger
alternatif de pasifte bulunan kalemler arasinda bir defisim yaparak dolagimdaki paray:
etkilemektir. Sonuncusuna Omek olarak merkez bankasi biinyesinde tutulan zorunlu
kargiliklarin miktarinin azaltilmasi, bunlarin bir kisminn ticari bankalar tarafindan kredi
olarak degerlendirilmesine olanak saglayacak ve dolasimdaki para artacaktir.

Merkez bankalar1 bazi durumlarda dis varliklar ve i¢ varliklar kalemlerini aksi istikamette
hareket ettirerek dolasimdaki para miktarini sabit tutma politikasim izleyebilirler. Yani
piyasaya doviz satip dolasimdaki paray: azaltirken es zamanl olarak devlet tahvili alip ayni
miktarda parayi piyasaya iade edebilir. Bu igleme sterilizasyon adi verilir. Es anl1 doviz ve
para piyasasina miidahale ile parasal taban etkisi karsilanmak istenmektedir (Eren, 2001,
230).

Merkez bankas: bilangosunun bu isleyis sekli 6nemli bir ¢ikarsama yapma imkani dogurur.
Diger sartlar veri iken 6demeler dengesi fazlasi veren bir tilkede dis varliklar kaleminin degeri
yiikselecek ve para arz1 da buna bagli olarak artacaktir. Odemeler dengesi acig durumu ise
para arzinda daralmaya sebep olur. Bir merkez bankasinin iilke igindeki para otoritesi olarak
tanimlanmasinin sebebi ¢esitli ekonomik durumlarda zorunlu kargilik oranlarini, disponibilite
oranlarin, reeskont oranlarin1 ayarlamasi ve agik piyasa iglemleri ile sterilizasyon politikalar
uygulayarak iilke igindeki para arzina dogrudan miidahale etme imkani bulunmasidir.

Merkez bankalan kuru sabit tutmak istediginde belirli bir kurdan déviz alip satmayi taahhiit
eder. Piyasada d6viz talebi artarsa merkez bankas: ilave talebi rezervlerinden kargilayarak
kurun sabit kalmasim saglar. Esnek kur rejiminde yerel paramin deger kaybetmesi ile
sonuglanak talep artigi, sabit kurda merkez bankasi miidahalesi ile nlenmektedir.

Faiz paritesi yaklasimi ve egitlik (2.1) ele aliirsa sabit kurlar ve tam sermaye akigkanhig:
durumunda i¢ faiz oranlan ile dig faiz oranlan birbirine egit olmahidir (Blanchard, 1997, 263).
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Zira esitlik (2.1)'in beklentilerle alakali olan [(E%-E/E] kismu sifira esit olacaktir.
Kuskusuz ki i¢ ve dig faiz oranlarimin egitlenmesi igin piyasalarda devaliiasyona dair herhangi
bir beklentinin olmamas: gereklidir. Gelirde meydana gelen bir artig sebebiyle yerel paraya
olan talebin arttifimi varsayalim. Bu durumda i¢ faizler yiikselme egiliminde olacaktir.
Merkez bankasi piyasadan doviz alir. Bilangoda bulunan dis varliklar kalemi ytikselecek ve
aym zamanda dolagimdaki para artacaktir. Para arzt déviz alimlan ile artacak ve i¢ faiz

oranlari ile dig faiz oranlar esitlenene kadar islem devam edecektir.

D&viz kurunun sabitlenmesi i¢in uygulanan merkez bankasi politikasi kisaca bu gekilde
olusur. Simdi sabit kur rejiminin Onemli uygulamalarindan para kurulu ve dolarizasyon

uygulamalarini ve buna bagli olarak sabit kurlarda istikrar politikalarini inceleyelim.

3.2 Para Kurulu

Para kurulu sabit kur rejﬁnleﬁﬁn 1980’lerden sonra tekrar 6nem kazanan bir uygulamasidir.
Para arzimi kat1 bir kurala baglayan bu sistem ilk olarak 1849 yilinda Madagaskar Adast’nin
dogusunda Hint Okyanusu’nda bulunan bir Biiyiik Britanya sOmiirgesi olan Mauritus’ta
uygulanmugtir. 1847 yilinda Mauritus’un en Snemli ihrag iirlinii olan sekerin uluslar aras:
piyasalarda degerinin diismesi sonucu lilke ekonomik krize girmis, emisyon bankasi olarak
islev goren iki bankadan biri iflas etmistir. Ekonomik belirsizlik sebebiyle iilke parasina olan
giivenin azalmasi ve paranin normal degerinin altinda islem gbrmesi Mauritus yetkilililerini
bir dizi onlem almaya itmistir. Bu onlemler ¢ercevesinde 6zel bankalarin banknot basma
yetkisi kaldirildi. Rezerv olarak kiymetli madenler, dis varliklar ve bazi i¢ varliklar tutulurken
sabit doviz kuru giimlis Hint rupisine gore tespit edildi. I¢ varbiklarm tutulmasindan
kynaklanan ylikek riski azaltabilmek igin s6miirge hiiklimeti, rezervlerin dortte birinin de
Londra kaynakli diisiik riskli menkul degerlere ayrilmasim sart kostu (Giltekin ve Yilmaz,
1996, 11). Bu yapisiyla Mauritus’ta uygulanan sistem ¢agdas para kurulu sisteminin temelini

olusturmaktadir.

Giiniimfizdeki anlamiyla ortodoks para kurulu ise, d6viz karsili1 sabit kur tizerinden para
¢ikaran oldukga basit bir kurumdur. Para arz1 kat1 kurallara baglanmigtir ve siyasi otoritelerin
para arzina etki etmesi kanunlarla Snlenir (Batiz ve Shy, 2000, 6). Para kurulu bilangosunda,
merkez bankasi bilangosunda gériilen i¢ varliklar kalemi bilangodan g¢ikartilir. Devlete,
KiT’lere ve 5zel sektore verilen kredilerin bu kalem iginde oldugu diisiiniiliirse para arzinin
nasil bir garanti altina alindi1 daha kolay anlagilacaktir. Bir bagka deyigle merkez bankasinin
son borg verici olma 6zelligi para kurulunda ortadan kalkmustir.
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Cizelge 3.3 Basitlestirilmis para kurulu bilan¢osu Kaynak: (Giiltekin ve Yilmaz, 1996, 3)

AKTIF PASIF
DOLASIMDAKI PARA

DIg VARLIKLAR (TICARI BANKA MEVDUATLARYI)

OZVARLIKLAR

Goriildiigii gibi para kurulu bilangosunun, merkez bankasi bilangosunda en Gnemli farki
aktiflerin dis varliklardan ibaret olmasidir. Merkez bankasi bilangosundaki dis varliklardan
farkli olarak para kurulunda gerektigi zaman sabit kur {izerinden para donistlirtilebilirligini
saglamak i¢in “fazlalik rezervleri” tutmak gereklidir. Bu rezervlerin yiiksek olmasi iilke
parasina olan giiveni arttiracaktir (Kwan ve Lui, 1996, 1). Pasifte fazla bir degisiklik yoktur.
Sadece ticari bankalarin merkez bankalarinda tuttuklar1 zorunlu ve ihtiyari kargiliklar para
kurulunda biraz daha esnektir.

Bilango ele alindifinda para arzini arttirmanin tek yolunun dig varliklar kalemini yiikseltmek
oldugu goriiliir. Yani kurula belirlenmis sabit kur tizerinden déviz satildigi zaman para arzi
artacaktir. Dolayisiyla ddemeler dengesi diger sistemlerde oldugundan farkli bir anlam
kazanir. Odemeler dengesi agiklari para arzi daralmasma neden olurken Gdemeler dengesi
fazlasi tilke i¢inde para arzimin geniglemesini saglayacaktir. Bu agidan para kuruluna gegis
asamasinda alinacak bazi kararlar programin siirdiiriilebilirlii- agisindan biiyilk 6nem
tagimaktadir.

Para kurulunun sabit kurla ¢alisan bir sistem oldugu ve bu sabit kurun kanunla belirlendigi
diigtiniiltirse alinacak ilk karar hangi para birimine sabitleme yapilacagidir. Rezerv para olarak
segilecek yabanci para, Gilkenin dis ticaretinde baskin paya sahip bir iilkenin parasi olmahdir.
Ayrica kurun hangi degerden sabitlenecegi de bir diger 6nemli karardir. Spekiilatif hareketlere
olanak vermeyecek bir kur degeri belirlenmelidir. Aksi takdirde Snemli 6demeler dengesi
problemleri ile karsilagilabilir. Para kurulu sistemi konvertibilite ilkesine dayanir. Yani kurul
parasi ile rezerv para arasinda sinirsiz degisim yapilabilmelidir. Bu 6zellik sebebiyle para
kuruluna ge¢mis lilkelerde rezervlerin vade yapilari ve miktar1 da biiyiik 6nem tasir ve
baslangigta kurala baglanmasi gereken Snemli konulardandir. Bir ¢ok iilkedeki uygulamalarda
para tabaninin tamamini kagilayacak diizeyde rezerv tutulmasi uygun bulunmustur.

Baslangi¢ kararlar1 verildikten sonra para kurulunun igleyis sekli basittir. Cari iglemler hesabi
dengede olan bir tilkede yabanci mallara olan talebin azaldigimi diigiinelim. Bu durumda cari
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islemler dengesi fazla verecektir. Cari islemler dengesi fazlas1 lilke iginde para arzinin
artmasim beraberinde getirir. Faizler diiger. Faizlerin diigmesi ile birlikte yatinmlar ve
harcamalar artacak, milli gelir yiikselecektir. Milli gelirdeki artig fiyatlar genél seviyesini
yiikseltir. Ulke mallarina olan dig talep gerilerken es zamanli olarak ithal mallarina olan iilke
ici talep artar. Bu talep yapisi, cari hesap fazlasiu dengeye getirici yonde etki yapacaktir
(Barisik, 2001, 6). Para kurulu savunuculari, altin standardindakine benzer bir otomatik dis

denge mekanizmasi oldugunu ileri stirmektedirler.

Uygulamada para kurulunun kronik enflasyona sahip, siyasi istikarara sahip olmayan tilkeler
tarafindan tercih edildigi g6rilmektedir. Istisnalan olmakla birlikte kiigiik ve az niifuslu
tilkeler tarafindan daha g¢ok tercih edildigi de 6nemli bir diger ayrintidir. 1990’larda para
kurulu uygulayan iilkeler, sistemin cesitli 6zelliklerinde esneklikler saglamak yoluna
gitmiglerdir". Bu yol ile para kurulu sistemi 6ziinden koparilmadan modernlestirilmistir. Bu

uygulamalar “yar1 para kurulu” ad1 ile anilmaktadur.

3.3 Tam Dolarizasyon

Sabit doviz kurlarinin 1980°lerden sonra uygulama alami bulan bir diger sekli, para kurulunun

daha ug noktasi olan dolarizasyondur. Dolarizasyonun iki farkli ¢esidinden s6z edilebilir:
a. Resmi dolarizasyon
b. Resmi olmayan dolarizasyon

Resmi dolarizasyon bir iilkenin kendi para basma egemenliginden vazgecerek baska bir
{ilkkenin parasim kullanmasmna ve bunu devlet tarafindan alinan kararlarla yapmasina denir.
Ulke parasi, yabanci para birimine bire bir egitlenir. Resmi dolarizasyon 1990’larin sonundan
itibaren dikkat ¢ekmeye baslamistir. Ozellikle 1999 yilinda Arjantin’in ABD ile yaptig:
anlagma, resmi dolarizasyonu kiigiik 6lgekli somiirge iilkelerinde uygulanan bir ydntem
olmaktan ¢ikarmuis, istikrar i¢in kullanilan bir iktisadi tercih niteligine biirtindtirm{istiir.

Resmi olmayan dolarizasyon ise bir iilke vatandaglarimin ellerinde bulunan parasal degerleri
enflasyondan korumak i¢in bagka tilkelerin parasim kullanmasina denir. Eger bir tilkede yerel
para birimi hesap birimi, deger saklama arac1 ve degisim arac: 6zelliklerinden herhangi birini
veya birkagin yitirmigse, lilkedeki ekonomik aktdrler bu iglevleri yerine getirebilecek yabanci
bir para birimini yerel para yerine ve gayri resmi yollardan ikame edebilirler. Resmi olamayan

dolarizasyon olarak adlandirilan bu durum resmi dolarizasyona gore daha eskiye dayanir ve

* Sabit kur yerine kayan pariteler uygulanmasi veya net ig varliklar kalemine belirli bir bant iginde smir
koyulmasi bu esneklikler arasinda gosterilebilir.
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daha yaygin bir kavramdir. Yiiksek ve kronik enflasyon sorunu yagayan bir ¢ok iilkede
aragtirmalara konu olmugtur.

Dolarizasyon tabiri ilk olarak ABD dolarin1 ¢agrigtirsa da iktisat literatiiriinde herhangi bir
diger paranin kullanilmas: da dolarizasyon olarak nitelendirilir (Alesina ve Barro, 2001, 381),
Asagida inceleyecegimiz dolarizasyon kavrami devletlerin bir kur rejimi tercihi olan resmi
dolarizasyondur. Sabit kur uygulamasinn bu nispeten yeni ve u¢ drnegi sabit kur kavramimn
istikarara etkilerini agiklamakta bize 6nemli bir dayanak noktasi olugturacaktir.

Tam dolarizasyon olarak da adlandirilan resmi dolarizasyon, yabanci para biriminin yasal
para olarak baskin bir rolii oldugu durumlarda ortaya ¢ikar. Sadece &zel kontratlarda degil
devlet ddemelerinde de yabanci para birimi kullanilir. Yerel para dolagimda ise de yalmiz
kiigiik hacimli aligverisler i¢in kullanilir (Mack, 2000, 4).

Resmi dolarizasyona gecmis {ilkeler bir para birliginin parcasi haline gelirler. Kur
degisimlerinden kaynaklanan riskler mal fiyatlarina yansimaz. Nakliyat ve ilave vergilerin
getirecegi yiikleri hesaba katmazsak mal fiyatlar1 hem para ihrag yetkisine sahip iilkede hem
de dolarizasyona gegmis lilkede esit olmalidir. Fakat bu yaklasim beraberinde esit enflasyon
oranlarim getirmeyebilir. Emlak ve emek fiyatlari daha hizh biiyiime oranina sahip olan
tilkede yiiksek olabilir (Mack, 2000, 8). Fiyatlarin esitlenmesi varsayimi sadece dis ticarete
konu olan mallar i¢in gegerlidir. Uluslar arasi ticareti yapilmayan mallar enflasyon farklarinin
en temel belirleyicileri olurlar. Herseye ragmen iki iilke enflasyonu arasinda bir bagin
olusacags da agiktir. Enflasyon oranlari istikrarhi bir seyir izyecek ve asint dalgalanmalar
olmayacaktir. Ayrica efer enflasyon egilimi olan bir iilke, giivenilirlii olan bir ¢apa iilke
parasimi kullanirsa, iradi para politiklarindan kaynaklanan enflasyon beklentileri kirilms olur.
Bu beklentilerin gerisinde verilen tesvikler ve biitge agiklartmin para basilarak finanse
edilmesi vardir (Alesina ve Barro, 2001, 382).

Dolarizasyonda para arzi, para kurulundakine benzer sekilde ddemeler dengesine baglidir.
Odemeler dengesi agig1 para arzinin daralmasina, Sdemeler dengesi fazlasi artmasina sebep
olur. Dolayistyla dolarizasyon uygulayan iilke ile para arz1 yetkisine sahip iilke arasinda
faizler birbirine yaklasacak, tam sermaye akigkanhig durumunda ise faiz oranlan

esitlenecektir.

Bir iilke dolarizasyona gegerken para kurulundakine benzer baglangic kararlari vermek
mecburiyetindedir. Hangi paranin kullamilacag, rezervlerin bilesimi, doviz kurunun hangi
paritede sabitlenecefi gibi kararlar uygulamanin siirdiiriilebilirligi agisindan Snem
tagimaktadir. Aynca dolarizasyona gegerken tek tarafli bir baglanma tercih edilebilecegi gibi
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iki iilke arasinda anlagmalar yapilarak dolarizasyon uygulayacak {ilkeye belirli haklar
verilmesi de miimkiindtir. Omegin dolarizasyona gegen ilkenin senyoraj kaybindan
kaynaklanan zarar1 tazmin edilebilir.

Dolarizasyona gegigin zamam da oldukca 6nemli bir konudur. Eichengreen (2002) bu konuda
temel olarak iki gériigii dile getirmektedir:

a. Gerekli makroekonomik degiskenleri ayarladiktan sonra ve piyasalari
gliclendirdikten sonra dolarizasyona gegmek

b. Direkt olarak gegip dolarizasyonun dengeleri saglamasin beklemek

Dolarizasyon uygulamas: bir iilkenin egemenliginin 6nemli gostergelerinden biri olan para
basma yetkisini {ilke yOnetiminin elinden aldif1 igin gesitli elestirilere hedef olmaktadur.
Siayasi konularda para basma yetkisine sahip olan tilkeye bir ¢ok avantajlar vermektedir.
1988 yilinda Panama ile ABD arasinda bunun bir 6rnedi yasanmigtir. ABD yasanan gerginlik
sonrasi bagkan Manuel Noriega’nin New York bankalarindaki elli milyon dolarini dondurmus
ve bu yolla Panama’nin nakit sikintisina girmesine sebep olmustur (LeBaron ve McCulloch,
2000, 32). Sonug olarak dolarizasyona gegen iilkenin para basma yetkisine sahip tilke ile hem
siyasi hem ekonomik iligkilerini iyi tutmasi gerekmektedir. Aksi takdirde olumsuz sonuglar
serbest kur uygulayan tilkelere oranla daha biiytik olabilir.

3.4 Sabit Kurlar ve Para Politikas1 Etkinsizligi

Kur sisteminin sabit olmasi durmunda merkez bankasi para politikasinda etkinligi

kaybedecektir. Klasik IS-LM yaklasimindan hareketle bu durumu daha rahat gérebiliriz.

Doviz A
Kuru LM
Sabit
doviz kuru \
- T—— IS
Gelir,Cikt1,Y

Sekil 3.1 Sabit kurlar altinda para politikas: etkinsizligi
Kaynak: (Mankiw, 1999, 325)
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Sekil 3.1°de piyasadan tahvil satin alarak para arzim arttirmak isteyen bir merkez bankasinin
sabit kurlar altinda kargilasacagt durum gosterilmektedir. Bu politikamn ilk etkisi LM egrisini
safa kaydirmak olur. Bu durumda denge sabit doviz kurunun altinda olan bir noktada
gerceklesecektir. Ayni zamanda sabit kur geregi, merkez bankasmin belirli bir pariteden kur
alim satim islemleri de davam etmek zorundadir. Piyasadaki aktorler merkez bankasina yerel
para satip doviz alarak bu durumdan kar edebilirler. Sonug olarak LM egrisi baslangigtaki

konumuna geri donecektir. Yani sabit kurlar altinda para politikas: etkin degildir.

3.5 Sabit Kurlar ve Maliye Politikasi

Sabit kur sisteminde para politikasinin etkinligini kaybettigini yukarida ele aldik. Ekonomik
dengeyi saglamak i¢in kullanilan bir diger politika olan maliye politikas: {izerindeki etkileri
ise bu boliimiin konusudur. Sabit kurlar altinda maliye politikasinin etkinligi, para kurulu, tam
dolarizasyon ve para sahalar baglaminda ele alinacak ve ardindan sabit kur rejimlerinin kamu

maliyesine getirecegi olasi fayda ve zararlar degisik goriiglerle birlikte incelenecektir.

Klasik IS-LM analizi ve tam sermaye mobilitesi altinda sabit kurlarin isleyis mekanizmasim

inceleyelim...
Faiz Orani A
LM
\ / LM,
\ )

L8
A

r BP
i \ 1S,
i IS >
Y Y Y, Milli Gelir

Sekil 3.2 Sabit kurlar ve tam sermaye akigkanh@: altinda maliye politikasinin
etkisi Kaynak: (Batiz ve Batiz, 1994, 397)

Sekilde BP egrisi ddemeler dengesini sembolize etmektedir. Tam sermaye akigkanhf
varsayimi altinda egri yatay eksene paralel hale gelmigtir. Dig ticaret kaleminde agik meydana
gelse bile bu agik diinya faiz oranlan {izerinden sermaye akimlariyla kolaylikla finanse
edilebilir. Finansman, devletin diinya piyasalarindan borglanmasi, 6zel sektoriin bbrglanmam
veya kar arayan yabanci sermayenin iilke igine akin etmesi seklinde olabilir. Sonug olarak
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6demeler dengesi efrisi diinya faiz orami seviyesinde yatay eksene paraleldir. Egri {izerinde
saga dogru hareket edildik¢e drg ticaret dengesinin kotillestigini de sSyleyebiliriz. Zira artan
milli gelir ithalata olan talebi arttirir. Sermaye akimlari ile finanse edilmesi gereken dig ticaret
aqi1 artacaktir. Diger iki egri klasik IS ve LM egrileridir.

Simdi A noktasinda i¢ ve dis dengeye ulagmig ve sabit kur uygulayan bir ekonomide devlet
harcamalarinda bir artis meydana geldigini diigiinelim. “Bunun etkileri ne olacaktir?”
sorusuna cevap arayalim. Devlet harcamalarinda arti sonucu artan para talebi ve toplam talep
IS egrisini IS;’e kaydirir. Ekonominin yeni denge noktasi C noktas: olacak, milli gelir Y’den
Y, seviyesine geligirken faizler r; degerine yiikselecektir. C denge noktasimn BP egrisinin
yukarisinda olmasi da iilkede Sdemeler dengesi fazlasi olustugunu gostermektedir. Fakat tam
sermaye akigkanlig1 ve sabit kurlar altinda C noktas: bir denge noktast olamaz. Artan faiz
oranlant sonucununda iilke i¢ine yiiklii miktarda sermaye girisi olacaktir. Sabit kur
varsayimumizi da hatirlayarak, iilke icine giren yiiklii miktarda yabanci sermaye, yerel
aktifleri satin almak igin {ilke parasina doniisecek ve para arzi ylikselecektir. Para arzinda
yiikselis ise sekilde LM egrisinin LM;’e kaymasi ile belirtilmistir. LM’deki kayma tilke igi
faiz oranlari ile dig faiz oranlan esitlenene kadar devam eder. Yeni denge E noktasinda
olusacaktir. Bu yeni denge noktasinda milli gelir hem A hem de C noktasina gore daha
yiiksektir. Dig ticaret artan ithalat sebebiyle kotiilesmis, fakat bu kalemde meydana gelen agik
sermaye akimlari ile kapatilmistir. Sabit kurlar ve tam sermaye akigkanligi varsayim altinda

maliye politikasinin 6zellikle biiylime orani tizerinde oldukga etkili oldugu sSylenebilir.

Tim bu agiklamalara ragmen tam sermaye akigkanlifi varsayimi gergekleri yansitan bir
varsayim degildir. Sermayenin degisik oranlarda akigkan oldugu durumlarda sabit kurun

ekonomi tizerindeki etkilerini de incelememiz gerekir.

Faiz Orani 4

rd

y

Milli Gelir

Sekil 3.3 Sabit kur ve degisik sermaye akigkanliklar: altinda maliye politikasinin etkisi
Kaynak: (Batiz ve Batiz, 1994, 415)
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Sekildeki BP egrisi diisiik sermaye mobilitesini BP, egrisi ise yiiksek sermaye mobilitesini
temsil etmektedir. Devlet harcamalarinda meydana gelecek bir artis IS egrisini IS; konumuna
getirecek ve yeni denge noktasi B olacaktir. Faizler ve milli gelir baglangi¢ denge noktasina
gore daha yiiksektir. B noktasinda dig ticaret {izerinde iki farkli etkiden sbz edebiliriz.
Bunlardan ilki artan milli gelirin dig ticareti kotiilestirici etkisidir. Ikinci etki ise yiikselen faiz
oranlarinin iilke igine sermaye akig1 yaratarak Sdemeler dengesini iyilestirici etkisi olacaktir.
Odemeler dengesinin ne yone dogru gidecegi bu iki farkli yondeki etkiden hangisinin agir

basacag ile ilgilidir.

Diisiik sermaye mobilitesi varsa ve Sdemeler dengesi egrisi BP geklinde ise artan ithalati
karsilayabilecek kadar bir sermaye akimi olmaz. Odemeler dengesi agik verir. Sekilden de
goriilebilecegi gibi B noktas: BP 6demeler dengesi egrisinin altinda kalmaktadir. Sabit kurlar
altinda ddemeler dengesi acgifi sonucu para arzi daralacak, ekonomi C noktasina dogru
hareket edecektir. Sekilde gosterilmemekle birlikte LM egrisi C noktasinin {izerinden gececek
sekilde sola kayar.

Sermaye mobilitesinin nispeten yiiksek oldugu ve Gdemeler dengesi egrisinin BP; olarak
olustugu durumda ise artan ithalat sermaye akimlan ile kargilanabilecek kadardir. Bu
durumda, B noktasimin BP; egrisinin iizerinde olmasindan da anlasilabilcedi tizere, sonug
Odemler dengesi fazlasidir. Sabit kurlar altinda para arzi artacak ve ekonomi D denge
noktasina ulasana kadar genisleyecektir. Yine sekilde gosterilmemekle birlikte LM egrisi D

noktasinin iizerinden gegecek sekilde saga kayar.

Sonug olarak gelinen her iki noktada da (C ve D) milli gelir A baglangi¢c dengesine gore daha
yiiksektir. Degisik sermaye mobilitesi varsayimlari ve sabit kurlar altinda maliye politikasinin
etkin oldugunu soyleyebiliriz.

Teorik olarak sabit kurlarin maliye politikasina etkileri bu sekilde olusmaktadir. Bu etkilerin
yam sira sabit kurlarin devlete getirecegi fayda ve zararlara da deginmek gerekir.

Sabit kur sistemlerinin en nemli faydalarindan biri mali disiplini saglayici yénde iglemesidir.
Ozellikle enflasyonun en temel ve yaygin sebeplerinden birinin biitge agiklari oldugu
diistiniiliirse, mali disiplinin ne kadar 6nemli oldugu anlagilir. Hiikiimetlerin enflasyon vergisi
yaratma ve para basarak biitge agiklarim finanse etme olanag para kurulu, tam dolarizasyon
gibi sabit kur rejimlerinde mlimkiin degildir. Bu imkansizlik hiikiimetleri biitge icerisinde
hareket etmeye zorlayacaktir. Para otoritesinin yetkisi biitce otoritesinin tizerinde tutularak
biitge aciklan giderilir (Giiltekin ve Yilmaz, 1996, 28). Sabit kur sistemlerinde devlet
stirdiirelemeyecek bor¢ seviyesine yaklastikca i¢ ve dig piyasalardan bor¢lanma maliyeti
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artacak, sistemin ¢okmesi tehlikesi ortaya gikacaktir. Sabit kurun ¢dkmesi gibi bir riski goze
almak istemeyen hiikiimetler, -harcamalarinda daha dikkatli davranmak zorunda kalirlar.
Ayrica kurala dayali bir para arzi seklinde sabit kur tercih eden tilkeler sabit kura gegis
agamasinda zorunluluk olmamasina ragmen biitge agiklarimi azaltmak durumundadir. Aksi
takdirde sabit kurun korunamamast ve istikrar politikasinin basarisizlikla sonuglanma olasihig
biiyiiyecektir. Hiiklimetlerin biitgelerini arttirma yolu olarak gelirlerini ylikseltmekten ve/veya
daha fazla bor¢lanmaktan bagka garesi yoktur. Dolayisiyla biitge yapisinin geffaflagmasi sabit

kurlarin getirdigi 6nemli bir avantaj olacaktir.

Sabit kurlarin bir diger Snemli etkisi faizleri diislirmesidir. Yukanda dile getirildigi gibi tam
sermaye akiskanlif: varsayimi altinda faizler, dlinya faiz oranlar1 seviyesinde olugacaktir. Bu
durum ekonomik belirsizlii azaltir ve hiikiimetlere daha diigiik faiz oranlarindan ve daha
uzun vadeli kaynak bulma imkani saglar. Sonug olarak borg servisi maliyeti azalacaktir.

Sabit kur rejimlerinin en Onemli dezavantaji devletin senyoraj gelirini yok etmesidir.
Senyoraj, bir tilke kafit para ¢ikarttifinda paranin degeri ile sifira yakin olan para ¢ikartma
maliyeti arasindaki fark olgilistinde devletin sagladifi yarardir (Seyidoglu, 1999a, 295). Bu
agidan bakildiginda para arzim kurala baglamms ve etkin para politikasindan feragat etmis bir
devlet, senyoraj geliri elde etme ihtimalini de sifira indirmis olacaktir. Merkez bankas:
sisteminde hiktimet, kargiliksiz banknot basarak yani parasal tabami genisleterek hi¢ de
kitigiimsenmeyecek miktarda (GSMH’nin %35-10"u) bir senyoraj geliri elde edebilir (Giiltekin
ve Yilmaz, 1996, 35). Para kurulu, dolarizasyon gibi sabit kur rejimlerinde para, iilke icine
giren d6viz miktarina bagh olarak artacagindan senyoraj geliri, rezerv para olarak kullanilan
para veya paralari ihrag etme yetkisine sahip merkez bankalarina devredilecektir. Senyoraj
gelirinden vazgegmenin maliyetleri hem stok hem de akim maliyetler olarak iilke biitgesine
zarar verecektir. Kurulug asamasinda bir defada bulunmasi gereken d6viz miktar: sabit kur
rejimlerinde oldukg¢a fazladir. Asafi yukann para tabam kadar bir doviz rezervlerde
tutulmalidir. Bunun ekonomiye getirecegi maliyet senyoraj gelirinden vazgegmenin stok
maliyeti olarak distiniilebilir. Ayrica biitgeye her sene getirecegi yiikten de bahsedilebilir.
Akim maliyetleri olarak diistiniilebilecek bu maliyetler de biitgenin yapisina olumsuz etki
edecektir. Akim maliyetini hesaplamanin bir yolu dolagimdaki para miktan ile yabanci
aktiflerin getiri oranlarint garpmaktir. Diger bir yol ise para tabam ile i¢ enflasyon oranlarini
(veya bir belirlenmis bir i¢ varligin getiri oramim1) carpmaktir ki bu genellikle yabanci
aktiflerin getiri oranindan daha yiiksek olacaktir (Mack, 1999, 12). Her ne kadar devlet elinde
bulundurdufu yabanci aktiflerden kar ediyor olsa da bu, para basma gelirlerini
kargilayabilecek diizeylere ¢ikmayacaktir. Ayrica ilke iginde resmi olmayan dolarizasyonun
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yaygin olmas1 senyoraj gelirlerini azaltics etki yaparken ilkenin sabit kura gegme
maliyetlerini azaltic1 y6nde tesir eder. Senyoraj gelirleri biiylik ve dis ticareti az olan
tilkelerde daha fazladir. Dolayisiyla kuru sabitlemekten ugramlan kayip, iilkenin GSMH’sine
ve disa agiklik oranina bagh olarak artip azalacaktir. Cesitli durumlarda iilkeler parasim
sabitledigi tilkelerle iki tarafli anlagmalar yaparak senyoraj kaybindan ugranilan zararin bir
dereceye kadar tazminini isteyebilir. Arjantin ile ABD arasinda benzer bir anlagma yapilmig
ve bu anlagma ile sabitlemeden kaynaklanan zararlarin bir 6lgiide giderilebilecegi
planlanmigtir.

Ayrica para politikas etkinligini kaybetmek de 6nemli bir maliyet olarak géze ¢arpmaktadir.
Sabit kur sistemlerinde konjonktlirel dalgalanmalarin kontrolii biitge politikalarina kalir, Fakat
hiikktimet harcamalari, vergiler ve yatinm tegvikleri gibi biitge politika araglari, biitcede
degisiklikler gerektirdigi igin para politikalari kadar hizli devreye sokulamaz. Dolayisiyla kisa
vadeli soklara kars1 olan esneklikler kaybedilir ve ek maliyetlerin boyutu artabilir. Kaybedilen
politika esneklii kurallarin getirecegi giivenilirlikle giderilmeye caligilir. Ayrica  para
politikas1 etkinligini kaybetmenin maliyeti para emisyon yetkisine sahip tilke ile parasim
sabitleyen {ilke arasindaki konjonktiir dalgalanmalari ne kadar iligkisiz olursa o kadar
artacaktir (Alesina ve Barro, 2001, 383). Para sahalar: agisindan bunun bir ilave sakincasindan
bahsedebiliriz. Ulkenin asimetrik soklara maruz kalma ihtimali olan bir iilkeye parasim
sabitlemesi, llke acisindan onemli sakincalar doguracaktir. Bir para birligi igerisinde
asimetrik sok durumunda sabit kurdan vazgegen bir lilke, diger iilkeleri etkileyerek problemin
onlara da bulagmasina ve para alanmin ¢okmesine sebep olabilir (Andersen, 1998, 152).
Esnek kur savunucularmnin sabit kurlar aleyhinde dile getirdigi en 6nemli argiimanlardan biri
etkin para politikast uygulama avantajinin kaybedilmesidir.

Bir diger dezavantaj sabit kurlarin siirdiiriilebilirligi ile ilgilidir. Klein ve Marion Latin
Amerika’da 1950°den beri uygulanan altmig bir sabit kur deneyimini incelemis ve ortalama
Omiirlerinin otuz iki ay oldugu sonucuna ulagmugtir (Velasco, 1997, 6). Yani sabit kur
rejimleri {ilkeler tarafindan kalici bir rejim olarak uygulama alan1 bulmamakta orta vadeli bir
istikrar araci olarak kullanilmaktadir. Bu kullanim seklinin de gesitli dezavantajlan olacaktir.
Kur rejimi tercihinin kisa vadeli oldugu ve terkedilebilecegi inancimin hakim olmasi,
saglanmak istenen para politikas: disiplininin yok olmasina sebep olur. Kurun uzun siire
devam etmeyecegini anlayan hitkiimetler biitce agiklari verme yoluna giderek enflasyonist
baskilar1 bir sonraki doneme aktarabilirler. Biitge agiklari hem kurun ¢6kmesini hizlandiracak
hem de kur ¢oktiikten sonraki dSnemde olugan enflasyon oranlarini arttiracaktir. Bu sekilde



55

bir geliyme yasanan ekonomilerde sabit kurun mali disiplin saglayacag yoniindeki tezler
reddedilmektedir.

Sabit kurlarin maliye iizerindeki fayda ve zararlari kur sisteminin kullamm amaci, siiresi ve
kosullar1 gibi degiskenler dikkate alinarak daha da arttinlabilir. Fakat maliye {izerindeki
etkiler temelde bunlardan ibarettir.

3.6 Sabit Kurlar ve Ekonomik Gastergeler

Bir istikrar politikasimin olusturulmasinda, gelismesinde ve genel olarak performansinin
dlciilmesinde bazi ekonomik gostergeler digerlerine oranla 6n plana gikmaktadir. Hemen
hemen biitiin iilkelerde hesaplanmakta olan bu gostergeler iilkeler arasinda kiyaslama yapmak
icin de kolaylik getirmektedir. Bu bolimde enflasyon oram, ddemeler dengesi, bilylime
oranlar ve emek piyasast ile ilgili degiskenler dikkate alinarak sabit kur sistemi ile alakalan
arastirilacak, sabit kur rejimlerinin avantaj ve dezavantajlari degisik yaklasimlar gercevesinde
ele alinacaktir.

3.6.1 Sabit Kur Sistemleri ve Enflasyon

Giinlimiizde sabit kur rejimlerinin enflasyona kars: etkili oldugu ve bir gapa islevi gorerek
enflasyonda azalmay: beraberinde getirdigi hemen hemen tlim iktisatgilar tarafindan kabul
gormektedir. Sabit kurlarda enflasyonun daha az olmasimn iki sebebi vardir. Bunlardan ilki
disiplin etkisi olarak adlandirilir. Sabit kur rejiminin yikilmasinn riskini géze alamayan
politikacilar daha siki politikalar izlerler. Ikincisi ise gliven etkisi olarak adlandirilir ve sabit
kura gegisle olusan giiven ortaminda yerel para ve aktiflere olan talebin artmasi anlamina
gelir(Ghosh vd., 1996, 1). Teorik olarak para arzinin biiylime orani veri iken para talebinin
artmasi enflasyonu azaltici yonde etki yapacaktir. Sabit kur sistemleri de ekonomik
belirsizligi azaltarak para talebini arttirir. Sabit kur savunuculari, sistemin hem enflasyon
oranlarini hem de enflasyonda meydana gelen degisimleri azalttigini iddia etmektedirler.

3.6.2 Sabit Kur Sistemleri ve Odemeler Dengesi

Sabit kur savunuculari, sabit kur rejimlerinde otomatik denge mekanizmasinin igleyecegini ve
bu sayede ddemeler dengesinin istikrarh bir yapiya kavusacagim belirtmektedirler. Sistemin
isleyis sekli basittir. Odemeler dengesinde meydana gelecek bir agik tilke ici para arzinin
daralmasina ve faizlerin yiikselmesine sebep olur. Faizlerin artmasi ilke igine sermaye
giriglerini arttiracak ve Gdemeler dengesi diizelecektir. Difer yandan para arzimin artmasi
sebebiyle deger kaybeden yerel para ihracat: tetikleyecek ve ithalati azaltacaktir. Odemeler
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dengesinin dig ticaret kalemi de bu sayede iyilesecek ve dis denge saglanacaktir. Benzer bir
mekanizma dis fazla durumunda da ortaya gikar ve sabit kur rejimlerinde 6demeler dengesi
otomatik olarak saglanir gorligli ileri stirtilmektedir. Fakat sabit kur rejimlerinin degisik
versiyonlarim1 uygulamig {ilkelerde durumun bu sekilde olmayabilecegi gbzlenmistir. Dig
soklara maruz kalan iilkelerde 6demeler dengesinde meydana gelen agiklar tilke i¢i para
arzinin daralmasina ve problemin daha da derinlesmesine sebep olabilir.

Ozellikle kronik enflasyona sahip {lilkelerde sabit kur uygulamalar yerel paranin asin
degerlenmesi ve bununla birlikte dis ticaret sorunlarin: beraberinde getirmektedir (Kenen,
2000, 112). Latin Amerika iilkelerinde devaliiasyona ve hatta sabit kur rejiminin yikilmasina
kadar giden 6demeler dengesi sorunlartyla karsilasilmastir.

Hiikiimetler merkez bankalarindaki rezervlerin erimesi veya igsizlifin tahammiil
edilemeyecek boyutlara ulagmasi gibi sebeplerle devaliiasyon yolunu tercih edebilirler. Fakat
bu gibi gostergelerin olugmasinin ardindaki en dnemli sebepler yine hiikiimetlerin kontrol
altina alamadiklar1 biitge agiklar1 ve ekonominin yapisindan kaynaklanan problemlerdir
(Corden, 1994, 85-86).

Sabit kur rejimlerinin 6nemli bir avantaji, dogru bir sekilde uygulandiginda yerel paraya olan
giivenin artmasidir. Ulke paras: belirli bir paraya sabitlendigi ve sabit kur devlet garantisine
alind1@1 zaman yerel para degerinde meydana gelebilecek agirt dalgalanmalar kontrol altina
alinmis olur. Bu durum dig piyasalarin iilke parasina olan giivenini arttirir. Ulke igi fiyatlar
daha istikrarli bir yapiya kavusur. Meydana gelen giiven ortaminda dis ticaret artar.
Devaliiasyon riski olmadif1 durumlarda i¢ piyasalarin da yerel paraya olan giiveni artacaktir
(Corbo, 2001, 2). Istedikleri zaman uluslar arasi piysalarda kabul gorecek bir dévize paralarin
doniisttirme imkanina sahiptirler. Sabit kurlarin dis ticareti arttirici etki yaptig: giiniimiizde bir
kisim iktisat¢1 tarafindan kabul gérmektedir. Tam dolarizasyon ve para sahalar gibi yerel
paranin olmadif1 sabit kur rejimlerinde de islem maliyetlerinin azalacag: ve bu sebeple dis
ticaretin geligecegi dile getirilmektedir.

Sonug olarak sabit kur sistemleri, kurallara uyularak tatbik edilirse dis ticareti arttiric: etkide
bulunacak ve otomatik denge mekanizmasi ile ddemeler dengesine istikrarli bir yapi
saglayacaktir, Fakat uygulamada kargilagilan biitge problemleri ve bunun devaminda gelen
istikrar bozucu spekiilasyonlar bazi durumlarda tilkeleri zor durumda birakabilmektedir.
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3.6.3 Sabit Kur Sistemleri ve Biiyiime

Sabit kur sistemlerinin bliylime Uzerindeki etkileri de iki farkh gOrlisii beraberinde
getirmektedir. Daha oncelikli olarak kabul goren diigtince, sabit kur rejimlerinin biiylime
konusunda yetersiz kaldig1 yoniindedir.Ddviz kuru rejimi bitytimeyi iki kanaldan etkileyebilir.
Bunlar yatinmlar ve verimliliktir. Yapilan arasgtirmalarin 6nemli bir kisminda yatinm
artiglarinin sabit kur rejimlerinde daha fazla oldugu gézlenmistir. Fakat ayn1 zamanda GSMH
ve kisi basina GSMH gibi gbstergelerde artig hizimin, esnek kur rejimlerinde daha yiiksek
oldugu saptanmaktadir. Buradan ¢ikartilabilecek bir sonug, sabit kurlar altinda verimlilik
artistnin esnek kurlara gore daha yavas oldugudur (Ghosh vd., 1997).

Sabit kur rejimi savunuculari, sabit kurlarn politik belirsizilikleri ve faizleri azaltacagim dile
getirmektedirler. Bunun sonucu olarak tlke i¢i yatirimlarin artacagi ve biylimenin
tetiklenecegini savunurlar (Dornbusch, 2001, 240). Fakat aym zamanda sabit kurlarin para
alami digindaki iilkelere kargt korumaci baskilari arttirmasit ve kaynak dagilimi etkinligini
saglamakta sikintilar yaganmasi durumunda verimlilik artigt yavaslayacaktir.

Boliim 2.7.3’te ele alman 6nce biiyiime sonra daralma etkisi de sabit kurlar altinda biiytimeyi
etkileyen bir diger kavramdir. Sabit kur uygulamalarina dayali istikrar programlarinda
baglangicta bir genisleme silireci yasanacak, daha sonralar1 ise gerekli kosullarin

saglanamamasi durmunda resesyon gelecektir.

Sonug olarak sabit kurlar istikrarh bir para tabam ve enflasyon ¢apasi olustursa da biiylime ve
kalkinmay1 arttirici  politikalar1 yetersiz kalmaktadir (LeBaron ve McCulloch, 2000,
35).Cesitli soklara maruz kalan sabit kur iilkelerinin bilylime oranlan yiiksek dalgalanmalar
gostermistir. Omegin Panama’da yasanan dolarizasyon uygulamasi sonucunda istenen
biiylime oranlan yaklanamamis ve ABD ile yasanan gerginlik biiylime oranlarinda yiiksek
diisiislere sebep omustur. Yine Afrika’daki frank sahasinda da benzer biiylime problemleri
yasanmig ve sorunlar devaliiasyon yoluna gidilerek ¢dziilmeye galistlmigtir. Kur rejimlerinin
ekonomik degiskenler iizerindeki etkileri giiniimiizde bir ¢ok iktisat¢inin dikkatini gekmekte
ve konu hakkinda yapilan aragtirmalar gittikce artmaktadir, Iktisatcilar arasinda olugan genel
kanaat sabit kurlarin biiylime {izerindeki etkilerinin zayif kaldigi yOniindedir diyebiliriz.
Ozellikle aym dig soklara maruz kalan degisik kur rejimine sahip ekonomilerde sabit kuru
tercih edenlerin daha biiyiik zararlar g6rdiigii g6zlenmistir.
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3.6.4 Sabit Kur Sistemleri ve Emek Piyasasi

Emek piyasast verileri de difer ekonomik gostergeler gibi ekonomik performansin
Olglilmesinde miihim bir yere sahiptir. Bir iilkenin i¢ dengeye sahip olup olmadigini
anlamakta en 6nemli parametrelerden biri igsizlik oranlanidir. Dolayisiyla kur sistemlerinin
performansinin dlgtilmesine igsizlik ve diger emek piyasas: degiskenleri ele alinmasi gereken

bir diger konudur.

Sabit kur rejimleri yapr olarak belirli bir igsizligi géze almakta ve issizlife ¢Oziim
getiremedikleri gozlenmektedir (Barigik, 2001, 13). Bunun en gilizel 6rneklerinden biri
Arjantin’de uygulanan para kuruludur. 1991°de iilkede kurulan para kurulu, iki ii¢ sene iginde
igsizlik oramint %6’dan  %18’lere kadar ¢ikartmugtir. Benzer yapiya sahip ve benzer talep
soklarina maruz kalan Asya iilkelerinde de igsizlik oranlar sabit kur uygulayan rejimlerde
daha yiiksek boyutlara ulasmistir. Ayrica doviz kurunu sabitlestirmek igsizlikte meydana
gelen degiskenligi de arttiracaktir (Eichengreen, 2002, 4). Fakat doniiglim ekonomileri olan
Litvanya, Letonya ve Estonya’da igsizlik ile kur rejimi arasinda bir baglanti ortaya
cikmadifim goriiyoruz. Bu lilkelerden Letonya esnek kur uygularken diger ikisi para kurulunu
tercih etmistir. Ulkelerin igsizlik oranlari birbirine yakin seyretmektedir. Herseye ragmen
genel kanaat, istisnalar olmakla birlikte, sabit kur sistemlerinin igsizlik iizerinde etkili

olamadig yoniindedir.

Emek piyasas: degigkenlerini sadece igsizlik oranlari ile smrlandirmak yanlis olur. Ulke
isgiictintin verimliligi, emek akigkanlifi, nominal ve reel rijitlikler ve isgiiciiniin dogru

yerlerde konuglandiriimasi da emek piyasasina dahil olan kavramlardir.

Isgticii verimliligi oldukga onemli bir kavramdir. Sabit kur rejimini siirdiirmenin direkt
maliyetini azaltan iggiicti verimliligi, kuru devam ettirebilmenin en Snemli saglayicilarindan
biridir (Pitt, 2001, 20). Fakat yapilan ampirik ¢aligmalarda isgiicii verimliliinin sabit kurlarda
nispeten daha az oldugunu bir 6nceki béliimde de ele almistik. Dolayisiyla emek verimliginde
gelismenin saglanamamasi halinde sabit kurlar hem biiylime oranlanina hem de emek

piyasasina olumsuz yonde etki edecektir.

Emek akiskanhi@ ve isgiicliniin dogru yerlerde konuglandirilmas: da emek verimliligini ve
emek piyasasim etkilemektedir. Para sahalarmin emek akigkanligii arttiracagini biliyoruz.
Sabit kur savunuculan bu durumun aym zamanda dogru isgliciiniin dogru yerlerde istihdam
edilmesi sonucunu doguracagim ve emek verimliligini arttiracagim dile getirmektedirler.
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3.6.5 Devaliiasyonun Ekonomik Gostergelere Etkileri

Sabit kur rejimleri, bir gok tilkéde aym parite {izerinden ve sonsuza kadar devam edecek bir
sistem olarak algilanmamaktadir. Ekonomik istikrarsizliklarin diizeltilmesi i¢in belirli
doénemlerde bagvurulmakta ve iilkeler istikrar problemini agtiktan sonra terk edilmektedir. Kur
sistemini muhafaza edip parite iizerinde oynamalara gitme yolunu segen iilkelerin oldugu da
gozlenmigtir. Genellikle devaliiasyonlar seklinde ortaya ¢ikan parite oynamalari, sabit kur
sisteminin getirdigi dezavantajlar sonucu ¢esitli ekonomik gostergelerde sikintiya diisen
tilkeler tarafindan tarihte siklikla uygulanmugtir. Sabit kur rejimine sahip bir iilkenin
devalilasyona gitmesi yukarida anlatilan ekonomik géstergeler Gizerinde gesitli etkiler yapar.

Bu béliimde bunlart kisaca agiklamaya calisacagiz.

Devaliiasyon ortamini hazirlayan gelismelerden en 6nemlisi 8demeler dengesi agiklaridir. Bir
tilke sabit kura dayal1 bir istikrar politikasi uygularken yerel parasinin agiri degerlenmesi ithal
mallarin fiyatinin ucuzlamasina ve kronik dig ticaret agtklarina sebep olabilir. Boyle bir
durumda kuru savunma yoluna giden {iilkenin para otoritesi, rezervlerinin erimesi sorunuyla
karsilagsacaktir. Rezervlerin erimesi pariteye olan giiveni sarsacak ve iilke igeriden ve
disandan gelen spekiilatif ataklara maruz kalacaktir. Yasanan spekiilatif ataklar merkez
bankasi rezervlerinin erime hizinin artmasim beraberinde getirir ve paritenin korunmasin
daha da zorlagtirir. Sabit kuru ve pariteyi muhafaza etmek igin i¢ ve dig piyasalardan gerekli
rezervin temin edilememesi durumunda {ilkenin Oniindeki ¢arelerden biri devaliiasyondur.
Ulke, parasmin degerini diisiirmek suretiyle dis piyasalarda mallarina rekabet avantaji saglar
ve Odemeler dengesi agiklarinin azalmasini bekler. Ayrica lilke i¢i faizlerin artmasi da
sermaye giriglerini hizlandiracak ve Gdemeler dengesi agiklarmin kapanmasini daha kolay
hale getirecektir. Yapilan arastirmalarda devaliiasyonu takip eden kisa zaman dilimi iginde
tilkelerin 6demeler dengelerinin iylesmedigi, beklenen diizelmenin orta vadede saglandig:
gorilmistiir.

Devalilasyonun sebeplerinden bir tanesi de biitge agiklaridir. Siirekli olarak biitge agiklar:
veren bir iilkede kamu borcunun siirdiirelemez boyutlara ulagmasi, halkin sabit kur rejimine
olan giivenini sarsacaktir. Ani bir devaliiasyon, ekonomik aktérlerin elinde bulundurdugu
kamu bor¢lanma senetlerinin getirisini azaltacak ve azalan kismun devlet kasasina girmesini
saglayacaktir. BSyle bir durumda kamu borg senetlerini almak i¢in daha yiiksek getiri oranlan
istenecek ve risk primi artacaktir. Risk priminin artmas: faizleri arttirir. Kamu borcunun
stirdiirelemez boyutlarda devam etmesi devalliasyonu kagimilmaz kilacaktir. Sabit kur rejimi
altinda yliksek borg¢ yikiine sahip filkeler, bor¢ servisi maliyetlerini azaltmak i¢in ani bir
devaliiasyona bagvurabilirler.
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Bir diger devalilasyon sebebi issizlik oraninin yiikksek boyutlara ulagmasidir. Yapilacak
devaliiasyon Sdemeler dengesi- vasitasiyla filke icindeki talebi canlandiracak ve istthdamm
arttiracaktir. Ozellikle ihrag mallan {ireten sektdrlerde canlanma iggi alimlarini beraberinde
getirecektir. Talepte meydana gelen canlanmanin etkileri biiyiime oranlarina da yansir ve daha
yiiksek biiylime oranlar yakalanabilir. Su haliyle devaliiasyon i¢ piyasada hiikiimetin lehine
sonuglar doguracaktir. Bu avantajlarin programin kredibilitesini kaybetmesinden dogacak

maliyetleri agtif1 durumlarda hiikiimetler devaliiasyona gitmeyi segebilir.

Herseye ragmen giivenilirlik esasina dayali olan sabit kur sistemlerinde davaliiasyonlarin
yasanmasi ekonomik programlara olan giiveni sarsacak ve uzun vadede sonuglan olumsuz
olacaktir. Halkin satin alma giicli ve yasama standard: diisecektir. Devaliiasyonlan siklikla
yasayan {ilkelerde sabit kur rejimine olan giiven sarsilir ve bu giivenin getirecedi olumlu

sonuglar elde edilemez.
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4. ESNEK KURLAR VE iSTIKRAR POLITIKALARI

1970’lerde Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasi ile diinya para sisteminde sabit kurlar ikinci
planda kaldi. Milton Friedman ve diger monetarist iktisat¢ilarin bagim gektigi bilim
cevrelerinin “kurlarin piyasada belirlenmesi gerektigi” y6niindeki goriisii agirhk kazanmaya
bagladi. Esnek kur savunuculari iki 6nemli noktada esnek kurlann biiyiik avantajlar
getirecegini  diislinmekteydiler. Bunlardan ilki bagimsiz para politikast uygulayabilme
avantajiydi. Tamamen akigkan ve sinirlar Gtesinde serbestge dolagabilen bir sermayeye sahip
diinyada hem sabit kurlar hem de bagimsiz para politikasim aymi anda kullanmak imkansizdi
(Murray, 2000, 43). Para politikasi, istikrar politikalarinin &nemli bir enstriimami olarak
dustiniiliyordu ve sabit kurlar ile bundan vazgegilmesinin ekonomi tizerinde olumsuz etkiler
yapacagi savunuluyordu. Esnek kurlara gegmekle para arzinin kontrolii tamamen merkez
bankalarina birakilacakti. Ornegin igsizlik sorunu ile karsilagan bir tilke merkez bankas: para
arzini arttirarak soruna miidahalede bulunabilir. Bunu yaparken 6ntinde korumasi gereken bir
parite olmayacaktir. Yerel para deger kaybeder, iilke mallar1 ucuzlar ve artan ihracat artisi
¢ikti miktarim arttirirken igsizligi azaltici etkide bulunacaktir. Aym sekilde ekonomide bir
balon olugmasi, para arzi kisilarak Onlenebilir. Bunu yaparken merkez bankasindaki

rezervlerin erimesi kaygisi olmayacaktir.

Esnek kurlarin lehindeki ikinci goriis ise déviz kuru hareketlerinin soklara kars1 yastik gérevi
gorecegi ve bir sok durumunda ekonominin ugrayacag: zaran azaltacagidir. Ornegin bir tilke
mallarina olan talebin belirli bir zaman diliminde, aniden azaldigim diigiinelim. Bu durumda
* ekonomi bir talep soku ile karsi karsiyadir. Talebin gerilemesi milli gelirde bir azalmaya
sebep olacaktir. Ayni anda kurlarin deger kaybetmesi yoniinde bir baski olugur. Sabit kur
sistemi gecerli ise kurdaki devalliasyon baskisini azaltmak igin merkez bankasi yerel paray:
satin alir ve doviz satar. Bu durum iilke i¢i para arzinin daha da kisilmasina ve milli gelirdeki
azalagin daha derinlesmesine sebep olur. Esnek kurlarda ise pariteyi koruma gorevi olmadig
i¢cin merkez bankalari kura miidahalede bulunmaz. Kur bir miktar deger kaybeder. Milli
gelirdeki azalis miktannin bir kismi kurdaki deger kayb: ile telafi edilir. Esnek kurlarda
meydana gelen milli gelir azalig1 sabit kurlara oranla daha az olacaktir.

Bu iki temel goriise ilave olarak Bretton Woods Sistemi’nin getirdigi baz diger
olumsuzluklara kars1 da esnek kur savunuculari cephe almustir. Ornegin ABD’nin diinya para
arzini belirliyor olmasindan duyulan hosnutsuzluklar 6n plana ¢ikmustir. Ulkeler, arzi ABD
tarafindan belirlenen dolar rezerv para olarak tutmakta ve kendi ekonomi politikalarim
olustururken para arz1 tahmini sikintis1 gekmektedirler. Ani dolar arz1 artis veya azalislan
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sadece ABD tarafindan bilinebilir ve dlkeler arasinda bilgi farkliliklar olusabilir. Aynica
ABD’de olusacak bir enflasyon, para sistemi i¢indeki diger {ilkelerin de bu enflasyonu ithal
etmesine sebep olacaktir. Bunun yaminda ABD agisindan da sakincalar vardir. Her iilke,
kalic1 dengesizlikler durumunda parasinin dolara kars1 degerini ayarlama imkanina sahipken
sadece ABD bu imkana sahip degildir. Esnek kurlarin banimsenmesi bu olumsuzluklann da
ortadan kaldiracaktir.

1970’li yillarda esnek kurlar aleyhinde goriisler de mevcuttur. Bunlardan ilki sabit kur
rejimlerindeki disiplinin saglanamayacagidir. Para arzinin kurala bagli olmamasi merkez
bankalarinin bagina buyruk hareket etmesi sonucunu dogurabilir ve bu durum ekonomik
sikintilar1 beraberinde getirebilir. Bir diger 6nemli konu istikrar bozucu spekiilasyonlardir.
Bu tip spekiilatif hareketler kisa ve uzun vadede kurlarin denge degerlerinden yiiksek
sapmalar g6stermesine sebep olabilir. Asinn degerlenmis ve/veya diisiik degerli yerel paralar
iilkeler arasinda dengesizlik yaratir, iilke i¢i ekonomik dengeleri bozar. Sonug olarak uluslar
aras1 ticaret bu kur dalgalanmalarindan zarar gorebilir. Esnek kur savunuculari ise
spekiilasyonun dengeye getirici yonde ¢aligacagini savunmaktadirlar. Istikrar bozucu
spekiilasyon yapan ekonomik aktdrler bir siire sonra maddi kayiplara ugrayacak ve piyasadaﬁ

silinecektir.

Her iki g6riisiin sundugu avantaj ve dezanvantajlar sonucunda 1970’li yillardan sonra esnek
kur sistemleri dnemli bir alternatif olarak uluslar arasi para sistemine girmistir. Ilerleyen
yillarda enflasyon hedeflemesi, fiyat diizeyi hedeflemesi gibi degisik esnek kur uygulamalar
gelistirilmigtir. Bundan sonraki boliimlerde esnek kurlar altinda para politikasi, maliye
politikasi ve ekonomik gdstergeler yeni esnek kur sistemleri altindaki performanslan da
dikkate alinarak incelenecektir.

4.1 Esnek Kurlar ve Para Politikasy

Sabit kurlar altinda para arz: artiglari faizlerin diigmesi vasitasiyla sermaye ¢ikislarini arttirir.
Sermaye ¢ikiginin yiiksek boyutlara ulagsmasi ddemeler dengesi agiklarina sebep olur ve
merkez bankasimn para arzimt kismasini beraberinde getirir. Sonug olarak gelinen noktanin
para politikasinin etkinsizligi oldugunu bir dnceki boliimde gérmiistiik. Esnek kurlar altinda
ise durum bundan farklhidir. Para arzi artiglaninin ilk etkileri sabit kurda da oldugu gibi
faizlerin diigmesi ve sermaye ¢ikiglarimin artmasi seklinde olacaktir. Bundan sonraki etkiler
ise keskin bir gekilde farkliliklar igerir. Sermaye ¢ikiglarina bagli olarak yerel para deger
kaybeder. Bu durum iilkenin dis piyasalarda rekabet avantaji elde etmesine ve dis ticaret
dengesinin iyilesmesine olanak saglar. Bir bagka deyisle sermaye cikiglar ile kaybedilen
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déviz, uygun esnekliklere sahip bir ekonomide, dig ticaret vasitasiyla giderilecektir. Para arzi
artigt durumunda dig denge korunabilir. Diger taraftan i¢ piyasalarda diisen faizler yatirimlarin
artmasina ve milli gelirin ylikselmesine sebep olacaktir. Toplam olarak gelinen nokta para arzi
artiglanmin milli geliri arttirdifn yonitindedir. S$imdi klasik IS-LM ve BP egrilerinden

yararlanarak durumu gérelim.

/
Faiz Orant

LM,

g

Milli Gelir

Sekil 4.1 Esnek kurlar ve para politikasinin etkisi Kaynak: (Dunn ve Ingram, 1996, 416)

Sekilde baglangi¢ denge noktas1 A’dir. Para arzinda meydana gelen artis LM egrisini LM;’e
kaydirir. Bunu takiben tilke paras1 dig piyasalarda deger kaybeder ve BP egrisi BP; yoniinde
hareket eder. I¢ piyasalarda yasanan faiz diistsleri ile artan yatirimlar da IS egrisini IS;
konumuna getirecek ve yeni denge noktasi B olacaktir. Sonug olarak para arzinda meydana
gelen artis sonucu gelinen yeni denge noktasi milli gelirde AY kadar bir artis saglayacaktir.
Esnek kurlar altinda para politikasi etkin olarak ¢aligmaktadir.

Monetarist iktisatgilarin goriisi ise bu yonde degildir. 1970°’li yillarda esnek kur
savunuculugunun bagini ¢eken monetaristler milli gelirde meydana gelen artislarin sadece
kisa vadede olabilecegini, uzun vadede ise ekonominin potansiyel milli gelir diizeyine tekrar
donecegini savunmaktadirlar. Bu geri doniig, fiyat artislar1 mekanizmas: ile olur. Yerel
paranin deger kaybetmesi baglangigta ilave paranin yatirnm kanallan ile degerlendirilmesine
sebep olurken ilerleyen donemde fiyatlar genel diizeyi devaliiasyon oraninda artacak ve reel
para stoku baslangi¢ seviyesine geri donecektir. Reel gelir ve ¢ikti miktar1 da uzun vadede
degismez.
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Her iki yorum dikkate alindiginda da esnek kur sistemlerinde merkez bankalarinin belirledigi
para arzinin 6nemli bir rolii vardir. Para politikasimin etkinlii, para politikas1 uygulama
durumunda bulunan merkez bankasinin giiciinii ve 6nemini daha da arttiracaktir. 1970’lerden
sonra yasanan yiiksek enflasyon sorununda hiikiimetlerin merkez bankalar lizerindeki etkileri
Onemli bir yer tutmaktadir. Bu sorunun giderilmesi i¢in merkez bankalarimin bagimsizlig
tartismalari, Szellikle 1990°’larda 6nem kazanmistir. Bagimsiz merkez bankalarina sahip
iilkelerin esnek kur sistemlerinde enflasyonu kontrol altina almakta daha bagarili olduklart

diistiniilmektedir.

4.2 Merkez Bankalarmin Bagimsizhigi

Merkez bankalarini siyasi otoritelerin baskilarindan kurtarmak ve daha istikrarlt bir paraya
sahip olmak isteyen iilkeler, ¢cok genis bir cografyada merkez bankalarim daha bagimsiz
yapmak icin Onlemler almaktadirlar. Avrupa Birlii merkez bankasi ¢ok genis bir
bagimsizlifa sahip olarak kurulurken sosyalist sistemden piyasa ekonomisine dénen Polonya,
Macaristan gibi tilkeler merkez bankalarimi daha bagimsiz hale getirmek igin yasalar
cikartmaktadirlar. Amerika kitasinda ise Meksika, Arjantin, Brezilya gibi iilkeler yasadiklari
enflasyon sorununu ortadan kaldirmak igin merkez bankasi bagimsizliginin Snemini dile
getirerek gerekli yasalari 1990°h1 yillardan beri diizenlemektedirler. Asya’da ise en kayda
deger 6rnek Yeni Zellanda’dir. Bagimsizlik yasalarinda asil amag daha giiglii bir para ile
fiyatlar genel diizeyinde istikrardir. Az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde siyasi yapimin
karisik olmasi merkez bankasi yasalarinin uygulanmasinda bir takim aksakliklara sebep olsa
da halk tarafindan da desteklenmektedir. En basit anlamiyla bagimsizlik, hiikiimetin merkez
bankasina miidahalesinin kaldirilmasidir. Fakat bu tanim yeterli degildir. Genis bir tarumla
bagimsizlik ise hiiklimet tarafindan hazirlanmis ekonomi politikast g¢ergevesinde para
politikasini belirleyebilme erkini ifade eder (Oktar, 1996, 85). Bir ayirim yapip incelemek
gerekirse birinci kategoride yasal-fiili bagimsizlik, ikinci kategoride ise politik-ekonomik
bagimsizlik ele alinacaktir.

4.2.1 Yasal-Fiili Bagimsizhk

Yasal bagimsizlik, bagimsizlifin kogullarimin yasal olarak saglanmasidir. Yani politik
otoriteden bagimsiz olarak karar alabilme yetkisi yasa ile belirlenmelidir. Merkez bankasi
baskaninin atanmasinin kim tarafindan yapilacagi, ne kadar siireyle goérevde kalacagi,
goérevden azledilebilirligi ve azlin sebepleri, merkez bankasi sorumlulugunun belirlenmesi,

hiikiimete agilan kredilerin miktar1 ve kogullar1 yasal bagimsizlifin tanimu igerisinde yer alir.
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Yasal bagimsizlik saflanirken merkez bankasinin oOncelikli gorevinin fiyat istikrarm
saglamak oldufu kanunda yer almalidir. Yasal bagimsizik 6nemlidir. Ciinkii kanun yapicinin
merkez bankasina hangi 6lgilide bagimsizlik vermeyi istediginin gostergesidir (Telman, 1994,
137). Fakat iilkemizden de bilindigi gibi yiiriirliige giren yasalar her zaman uygulamada
karsilik bulmamaktadir. Yasalarin ne derece uygulandigi konusu fiili bagimsizhigin
konusudur. Ornefin 1924 Almanya’sinda yasal olarak yetkisi olmasada devlet merkez
bankasinin ydnetiminde tek yetki sahibi olmustur. Yasal agidan bagimsizlik olsa bile fiili
agidan olmayabilir. Bu yiizden banka yasalarinda bagimsizlik unsurlarinin ¢ok net bir sekilde
belirtilmesi gerekir.

4.2.2 Politik-Ekonomik(Amacg-Arac¢) Bagimsizlik

Politik bagimsizlik merkez bankasinin enflasyon ve benzeri hedefleri belirleyebilme
kapasitesidir. Aym zamanda ama¢ bagimsizligi olarak da adlandirilir. Hedeflerin
belirlenmesinde hiikiimetin etkilerinden uzak olunmasi politik bagimsizlig: artirir. Bu tip bir
bagimsizlik genel olarak uygulanmamaktadir (Altintag ve Taban, 2002, 29). Ekonomik
hedefler bir ¢ok iilkede kamu otoriteleri ile merkez bankasmn koordineli olarak galisip

uzlasmaya varmasi ile ortaya ¢ikar.

Arag¢ bagimsizlif1 olarak da adlandirilan ekonomik bagimsizlik ise para politikas: araglarinin
tamamen merkez bankasi tarafindan belirlenmesidir. Konumuz geregi esas 6nemli olan nokta
ara¢ bagimsizlifidir. Enflasyon hedeflemesine ge¢ilmesi asamasinda ara¢ bagimsizligimin
tesis edilmesi onemli bir agamadir. Boylelikle merkez bankalar1 temel hedefleri olan fiyat
istikrarin1  saglamada segecegi enstrimanlart tamamen kendi goriisleri dogrultusunda
olusturabilir.

Arag bagimsizliginin Slgiilmesinde cesitli l¢iitler kullamlabilir. Ilk ele alinmas: gereken konu
merkez bankalan ile hiikiimet arasindaki kaynak iligkileridir. Hiikiimetler gelismis gelismemis
her lilkede merkez bankasindan kredi kullanmay1 bir hak olarak gdrmektedir. Finansman
actklar1 merkez bankalarindan temin edilecek ucuz kredilerle kapatilmaktadir. Bu olgu hem
merkez bankalarinin karhiligini hem de fiyat istikrarini olumsuz yonde etkilemektedir.
Hiikiimet ile kaynak iligkilerinde merkez bankasinin giicii, ekonomik bagimsizlik i¢in énemli
bir kriterdir. Bu soruna yasalarla bir ¢6ziim getirilmelidir. Gelismis tilkelerde en ¢ok tercih
edilen yol merkez bankasinin kamuya ag¢tid1 kredilerin kamu harcamalarina oraninin belli bir

seviyeyi agmamasidir.
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Merkez bankalan ile devlet arasi iligkilerin yam sira merkez bankalar ile ticari bankalar arasi
iliskiler de bagimsizlik agisindan Snemlidir. Bagimsiz merkez bankalan ticari bankalan
denetleme yetkisini terk etmektedir. Yapilan aragtirmalar ticari bankalari denetleme ve
diizenleme yetkisine sahip merkez bankalarinin enflasyona sebep oldugunu agik bir sekilde
ortaya koymaktadir. Bu yiizden bir ¢ok iilkede &zerk kurumlar kurularak ticari bankalan
denetleme yetkisi bu kurumlara devredilmistir. Arag bagimsizligimin saglanmasi yoniinde
atilan adimlarin bir ¢ogu seffafik ve hesap verebilirlik unsurlarim saglamak {izere

gerceklestirilmektedir.

Sonug olarak merkez bankas1 bagimsizlig1, enflasyon hedeflemesi ve fiyat diizeyi hedeflemesi
gibi glinlimiiziin esnek kur uygulamalarinda dnemli bir yer tutmaktadir. Bu uygulamalarin
stirdiiriilebilirliginin olmazsa olmazidir. Simdi 1990’lardan sonra 6nem kazanan bu iki

uygulamay1 daha yakindan inceleyelim.

4.3 Enflasyon Hedeflemesi
Bretton Woods sistemi yikildiktan sonra yasanan yiiksek enflasyonlu yillar diinya para

sisteminde bir nominal g¢apa eksikliginin en temel belirtisiydi. Bu yillarda akademik
cevrelerin enflasyon konusundaki arastirmalart artti ve yeni agiklamalar getirilmeye caligildi.
Monetarist iktisadin enflasyonun parasal bir olgu oldugu goriisi hakimivet kazandi.
Enflasyonist soklara maruz kalan iilkeler siirekli fiyat artiglarnnin 6niine gegebilmek igin para
arzin1 kontrol altina almamin gerekliligini anladilar. Merkez bankalar ve hiikiimetler M, My,
M,Y vb gibi degisik para arzi tammlarini hedefleyerek enflasyonu azaltma yoluna gittiler.
Daha 6nceki doénemlerde sabit déviz kuru ile saglanan nominal ¢apa yerini para arzina
birakmigti. Fakat para arzi hedeflemesi uygulamalari gesitli dezavantajlart da beraberinde
getirdi. Bir ¢ok teknik ayrinti igeriyordu. Bu ytizden politikacilar tarafindan istismar edilmesi
riski fazlaydi. Merkez bankalar1 tizerinde baski kurma olanagina sahip iilkenin siyasi
otoriteleri bir gok iilkede bu durumdan faydalanarak enflasyonun daha da derinlesmesine
sebep olmugtur. Para arzi hedeflemelerinin bir diger 6nemli dezavantaji da enflasyona etkisi
konusundadir. Enflasyonu belirleyen tek etken para arzi olmadig igin baz1 durumlarda para

arz1 azaliglar1 enflasyonda istenen diisiisli saglamakta yetersiz kalmigtir.

1990’11 yillara gelindiginde Yeni Zellanda hiikiimeti, merkez bankasina bagimsizlik saglayan
yasalart ¢ikartarak kurumun fiyat istikran tizerinde odaklanmasim saglayacak diizenlemeler
yaptl. Kullanilacak enstriimanlar da merkez bankasina birakilarak diinyada ilk olarak
enflasyon hedeflemesinin temellerini olusturdu. Esnek kur sistemleri serbest olarak
dalgalanmadan enflasyon hedeflemesine ve oradan difer hedefleme tiirlerine dofru bir
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gelisim siireci igerisindedir. Bu agidan giiniimiizdeki ve yakin gelecekteki ekonomik
gelismeleri anlamak agisindan enflasyon hedeflemesini anlamak gereklidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankasimin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina ySnelik olarak para politikasimin makul bir dénem igin
belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandinilmasi ve bunun
kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanabilen para politikasi uygulamasidir (Duman, 2002,
3). Tammdan da anlasilabilecegi gibi merkez bankasimin arag bagimsizligi enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin yiiriitiilebilmesi igin ¢ok 6nemli bir kavramdir. Bunun yaninda
mali piyasalarin gelismis olmasi ve enflasyonun para politikalarina yeterli zaman aralifinda
tepki verebilmesi enflasyon hedeflemesine ge¢mek isteyen bir iilkenin saglamasi gereken

sartlar olarak gbze carpar.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalari ya tek basina ya da hiikiimetle
koordinasyon halinde gelecefe yonelik bir enflasyon hedefi belirler. Ardindan bu hedef
kamuoyuna duyurulur. Hedefin tutturulamamasi halinde merkez bankasimin piyasalara
miidahalede hangi araglari kullanaca@ programin baglangi¢ asamasinda duyurulmalidir. Cogu
tilkede hiiklimet ile merkez bankalari arasinda yapilan anlagmalar sonucunda sorumluluk
merkez bankasina verilmigtir. Merkez bankalar1 enflasyon hedeflerini, planlanan uygulamalari
ve hiiklimet ile yapilan anlagmalari raporlar halinde kamuoyuna sunarak seffaf bir politika
izlemelidir. Raporlar her kesim tarafindan anlagilabilecek diizeyde olmali ve herkesin
erisebilecedi gekilde duyurulmalidir. Seffaflik kavrami hem merkez bankalarinin
glivenilirligini arttiracak hem de kamuoyunun programa olan giivenini yiikseltecektir
(Mishkin, 2001, 9). Giiven artiglarinin beraberinde enflasyon ve enflasyon beklentilerinde
azalma yarataca diisliniiliirse seffaf bir merkez bankasina sahip olmanin 6énemi daha da

onem kazanir,

Enflasyon hedeflemesine gegis asamasinda, 6zellikle yiiksek ve kronik enflasyon gelenegine
sahip lilkelerde, duyurulan enflasyon hedefleri piyasalar tarafindan siiphe ile kargilanabilir. Bu
agidan programa baslamadan Once 6n adimlarin atilmasi ve enflasyonun kontrol altinda
tutulabilmesi durumunda programa tam olarak gecilmesi daha dogru olacag: yoniinde goriigler
vardir. Buna ragmen c¢esitli kosullan1 gergeklestirmeden enflasyon hedeflemesine gegip daha
sonra yapisal Onlemleri alan ilkeler de mevcuttur (Mishkin, 2001, 8-9). Enflasyon
hedeflemesi uygulamasina geciste ekonominin aktarim mekanizmas:1 aynntili sekilde
incelenmelidir. Iki 6nemli zamanlama farki enflasyon hedeflemesinde problemlere sebep
olmaktadir (Dehejia ve Rowe, 2001, 4). Bunlardan ilki enflasyon verilerinin daha ge¢ elde
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edilmesidir. Dviz kurlan1 ve faiz oranlari gibi veriler aminda piyasadan elde edilebilirken
enflasyon oranlan daha uzun zaman almaktadir. Ikinci 6nemli zaman zamanlama farki ise
uygulanan para politikalarinin enflasyonu etkilemesinde gegen stiredir. Para politikasinda
meydana gelen degisikliklerin enflasyon izerinde ne kadar ve ne zaman etkili olacaginin
belirlenmesi bu yiizden oldukga dnemlidir. Toplam talep, beklentiler, déviz kuru, dis soklar
gibi bir ok ekonomik degiskenin enflasyon tizerindeki etkileri agiklifa kavusturulmalidir. Bu
acidan bakildiginda enflasyon hedeflemesi ekonominin rontgenini ¢ekmek olarak
adlandirilabilir. Merkez bankast bagimsizlign, seffaflik, hedeflerin belirlenmesinde
kullanilacak sistem ve merkez bankasimin temel para politikas1 enstriimani belirlendikten
sonra gecilen bir enflasyon hedeflemesinde fiyat istikrari daha kolay saglanacagi da

stiphesizdir.

Enflasyon hedeflemesi, uygulanan politikalarda esneklik getirme avantajina sahip bir
sistemdir. Fakat merkez bankalarina saglanan politika esnekligi swrsiz  olarak
diigtiniilmemelidir. Giivenilirlik ve esneklik belirli bir dengede olmalidir. Agin esneklik
programa olan giivenin sarsilmasina ve merkez bankalan {izerindeki baskilarin artmasina

sebep olabilir. Asir1 kurala bagli olmak ise reel sektor tizerinde baskilar yaratabilir.

Belirli 6n kosullar saglandiktan sonra otoriteler sistemi kurmak i¢in dort Onemli para

politikas1 aracin1 devreye sokmalidir (Masson vd., 1997, 9):

i) Gelecek bir veya birka¢c ceyrek icin acik sayisal enflasyon hedeflerinin

belirlenmesi.

ii) Acik ve anlasilir bir gekilde para politikasinda enflasyon hedefinin diger

hedeflerin 6niinde 6nemli oldugunun belirtilmesi.

iii) Gelecek donemlere dair enflasyon tahminlerinin yapilabilmesi i¢in gerekli

degiskenleri igeren bir enflasyon tahmin metodunun kullanilmasi.

iv) Enflasyon tahminlerini temel alan ve gelecekteki enflasyon baskilarimi tahmin

etmeye yarayacak “gelecege déniik™ isleyen bir mekanizmanin kurulmasi.

Bu sartlardan bagka hiikiimetler uygulanacak enflasyon hedeflemesinin hangi esneklikte
olacagina dair de kararlar verirler. Ileriki kag dénem igin enflasyon hedefinin belirlenecegi,
nokta hedefleme mi aralik hedefleme mi yapilacagi, sifir enflasyona yapilan hedeflemelerin
uygun olup olmayacadi gibi konular giiniimiiziin bu yeni politikas: i¢in tartigma konusu

olmaya devam etmektedir.
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4.3.1 Siki-Esnek Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesini en basit olarak kati ve esnek enflasyon hedeflemesi diye iki kisima
ayirabiliriz (Svensson, 1997, 2). Merkez bankasinin tek kaygisinin enflasyon oranini miimkiin
oldugunca hedeflenen aralikta tutmaya galismak olmasi durumuna kati enflasyon hedeflemesi
denir. Merkez bankalarinin faiz oranlari, doviz kurlan, ¢ikt1 ve istihdam gibi diger konulara
da bir olgiide 6nem vermesi durumu ise esnek enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilabilir.
Gintimtizde esnek enflasyon hedeflemesi daha ¢ok tercih edilen bir uygulamadir.
Enflasyonun hangi endeks dikkate alinarak hedeflenecegi, gelecege yonelik tahminler
yapmakta kullanilacak metot, enflasyonun hangi nominal diizeyde belirlenecegi, hedeflerin
gelecek ka¢ donem i¢in yapilacagi ve en 6nemlisi nokta hedefleme aralik hedefleme ayrimi
gibi enflasyon hedeflemenin temel 6geleri siki ve esnek enflasyon hedeflemesi ayinminda

temel degiskenler olarak géze carpmaktadir.

Bir tlkenin enflasyon hedeflemesi altinda politika belirlemesine yo6nelik geri besleme

mekanizmasi agagidaki denklemle ifade edilebilir:
AR= Y([ T - [T)) (4.1)

Denklemde AR; para politikasimin tercih edilen enstriimani, 1% t zamanindaki verilere
dayanarak t+j zamaninda otoritelerin bekledigi enflasyon oranmi, H‘tﬂ- ise t+j zamami igin
hedeflenen enflasyon oranimi belirtmektedir. Y geri besleme parametresidir. j parametresinin
ozelligi R politika enstriimaninin, enflasyon tizerindeki maksimum etkisinin ortaya ¢iktigi
zamana kadar gecen silire olmasidir (Masson vd., 1997, 10). Bu geri besleme
mekanizmasindaki  parametrelerin  tespiti  siki-esnek  enflasyon  hedeflemesindeki

parametrelerle benzerlikler gstermektedir.

Enflasyon hedeflemesinde esneklik getirecek konulardan ilki hangi endeksin dikkate
alinacagidir. Ulkeler enflasyon oranlarimin 6lgiimiinde cesitli endeksler kullanmaktadir.
Tiirkiye’de TEFE, TUFE, Ozel imalat sanayi (OIM) endeksi gibi bir ¢ok endeks
hesaplanmaktadir. Bu endekslerden hangisinin tercih edilecegi dnemlidir. Denklemde bu konu
IT" olarak goriilmektedir. TUFE gibi giintimiizde bir ¢ok {lkenin kullandigi endeksin
segilmesi, enflasyon hedeflemesi uygulamasini sertlestirici yonde etki yaratacaktwr. Clinkii
kiigiik ve disa agik ekonomilerde déviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisi yiiksektir. Soklara
bagl olarak doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar TUFE enflasyonunun istikrara
kavugmas i¢in faizlerde ve ¢iktida yiiksek dalgalanmalara sebep olabilir (Larrain ve Velasco,
2001, 44). Bu agidan enflasyon hedefleme programimi esnek tutmak isteyen iilkeler doviz



70

kurlanmin digarida tutuldugu yeni bir endeks kullanabilir. Buna ek olarak doviz kurlari,
ekonomik biiylime, faiz oranlar1 gibi kavramlan topluca dikkate alan yeni bir endeksin
kullanilmas: da diigiiniilebilir. Fakat bu uygulamalarin genisletilmesi enflasyon hedeflemesini
dogasindan uzaklagtirmamalidir. Aksi takdirde giiven problemlerinin ortaya ¢gikmasina ve
programin basarisizlikla sonuglanmasina sebep olabilir. Giiniimiizde {ilkeler endeks
konusunda esnekligi pek diistinmemekte ve genellikle TUFE ve muadili enflasyon oranlarim
hedefleme yoluna gitmektedir. TUFE oranlarimn her {ilkede uzun siirelerden beri
hesaplanmasi ayrintilt zaman serisi analizleri yapmaya da olanak tanimaktadir. Bu da bir

tercih sebebidir.

Bir diger Onemli konu merkez bankalarinin enflasyonu hedeflemede kullanacagi
enstriimandir. Bu konu denkleme R olarak yansimigtir. Su ana kadar gergeklesen enflasyon
hedeflemesi uygulamalarinda iilkelerin kisa vadeli faiz oranlarini ana enstriiman olarak tercih
ettigini goriiyoruz.

Enflasyonun kontrolii tic 6nemli sebepten otiirti eksiklik tagir. Bunlardan ilki para politikas:
araclarinin enflasyonu etkilemesinin belirli zaman araliklariyla gergeklesmesidir. Her kanalin
etkileme zamam birbirine gére farkliliklar gdstermektedir. ikinci olarak enflasyon oranlari,
maliye politikast ve i¢-dis soklar gibi para politikasi haricindeki diger gelismelerden de
etkilenmektedir. Ugtincii olarak da ekonomideki aktarim mekanizmasmm ayrmtili bigimde
bilinmemesi mevcut durum ve goklarin etkilerinin saptanamamasi enflasyon Kontroliini
zorlagtirir (Svensson, 1997, 3-4). Bu tii¢ degisken dikkate alindiginda enflasyon tahminlerinin
ileriye déniik yapilmas: gerekliligi ortaya gikmaktadir. Gelecege yonelik tahminlerin kag
periyodu icerecegi konusu yine enflasyon hedeflemesinin sikiligiyla iliskilendirilebilir.
Denklemde bu konu j parametresi ile agiklanmaktadir. Hedeflemelerin ¢ok kisa tutulmasi
hedeflerden sapmalarin artmasina yol agabilir. Bu durumda merkez bankasi belirlenen
enstriimanlar daha sik kullanmak ve piyasalara daha sik miidahale etmek zorunda kalir.
Sikhkla yapilan miidahaleler ¢iktida ve faizlerde dalgalanmalari beraberinde getirecektir.
Hedef zamanlarnin uzamas: ise programa esneklik getirici yénde etki eder. Fakat asir1 uzun
vadeli hedefler enflasyon hedeflemesini amacindan uzaklastirabilir. Bu konuda da iktisatgilar
arasinda degisik goriisler mevcuttur. Cok kisa siireli hedeflemelerin dezavantajlarindan
kurtulmak igin hedefleme ufkunun iki senelik olarak tercih edilmesi bir goriistiir (Mishkin,
2000, 13). Gelismekte olan iilkelerde bu ufkun biraz daha uzatilmasi da distiniilebilir. Sonug
olarak kisa zaman dilimleri i¢in yapilan hedeflemeler enflasyon hedeflemesinin sikiligim
arttirmakta miiddet uzadikga program esneklik kazanmaktadir. Genellikle iilkeler tarafindan
alt1 ve sekiz geyreklik enflasyon hedeflemesi uygulamalan tercih edilmektedir.
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Enflasyonun nominal degerinin ne olacagi da onemli bir konudur. Denklemde 1%
parametresi olarak alinmistir. Otoriteler sifir enflasyon oranlarindan baslayarak yukanya
dogru ve makul seviyelerde kalacak farkli nominal hedeflemelere bagvurabilir. Akerlof,
Dickens ve Perry (1996) yaptiklar1 arastirmalarda enflasyon oraninin sifira yakin se¢ilmesinin
dogal igsizlik oranini arttiracafi ve etkinsizlik yaratacagi sonucuna ulagmiglardir. Fakat bu
konu iktisat literatiiriinde tartigmalidir.Sifir enflasyon orani aleyhinde bir diger goriis
deflasyonist etkileri olabilecegidir. Sonu¢ olarak sifira yakin enflasyon oranlarinin tercih
edilmesi programin sikiligini arttiracaktir. Merkez bankasinin sadece enflasyon seviyesine
odaklanmasini ve diger degiskenleri dikkate almamasimi beraberinde getirir. Tahammiil
edilebilir seviyelerdeki art1 oranli enflasyonlar ise programa esneklik kazandirir. Enflasyon
hedefinin nominal olarak hangi seviyede belirlenmesi gerektigi gilinlimiizde iktisat
literatiiriinde tartigilan bir konudur. Mishkin’e gére %2 rakami deflasyonu ve deflasyonun
olumsuz etkilerini 6nleyici etki yapar. Ayrica merkez bankalarina enflasyonu kontrol altinda
tutmak i¢in destek saglar (Mishkin, 2000, 11). Son zamanlarda olusmaya baglayan kanaat

enflasyonun %0-%3 araliginda bir degerde belirlenmesi gerektigi yoniindedir.

Enflasyon hedeflemesinin sikilifinin en temel gostergelerinden biri aralikta hedefleme veya
nokta hedefleme tercihidir. Bazi iilkeler hedefledikleri enflasyon oranlarini sabit rakam olarak
aciklamakta, bazilar1 da belirli bantlar igerisinde bu hedeflemeleri yapmaktadir. Makul bant
araliklan igerisinde yapilan enflasyon hedeflemesi programin esnekligini arttiracaktir. Nokta
hedefleme ise tamamen enflasyon oranina odaklanmanin ve kati enflasyon hedeflemesinin
gostergesidir. Asir1 genis bant araliklari segilmesi enflasyon hedeflemesinin anlamini
yitirmesine sebep olur. Bantlarin genisli§i merkez bankalarinin enflasyonu tutturmaktaki
korkularinin gostergesi olarak algilanirsa enflasyon beklentilerinde gerekli olan diisiis
saglanamayabilir. Belirli bir bantta hedef belirlendikten sonra enflasyon oranlarinin miimkiin
oldugunca bandin ortalama degerine yakin tutulmas: da iilkeler tarafindan tercih edilen
uygulamalardan biridir. Bu uygulamayla hem nokta hedeflemenin yaratacag: giiven
etkisinden hem de sgoklar karsisinda bantlarin getirecegi esneklikten faydalanmak
amaglanmugtir. Iktisatcilar arasinda en keskin fikir ayriliklarina yol agan konu olarak bantlar
kasimiza c¢ikmaktadir. Diinyada daha siklikla tercih edilen uygulama bantlar olmasina
ragmen, ekonominin yapisina gére nokta hedeflemeleri de tercih edilebilir. Sonug olarak
glivenilirlifi 6n planda tutan {iilkelerin nokta hedeflemeye yonelmesi, diger ekonomik
degiskenlere ve esneklife Onem verenlerin ise aralikta enflasyon hedeflemesi yapmasi
onerilebilir. Ulkeler daha dogru politikalan uygulamak i¢in giivenilirlik ve esnekligin uygun
bir bilesimini saglamal: ve ona gore hareket etmelidir.
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4.4 Fiyat Diizeyi Hedeflemesi
Fiyat diizeyi hedeflemesi enflasyon hedeflemesine benzer bir uygulamadir. Ulkeler enflasyon

oranlarinin yerine fiyat endekslerini kendilerine hedef olarak segerler. Fakat baz1 farkliliklar
da mevcuttur. Daha iyi anlamak i¢in bir 6rnekle agiklamaya ¢aligalim. A iilkesi enflasyon
hedeflemesi B iilkesi fiyat diizeyi hedeflemesi uygulamaktadir. A iilkesinin enflasyon hedefi
%0 ve B iilkesinin fiyat diizeyi hedeflemesi TUFE igin 100 olsun. Ekonomide yasanan
beklenmedik fiyat artiglar karsisinda %4°liik bir enflasyon yasanirsa TUFE endeksi 104’e
¢ikacaktir. Bu durumda A iilkesi enflasyon hedeflemesinin dogasi geregi mevcut 104 fiyat
diizeyini muhafaza etme yolunu sececektir. Buna karsilik fiyat diizeyi hedefleyen B iilkesi
fiyat endeksini 100’¢ geri getirici onlemleri alma yolunu seger. Dolayisiyla enflasyon
hedeflemesi ile fiyat diizeyi hedeflemesi uzun vadede farkliliklar gosterebilir. Enflasyon
hedeflemesinde hedeften sapmalarin ardindan tesadiifi bir seyir izlenmekte, fiyat diizeyi
hedeflemesinde ise zaman patikasina geri doniis gerceklestirilmektedir (Dehejia ve Rowe,
2001, 4). Dolayisiyla fiyat diizeyi hedeflemesi daha siki politikalar: igerir. Enflasyon
hedeflemesine oranla daha iyi bir fiyat tahmin ufku sunar. Ekonomik aktorler gelecekte
fiyatlarin ne olacag ile ilgili daha genis ve ayrintili bilgiye sahiptir. Bu durumun uzun vadeli
kontratlar1 ve bor¢lanmalart arttiracagi, gliveni saglamakta faydali olacag seklinde goriisler
mevcuttur (Svensson, 1997; Dehejia ve Rowe, 2001). Bu goriislere ragmen enflasyon

hedeflemesini savunanlar da azinlik degildir.

A

Fiyat Seviyesinin
Logaritmasi

HH
B/

Y 1 2 Zaman

Sekil 4.2 Fiyat diizeyi hedeflemesi ile enflasyon hedeflemesinin politika farkhiliklar
Kaynak: (Fischer, 1996, 35)

Sekilde fiyat diizeyi hedeflemesinin uygulanan politikalar agisindan ne gibi farkliliklar
icerdigi daha rahat goriilebilmektedir. HH dogrusu hedeflenen fiyat diizeyini gostermektedir.
Birinci d6nem sonunda fiyat diizeyi, hedeflenenin iistlinde olmus ve A noktasinda
gerceklesmistir. Enflasyon hedeflemesi kullanilmasi durumunda AC dogrultusunda bir
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politika uygulanir. AC’nin egimi hedeflenen enflasyon oramimi gdstermektedir. Fiyat diizeyi
hedeflemesinde ise AB yoniinde bir politika uygulanacak ve ekonomi hedeflenen HH
dogrusuna dogru hareket ettirilecektir. Bu etki siki para politikast uygulanacaginin
gostergesidir.

Fiyat diizeyi hedeflemesi savunuculari, sistemin enflasyonist beklentileri kirmakta daha
basarilt olacagimi savunmaktadirlar. Bununla beraber ¢ikti oranlarinda ve istihdamda daha
biiyiik dalgalanmalar yaratacag: da bir gergektir. Iki hedefleme tiirtinden hangisinin daha
verimli oldugu {izerine ¢esitli aragtirmalar siirmektedir. Heniiz genel bir kanaate

ulagilamamagtir.

Bir diger hedefleme tiirli olan nominal gelir hedeflemesine de bu asamada kisaca deginmek
gerekir. Temel ama¢ nominal GSMH’yi ara hedef olarak belirleyerek fiyat istikrarina
ulagmaktir. Nominal gelirin, reel gelir ile fiyatlar genel diizeyinin ¢arpimi oldugu géz oniine
getirilirse fiyatlar genel diizeyi ile olan iligskisi daha rahat anlasilabilir. Kokeni 1980’lere
dayanan nominal gelir hedeflemesinin temel olarak ii¢ ¢esidinden s6z edilebilir (Hall ve
Mankiw, 1993, 11):

a. Biiylime oram1 hedeflemesi: Nominal gelirin biiylime oran1 miimkiin oldugu kadar

sabit tutulmaya calisilir.

b. Seviye Hedeflemesi: Nominal gelir daha dnceden belirlenen bir patikada tutulmak
istenir
c. Melez Hedefleme: Sabit bir rakam art1 reel gelirin denge degerinden sapmasi

hesaplanarak buna gére nominal gelir belirlenir.

1980’lerde nominal GSMHyi istikrarh tutmanin reel ¢ikt1 ve igsizlik agisindan diger herhangi
bir parasal biiylikliikten daha etkili oldugu sonucuna ulasan iktisatcilar olmustur (McCallum
ve Nelson, 1998). Giinlimiizde bu goriisler tekrar canlanmakta ve nominal gelir
hedeflemesinin modernlestirilmesi diisiinceleri literatiirde yer bulmaktadir. Nominal gelir
hedeflemesinin dnemli iki avantajindan soz edilebilir (Clark, 1994, 12). Ilki toplam talepte
meydana gelecek soklara duyarli olmasidir. Ornegin tilkenin ihracatinda meydana gelecek ani
bir azalma reel GSMH’yi yavaslatacaktir. Bu durumda iilkenin para otoritesi para arzin
genisleterek nominal geliri koruma yolunu seger. Ikinci olarak da arz soklarinda iyi islemesi
gosterilebilir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artig hem enflasyonu arttiracak hem de
reel GSMH’yi azaltacaktir. BSyle bir durumda nominal GSMH’nin hedeflenmesi her iki
degiskene de dnem verilerek istikrarin saglanmasinda politikacilara avantaj saglar. Temel
politika enstrimam olarak kisa vadeli faizler kullamlmaktadir. Biiyiime oraminda meydana
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gelecek bir diiglis faizlerin azaltilarak ekonominin canlandirilmas: seklinde bir politikay:
gerektirecektir. Bu sayede biiyiime oranlar1 hedeflenen seviyelere cekilir. Fakat nominal gelir
hedeflemesinde biiylime rakamlarinin seyrek” yayinlanmasinin uygulamay: kotii etkileyecegi
seklinde goriisler de mevcuttur. Bu durumun hem ¢iktida hem de fiyatlar genel diizeyinde
istikrarsizliklara sebep olacagi teorik olarak tartigitmaktadir. Tim tartismalara ragmen
nominal gelir hedeflemesi ile ilgili arastirmalar devam etmektedir. Gelecek yvillarda uygulama
alani bulmasi halinde sistemin eksiklikleri ve istiin yonleri daha net bir gekilde ortaya

cikacaktir.

4.5 Esnek Kurlar ve Maliye Politikasi

Esnek kurlar altinda maliye polikasimin etkileri karmagik ve belirsizdir. Sermaye akimlarinin
faize duyarlilig1 ve milli gelirin ithalata duyarlilii bunun baslica sebepleridir. Bu duyarliliklar
tilkeden iilkeye farklilik gosterdiginden esnek kurlarda maliye politikasinin etkilerinin

belirlenmesinde sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

Bir ekonomide devlet harcamalarinin arttiim diigiinelim. Standart Keynesven yaklasimlara
gore devlet harcamalart artisi milli gelirde artis1 getirecektir. Milli gelirde meydana gelen artis
para talebini uyarir ve faizlerin yiikselmesini saglar. Yiiksek faizler yatirimlar azaltacak ve
milli gelirdeki azaliga sebep olacaktir. Devlet harcamalar1 sebebiyle meydana gelen milli gelir
arti1, yatirim azalmasi sebebiyle meydana gelen milli gelir azalisindan fazla ise sonug¢ milli
gelirin artmas1 seklinde olacaktir. Fakat ekonominin yapisina gore azalisin baskin ¢ikma

olastig1 da meveuttur. I¢ dengede durum belirsizdir.

Benzer sekilde devlet harcamalan artigmin dig denge ve kurlar {izerinde de etkileri olacaktir.
Devlet harcamalart milli geliri arttirir. Faizleri yiikseltir. Yiiksek iilke i¢i faizler sermaye
akigkanlig: katsayisina bagli olarak iilke igine sermaye girislerine sebep olacakur. Esnek
kurlar altinda iilke parasi deger kazamir. Degerlenen yerel para ihracan azalup, ithalat
arttirarak dis ticaret dengesinin kétillesmesine sebep olur. Bu duruma milli gelir azalma
yOniinde tepki verecektir. Siirecin baginda yasanan milli gelir artis: ile siire¢ sonundaki milli
gelir azalig1 mukayese edilerek milli gelirin ne yonde gelisecegi belirlenmelidir. Dig dengede
meydana gelen gelismeler de i¢ dengeyle benzerlikler gGstermektedir. Fakat sonug¢ olarak
belirtmek gerekirse destekleyici bir para politikasi ile beraber yiiriitiilmemesi halinde esnek
kurlar maliye politikasinin etkinligini sabit kurlara oranla azaltmaktadir. Herseye ragmen
merkez bankas1 mali genigleme ile birlikte para politikasinda genislemeyi uygun goriirse milli

gelirde artig olmas1 miimk{indiir.

* Yihin her geyreginde ya da senede bir
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Bu yaklagimi IS-LM ve BP egrileri ile de inceleyebiliriz.

7

Faiz Orani /
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Sekil 4.3 Esnek kurlar ve tam sermaye akigkanhg altinda maliye politikasinin
etkisi Kaynak: (Dunn ve Ingram, 1996, 422)

Sekilde tam sermaye mobilitesi oldugu durumda maliye politikasinin etkisi goriilmektedir.
Devlet harcamalarindaki artis sonucunda IS egrisi IS; konumuna gelir. Faizler yiikselir ve tam
sermaye akigkanlhigi geregi iilke igine yiiksek miktarda sermaye girisi olur. Sermaye girisleri
yerel paranin degerlenmesine ve IS egrisinin tekrar eski konumuna ddénmesine sebep olur.
Tam sermaye akigkanligi ve esnek kurlar altinda maliye politikasinin ¢ikti iizerinde etkisi

yoktur.
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Sekil 4.4 Esnek kurlar ve yiiksek sermaye akiskanhg: altinda maliye politikasinin
etkisi Kaynak:(Dunn ve Ingram, 1996, 423)

Sermaye akiskanligi varsayimini biraz esnetip yliksek sermaye akigkanliini kabul edersek
durum biraz degisecektir. Sekilde baslangi¢ denge noktasi IS-LM ve BP’nin kesigtigi A
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noktasidir. Genisleyici maliye politikasi sonucu IS egrisi IS,’e kayar. Faizler yiikselir. Ulke
icine akmaya baglayan sermaye yerel paramin degerini yiikseltir. Bu yiikselis BP egrisini
BP,’e IS egrisini IS;’ye kaydirir. Sonug olarak ekonominin yeni denge noktas1 B olacaktir. B
noktasinda ekonominin durumu A’ya gore daha yiiksek faiz oranlar1 ve daha yiiksek ¢ikti
olarak goriilmektedir. Sermaye akigkanliginin yiiksek ve kurlarin esnek oldugu durumda
genisleyici maliye politikas1 ¢iktiyr ve faizleri yiikseltici yonde etki yapacaktir. Fakat bu

etkinin sabit kurlara oranla daha diisiik oldugu boliim 3.5 ile kiyaslama yapilarak goriilebilir.

Esnek kur sistemlerinin biit¢e {izerindeki etkileri pek olumlu olmamistir. Bir ¢ok iilkede
hiiktimetler disiplinsiz harcamalar yapmis ve biitce agiklari para basilarak finanse edilmistir.
Bu durum iilkenin uluslar arasi rekabet¢iligini stirdiirebilmesi igin yerel paranin deger
yitirmesini beraberinde getirmigtir. Esnek kurlarin gevsek maliye politikasini beraberinde
getirdigi siklikla tartisilan bir konudur (Murray, 2000, 54). Biitce agiklarimin para basilarak
finanse edilmesi 1980’lerden sonra ortaya ¢ikan esnek kur modellerinde merkez bankas:
bagimsizliinin 6nemini bir kere daha kanitlamaktadir. Buna ilave olarak enflasyon
hedeflemesi ve fiyat diizeyi hedeflemesi gibi uygulamalarda biitge agiklarmin enflasyon
tizerindeki etkileri dikkate alinarak bir model kurulur. Para politikas: ile maliye politikas:
arasinda bir etkilesim kurmak zorunludur. Ciinkd biiylik miktarlardaki biitge agiklari
enflasyon hedefinin tutmayacag: yoniindeki beklentileri arttirir. Faizler olumsuz beklentiler
sonucunda ylikselir. Borg stoku daha da biiyiir. Programin basarisizliina kadar gidecek
sonuglar ortaya ¢ikabilir. Bunun i¢in her iki hedeflemede de hiikiimetlerin merkez bankasini
ve enflasyonu kamu borglarimin finansmaninda bir ara¢ olarak kullanmasimin 6niine

gecilmeye caligilmugtir.

Ozellikle biitce agiklarini yabanci para ile finanse eden iilkeler icin ayr1 bir soruna da
deginebiliriz. Doviz kurlarindaki ani ylikselis bir tilkenin bor¢ stokunda artmalara sebep
olabilir. Bu sorun genellikle gelismemis ve derinligi az mali piyasalara sahip agik ekonomiler
i¢in gegerlidir. Bir anda deger kaybeden yerel para borg yiikiinii arttinip {ilkenin zor durumda

kalmasina ve borg ¢evrilebilirliginin azalmasina imkan verebilir.

4.6 Esnek Kurlar ve Ekonomik Gastergeler

Esnek kur sistemleri 6demeler dengesi, enflasyon, biiyiime oranlari ve emek piyasasi gibi
ekonomik gostergeler iizerinde belirli karakteristik etkileri yaratmaktadir. Bu boliimde bu

etkiler incelenecektir.
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4.6.1 Esnek Kur Sistemleri ve Odemeler Dengesi

Esnek kur savunuculannin en 6nemli dayanaklarindan biri esnek kurlar altinda ddemeler
dengesinin otomatik olarak dengeye gelecegidir. Mekanizma oldukga basittir. Odemeler
dengesinde meydana gelecek bir agik iilke parasinin deger kaybetmesine sebep olur. Deger
kaybeden yerel para ithal mallarinin fiyatinin yiikselmesine ve ihrag mallarinin rekabet
avantaji elde etmesine sebep olur. Sonug olarak dis ticaret dengesi iyilesecek ve ddemeler

dengesi ag1g1 kapanacaktir.

Esnek kur sistemlerinde merkez bankalar1 kurlar1 savunmak igin ilave rezerv tutmak zorunda
degildir. Boylelikle 6demeler dengesi agiklarinin olusmasinin, rezervlerde erime tehlikesi

yaratmasi da imkansizlasir.

Mussa 1986°da yaptigi ¢alismasinda esnek kurlar altinda reel déviz kurunun daha dalgalt
oldugu sonucuna ulagsmigtir (Larrain ve Velasco, 2001, 40). Sabit kur savunuculari hem
nominal kurlarda meydana gelen dalgalanmalarin hem de Mussa’nin agikladigi gibi reel
kurlardaki dalgalanmalarin uluslar aras: ticareti azaltici yonde isleyecegini sdylemektedirler.
Artan belirsizlik ortaminda kur oynamalarindan 6tiirli ilave riske girmek zorunda olan
sirketler dis ticaret hacimlerini distirecektir. Esnek kur savunuculari ise bdyle bir durumun
gecerli olmadigint ve gliniimiizde bir ¢ok tilkede bulunan tiirev piyasalar araciligiyla bdyle bir
riskin ortadan kaldirilabilecegini savunmaktadir. Ayrica yapilan arastirmalarda kurlarin
dalgalanmasi ile ticaret arasinda bulunan baglar tam olarak netlik kazanmis degildir. Bu

konuda iktisat¢ilar arasinda goriis ayriliklar mevcuttur.
4.6.2 Esnek Kur Sistemleri ve Enflasyon

1970’lerde yasanan esnek kur rejimleri enflasyonu dnlemede pek basarili olamadilar. Fakat
bunu sadece esnek kur rejimine baglamak anlamsiz olacaktir. Petrol fiyatlarindaki asirt
dalgalanmalar, iilkelerin esnek kurlar hakkinda fazla bilgiye sahip olmamasi ve diinyanin
bugiinkiinden biiylik olgtide farkli olan yapisi bu enflasyonlarda rol oynamustir. Serbest
dalgalanan kur rejimlerinde bir nominal ¢apa yoktur. Bu eksiklik parasal tabani hedefleyen
poitikalarla giderilmeye g¢alisilmigtir. Fakat bu sistemin anlasilmasimin giigltigii ve siyasi
istismara agik olmasi gibi konular esnek kurlarin enflasyon konusunda basarisiz olmasim

beraberinde getirmisti.

Giinlimiizdeki enflasyon hedeflemesi ve fiyat diizeyi hedeflemesi gibi esnek kur sistemleri ise
bu konuda bagarili gézitkmektedir. Bunlan uygulayan iilkelerde, diisiik ve istikrarl enflasyon
oranlarina ekonomik biiylimeyi azaltmadan ulasilmaktadir (Mishkin, 2000, 1). Yirmi ii¢
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gelismis ve gelismekte olan iilkede yapilan aragtirmada ortalama enflasyon oraninin 8.65’ten

3.23’¢ geriledigi gozlenmistir (Cecchetti ve Ehrmann, 1999, 1).

Ozellikle enflasyon hedeflemesi enflasyon beklentilerini istikrara kavusturmakta diger para
politikas1 uygulamalarindan daha fazla ise yaramaktadir (Svensson, 1997, 7). Enflasyonun
onemli bir kaynaginin da beklentiler oldugunu dikkate aldifimizda modern esnek kur
sistemlerinin enflasyon konusunda, en azindan gliniimiize kadarki uygulamalarda, basarili

oldugunu sdyleyebiliriz.

Giiven ortaminin olugturulmas: halinde enflasyon hedeflemesi ve fiyat diizeyi hedeflemesi
uygulamalart hem esnek kurlardaki nominal ¢apa islevini gorebilmekte hem de para politikas:

uygulavabilme esnekligini {ilkelere tanimaktadir.

4.6.3 Esnek Kur Sistemleri ve Biiyiime

Para arzi hedeflemesi seklindeki esnek kur uygulamalarmin yasandigi dénemde ozellikle
gelismis {ilkelerde biiylime oranlarinin yiiksek oldugu bir gergektir. Fakat bu biliyiime
oranlarinin sebebi olarak sadece kur sistemini géstermek yanlis bir yaklasim olacaktir. Dénem
icerisinde hizla gelisen teknoloji ve buna bagli olarak artan emek verimliligi, bilgisayarlarin
yayginlik kazanmasi ile meydana gelen verim artislari bu biiylime oranlarinin yakalanmasinda
en Onemli rolii oynamustir. O dénemde sabit kur savunuculan iilkelerin kurlara miidahale
ederek uluslar aras1 ticarette rekabet avantaji saglamasiun verimliligi azaltacagim ve
teknolojik gelismelerin tiretimde kullamlmasini kisitlayacagini savunmaktadirlar. Fakat bu tip
bir problemin sabit kur ile giderilmesi pek miimkiin géziikmemektedir. Problemin kaynaginin

yapisal olmasi ¢6ziimiin de yapisal 6nlemlerle alinabilecegini gostermektedir.

Giinlimiizde uygulanan modern esnek kur sistemlerinin enflasyonu kontrol altina alirken
biiylimeyi azaltmadifi hatta destekledigi gdzlenmektedir. Cecchetti ve Ehrmann (1999)’in
caligmasinda yirmi {i¢ lilke igin biiylime oranlarimin 3.21°den 4.28’e ¢iktifim goriiyoruz.
Ayrica Baillou, Lafrance ve Perrault, 2001°de yaptiklan galismada dig piyasalara agik ve
gelismis finansal sektore sahip tlkelerde esnek kurlarin biiytimeyi arttirdigs yoniinde kanitlara
ulagmislardir (Baillou, vd., 2002, 2). Aym isimlerin 2002 yilinda yaptii ¢alimada ulagilan
sonug ise ister sabit ister yar1 esnek ister esnek olsun para politikas: ¢apasina sahip iilkelerde
biliylime iizerindeki etkilerin olumlu oldugudur. Fakat uzun vadede ekonomik biiylimenin
artmasint  saglayan degisken verimliliktir. Para politikasinin haricinde diger faktorler
biiytimeyi belirlemektedir ve belirlemelidir. Merkez bankalarinin para politikalarinda doviz
kurunu kullanarak biiylimeyi arttirmasi uzun vadede enflasyona sebep olabilir. Bu yiizden
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enflasyon hedeflemesi ve fiyat diizeyi hedeflemesinde iilkeler bu durumun O6nlemini

almalidirlar.

Ayrica enflasyon hedeflemesinin sikiligi ile biiylime arasinda da bir iligkiden s6z etmek

olasidir.

Biyime Orani
Degiskenli§i Siki Enflasyon

/edeflem esi

Esnek Enflasyon

edeflemesi Zayif Enflasyon
/H / Hedeflemesi

Enflasyon Degiskenliigi

Sekil 4.5 Enflasyon hedeflemesinin esnekligi ve biiyiime orami Kaynak:
(http://www.rbnz.govt.nz/monpol/review/0095988.html)

Sekilden de anlagilabilecegi gibi siki enflasyon hedeflemesi uygulamalarn enflasyon
degiskenligini azaltirken biiylimede daha biiyiik dalgalanmalara sebep olmaktadir. Sistem
esneklestikge biiyiime dalgalanmalar azalir fakat enflasyon degiskenligi artar. Ozellikle arz
soklar1 ile karsilasan bir ekonomide para politikasi uygulayicilarinin iki alternatifi vardir.
Bunlardan ilki siki para politikasi uygulayarak enflasvonun makul seviyelere ¢ekilmesidir. Bu
durumda ekonomik biiylime frenlenecektir. Diger alternatif ise daha dikkatli bir yol izlenerek
enflasyonun azalmasinin zamana yayilmas: ve biiylime {izerindeki etkilerin ilk duruma gére
sturli tutulamaya ¢alisilmasidir. Enflasyon hedeflemesinin fiyat diizeyi hedeflemesine oranla
daha uygun bir sistem oldugu arz soklar ile karsilasilmasi durmunda bir kere daha 6ne

cikacaktir.

Uzun vadede enflasyonun diisiik ve istikrarli olarak tutulmasi daha yiiksek verimlilik ve
biiylimeyi getirmektedir. Kisa vadede enflasyon kontroliinii saglamanin yolu ise igsizligi
azaltmaktan veya biiylimeyi azaltmaktan gegmektedir (Hogan, 1997, 2). Dolayisiyla programa
baglamak icin yeterli bilylime ve igsizlik oranina sahip iilkelere modern esnek kurlar uzun

vadede olumlu etki edecektir.
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4.6.4 Esnek Kur Sistemleri ve Emek Piyasasi

Modern esnek kurlarin enflasyon konusunda genelde basarili olduguna yukarida degindik. Bir
cok durumda igsizlik ve enflasyondaki bagar1 dogru orantili olarak gitmektedir. Ekonomilerde
en sik karsilagilan soklar talep soklaridir. Talep soklarinda enflasyon ¢ikti ve istihdam ayni
yonde hareket etmektedir. Dolayisiyla enflasyonu istikrara kavusturmak istihdam ve iiretimi
de istikrara kavusturmakla esdegerdir (Svensson, 1997, 7).

Akerloff, Dickens ve Perry 1996’da yaptiklari ¢aligmalarda enflasyon ile igsizlik arasinda
uzun vadeli iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu iktisatgilara goére diisiik enflasyon
oranlari ancak daha yiiksek igsizlik ile saglanabilir. Kisa vadede gegerliligi ¢ogu iktisatg1
tarafindan kabul edilen bu goriis uzun vadede itirazlan getirmekte ve iktisatgilar arasinda
tartisma konusu olmaya devam etmektedir. Akerloff, Dickens ve Perry (1996)’nin
gorislerinin genel kabul gérmesi modern esnek kur sistemlerinin aleyhine igleyecektir.
Ulkeler issizlik ile enflasyon arasinda olasi zaralara gore tercih yapmak durumunda kalacak

ve kendisi i¢in daha uygun olan tercihi yapacaktir.

Biiylime tizerinde varillan olumlu sonuglarin emek piyasalarina etkisi ise olumludur. Daha
yiksek bliylime oranlar igsizligi azaltici yonde etki edecektir. Bu agidan yeni hedefleme
yontemlerinin btiylimeye etkileri ile igsizlige etkileri aym dogrultuda devam edecektir
divebiliriz.

Ulkelerin kur rejimi segimlerinde emek piyasasindaki nominal rijitliklerin de 6nemi vardir.
Esnek emek piyasalarina sahip tilkelerde doviz kurlarinin esnekligine gerek voktur (Murray,
2000, 44). Esnek emek piyasalart enflasyon hedeflemesi ve fiyat diizeyi hedeflemesinin
soklara karsi yastik gorevi goérme Ozelligini anlamsiz kilacaktir. Zira aymi soklar iicret
hareketleri ile de giderilebilmektedir. Emek akigkanliginin yiiksek olmasi da benzer sonuglar
doguracaktir. Yiiksek emek piyasast esnekligine ve emek hareketliligine sahip iilkeler bu
ylizden modern esnek kurlara gegmekte tereddiit yasayabilirler.
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5. ULKE ORNEKLERIi

Daha dnceki boliimlerde istikrar politikalar ile déviz kuru sistemleri arasindaki bag teorik
olarak incelenmeye ¢aligilmigtir. Bu boliimde ise bu teorik dislincelerin uygulama alam

buldugu bir kag iilke 6rnegi ele alinacaktir.

5.1 Para Kurulu Ornegi ve Arjantin

Latin Amerika iilkeleri arasinda Brezilya ve Meksika’dan sonra tiglincli bliyiik ekonomiye
sahip olan Arjantin, ayn1 zamanda ekonomik agidan biiyiik problemler yagamis ve yasayan bir
lilkedir. Bu problemlerin giderilmesi i¢in ¢ok defalar” istikrar programlari uygulanmig ve tlke
halk: degisik tipte istikrar programlari deneyimlerini yagamustir(Parasiz, 1996b, 183). 1985°de
uygulanan Austral Plan, heterodoks &nlemler igeren, sok politikalarla enflasyonu diisiirme
gabasinda olan bir istikrar programidir. Ulkede yasanan hiperenflasyon sonucu plan devreye
sokulmus, baslangigta basarili sonuglar elde edildiyse de bir miiddet sonra program
zayiflamistir. Austral Plan’in ¢Gkiisiinden ve fiyat kontrollerinin kaldirilmasindan sonra
enflasyon 1988°de tekrar %500’lere ulagmistir (Parasiz, 1996b, 183). 1988°den 1991°e kadar
olan ddnem Arjantin’de yeni hiikiimetin yapisal 6nlemleri ile gegirilmigtir. Yapilan
ozellestirmeler ve sosyal giivenlik sisteminin diizenlenmesi bu déneme rastgelir. Nisan
1991°de ise Konvertibilite Yasast ile Arjantin hiikiimeti pesoyu dolara bire bir esitleme
yoluna gitmis ve para kurulu uygulamasini devreye sokmustur. Bu program (ekonomiye
etkileri agisindan) bir yandan para kurulu sisteminin klasik dzelliklerini tasirken diger taraftan
Arjantin’in kendine has ekonomik ortami dolayisiyla ilging sonuglar vermistir. Arjantin’de
para kurulu uygulamast on sene kadar devam etmis ve 2001’de yikilmistir. Bu on senelik
uygulamay: ii¢ Snemli boliime ayirmak miimkiindiir. Itk bsliim para kuruluna gecilmesi ile
birlikte ekonomik istikrarin tesis edilmesi ve programin basarili sonuglara ulastign 1991-1994
donemidir. Fakat Meksika’da 1994°de patlak veren kriz Arjantin’i oldukea fazla etkilemistir
(Edwards, 1998, 22). Ulkenin dis soklara kars: kirilgan yapis: ortaya ¢ikmis ve kisa bir donem
gerileme yasanmstir. Tkinci dénem Meksika krizinden sonra yasanan toparlanma ddnemidir.
Program agir yara almasina ragmen sabit kur muhafaza edilmis ve Agustos 1998’de yasanan
Rusya krizine kadar devam eden ilimli bir toparlanma siireci baslamistir. Uglincii donem ise
Rusya Krizi’nden 2001 yilinda istikrar programinin ¢dkmesine kadar uzanan dénemdir. Bu
donem igerisinde Rusya Krizi’ni takiben 1999 baginda Brezilya’nin da krize girmesi

Arjantin’i olumsuz etkilemistir. Geriye ¢evrilemeyecek bir diisiis devresi baglamistir. Uglincii

* 1952, 1959, 1962, 1967, 1973, 1976, 1979, 1982 ve 1985°de tilke dezenflasyon politikalari uygulamistir.
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donem her tip ekonomik gostergede kétiilesmenin yasandigi, ekonomik istikrarsizhiklarin 6n
plana ¢iktigy bir donem olarak goze ¢arpmaktadir. Bu {i¢ dénemin akilda tutulmas: ekonomik
verileri yorumlamakta kolaylik saglayacaktir.

Istikrar programi takip eden dénemde merkez bankas: bir para kurulu islevi gérmeye
baglamistir. Kur 1$=1Peso olacak sekilde sabitlenmistir. Para arzinin iilkeye giren yabanci
sermayeye baglihgi artmistir. Boyle bir uygulamanin iilkeyi dis soklara daha duyarh hale
getirecegini daha Onceki bolimlerden biliyoruz. Fakat 6te yandan iilke igi faizlerin diinya
seviyelerine gerilemesinden ve degiskenliginin azalmasindan elde edilen avantaji da hesaba
katmak gerekir. Arjantin’de faiz oranlarinda bekelenen diisiis ve degiskenlifin azalmasi
Meksika Krizi'nin ekonomiye etkilerinin yasandigt 1995 yihi ve programin ¢okiisii Sncesi
dénem hari¢ saglanmigtir. Esnek kur uygulayan diger iki Latin Amerika iilkesi olan Sili ve
Meksika’ya oranla 1991-2001 arasi dénemde nominal faizler daha istikrarlidir (Edwards,
1998, 22). Fakat enflasyon oranlarinin diisiik oldugu gbz 6niine alinirsa reel faizlerde, tilke
riskinin fazla olmasindan kaynaklanan bir yiiksek seyirden soz edilebilir. Bunlara ek olarak
sabit kurdan ¢ikisa yonelik stratejinin belirlenmemesi bazi iktisatgilar tarafindan eksiklik
olarak goriilmektedir.

Sabit kur uygulamasinin Onemli asamalarindan biri de maliye politikasidir. Arjantin’de
uygulanan maliye politikasim1 daha yakindan anlayabilmek i¢in iilkenin i¢ yapisim yakindan
tanumak gerekir. Arjantin yirmi ii¢ eyalet ve Buenos Aires’ten’ olusan federatif bir yaplya
sahiptir (Dillinger ve Webb, 1999, 7). Eyaletlerin kendi biit¢eleri vardir. Baz1 iktisatcilarin
diistincelerine gdre bu sistem, Arjantin’in hiperenflasyonlar yagamasinda 6nemli rol
oynamistir. Harcama kisma konusunda isteksiz olan eyalet yoneticilerinin eyalet
bankalarindan borglanarak yapti1 yatinm ve harcamalar, iilkenin biiyiik sikintilar cekmesine
sebep olmustur. Ciinkii eyalet bankalar1 tarafindan verilen krediler merkez bankasi tarafindan
finanse edilmekte ve para arzi yiikseltilmektedir (Dillinger ve Webb, 1999, 6). Eyaletler
belirli kalem vergileri kendileri toplayip harcamakta ve diger harcamalar federal hiikiimet
biitgesinden karsilanmaktadir. Bu sekliyle Arjantin’de para kurulu &ncesi dénemde biitge
yapisinin ademi merkeziyet¢i bir yapida oldugunu goriiyoruz. Merkezden uzaklasma

beraberinde ¢esitli sikintilar: ve biitge kontroliiniin zorlugunu getirmistir.

Biitge disiplini olmadan uygulanan bir para kurulu, reel kurun degerlenmesine, cari agiklara
ve rezerv kaybina sebep olmakta, finansal krizleri tetiklemektedir (Aloy vd., 2003, 5). Bu
sebepten otiirli para kurulu uygulamasim yiiriirliige sokan Carlos Menem ve hiikiimeti biitge

* 1994°de eyalet statlisi kazanmigtir.
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yapisii diizenleme yoniinde 6nemli adimlar atmislardir. Ilk olarak para kurulunun yapisi
geregi, eyalet bankalarinin federal merkez bankasindan borglanma ihtimali ortadan kalkti.
Merkez bankasi daha bagimsiz bir yapida olacak sekilde ayarlandi. 1992 yilinda alinan bu
Onlemler yerel yonetimlerin harcama arttirict davramiglarimi kisitlamak {izere alinmustir.
Ayrica eyaletlerin borglanma senetleri devlet denetiminde tutulmus, bu senetler ekonomi
bakanlif1 gbzetimine alinarak gereksiz harcamalarin engellenmesi distiniilmistiir (Dillinger

ve Webb 1999, 6).

Para kurulu ile giindeme gelen diger konu federal ve eyaletlerdeki gelirlerin arttirilmasidir.
Bunun yolu vergi reformundan gegmektedir. Federal gelir vergisi, katma deger vergisi,
tiretimden alinan vergiler, gelir vergisi, akaryakit vergisi ve sosyal giivenlikten alinan
vergiler, vergi sisteminin temelini olusturmaktadir (Dillinger ve Webb, 1999, 5). Bu
vergilerde yapilan artiglar federal biitgenin ve eyalet biitcelerinin daha fazla gelir elde etmesi

yoniinde atilmis adimlardir.

Gelir arttirict 6nlemlerden bir digeri 6zellestirme harcamalaridir. Arjantin’de 6zellestirme
hareketleri 1989 yilinda baglamig ve para kurulu uygulamas: siiresince yapilmaya devam
edilmistir (Parasiz, 1996b, 187-188). Hem devlete gelir saglamak hem de {iretimi
etkinlestirmek adina yapilan Ozellestirmeler gerekli etkinligi saglayamamugstir diyebiliriz.
Kamu sektoriinii denetim altina almayr amaglayan bu Snlemler, 1991°den 1994 Meksika
Krizi’ne kadar olan donemde federal biitgenin ve eyalet biitgelerinin iyilesmesini beraberinde
getirmistir. Bunda 6zellestirmeden saglanan gelirlerin yiiksek olmas: ve ekonomik faaliyetten
alman vergilerin, yiiksek biiyiime oranlari sebebiyle, artmasi 6nemli rol oynamustir. Fakat
Meksika Krizi 6nemli bir kiritlma noktasi olmus ve 1994’ten programin sonuna kadar olan

stiregte biitce agiklar giderek kétiilegen bir seyir izlemistir.
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Sekil 5.1 Arjantin’de 1980-1998 yillar: arasinda biit¢e agiginin GSMH’ye orani
Kaynak:(Shi, 2000, 8)
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Sekilde federal biitge agiklarinin gayri safi milli hasilaya oram goriilmektedir. 1994 Meksika
Krizi’nden sonra biitce agiklarimin arttifs kolaylikla goriilebilmektedir. Bu durumun baglica
iki sebebinden soz edebiliriz (Aloy vd., 2003, 5):

a. gizli kamu borglari, sosyal sigorta sistemindeki kaywplar ve eyalet

harcamalarindaki artiglar

b. konjonktiir dalgalanmas: siiresince tretim, gelir ve istihdamla ayn1 yonde hareket

eden kamu harcamalari

Meksika Krizi’nden sonraki toparlanma déneminde de biit¢e agiklari tam olarak kontrol altina
alinamamis ve biitge agiklar: devam etmigtir. Toplam olarak 1990-1998 yillar1 arasinda devlet

harcamalarinn gayri safi milli hasilaya orani %45 artmistir (Greenwood ve Allen, 2002, 3).

Agustos 1998’de Rusya Krizi, ani durma (sudden stop) etkisi ile gelismekte olan ilkelere
akan sermaye akimlarmin azalmasim beraberinde getirmistir (Calvo vd., 2003, 8). Bu etkilere
1999 Brezilya Krizi eklenince Arjantin’deki ekonomik faaliyet ve buna bagl olarak alinan
vergiler (6rnegin KDV) azalmistir. Diger taraftan iicretler ve sosyal giivenlik harcamalarinin
ulastig1 yiiksek boyutlar biitge agiklarini siirekli hale getirmistir. Tiim bu olumsuz kosullara
ilave olarak 1999 yilinda yapilan bagkanlik secimleri, Carlos Menem’in yeniden bagkan
secilebilmek i¢in biitge agiklarim arttiric1 ydnde politka izlemesiyle son bulmus ve konsolide
biitce ac1g1 gayri safi milli hasilanin %4.5’ine kadar yiikselmistir (Damill vd., 2002, 12). Her
ne kadar yeni segilen hitkiimet vergileri arttinp harcamalan kistiysa da bu yeterli biiylime
rakamlarina ulasilmasimi saglayamamug ve 2001 yilinda para kurulu ¢Skmiistiir. Maliye
politikas: zayifliklar ve biitge agiklari, bir ¢ok iktisat¢i tarafindan istikrar programinin sonunu
hazirlayan en 6nemli etken olarak goriilmektedir. Bu durum sabit kur uygulamalarinda maliye

politikasinin 8nemini bir kere daha vurgular niteliktedir.

Ekonomik gdstergelerin seyri de Arjantin ekonomisinde dis goklardan Otiirli yasanan
kinlganliklarin etkisini tasimaktadir. Maliye politikasinda yapilan {i¢ boliime ayirma gesitli

ekonomik gostergelerde de etkisini hissettirmektedir.

Oldukga yiiksek enflasyon deneyimleri yasamig bir iilke olan Arjantin’de para kurulunun
enflasyonu 6nlemede oldukga bagarih oldugunu goriiyoruz. 1992-2001 déneminde enflasyon,
yillik ortalama %4 seviyesindedir (Kehoe, 2003, 13). 1995 yilinda Meksika Krizi sebebiyle
toptan egya fiyatlarinda kii¢tik ¢apli bir artiy meydana gelmigse de bu gegmis dénemlerin
enflasyon rakamlari ile kiyaslanamayacak kadar diigiik bir seviyededir. Kurlarin sabitlenmesi
uluslar arasi ticarete konu olan mallarda ¢abuk bir ayarlanma meydana getirmis ve fiyatlar

istikrar kazanmistir. Dig ticareti yapilmayan mallarda, ki bunlar &zellikle hizmet sektdriinii
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icermektedir, uluslar arasi fiyatlara ayarlanma mekanizmasi daha yavas iglemistir. Programin
baslangic asamasinda tiiketici fiyatlarinin toptan egya fiyatlarina oranla daha yavas diismesi
bununla agiklanabilir. Dig kaynakli krizlerin ise &zellikle toptan egya fiyatlarinda
dalgalanmalara sebep oldugu, tiiketici fiyatlarimn ise daha istikrarli bir seyir izledigi
asafidaki sekil 5.2°de goriilebilmektedir. Agik renkli gizgiler TEFE’yi koyu renk ise TUFE’yi

gostermektedir.

16 -

12

Pe B Rt B

T by e - f
0)10 \\\ ag— ..‘__.'-__\ /ﬂy

L T -
Consumer Prices \'N\N—"’__"’_
z‘ ‘
", v

3 T T T T T T

Jan-95  Jul-86  Jan-96  Jul96  Jan-97  Jul-87 Jan98 Jul-88 Jan89  Jul98  Jan-00 Jul-00  Jan-O1

Sekil 5.2 Arjantin’de 1995-2001 donemleri aras: enflasyon oranlar1 Kaynak:
(www.globalfinance.org)

Sonug olarak Arjantin’de uygulanan sabit kura dayali istikrar programinda enflasyon verileri,
doviz kurunun nominal ¢apa islevini iyi bir gsekilde yerine getirdigini g&stermektedir.
2001’den sonra programin terk edilmesi enflasyon oranlarinda biiylik bir yiikselise sebep
olmus, TEFE %118’e TUFE de %41°e kadar yiikselmistir.

Sabit kur sisteminin enflasyon {izerinde bir ¢apa islevi gérmesi programin ¢okiisiinii anlamak
agisindan gerekli veriyi igermemektedir. Enflasyonun 1limlh seyrine ragmen programin neden
terk edildigi soru isareti olarak kalabilir. Oysa ki bilyiime oranlar1 Arjantin ekonomisinin
yasadig1 dis ve i¢ soklar1 g6stermek agisindan daha agiklayici veriler icermektedir. Programin
li¢ kistmdan olusan yapisi biiylime oranlarindan ¢ok net bir sekilde izlenebilmekte ve sabit
kurlar altinda ©nce patlama sonra resesyon hipotezinin de dogrulugu bir kere daha

kanitlanmaktadir.
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Sekil 5.3 Arjantin’de 1994-2002 yillar arasinda reel GSMH biiyiime oranlar: Kaynak:
(Blejer, 2003, 4)

Sekil 5.3’te 1994-2002 yillar1 arasinda Arjantin’de reel GSMH nin alt1 aylik bilyiime oranlar
gosterilmektedir. 1991’den 1994’e kadar olan dénemde ise biiylime orami ortalama %7.7
olmustur (Ciloglu, 2002, 1). Meksika Krizi’nin etkilerini 6zellikle 1995°de goriilen eksi
bliylime oranlar ile anlayabiliyoruz. 1996’dan Rusya Krizi’ne kadar olan bolimde ise
baslangic bliylime oranlarindan daha ilimli bir genisleme s6z konusudur. Sekilden de
goriilebilecedi gibi Rusya ve ardindan Brezilya’da yasanan krizlerden sonra Arjantin’de
biiylime oranlan programin ¢okiisline kadar hep eksi olmustur. Sabit kurun ekonomi
lizerindeki baskisini ve yikilmaya kadar giden siireci bu eksi biiylime oranlari daha iyi
aciklamaktadir.

Az sonra goriilebilecegi gibi baslangi¢ biiyiime oranlan ile dig ticaret dengesi aksi istikamette
hareket etmektedir. Yani bliyiime ithalat ile saglanmistir (Damill vd., 2002, 7). Daha sonraki
yillarda ise dig agiklarda meydana gelen asir1 yiikselme para arzinda daralmaya ve ekonomik
faaliyette gerilemeye sebep olacaktir. Ani durma olarak adlandirilan dénemden sonra ise
Arjantin’e sermaye akimlarmin azalmasi ddemeler dengesinin agik vermesine, iilke riskinin
artmasina ve para arzinin daha da kisilmasina sebebiyet vermistir. Bunun ilk etkileri sirket
bilangolarinin kotiilesmesi yoniinde olmustur (Calvo vd., 2003, 3). Devlet sektorii gerekli
onlemleri alamamus ve kisa bir zaman dilimi igerisinde iflaslar yasanmaya baslamistir. Bu
iflaslarin bliytime Uzerindeki etkileri ise sliphesiz olumsuz y6ndedir. Ozetlemek gerekirse
Arjantin’de kaydedilen bilytime oranlan, iilkenin dis soklara karsi olduk¢a kirilgan yapida
oldugunu gdstermektedir. Diinyada yasanan gelismeler biiylime oranlarma kisa zaman
araliklanyla yansimig ve devlet bunlara karg1 6nlem almakta yetersiz kalmistir.
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Sabit kur rejimlerinde dis dengenin 6nemi de olduk¢a fazladir. Enflasyona sabit kur sistemi
ile ¢6ziim arayan iilkelerde, yerel paranin aginn degerlenmesi ve buna bagh olarak meydana
gelen dis ticaret agiklar1i sik¢a gozlenen bir olgudur. Arjantin’de de benzer durumlar

yaganmistir.
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Sekil 5.4 Arjantin’de sabit fiyatlarla ithalat ve ihracatin reel milli gelire oran1 Kaynak:
(Damill vd., 2002, 73)

Sekil 5.4’te kesikli ¢izgi ithalati, kesiksiz ¢izgi ihracati gostermektedir. Diisey eksende milli
gelire oranlar ve yatay eksende de yillar yer almaktadir. 1990 yilindan sonra ithalat biiylik bir
sigrama yaparak yiikselmeye baglamigtir. Thracat artiglar ise ayni oranda yliksek olmamustir.
Arjantin, kurun ¢6kmesine kadar olan zamanda siirekli dis ticaret agiklar: ile kargilagsmusgtir.
Nominal kurlar sabit oldugu igin ilk akla gelen reel kur degerlenmesi olabilir. Oysa ki
Arjantin’de bir ¢ok endeks reel kurda asir1 degerlenmenin olmadigimi ve ihracat sektoriiniin
istikrarli bir biiytime kaydettigini gostermektedir. Asiri degerlenme oldugu yoniindeki
ifadeler daha dikkatli incelenmelidir (Hanke ve Schuller, 2002, 45-46). ABD tiiketici fiyatlar:
endeksine gore yapilan hesaplamalarda reel kurlarin nominal kurlar gibi istikrarhi bir seyir
izledigini s6ylemek miimkiindiir. Fakat ayn1 dénem igerisinde ABD dolarinin degerlendigi ve
bunun Arjantin’in diger ticaret ortaklari kargisinda parasinin degerlenmesini getirdigi sik¢a
vurgulanan bir goristiir (Hanke ve Schuller, 2002, 43).

Ulkenin karsilagtign sermaye akimlan da dis denge agisindan Snemli bir durumdur. 1995-2001
yillar1 arasinda cari denge siirekli agik verirken bu agik sermaye girigleri ile
dengelenmektedir. Para kurulunun ¢6kmesinden sonraki biiyiik azalmanin haricinde sermaye
akimlan dalgal bir seyir izlemektedir. 1995%in ilk geyreginde ABD’nin uyguladif: daraltici

para politikasi sonucu eksi sermaye akimlari yaganmigtir. Bundan sonra ise IMF’den gelen 11

* 1999 Brezilya Krizi donemi harig
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milyar dolarlik kredi iilkenin dig dengesinin diizelmesinde katkida bulunmugtur (Damill vd.,
2002, 8-9). Ani durma etkisi de bir diger yaklasimdir. Bu yakagimin etkileri 1999 yilindan

sonra sermaye akimlarinin giderek azalmasi olarak goriilmektedir.

Emek piyasas: verileri de istikrar programinda Snemli bir yer tutmaktadir. Biiyiik kisminm
hizmetler sektoriiniin olusturdufu Arjantin emek piyasasi, sendikalarin hakim oldugu bir
yapidadir. Isgiler, toplu olarak hareket etme olanagina sahip bir giic odag konumundadirlar.
Hiik{imet agisindan diigiiniiltirse bu durum bir dezavantajdir. Aym zamanda emek piyasasinda
rijitliklere sebep olmaktadir. Para kurulu uygulamasmna geg¢ildigi yillarda emek piyasasina
yonelik gesitli diizenlemeler yapilmigtir. Labor Code adi altinda yaplan bu degisiklikler,
kiiclik ve orta 6lgekli isletmelerin karlilik oranlarinda azalmaya sebep oldugu igin firmalar,
denetimin yetersizlijinden de faydalanarak yasa disi is¢i c¢alistirma yoluna gitmislerdir.
(Dominguez, 2001, 4). Emek piyasasinda rijitlikler ve denetim eksikligi para kurulu rejiminin

aleyhinde isleyen bir faktordiir.

Biiylimeye baktigimizda genel olarak igsizlik oranlarimin aksi istikametinde hareket ettigini
goriiyoruz. Biiylimenin yiliksek oldugu ilk dénemlerde issizlik de azalmg, Meksika Krizi ise
igsizlik tizerinde olumsuz etki yapmugstir. Meksika Krizi’nden sonraki toparlanma ve Rusya
Krizi ile baslayan geri doniilemez ¢okiis igsizlik iizerinde oldukga etkili olmustur. Istikrar
programmn ii¢ zamandan olusan gelisim siireci igsizilik oranlarinda da kendini
gostermektedir. Igsizligin  azaldips donemlerde dahi oranlar, gelismis ilkelerle
kiyaslanamayacak kadar yiiksektir. Sabit kur uygulamalarinin igsizlik {izerinde etkisiz kaldig1
ve enflasyonun igsizligi arttirmadan disiirlilemeyecegi seklindeki teorik goriisler Arjantin

Ornegi igin gecerlidir.

5.1.1 Cokiisiin Sebepleri
Arjantin’de para kurulu sisteminin ¢okiistinti agiklamaya yonelik temel olarak iki yaklagim
vardir (Rozenwurcel, 2003, 4):

a. Yiiksek kamu borcu ve biitce agiklari ile sabit kurun gotiiriilememesi

b. Dolarin ve buna bagl olarak pesonun degerlenmesi, ayn1 zamanda diger Latin
Amerika ilkelerinin paralanini devaliie etmelerinden kaynaklanan rekabet

dezavantaji

Kamu borglarinin biiyiik 6lgtide kontrol altina alinamayan sosyal giivenlik sisteminden geldigi
goriilmektedir. Ulke ydnetimi sosyal giivenlik sistemini diizenlemede gerekli kararhlig
gostermemistir. Dier taraftan kaybedilen rekabet avantaji ve kétillegsen dig ticaret dengesi ani
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durma etkisinin de tesiriyle tilkeden sermaye ¢ikiglarina ve para arzinda daralmaya sebep
olmustur. Arjantin’in en biiylik ticari rakiplerinden biri olan Brezilya’min parasim devaliie
etmesi hem bu iilke ile yapilan ticareti azaltmis hem de Arjantin mallarina olan dig talebin

azalmasim beraberinde getirmistir.

Krizde bankacilik sektoriiniin de onemli etkileri olmugtur. Esas olarak Arjantin bankacilik
sistemi 1994 Meksika Krizi’nden sonra alman onlemlerle giiglii bir yapida goriinmektedir.
BASIC sistemi ve diger diizenlemeler bankacilik sektdriine olan giiveni arttirmus ve 1996’dan
2001’¢ kadar olan donemde yabanci bankalarin sektdrdeki pay: ytikselmigtir (Kaya, 2001,
25). Krize yaklagildikga Arjantin’de faaliyet gosteren bankalarm portfsy dengeleri bozulmaya
baslamus ve diistik riskli oldugu distinilen kamu kagitlarinin pay1 yiikselmigtir (Mondino,
2002, 4). Temmuz 2001°de yaganan kisa siireli bir kriz sermaye ¢ikislarina ve bankalarin zor
durumda kalmasina sebep olduysa da IMF’den gelen yardimla onlenebilmigtir. Fakat devletin
hizla artmakta olan borcu ¢evirmekte giiliikler yasayacag: soylentileri artmaya baglamigtir. 1
Aralik 2001 tarihinde hiikiimet bankalardan mevduat g¢ekislerine kisitlama getirmek yoluna
gitmistir. Tim i¢ ve dig borglar askiya alinmis, vadeli hesaplar vadesi geldifinde
6denmemekte yeniden vadelendirilmektedir (Tursucu ve Arican, 2002, 1). Bunun sonucu
halkin bankalara akin etmesi ve sistemin stirdiiriilebilirligine olan giivenin kirilmasidir.
Agiklanan geri 6deme plam halki tatmin etmemistir. Sisteme olan giiven kisa siire iginde sifira
inmistir. Devlet borglarnin sosyal giivenlik kuruluglarinin  varliklanindan = 6denecegi
soylentileri ekonominin ¢6kiis stirecini hizlandirmigtir. Olusan kara borsa déviz piyasalarinda
yiiksek fiyatlardan dolar satilmaktadir. Reel sektoriin ve devletin 8deme gligliikleri bankalarin
dengesiz portfoyleri ile birlesince kriz ka¢inilmaz olmustur.

Biittin bunlara ilave olarak iilke tasarruflarinin diisiik seviyelerde olmasi, yasanan siyasi
istikrarsizlik, diinya piyasalarinda durgunluk ve yapisal problemler de krizin derinlesmesinde
onemli rol oynamigtir. Sonu¢ olarak 2002’nin Ocak ayinda Arjantin parasinin dolara

doniistiiriilebilirligini kaldirmig ve para kurulu uygulamasi sona ermistir.

5.2 Bulgaristan’da Yar1 Para Kurulu Uygulamasi

1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra Bulgaristan’da komiinist sistemden
koparak piyasa ekonomisine gegis siireci baglamistir. Bu siirecin maliyeti ilk asamalarda tilke
agisindan oldukeca yliksek olmugtur. 1991-1997 yillan arasinda yOnetimli dalgalanma sistemi
uygulayan {ilke bir ¢ok sorunla bag etmek zorunda kalmugtir. Diigiik biiylime oranlan, yiiksek
enflasyon, finansal kesimde krizler ve yapisal problemler 1996’nin sonu ve 1997’nin baginda
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hiperenflasyon mertebesine ulagmigtir. Bunda yiiksek biitge agiklarimin monetize edilmesi ve

finansal kesim agiklarimin merkez bankas: tarafindan finanse edilmesi 6nemli rol oynamgtir.

Ekonominin bir nominal ¢apa olmadan istikrara kavugsamayacagin diisiinen iilke hiikiimeti, 1
Temmuz 1997 tarihinde IMF’nin de destegiyle para kurulu uygulamasmna ge¢mis ve
1000leva=1DM olarak doviz kuru sabitlenmistir. Bulgaristan’da uygulanan para kurulu, yar
(quasi) para kurulu olarak tamimlanabilir. Bu uygulamaya gegmek igin ilk olarak merkez
bankas1 kanunu degistirilmigtir. Bulgaristan Merkez Bankasi (BNB), emisyon bolimii ve
bankacihk bolimii olarak iki kisima ayrilmigtir. Emisyon bolimii yann para kurulu
uygulamasinin gdrevlerini yerine getirmekte, bankacilik boliimii ise hem ortodoks para
kurulunun igerdigi banknotlar ve madeni paralari, hem de yar1 para kurulunun igerdigi 6zel
banka karsiliklar1 ve devietin tuttugu kargiliklara bilangolarinda yer vermektedir (Nenovsky
ve Hristov, 1999, 7). Bulgaristan’da uygulanan para kurulu ortodoks para kuruluna oranla bir
cok esneklikleri biinyesinde barindirmaktadir. Bunu ilk olarak hiikiimet ve 6zel banka
kargiliklarinin merkez bankas: bilangosunda yer almasindan anlayabiliyoruz. Bu iki kalem,
Bulgaristan’in para kurulu oncesi yasadigi krizin izlerini tagimaktadir. Hiiklimetin merkez
bankasinda tuttugu Karsiliklar, yabanci rezerv tutularak garanti altina alinmaktadir. Bu
uygulamanin lehindeki en 6nemli goriis, yiiksek akigkanlifa sahip sermayenin (6zellikle dis
" goklara maruz kalinmasi durumunda) para arzi {izerindeki olumsuz etkisinin ortadan
kaldirilmasidir (Nenovsky ve Hristov, 1999, 6). Bu sayede programa olan giiven artacaktir.
Ozel banka karsilik oranlar1 ise zayif olan banka kesiminin bir son borg¢ vericiden mahrum
kalmamast i¢in tesis edilmistir. Zorunlu karsilik oran1 %11 olarak belirlenmigtir. Cesitli soklar
durumunda merkez bankasi zorunlu karsilik oranini degistirerek para politikasina etki etme
olanagina sahiptir. Ayni alternatif, kamu kargiliklarinin bilango hareketleri ile de saglanabilir.
Fakat bu imkanlarin keyfi kullanilmamasi igin gereken onlemler de alinmigtir. Finansal
kesime destek saglamak igin ve biit¢e agiklarinin likidite {izerindeki olumsuz etkilerini

giderilmesi igin komiteler ve fonlar olugturulmugtur (Gulde, 1999, 2).

Para kurulu ile kaybedilen senyoraj geliri d6viz kuru dontigiimlerinden %0.5 oraninda
komisyon alarak azaltilmaktadir. Merkez bankasi doviz satiglarinda 1000leva=1DM kurunu
kullanmakta, alislarda ise 995leva=1DM kuru kullamlmaktadir (Dobrev, 1999, 9). %0.5 band1
gecerli olmak suretiyle aliman komisyonda degisiklikler yapilmasi merkez bankasinin
tasarrufundadir.
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Bu yapis1 ile Bulgaristan’da uygulanan para kurulu, belirli esneklikleri ve para politikasi
araglarim1 igermektedir. Para politikasi transmisyonu temel olarak iki kanaldan saglamr
(Nenovsky ve Hristov, 1999, 8):

a. hiikiimetin etkiledigi rezerv para
b. faiz oranlan

Boylelikle ortodoks para kurulundaki 6demeler dengesi ile para arzi arasindaki direkt iligki
kopmus olur. Ayrica faiz oranlarmin diinya faiz oranlan seviyesinde istikrar kazanmasi
durumu da gergeklesmeyecektir. Uygulanan politikalar sonucu kisa vadeli borglanmanin faiz
oranlar1 %300’lerden 2001 yilinda %11.7’ye gerilemistir (Zaimov ve Hristov, 2002, 7). Fakat

bu seviye diinya faiz oranlarinin oldukga iizerindedir.

Bulgaristan’in bir doniislim ekonomisi olmasi yapisal Onlemler ve &zellestirme
uygulamalarinin da genis dl¢lide yapilmasim gerektirmektedir. 1991-1997 dénemi igerisinde
gerekli ekonomik ortamin olusturulamamasi sebebiyle doniislim sekteye ugramis, fakat para
kurulu ile saglanan giiven ortami hem kamuda hem de 6zel kesimde doniigiim siirecini
hizlandirmistir. Ortodoks para kurulunun en nemli sartlarindan biri olan biitce dengesi yan
para kurulunda da 6nemini siirdiirmektedir. Bu konuda Bulgaristan hiikiimeti olduk¢a basarili
bir grafik ¢izmigtir. Hiiklimet siki biitge politikast uygulamis ve 1991-1996 déneminde
GSMH’nin %6.9’u olarak gergeklesen biitge agiklart 1997-2002 ddneminde %1 lere kadar
gerilemistir (Zaimov ve Hristov, 2002, 21). Diger taraftan yaklasik 1000 tane olan ekstra
biitce fonlar1 10°a indirilerek biit¢e yapisal olarak seffaflastirilmustir. Saglanan giiven ortamu
sebebiyle faiz harcamalarinin azalmasi, ekonomik aktiviteden alinan vergilerin artmasi,
devletin GSMH’den aldig1 payin biiylimesi ve 6zellestirme gelirleri sonucu biitge saflam bir
yapiya kavugmusg, bu da programa olan i¢ ve dig giivenin tesisinde nemli bir yer tutmustur
(Zaimov ve Hristov, 2002, 19). Saglam biitge yapisimn etkileri diger ekonomik géstergelere
de yansimaktadir.

Cizelge 5.1 Bulgaristan’da temel ekonomik gdstergeler (1991-2001)

1991 1992 1993 1994 1995 1986 1997 1998 1999 2000 2001
Enflasyon Orami (%) | 4738 795 638 12 7 Ms w7 16 69 113 48
Baylme Oran! (%) A7 73 15 18 21 109 69 35 24 58 4

Faiz Orani - - - - 788 3002 2098 141 135 122 "
Issizlik Orany 11 15,3 164 128 11 125 137 122 16 178

Bulgaristan’da para kurulunun enflasyon tizerindeki etkileri, 1991-1997 dénemine oranla,

oldukg¢a olumludur. Istikrar programi 6ncesindeki alt: senenin ortalama enflasyon oram %233
gibi olduk¢a yliksek seviyededir. 1997 yilinda %550’lere varan bir hiperenflasyon dénemi
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yaganmugtir. 1998-2002 yillarinin ortalamasi ise %6,15 gibi makul seviyelerdedir. Cizelge
5.1°den de para kurulunun enflasyon tizerindeki etkileri kolayhikla izlenebilmektedir. Fakat
enflasyon oranlart AB ile kiyasalandigi zaman yliksek seviyededir. Bu da en 6nemli ticaret
ortagina kars1 paranin reel olarak degerlenmesi ve dis ticarette rekabet avantajinin kayb: gibi

sorunlar yaratabilir.

Para kuruluna gegildikten sonraki dénemde Bulgaristan dig ticaret dengesi siirekli fakat makul
agiklar vermektedir. Bu agiklar hizmetler ve iilke i¢ine giren sermaye ile kargilanabilmektedir.
Ozellestirme ile gelen sermaye ve direkt yatirrmlarin da fazla olmasi dis denge problemini
biiyiik dlciide ortadan kaldirmaktadir. Yapilan dis ticarette en temel ilkeler AB ve ABD
olarak gbze carpmaktadir. Bulgaristan’in AB’ye girig siireci i¢erisinde ilerleyen yillarda birlik
ile yaptig1 ticaretin daha da artarak devam etmesi beklenmektedir. Bu sayede dis dengenin

daha istikrarli bir yapiya kavugmasi da tahmin edilen geligmeler arasindadir.

Bulgaristan’in en 6nemli problemi olarak igsizlik oranlarn géze ¢arpmaktadir (Panev, 2002, 3).
Issizlik oranlar1 para kurulu uygulamasindan sonra daha da artmis ve 2000 yilinda %18’lere
kadar yiikselmistir. Bu rakam AB {ilkeleri ile kiyaslandigi zaman oldukga yiiksektir. Birlige
giris stirecinde ¢6ztimlenmesi gereken en énemli problem olarak géze ¢arpmaktadir. Emek
piyasasi ile baglantili olarak alinmasi gereken bir diger 6nlem sosyal giivenlik sisteminin
diizenlenmesidir (Zaimov ve Hristov, 2002, 22). Gittik¢e artan yas ortalamas: sosyal giivenlik
sisteminin iizerine binen yikil agirlastiracaktir. Bunun Onlemlerinin simdiden alinmaya
baglanmasi gelecekte daha olumlu sonuglar elde edilmesini kolaylastiracaktir. Herseye
ragmen kanuni diizenlemelerle yabanci sermayenin Ozendirilmesi doniigiim siirecindeki
Bulgaristan’a parasal sermaye ile birlikte insan sermayesini de getirmekte, verimlilik artmakta
ve yeni bir girket kiiltiirliniin olugmas kolaylasmaktadir. Stiphesiz ki d6niisiim siirecinin emek
piyasasina etkileri daha yavas olacaktir. Bu yiizden emek piyasas1 hakkinda yorum yapmak
i¢in bir miiddet daha beklenmesi, yorumlarin gegerliligini arttiracaktir.

Para kurulu uygulamalarimin biiylime performans: ile alakali olumsuz teorik goriigler
Bulgaristan drneginde gegerliligini yitirmektedir. Ulke, para kurulu &ncesi eksi biiyiime
oranlarindan kurtulmus ve bilylime slirecine girmigtir. Bunun devam edip etmeyecegi ise
gelecek donemlerde daha net bir gekilde ortaya ¢ikacaktir. Fakat Bulgaristan’a giren
sermayenin direkt yatirmlara yonelmesi biiylimede meydana gelecek dalgalanmalan
azaltacaktir. Arjantin’de portfdy yatirimlarinin yitksek olmasi kriz aninda youn sermaye
cikiglarina sebep olmus ve krizi daha da derinlestirmistir. Benzer bir durumda
Bulgaristan’daki etki bu kadar biiyiik olmayacaktir.



93

Toplam olarak bakarsak Bulgaristan, para kurulu uygulamasinda bagar1 saglamstir denilebilir.
Arjantin gibi basansiz bir 6rekle kiyaslandiginda dort Snemli etken dikkati gekmektedir
(Sorsa, 2002, 5):

a. Biitge agig1 makul seviyelerde tutulabilmistir.

b. Mantikli maliye-gelirler politikasi ve AB’ye giris siireci, Bulgaristan’in

rekabetciligini korumasinda faydalt olmugtur.
c. Bulgaristan’in dis soklara kars1 direnci Arjantin’den daha yiiksektir.

d. Sabit kurdan ¢ikis stratejisi nettir. Sabitleme yaptii para birimi ile alakah

problemler yasamamugtir.

5.3 Yan Sabit Kur Sistemine Dayah Istikrar Politikas1 Ornegi: Meksika

Meksika 1980’lerden sonra, diger gelismekte olan iilkelere kiyasla erken denilebilecek
tarihlerde diinya piyasalari ile entegrasyona girmis bir iilkedir. Ozellikle 1982 yilinda
baslayan agir kriz ortamu ortodoks tipte bir istikrar programi ile giderilmeye ¢alisilmis ve yil
sonunda uygulamaya koyulan bu program siiresince gergeklestirilen yapisal reformlarla diinya
ile biitlinlesme yolunda kesin adimlar atilmigtir. Fakat 1980’lerde diisen petrol fiyatlari, petrol
ihrag eden bir iilke olan Meksika’yr zor duruma sokmus ve ekonomik kriz 1983 ve 1984
yillarinda agirlagarak devam etmistir. Hitkklimet tarafindan alinan sert dnlemler dis dengeyi bir
slire toparlayabildiyse de 1986 yilina gelindiginde tilke ¢ok agir bir krize daha girmis ve {i¢

rakamli enflasyon ve ekonomik daralma ayni anda yasanmustir.

Bir ¢ok iilkede enflasyonlarin temel nedenlerinden birinin biit¢e agiklar oldugunu gérityoruz.
Meksika’da ise kriz dénemleri boyunca biitgenin fazla vermesi ilgi ¢ekici bir noktadir. Kriz
deneyiminden sonra 6zellikle ticret, kur ve kamusal mal fiyatlarinin enflasyon iizerindeki
etkisinin yliksek oldugunu anlayan Meksika hitkiimeti 1987-88’de “ekonomik dayanisma
pakt1” olarak adlandirilan programi devreye sokmustur. Bu programin igeriginde doviz
kurunun ¢apa olarak kullanilmasina ilave olarak ticret ve fiyatlarin dondurulmas: gibi
heterodoks onlemler de mevcuttur. Siki maliye ve para politikasi, yapisal 6nlemler ve diga
agilma siirecinin devam etmesi de gecen programlarla aym dogrultuda devam ettirilmeye
caligtlmuistir. Programin ilk yilinda genisleme yasanmis ve harcamalarda artis meydana
gelmigtir. 1988 yilinda kur, KIT fiyatlann ve dcretler gibi anahtar fiyatlarda yeni
diizenlemelere gidilmis ve temel hedef enflasyonu Onlemekten siirdiiriilebilir biiyiimeyi
yakalamak olarak degistirilmigtir. 1989-1994 yillar1 aras1 “istikrar ve bilyiime pakt1” olarak
adlandinilan diizenlemelerle gegmistir. Heterodoks programin her iki ayaginda da enflasyonist
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beklentilerin  kirilamamasi sebebiylg faizlerin  yliksek seyretmesi programlan koti
etkilemigtir. 1988-1994 yillan arasinda Meksika, Once genisleme sonra daralma etkisinin
klasik bir 6rnegini géstermistir denilebilir. 1994 yilinda basta Latin Amerika iilkeleri olmak
iizere tiim diinyada olumsuz etkiler yaratan bir finansal krizle sabit kur uygulamasi son

bulmustur. Simdi 1994 krizini ve sonrasinda olanlar1 daha yakindan inceleyelim.

5.3.1 1994 Krizi ve Sebepleri

1988 yilinda alinan 6nlemler, Meksika ekonomisinde gerekli olan istikrar1 saglamakta yetersiz
kalmusti. Ozellikle dis ticaret dengesinde meydana gelen agiklar kisa vadeli sermaye akimlan
ile karsilanmakta ve bu da dig ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesine dair giivensizlikleri
getirmekteydi. Peso i¢ ve dig soklara kargi kirilgan hale gelmeye baglamis ve sabit kurun
siirdiiriilebilirligine olan giiven azalmigti. Krizden hemen 6nceki dénemde bu kirilganligin iki
Onemli belirtisi ortaya ¢ikmustir (Calvo ve Mendoza, 1996, 171). Bunlardan ilki parasal
biiytikliiklerdeki dengesizliktir. Reel para arzi uluslar arasi rezervleri ¢ok asmis ve ani para
talebi gsoklarinin kargilanamamasi riski belirmigtir. Ikincisi ise bor¢larda meydana gelen
dengesizliktir. Borglar, uluslar arasi rezervlerden daha hizh biiytimiistiir. Ulke igine giren
sermaye uzun vadeli yatinmlara degil kisa vadeli ve dolara endeksli hazine senetleri olan
Tesobono’lara yonelmistir. Kisa vadeli borglart karsilayabilecek diizeyde rezervlerin
bulunmamas: programa olan giivenin dnlenemez bir azalma siirecine girmesini beraberinde
getirmistir. Diger taraftan iilkede meydana gelen gesitli siyasi ayaklanmalar ve baskan
adaylarindan Colosio’nun Mart 1994°de oOldiiriilmesi  krizi tetikleyen unsur olarak
gézitkmektedir. Colosio Suikasti’ni takip eden dénemde tilkeden yogun bigimde sermaye
cikislart yaganmistir. Bu sermaye ¢ikislart bertaraf edilebildiyse de Aralik 1994’te hiikiimetin
devaliiasyona gitme tesebbiisii sabit kurun sonunu hazirlayan etken olmustur. Rezervlerin
karsilayamayacagi meblaglarda sermaye ¢ikiglar sabit kurun sonunu getirmis ve iilke zorunlu
olarak parasin1 dalgalanmaya birakmugtir.

Reel kurlarda meydana gelen agin1 degerlenme ve bunun sonucu olarak dis ticaret dengesinin
kétiillesmesinin krizin en 6nemli sebebi oldugunda neredeyse bir uzlasma vardir (Kalter ve
Ribas, 1999, 3). Yapilan bir ¢ok arastirmada degisik yollarla hesaplanan reel kurlarin %35-
40’11 seviyelerde deger kazandig: goriilmektedir (Gil-Diaz ve Carstens, 1996, 164).

Bozulan dis denge diger problemleri de beraberinde getirmistir. Kamuda ve 6zel sektérde
borcun vade yapisi giderek kisalirken peso cinsinden borglar azalmis ve dolar cinsinden
borglar yiikselmistir. Ulke finansal kesiminin zayif olmas:1 da krizin derinlesmesinde katkist

olan bir diger faktdrdiir. Zayif bankacilik kesimi, sistemin yapis1 geregi son borg verici olma
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ozelligini kisitlamig bir merkez bankasinin varhig: ile daha da belirgin bir sekilde ortaya
cikmistir.  Kalter ve Ribas (1999) tarafindan dile getirilen bir diger sebep kamu maliyesine
yoneliktir. Biitge agiklari olmasa da hiitkiimetin artan harcamalar vergi artiglan ile karsilanmis
ve girdi maliyetlerinde yiikselmeye sebep olmustur. Diger taraftan ticarete konu olan ve

olmayan mallar arasinda dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi da ekonomiyi olumsuz etkilemistir.

Ulke i¢i ekonomiden kaynaklanan problemlerin yam sira dis piyasalarda (Ozellikle ABD’de)
faizlerin yiikselmesinin Meksika’ya etkileri olumsuzdur. Ulke igine giren sermayede azalma

olmas1 mevcut krizi daha da derinlestirir niteliktedir.

5.3.2 Krizden Giiniimiize Meksika Ekonomisi

1994 Krizinin ardindan Meksika’da yar1 para kurulu sistemi sona ermis ve peso dalgalanmaya
birakilmistir. 1995 yilinda hiikiimet krizin agilmasina yonelik ii¢ adim atmigtir (Carstens ve
Werner, 2000, 81):

a. Maliye politikas1 sikilastirilda.
b. Uluslar arasi piyasalardan ve IMF’den 52 milyar $’a yakin kredi alind1.
c. Bankacilik kesimi basta olmak iizere yapisal 8nlemler alindi.

1995 yiinda alinan kararlar ekonominin diizelmesi ydniinde etki etti ve kurlarda asirnya
kagma etkisinin hakim oldugu 1995 yilindan sonra 1996 ve 1997 toparlanma yillar olarak
goze carpt1 (Leon, 2000, 64). Ekonominin kriz ortamindan ¢ikmasi sonrasinda 1996 yilinda
alman Gnlemler Meksika’nin bugiine kadarki istikrar politikasinin da temelini
olusturmaktadir.

1996’dan sonra Meksika’nin para politikas: {i¢ Snemli unsuru igerir (Carstens ve Werner,
2000, 17-18):

a. Yillik enflasyon hedefi

b. Para arzina y6nelik kurallar ve net i¢ krediler, net dig krediler gibi ara hedeflerin

sayisal olarak belirlenmesi
c. Iradi para politikas1 uygulamanin miimkiin olmas:

Para politikasina yonelik en 6nemli adimlardan biri sifir ortalama rezerv sistemi ile krizin
sebeplerinden biri olan bankacilik kesiminin ve faizlerin kontrol altina alinmaya ¢alisilmasidir
(TBB, 2001, 6). Bu sistem cergevesinde kriz sonrasinda yara alan merkez bankasi

giivenilirligi de yeniden tesis edilmeye ¢ahgilmistir. Sisteme gore ticari bankalarin rezerv
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hareketleri yirmi sekiz giinliik periodlar igerisinde incelenmekte ve merkez bankasinda
fazladan rezerv tutmalan engellenmektedir. Pozitif bakiyesi olan bankalara faiz verilmemekte
ve negatif bakiyesi olanlardan faiz  alinmamaktadir. Para politikasi merkez bankasinda
tutulan rezervlerden hareket edilerek olugturulmaktadir. Bankalarin rezervleri sifira esitse para
politikas1 degismemektedir. Ortalama bakiye negatif ise bankalar agik pozisyondadir ve
faizler tizerinde artis baskisi olmasi beklenmektedir. Ortalama bakiyenin pozitif oldugu
durumlarda ise tersine faizlerin asagiya dogru hareket etmesi beklenecektir. Merkez bankasi
sifir ortalama rezerv sistemi ile piyasalara sinyal géndermekte, alacaklan kararlarda onlar
yonlendirmektedir. Meksika gerek sabit kur déneminde gerekse esnek kur doneminde dig
soklara karsi duyarli bir yapidadir. Meydana gelen enflasyonun sebepleri incelendiginde para
tabam artiglarindan gok dig soklar sonucu deger kaybeden yerel para, artan ticretler ve KIT
fiyatlar1 oldugu bulunmustur. Bu yiizden iradi politikalar kullanilarak dis soklarin bertaraf
edilmesi Meksika para politikasinin temel amacidir (Carstens ve Werner, 2000, 29). Meksika
kriz sonrasi dsnemde 1995-1998 yillar1 arasinda enflasyon hedeflemesine gecis i¢in gerekli

zemini olusturmus ve 1999 yilinda sisteme tam olarak gegmistir.

Bu ana hatlan ile uygulamaya koyulan para politikasinin 1995°ten bugiine basarili bir seyir
izledigi goériilmektedir. Kriz sonrasi dénemde kaybolan merkez bankasi giivenilirligi yeniden
saglanmg ve pesoya endeksli bonolar olan CETES’in faizleri 1995’te %80’lerden 2003°te
%4.7°ye kadar gerilemistir. Uluslar arasi derecelendirme kuruluslarimin iilke hakkindaki
notlan giderek diizelen bir seyir izlemektedir. Ayrica merkez bankasi bagimsizlif1 yoniinde

atilan adimlar da bu faiz diisiislerinde etkili olmugtur.

Kamu maliyesinde de yeni ekonomik program gergevesinde adimlar atilmistir. Meksika daha
dnce de vurgulandid1 gibi biitge agiklarindan yana sikintisi fazla olmayan bir iilkedir. 1994
krizi 6ncesi biitce fazlalar1 vardir. Esnek kur uygulamasindan bugiine ise GSMH’nin %1’1
seviyelerinde makul sayilabilecek biitce agiklarn verilmektedir. Hilkiimetin amaci biltce
agiklarimi GSMH’nin %0.5°1 seviyelerine gekmektir. Meksika biitgesinde petrol fiyatlarimin
Snemli bir rolti vardir. Degisken olan bu fiyatlar direkt olarak biitge dengesine tesir
etmektedir. Hiikkiimet bu etkileri ortadan kaldirmak igin gerekli eylem planlarimi yapmuistir.
Gelirde meydana gelebilecek bir azalig ister petrol fiyatlarindan kaynaklansin isterse diger
kesimlerden dolayl olugsun hangi tipte harcama kisitlamalarina gidilecegi O6nceden
belirlenmistir. Uluslar arasi piyasalardan alinan 50 milyar dolarlik borglarin biiylik bslimii
1997 yili sonuna kadar geri 6denmigtir. Bu bagar1 biitge lizerindeki faiz yiikiinii azaltmakta ve
biitce kontroliinii kolaylastirmaktadir. Diger taraftan biirokrasiyi azaltacak ve iiretimi etkin

kilacak yapisal 6nlemler de alinmaya devam etmektedir.
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Biitge sikintis1 olmasa da vergi sisteminde c¢esgitli sorunlar mevcuttur. Hiikiimetin vergi
gelirleri 1982-2003 déneminde artmug olsa da diger iilekelerle karsilagtinldiinda diistik
kalmaktadir. Bunun i¢in ekonomik faaliyetten alinan vergilere yonelik gesitli diizenlemeler
getirilmektedir. Vergi alinan tabanin genisletilmesi ve vergi kagaklarinin Onlenmesi
Meksika’nin Oniindeki ¢oziim bekleyen iki Snemli problem olarak géze garpmaktadir. 2001
yilinda gelir arttirici ¢esitli onlemler alinmigtir ve dnlimiizdeki yillarda bu dnlemlerin artarak

devam etmesi beklenmektedir.

Yeni programin ekonomik veriler tizerindeki etkisi de genel olarak olumludur. Olumiu
enflasyon rakamlarina tlimh biiyime ve disiik igsizlik eslik etmektedir. Dig dengede de
durum iyidir ve ticaret dengesi eksi olmakla birlikte ddemeler bilangosu fazla vermektedir.

Cizelge 5.2 Meksika’da TUFE’de hedeflenen ve gerceklesen
enflasyon oranlar (1999-2003)

Enflasyon Orani (%)

Yillar Hedeflenen Gerceklesen
1999 13 12,3
2000 10 9
2001 6,5 44
2002 4.5 5,7
2003 3 4,1

Sekilden de goriildiigii gibi Kriz sonrasimin iki haneli enflasyon rakamlan enflasyon
hedeflemesine gegildikten sonra diigiis sergilemigtir. 2000 yilindan bu yana enflasyon tek
haneli rakamlara gerilemistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin Meksika’da enflasyonu
diisiirmekte basanh oldugu goériilmektedir. Merkez bankas1 basarili bir politika uygulamakta
ve giivenilirligini her gecen giin arttirmaktadir.

Cizelge 5.3 Meksika’da baz temel ekonomik gistergeler (1998-2003)

1998 1999 2000 2001 2002 2003(")

TEFE(%) 19,4 8,7 7.4 2.6 6.3 36
Reel Buytime (%) 4,9 3,7 6,6 -0,3 0,9 1,6
Issizlik (%) 2,6 2 1,9 2,5 . 2.1 3,6

Dig Tic. Dengesi (milyon$) -7914 -5584 -8003 -9729 -7997 6525
Sermaye Hesabi (milyon$) 18639 13768 17952 25276 22207 23646
(*) 2003 yil verileri yil ortasinda olusan degerler dikkate alinarak verilmigtir.

Kriz sonras1 donemde biiylime rakamlan da olduk¢a olumlu bir seyir izlemektedir. Cizelge
5.3’te 2001 yih hari¢ son bes senelik donemde biiylime oranlarinin pozitif oldugu

goriilmektedir. Bu seyir 1996 yilindan bu yana devam etmektedir. Yatirimlarin kriz sonrasi
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donemde artan bir seyir izlemesi bu biiylimenin arkasindaki 6nemli sebeplerden biridir
(Lederman vd., 2003, 149).

Meksika’da emek piyasas1 esnek bir yapida degildir. Ulkede sendikalasma olduk¢a
gelismigtir. Emegin %25°i sendikahidir. Kriz dSneminden sonra emek piyasasina diizenlemeye
yonelik yapisal adimlar da atlmistir. 1997 yilinda igyeri giivenlifi ve saghigi yasalar
¢ikartilmistir. Ulkede her sene sendikalarla koordinasyon halinde asgari ficret hesaplamalari
yapilmaktadir. Diger taraftan Cizelge 5.3’te de goriildiigii gibi iilkede igsizlik oranlan oldukga
disiik seviyelerdedir. Bu ekonomik gdstergede Meksika, gelismis iilkeler seviyesini
yakalamigtir.

Bir diger 6nemli ekonomik gosterge de dis dengeye yonelik verilerdir. Meksika’min 1994
yilinda NAFTA’ya {iye olmasi kriz sonras1 dénemde toparlanmaya yardimct olmustur. Dis
ticaretin %90°1 ABD ile yapilmaktadir. Ikinci dnemli ticaret ortag1 ise Kanada’dir. 1994’ten
sonra dig ticaret hacmi artan bir seyir izlemistir. Dig ticaret dengesi agik vermekle birlikte
GSMH’ye oram1 uygun sayilabilecek seviyelerdedir. Ulke igine giren sermaye akimlar kriz
ylizinden sekteye ugramigsa da gelisen bir seyirdedir. 1997 yilinda ithalat ve ihracat
prosediiriinti basitlestirmeye yonelik adimlar atilmig ve ticaretin gelismesine devlet tarafindan
destek saglanmigtir. Ote yandan esnek kura gegisten sonra reel olarak deger kaybeden peso,
1996 yillindan itibaren toparlanma siirecine girmistir. 1998 yilinin ortalarindan sonra pesonun

istikrarli bir yapiya kavustugu goriilmektedir.

Yapisal 6nlemler de 1980’lerden bu yana Meksika istikrar programlarinin dnemli bir ayagi
olmugtur. 1994 Krizi sonrasi dénemde de Onemini korumaktadir. Bankacilik sektSriintin
diizenlenmesi, emek piyasasinda diizenlemeler, dig ticaretin kolaylagtiriimasi, patent haklar
ile ilgili alinan karalar ve daha bir ¢ok yapisal reform 1994-2003 siiresine sigdinlmustir. Bu
reformlar ilerleyen yillarda da devam edecektir. Meksika, yasadifi basarisiz kur gapasina
dayal: heterodoks programdan sonra esnek kur sisteminin de avantajlarini kullanarak gelisme
slirecine girmistir. Gelismekte olan {ilkelerin de enflasyon hedeflemesini basaryla
uygulayabileceginin 6nemli kanitlarindan biridir. Tirkiye ile bir ¢ok konuda benzerlikler

tagimasi da Meksika’y1 daha yakindan izlemenin gerekliliginin bir diger sebebi olabilir.

5.4 Enflasyon Hedeflemesi ve Kayan Pariteler Degisik Bir Ornek: israil

Orta Dogu’nun siyasi ve ekonomik olarak nemli giiglerinden biri olan Israil, kurulusundan
gliniimiize bolgede kendine has konumunu devam ettirmigtir. Arap iilkeleri ile kusatilmis bir
konumdadir. Gelismis iilkelerle olan yakin iliskileri iilkeye siyasi ve ekonomik bir gok avantaj
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saglamaktadir. Fakat bu yakinlik 1970’li yillardan 1980’lerin ortalarina kadar devam eden
kronik enflasyon sorununu engelemeye yetmemistir. 1980’lerin basindaki kisa stireli istikrar
programlarindan sonra Temmuz 1985°te {ilke genis ¢apli bir istikrar programina girismistir.
Baslangigta heterodoks yapida ve doviz kuru sabitlemesi ile baglayan program hig¢ bir krizle
kesintiye ugramadan sekil degistirerek giiniimiize kadar devam ettirilmistir. Yillar ilerledikce
sabit kur uygulamas: kayan banda ve oradan da bant araliklar genisletilerek esnek kura dogru
yol almistir. Son ulagilan nokta enllasyon hedeflemesidir. Simdi bu siireci 1970’lerden

baslayarak daha yakindan inceleyelim.

1970’lerde gerek dissal gerek igsel soklardan &tiirii {ilke ekonomik sikintilar gekmistir. 1973
yilindaki Yom Kippur Savast ve bunu takip eden yillarda yasanan iki petrol soku iilke
ekonomisinde tamir edilmesi gii¢ sorunlara neden olmugtur. 1970°li yillardan 1980’lerin
ortalarina kadar olan donemde kronik enflasyon sorunu baglica ekonomik problem olarak
gdze carpmaktadir. Bu enflasyon sorununun altinda yatan en 6nemli sebep biitge agiklaridir
(Bruno, 1986, 6). Ozellikle tarim ve dig ticaret kesimi basta olmak iizere verilen
stibvansiyonlar biitge agiklarinda 6nemli bir yere sahiptir. Israil’de kronik enflasyon yasayan
diger tilkelerde de oldugu gibi yaygin bir endeksleme ve para ikamesi mevcuttur. Bu

endekslemenin etkileri emek piyasasinda agik olarak goriilebilmektedir.

1970°1i yillardaki kronik enflasyon sorunu, yaygin endeksleme sebebiyle baslangigta tilke
halkinin refah diizeyinde gozle goriiliir bir kayba sebep olmamigsa da zamanla etkiler
hissedilmeye baglanmugtir. 1982-83’te hiikiimetin Latin Amerika iilkelerini model alarak
uyguladids ortodoks tipte istikrar politikas: kisa zamanda basarisizlifa ugramis ve 1984 yili
enflasyonun tepe noktasina g¢iktig1 yil olarak kayitlara ge¢mistir. Hiper enflasyon, merkez
bankasi tarafindan finanse edilen yiiksek biitce agiklari, §demeler dengesi sorunlar1 ve yiiksek
reel {icretler donemin bashca 6zellikleri olarak siralanabilir. Ortodoks onlemler ile soruna
¢0ziim getiremeyecegini anlayan Israil hitkiimeti 1985 yilimin Temmuz ayinda heterodoks
tipte yeni bir istikrar programm devreye sokmustur. Programin baglangicinda toplumun
degisik kesimleri aym amag igin bir araya gelmis ve toplumsal mutabakat ile enflasyonun
lizerine gidilmistir. Bu istikrar programi Israil ekonomisinde &nemli bir yere sahiptir ve

gliniimiize kadar gelen istikrar politikas: siirecinin temelini olusturmaktadir.

1985 Istikrar Programi baslica iki amac1 gerceklestirmek igin devreye sokulmustur. Bunlardan
ilki enflasyonu ani bir sekilde diigtirmek ve aylik %20’ler civarinda seyreden rakamlart %0
seviyesine gekebilmektir. Aylik %1-2 gibi seviyeler de kabul edilebilirdir. Ikinci nemli hedef
ise 6demeler dengesinin tesis edilmesidir. Yiiksek enflasyon ve kaybedilen giivenilirlik
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sebebiyle iilkeden ¢ikan yiiksek miktarda sermayenin geri dondiiriilmesi ve dis ticaret

dengesinin gelistirilmesi hedeflenmektedir.

Bu iki amaca y&nelik ¢aligmalar yapan grup istikrar politkasinin heterodoks 6nlemler icermesi
gerektifi ve sok bir programla ekonomiye miidahale edilmesi gerekliligini dile getirmislerdir.
Ik olarak para birimi sekel %18.8 oraninda devalile edilmis ve ardindan 1$=1500Sekel
seviyesinde sabitlenmigtir. Programin temel nominal ¢apa olarak belirledigi biiyiiklik doviz
kurudur. Fakat tek nominal c¢apaya agiri yiiklenilmesi ve programin tehlikeye girmesi
ihtimaline karsilik baska biiyiikliikler de sabitlenmigtir. Bunlar iicretler, fiyatlar ve merkez
bankasimin agtipn kredilerdir. Ucret dondurmalari programin en zor ayaklarmdan birini
olusturur. Gtivenilirligini kaybetmis hiikiimet, toplu goériismeleri yiiriiten Histodrut adli
sendika ile enflasyonu diistirdiikten sonra reel ticretlerde iyilesme garantisi vererek ticretleri
dondurmay1 basarmistir. Sekel ile hesaplanan tiim fiyatlar kisa siireli olarak sabitlestirilmistir
(Dornbusch ve Simonsen, 1987, 57).

Daha onceki deneyimlerinden bilitge agtklarimi kontrol altina almadan enflasyonu
diisiiremeyecegini bilen hiikiimet bu ydnde de 6nemli adimlar atmistir. Merkez bankasindan
kredi alinarak borglarin finanse edilmesi 1985°te ¢ikarilan kanunla yasaklanmistir. Savunma
harcamalar1 biiyilk ¢apta azaltlmigtir. Onemli bir biitge kalemi olan siibvansiyonlar
kaldinlmigtir. Devlet harcamalari ve yatirimlar kisilirken vergiler arttirilarak hem biitge
dengesi hem de gelir dagilimi tesis edilmeye ¢alisilmistir. Kamuda istihdam da %3 oraninda
azaltilarak harcama kisic1 6nlemler desteklenmigtir. Tiim bu Snlemlerin etkisi olumlu olmus

ve 1984 biitcesine gdre 2-2.5 milyar dolarlik (GSMH’nin %10°u) bir tasarruf saglanmustir.

Para politikasinda da radikal nlemler alindiini gdriiyoruz. Mevduat munzam kargilik oram
ve reeskont kredi faizleri arttinlarak siki bir para politikas1 izlendi. Dolara endekslenmis
mevduat hesaplar1 olan PATAM’lara ¢esitli kisitlamalar getirildi. Bir yildan kisa vadede
hesaplarin agilmas: yasaklandi (Bruno, 1986, 15). Bu yolla yaygin olan para ikamesinin
oniine gegilmeye caligildi. Guvenilirligin  yeniden saglanmasi i¢in merkez bankast
bagimsizligr arttinldi. Hiikiimet bonolarinin satildig: taban genisletilerek merkez bankasinin

acik piyasa islemleri ile ekonomideki etkisi yiikseltildi.

Programda dis dengeye yonelik de cesitli Snlemler alinmustir. Sekelin devaliie edilmesi ilk
karar olarak g6ze ¢arpan uygulamadir. Diger taraftan ithalat ve ihracat icin efektif dviz kuru
aym seviyeye getirilmistir. Enflasyonun 6nemli kaynaklarindan biri olarak goriilen ihracat

tesvikleri kaldirilmagtir.
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Istikrar programimin 6mrii bir yil olarak belirlenmistir. Ilk {ic ay ve alti ay sonunda cesitli
fiyatlar ve iicretlerde yeni ayarlamalar yapilmigtir. Altinci aydan sonra fiyat kontrollerinin
kaldirilmasina baglanmistir. Genel olarak bakildifinda programin ii¢ haneli enflasyonu
Onlemede bagarili oldugunu sdyleyebiliriz.Kisa bir zaman dilimi iginde enflasyon %20’ler
seviyesine inmis ve 1991’e kadar bu seviyelerde istikrar kazanmustir. Ikinci 6nemli hedef olan
dis dengede de gelismeler olumludur. Dis piyasalardan alinan borglar ve 6zel sermayenin

tilkeye girisi 6demeler bilangosunda iyilesmeyi beraberinde getirmistir.

1985 Istikrar Programi sonrasi donem ii¢ énemli boliime ayrilabilir (Bufiman ve Leiderman,
2001, 2). Bunlardan ilki 1985-1991 d6neminde programin sonug¢larimin alindifi ve
ekonominin istikrara kavustugu dénemdir. 1992-1996 yillarinda enflasyon %10’lar seviyesine
gerilemis ve kur sistemi kayan bant olarak belirlenmistir. 1996-2003 dénemi ise tek haneli
enflasyonlar, enflasyon hedeflemesinin net olarak gecerlilik kazanmasi ve kur bandinin azami
seviyeye ¢ikartilmasi dénemidir. 1985 yilindan bugiine istikrar programinda ¢esitli aksamalar
olduysa da bunlar Meksika veya Arjantin’de oldugu gibi krizlere déniigmemistir. Uygulanan
politikalarin icerigi degisse de temel olarak uzun siireli tek istikrar programi gibi goriilebilir.
Israil’de 1985-2003 dénemi yukandaki {ic temel zaman araligi dikkate alinarak fakat bir
biitiin gibi incelenecektir. Ilk olarak temel hedefler olan enflasyon ve dis denge incelendikten

sonra para politikasi, maliye politikasi, emek piyasasi ve biiyiime ele alinacaktir.

1985 Istikrar Programu ile enflasyonda gegmis yillara oranla biiyiik kalici diisisler
yasanmigtir. Fakat enflasyonun gelismis (ilkeler seviyesine diisme siireci olduk¢a uzun bir
zaman dilimi i¢inde olmaktadir. 1985-1991 yillari arasinda Israil’de enflasyon %20°li
seviyelerdedir. Programin ilk alti ayindan sonra fiyat kontrollerinin kaldinlmasi ile bu
seviyelere gelinmistir. 1985-1988 yillar1 arasinda yasanan ekonomik balon ve kirilamayan
beklentiler enflasyonun daha fazla diigiirlilememesinde etkili olmustur. 1992 yilinda ise
enflsyon rakamlar bir anda %10’lar seviyesine gerilemistir. Bu diisiis bir ¢ok sebebin
birlesmesi sonucu varilan bir noktadir. Stki para ve maliye politikalan, dis fiyatlarda diisiis,
igsizlikte artis ve yapisal dnlemler baglica sebepler olarak sayilabilir (Bufman ve Leiderman,
2001, 12). Israil 1992 yilindan itibaren enflasyon hedefleri belirlemekte ve bu hedeflere
ulasilmaya calisilmaktadir. Cizelge5.4’te hedefler ve gergeklesen rakamlar goriilmektedir.
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Cizelge 5.4 Israil’de enflasyon hedefleri ve
gergeklesen rakamlar (1992-2002)

Enflasyon Orani (%)
Yillar Hedeflenen | Gergeklegen

1992 14-15 9,4
1993 10 11,2
1994 8 12,3
1995 8-11 10,1
1996 8-10 11,3
1997 7-10 9
1998 7-10 8,6
1999 4 1,3
2000 34 0
2001 2,5-35 1.4
2002 2-3 7,7

Enflasyon TUFE endeksi temel alnarak hedeflenmekte ve bazi yillar bir nokta hedefi
koyulurken bazi yillar aralik tercih edilmektedir. Enflasyon hedefleri temel olarak gittikge
azalan bir seyir izlemektedir. 2003 yilinda %1-3 arasinda bir deger hedeflenmistir. Enflasyon
hedeflemesi 1993 ve 1994 yillar: hari¢ basariyla islemektedir.1998 yilinin son mevsiminde de
bir artis baskisi gelmis fakat hedef belirlenen bant i¢inde gergeklestirilebilmistir. 1993 yilimn
ikinci yansinda yasanan yogun sermaye ¢ikislart sebebiyle kurun deger kaybetmesi hedefin
tutturulamamasimin baglica sebebi olarak goriilmektedir (Kadioglu vd., 2000, 28-29). 1994
yilinda ise faizleri diistik tutarak igsizligi azaltma yolunda izlenen politika ve artan para arz,
enflasyonist beklentilerin artmasina sebep olmustur. Ucret ve fiyat ayarlamalarinda bu
beklentilere gére hareket edilmesi enflasyonu daha da kétii etkilemis ve hedef gok yiiksek bir
sapma ile tutturulamamistir (Kadioglu vd., 2000, 29). Bu sapmalarin énlenmesi i¢in ¢esitli
adimlar atilmistir. Piyasalara miidahale igin segilen temel enstriiman kisa vadeli faiz
oranlaridir.

Enflasyondaki bir diger kirilma noktasi 1998 yilindan sonra tek haneli rakamlara diisiis
stirecidir. Bu ani diisiisiin temel olarak ii¢ sebebinden bahsedilebilir (Bufman ve Leiderman,
2001, 12):

a. Dus fiyatlardaki diisiisiin tilkeye olumlu etkisi
b. Biiylime yavaslarken issizligin artmasi
c. Faizlerin artmasi

Bu li¢ sebep bir araya gelince israil enflasyon rakamlarinda gelismis iilkeler seviyesini

yakalamugtir.
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Israil’de uygulanan enflasyon hedeflemesinin en 6nemli farki kur hedefleri ile bir arada
yiriitiilmesinden ileri gelmektedir. Enflasyon hedefine ilave olarak kayan bir bant i¢inde iilke
parasinin bir sepet karsisinda devaliiasyonuna dair hedefler de belirlenmektedir. 1985 yilinda
sabitlenen kur degeri kisa bir ddnemden sonra kaldirilmig ve esnek kura dogru tedrici bir
gecis stireci baglamistir. 1989 yilindan %6’lik bir bant etrafinda dalgalanmaya izin
verilmektedir. 1991 yilinda ise yasanan spekiilatif ataklardan sonra kayan bant sistemine
gegilmigtir. Ulke parasi, hedeflenen enflasyondan daha az olmak suretiyle, devaliie edilmekte
ve kur ilave ¢apa olarak kullamilmaktadir. Kayan bandin arali: yillar gectikce %10°dan
%35’lere kadar yiikseltilmistir (Leiderman ve Liviatan, 2003, 116). Ulkenin en onemli

hedeflerinden biri olan dis dengenin saglanmasinda bu sistemin énemli etkileri vardir.

1990’lardan giiniimiize kadar cari denge rakamlarinin eksi degerlerde seyrettigi
goriilmektedir. 1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmas: ile cari denge bozulma artmusg,
1995 yilinda yiiksek kamu harcamalarinin da etkisiyle doruk noktasina ulasmistir. 1995°de 5
milyar dolara kadar ¢ikan agik kamu ve 6zel harcamalardan azalis ile o giinden bu yana
istikrarl1 bir azalma stirecine girmistir. 2002 yilinda agik 1.2 milyar dolara kadar gerilemistir.
Uzun yillar boyunca devam eden cari agik iilke i¢ine giren kisa ve uzun vadeli sermaye ile
kapatilmustir. 1985 programi takiben IMF ve ABD’den gelen krediler, 2000 yilindan sonra
Asya lilkelerinden gelen sermaye 1995 yili harig cari agiklan karsilamaya yeterli diizeydedir.
Toplam olarak bakildiginda 1985-2003 d6neminde &demeler dengesindeki problemlerin

asildigy ve iilkenin yabanci rezervlerinin arttigim sdyleyebiliriz.

Israil’in para politikasinda ve faizlerde de dSnem iginde dnemli adimlar attigin gdriiyoruz.
1985-1991 yillan arasinda uygulanan faiz politikas1 sadece kuru korumaya yoneliktir.
1992°den baglayarak durum degismis ve enflasyon hedefine ulagilmasi igin kullamlmaya
baglanmustir (Leiderman ve Liviatan, 2003, 116). Belirlenen enflasyon hedeflerine paralel
olarak nominal faizler uzun siireden beri diislis egilimindedir. Ulke faizleri ile gelismis tilke
faizleri arasindaki fark gittikce azalmaktadir. Faizlerdeki diistis baslangigta sermaye ¢ikislar
endisesi yaratsa da Israil’in saglam ekonomik temelleri bu siipheyi yersiz kilmaktadir
(Bufman ve Leiderman, 2001, 15). Enflasyonun en &nemli belirleyicilerinden birinin faiz
oranlari olmasi merkez bankasimin  faiz  politikasinin  da  Onemini bir daha ortaya
¢ikarmaktadir. Ote yandan dar para arzi olan M,’in gittikge azalan bir seyir izledigi
gortlmektedir. Buna ilave olarak net i¢ kredilerin agamali bir gerileme stirecinde oldugu da

gozlemlenmektedir.

| e Tl
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Enflasyon hedeflemesi ve kayan déviz kuru bandmin Israil para politikas: fizerinde olumsuz
etkilerinden s6z etmek de miimkiindiir. Enflasyon hedefine ulagsmak i¢in kisa vadeli faizierin
yiitksek tutulmasi durumunda iilke i¢ine sermaye girisleri olabilir ve bu durum yerel paranin
degerlenmesi ile sonuglanabilir. Bu ylizden enflasyon hedeflemesinde para politikasinin
sadece enflasyon hedefine yonelik olarak kullamilmasi teorik olarak daha uygundur. Fakat

enflasyon rakamlar: iki hedefe yonelik politikanin Israil’de iyi ¢aligtigini géstermektedir.

Israil’de istikrar programm siirecinin en ©6nemli ayaklarindan birini maliye politikasi
olusturmaktadir. Devletin ekonomideki pay: yliksektir (Bufman ve Leiderman, 2001). KIiT
fiyatlar, savunma harcamalan ve siibvansiyonlar gibi kalemler 6nemli bir biiyiikliige sahiptir
ve gecmis donem enflasyonlarinda da temel unsur olarak biitce agiklart goze
carpmaktadir(Bruno, 1986, 6-7). Enflasyon ve toplumda olugan enflasyon beklentileri biitge
aciklarina oldukga duyarlidir. Bu yiizden 1985°den beri biitgeyi kontrol altinda tutmaya
yonelik radikal adimlar atilmistir. 1985 Istikrar Programi’nin devlet biitgesine yonelik
uygulamalarina yukarida deginmigtik. 1985 sonrast donemde de bir ¢ok yenilik
gerceklestirilmistir. Degisikliklerin temelinde biit¢e agiklarinin GSMH’ye oraninin azaltilmasi
vardir. Alinacak Onlemler bu amacgtan hareket ederek saptanmakta ve uygulamaya
konmaktadir. Israil’de biitgenin belirli rakamlar1 asmasi yasa ile sinirlandinlmustir. Biitceye
yonelik hedefler belirlenmektedir. Bu hedeflerin asilmasi durumunda ise 6nemli bir yaptirim
yoktur. Bir sonraki doneme ait biitgeler, agiklarin etkisi dikkate alinarak diizenlenmektedir.
Devlet gelirlerini arttirmaya y6nelik 6nlemlerin baginda vergi arttirimlan ve yeni vergilerin
getirilmesi vardir. Buna ilave olarak piyasa ekonomisine gegcis siirecinde 6zellestirmelerin
yapilmas1 ilave katkilar getirmistir. Telekom, elektrik, rafineriler gibi bir ¢ok alanda
ozellestirme uygulamalan gergeklestirilmistir. Onemli biitge kalemlerinden biri olan savunma
harcamalar1  bolgenin  istikrarsizlign  sebebiyle belirli ateskes donemleri harig
azaltilamamaktadir.

Israil’de biiylime rakamlar1 1985 sonrasinda olusan ekonomik balonun da etkisiyle 1988’¢
kadar %5’ler seviyesindedir. 1988-89’da %?2’lere gerilemistir. 1990-1996 yillarn1 arasinda
biiylimede tekrar bir canlanma siirecini goriiyoruz. Ortalama %6 civarindaki biiyiime
rakamlar1 ekonomiye dair olumlu isaretler vermektedir. 1990-1996 déneminde yasanan baris
ortamunin ve teknoloji sektdriindeki gelismelerin bitylime tizerinde etkileri oldukga yiiksektir.
1996 yilindan sonra ise bilyiime rakamlar1 genel bir diisiis egilimine girmistir. 2000 yilinda
kaydedilen %7.5’lik biiylime rakamlar1 hari¢ ekonomik biiyiime siirekli gerilemektedir. 2001
ve 2002 yillarinda eksi biiylime rakamlar mevcuttur. 1998 yilindan baglayarak yasanan bu

gelismelerin ardinda gesitli etkenler vardir. Diinya piyasalarinda ve 6zellikle ABD’de yaganan
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durgunluk Israil ekonomisini olumsuz etkilemektedir. Teknoloji {iriinlerinin agirlikta oldugu
Nasdaq endeksinin diismesi bu borsada firmalar1 olan Israil’in durumdan kétii etkilenmesini
getirmektedir. Ote yandan i¢ piyasada turizm, dayamkli tiiketim mallart ve ingaat
sektorlerinde yasanan durgunluk biiylime oranlarinin diismesinin bir diger sebebi olarak one
¢ikmaktadir. Barig ortaminin kaybolmasi ve catigmalarda yasanan artis da bu sektorleri

stiphesiz olumsuz etkilemektedir.

Israil, sendikalarin ve iicret endekslemelerinin yogun oldugu rijit bir emek sektoriine sahiptir.
Egitim diizeyi yiiksek ig¢ilerin agirlikta oldugu goriilmektedir. Teknoloji sektdriine verilen
agirhik egitimli emegin daha da artmasimi beraberinde getirmektedir. Bununla beraber emek
maliyeti de yiiksektir (Bufman ve Leiderman, 2001, 15-16). 1996 yilindan sonra ekonomideki
daralma igsizlik oranlarinda artiga sebep olmus ve oranlar 1996’da %6.7°den 2002°de %10.3’¢
kadar yiikselmistir. Bu igsizlik seviyeleri gelismis tilkeler diizeyinin {izerinde kalmaktadir.

Genel olarak bakildiginda Israil’de istikrar politikas: siirecinin 2000°1i y1llara kadar olumlu bir
seyir izledigini goriiyoruz. Fakat son bir iki senende sistemde gesitli aksakliklar meydana
gelmektedir. Enflasyon, bitylime ve igsizlik gibi temel géstergelerdeki kotiilesme Israil’i yeni
Onlemler almak zorunda birakacaktir. Bu 6nlemlerin bir kriz sonrasi mi yoksa daha 6nceki

dénemler gibi bir yumusak gegis stirecinde mi olacagini zaman gosterecektir.

5.5 Tiirkiye’de Kur Capasi Donemi ve Enflasyon Hedeflemesi Tartiyjmalar
Tiirkiye 1980°de 24 Ocak Kararlar1 ile baslayan bir disa agilma ve diinya piyasalan ile

biitlinlesme siirecine girmistir. Bundan sonraki dénemlerin ekonomik gelismelerinde 24 Ocak
kararlan Onemli bir yer tutmaktadir. Daha sonralarn para politikasinda 1986 yilinda alinan
radikal Snlemler biiyiik bir 6neme sahiptir. 1994 yilinda yasanan kriz ve bunun sonucunda
alman 6nlemler de Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir yerdedir ve yerli ve yabanci bir ¢ok
arastirmaya konu olmustur. 1980-1999 yillar1 arasinda Tiirk ekonomisinde bir ¢ok kararlar
alinmigtir ve her biri ayrn bir ¢ahismanin konusu olabilecek ayrintilar1 icermektedir. Bu
noktada konumuz geregi 1999 yilinin Aralik ayinda yiiriirliige giren istikrar programi ve 2001
Subat’ta bu sistemin ¢Skmesinden glinimiize kadar devam eden esnek kur sistemi ele
alinacaktir. Ilk olarak 1999 Istikrar Programi’nda alinan kararlar incelenecektir. Bir sonraki
boltimde bu kararlarin ekonomiye etkileri Kasim ve Subat krizleri ile birlikte gtzden
gegirilecektir. Uglincli ve son bollimde ise esnek kur sistemine gegildikten sonra olusan
ortama kisaca deginildikten sonra enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye’de uygulanabilirligi
tartisilacaktir.
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5.5.1 Tiirkiye’de Yar: Para Kurulu: Aralik 1999 istikrar Programi ve Alinan Kararlar

IMF tarafindan yapilan arastirmalarda Tiirkiye’de kronik enflasyonun altinda yatan en 6nemli
sebebin biitge agiklar1 oldugu belirlenmistir (Aruoba, 2001, 4). Biitge agiklar1 belirli kriz
dénemlerinde duruma gore azaltilmis fakat konu ile ilgili yapisal 6nlemlerin alinmasi hep
ertelenmigtir. Biitge problemleri bir ¢ok defalar ve farkli goriiniislerde Tiirkiye ekonomisinde
krizlerin baslica sebepleri olmuglardir. Bunun bilincinde olan dénemin hiiklimeti IMF ile
anlagsma yoluna gitmis ve 1999 yilimin Aralik ayinda Tiirkiye ekonomisinde daha Once
uygulanmamig tipte bir istikrar program devreye sokulmustur. Program yari para kurulu
seklinde bir para politikasi, maliye politikasinda kisitlamalar, kayan pariteler ile belirlenmis
bir d6éviz kuru politikas1 igermektedir. Ilave olarak yapisal onlemler ve gelirler politikast
kullamlmaktadir. Ug sene boyunca uygulanacak programda temel olarak bu siire zarfinda
enflasyonun tek haneli rakamlara diigiiriilmesi hedeflenmektedir. IMF’ye sunulan niyet
mektubunda programin unsurlar §6yle siralanmistir (Colak, 2001, 6):

a. Siki maliye politikasi uygulayarak biitcede faiz dig1 fazlanin arttirilmasi

b. Yapisal reformlarin gergeklestirilmesi

c. Ozellestirmenin hizlandirilmasi

d. Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi izlenmesi

e. Ekonomik birimlere uzun vadeli bakis agis1 kazandiracak kur ve para politikas:

Bu bes temel unsur enflasyonun énlenememesinin sebepleri olarak da gériilebilir. Programin

baginda bu unsurlara y6nelik alinan 6nlemleri sirayla inceleyelim...

Diger para kurulu benzeri uygulamalarda oldugu gibi Tiirkiye’de de istikrar programinda
maliye politikasinin $nemi gok biiyliktiir. Maliye politikasinda temel hedeflerden biri faiz dis
biitce fazlasinin iyilestirilmesidir. Bunun i¢in ti¢ kamu biitcesi degerine yonelik hedefler
belirlenmistir ve dikkatle incelenmektedir (Kadioglu vd., 2001, 3-4):

a. Ozellestirme gelirleri harig toplam kamu sektorli faiz dist fazlasinin 2000 sonu

itibartyla 4.5 katrilyonun altina inmemesi,

b. Ozellestirme gelirleri dahil edildiginde bu biiyiikliigiin 9.1 katrilyon diizeyinde

gerceklesmesi ve

c. 2000 yihh sonunda toplam kamu sektdrii agiginin 18.8 katrilyon TL diizeyini

agmamas1 6ngoriilmektedir.
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Bitce kavrami miimkiin oldugu kadar genis tutulmustur. Cesitli fonlar, KiT biitceleri, sigorta
kurumlar1 ve kamu bankalarim da igine alan konsolide biitge tanimi kullamimaktadir. Bu yolla
devlet harcamalarinin diger devlet kurumlar iizerinden gergeklestirilmesi engellenmektedir.
Faiz dis1 fazla hedefi GSMH’ye oran olarak da takip edilmis ve 2000 yilinda %2.2, 2001 ve
2002’de ise %3.7 rakamlar1 performans kriteri olarak belirlenmigtir. Performansa kriterleri ti¢
aylik bazda koyulmaktadir.

Biitgeye yonelik performans kriterlerinin tutturulabilmesi ve programin bagariya ulagabilmesi
icin ¢esitli yapisal reformlarin gergeklestirilmesi taahhiit edilmigtir. Yapisal Snlemlerin
baginda tarim kesimine yOnelik siibvansiyonlarin azaltilmasi ve alim fiyatlanmin diinya
fiyatlar1 dikkate alinarak belirlenmesi gelmektedir. Biitgede bir kara delik olarak tabir edilen
sosyal giivenlik kurumlarina yonelik 6nlemler de biiyiik nem tagimaktadir. IMF’ye emeklilik
yaginin ylikseltilerek diinya seviyelerine gekilmesi ve is¢i ve igveren primlerinin arttirilmasi
taahhiidi verilmistir. Biitgenin seffaflagmasi yolunda 6énlemler alinacak ve cesitli fonlar ile
gorev zararlari ortadan kaldirilacaktir. Bu 6nlemlerin devlet giderlerini azaltici yonde etkiler
getirmesi beklenmektedir. Gelir arttirict 6nlemlerin baginda ise yeni vergilerin ¢ikartilmast,
vergi arttinmlarna gidilmesi ve vergi kagaklarimi 6nlemeye yonelik tedbirlerin alinmasi
gelmektedir. Kayit dis1 ekonominin kayit altina alinmasi uzun stireden beri Tiirkiye’nin
giindemini iggal eden bir konudur. Buna yo6nelik yeni tedbirler alinacagi garanti edilmistir
(TCMB, 1999). Farkli bir diger yapisal 6nlem bankacilik sektériiniin diizenleme ve
denetlemesine dair kurumsal alt yapinin olusturulmasidir. BDDK’min kurulmasi ve islemeye
baglamasi program baginda distiniilmiis ve programin ilerleyen donemlerinde devreye
sokulmustur. Yapisal 6nlemler oldukga genis bir toplum kesimini ilgilendirmekte ve
ekonominin igleyisini topyekiin degistirmektedir. Bu ytizden programin siirdiiriilebilirligi

agisindan kilit bir neme sahiptir.

Gerek biitceye kaynak yaratilmasi gerekse ekonominin daha etkin galigmasina y6nelik olarak
Ozellestirme niyet mektubunda yer alan bir diger konudur. THY, POAS, PETKIM, TUPRAS,
SEKA gibi 6nemli ve biiylik devlet kuruluslan 6zellestirme kapsamina alinmistir. 2000
yilinda 7.6 milyar dolarhk &zellestirme yapilacag: planlanmis ve IMF’ye bildirilmistir
(TCMB, 1999). Ozellestirmelerle ilgili yasal diizenlemelerin gerceklestirilmesi  de
planlanmgtir.

Aralik 1999 Programi heterodoks dnlemler de igermektedir. KIT fiyatlart ve memur ticretleri
TEFE enflasyon hedefi ile uyumlu olarak ayarlanmigtir. Kira sozlesmelerinin de hedef

enflasyona yonelik yapilmasi yoniinde mahkeme kararlari ¢ikmustir. Devlet piyasa aktdrlerine
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nasil davranmalan gerektigi konusunda tavsiyelerde bulunmus ve belirsizli§i ortadan
kaldirma yo6niinde adimlar atmstir. Gelirler politikasi ile gegmise doéniik enflasyon
beklentileri de kirilmaya tesebbiis edilmis ve gelecege donitk bir endekslemenin

yerlestirilmesine ¢alisiimistir.

1999 Istikrar Programi doviz kurunu g¢apa olarak kullanan, yari para kurulu tipinde bir
politikadir. Tiirk lirasinin degeri 1$+0.77€’luk bir kur sepetini karsisinda kademeli olarak
azaltilmaktadir. Bu islem hedeflenen enflasyon orani temel alinarak gergeklestirilir. Merkez
bankasi tarafindan her ii¢ ayda gelecek bir senenin devaliiasyon oranlari agiklamir. Kayan
pariteler metodu ile piyasada olusan kur belirsizlifi tamamen ortadan kaldirlmistir.
Ekonomik aktorler bir yil sonraki kur degerini kolaylikla hesaplayabilmektedir. Sepetin
secilmesinde dis ticaretin yapis1 g6z 6niinde bulundurulmustur. Kur politikas: temmuz 2001°e
kadar bu sekilde devam ettirilecek, daha sonra Israil’de oldugu gibi kayan bant uygulamasina
gegilecektir. Bagart halinde bant araliklarimin zaman iginde genisletilmesi ve esnek kura dogru
hareket edilmesi planlanmaktadir. Kur ¢apasindan ¢ikis stratejisi programin baginda ilan
edilmistir.

Merkez bankasi bilangosunda net i¢ varliklar (NIV) kalemine siirlama getirilmesi en temel
para politikasidir. NIV kalemi a¢ig1 her lic aylik dénemde (yeniden degerleme katsayisi haric)
1.2 katrilyonu gegmemelidir. NIV’de meydana gelen giinliik hareketler ise bir dnceki giiniin
%5’ini agmayacak sekilde ayarlanmalidir (Kadioglu vd., 2001, 5-6). Merkez bankasinin bu
Onemli kalemine kisitlama getirilmesi para arzinin net dig varliklara bagh olgra.k
belirlenmesini getirecektir. Yani merkez bankasi bir miktar esneklik igeren para kurulu
seklinde caligacaktir. NIV kisiti programin en temel zelliklerinden biridir. Para politikasimin
yabanci rezervlere bagli olmasi dis ticaret ve sermaye akimlarinin da ekonomideki etkilerini

arttirir.

Ekonomik gostergelere yonelik belirli hedefler de niyet mektubunda yer almigtir. Enflasyon
oram TUFE’de 2000, 2001 ve 2002 yillarinda sirastyla %25, %12 ve %7 olarak planlanirken
TEFE’de %20, %10 ve %S5 olarak diisiiniilmektedir. U senelik stire sonunda her iki endekste
de tek haneli enflasyon rakamlar: hedeflenmektedir. Biiylime oranlar1 ayni {i¢ yil igin sirastyla
%5.6, %5.2 ve %5.8 olarak IMF’ye bildirilmekte ve cari islemler agiginin GSMH’ye oram
%1.8, %1.6 ve %1.5 tahmin edilmektedir. Dig dengede likidite yaratma mekanizmasi ve
Gdemeler dengesinin saglanmas: y6niinde dénemler aras1 yaklagimin teorik temelleri kabul
edilmigtir (Yeldan, 2001, 4). 2000 yilindaki uygulamalarin performansi bu hedefler dikkate
alinarak Slciilmelidir.
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5.5.2 Programin Performansi, Kasim 2001 ve Subat 2002 Krizleri

Aralik 1999 Programi uygulamaya girdikten sonra iilkede genel bir belirlilik havasi ve giiven
ortamu olugsmugtur. Faizlerin bir anda dlismesi olumlu ekonomik ortami saglamaya yetmis ve
tiikketim patlamasi yasanmugtir. Genellikle dayanikli tiikketim mallarina ve otomotiv sektoriine
yonelen talep, bu sektdrlerin satislanini gozle goriiliir sekilde arttirmugtir. Ilave olarak
enflasyonun diismeye baslamasi programa olan giivenin kisa vadede artmasimi beraberinde
getirecektir. Fakat enflasyondaki disiistin beklenen seviyelerde gerceklesmemesi reel kurda
degerlenmeyi ve dis ticaret dengesinde kotiilesmeyi de beraberinde getirmistir. Programin
baslangi¢c asamasinda bu durum tahmin edilmesine ragmen gergeklesen dig ticaret agiklan
umulamn {izerinde olmus ve dis agik ililke ekonomisinin isleyisini tehdit eder boyutlara
yitkselmistir. Ulke programin ilan edilmesinden dokuz ay sonra Kasim 2000°de agir bir krize
girmis ve iilkeden yogun sermaye ¢ikiglar1 yasanmigtir. Merkez bankasimin programin digina
¢ikarak piyasalara miidahalesi ile ancak 6nlenebilen kriz kisa bir zaman sonra Subat 2001°de
tekrarlanmis ve kur gapasina bagli istikrar programi IMF g6zetiminde terk edilerek esnek kura
gecilmistir. Kisaca bu sekilde 6zetlenebilecek gelismelerin yasandifi dénemin ayrintilarimi
incelerken program basinda agiklanan ve bir dnceki bélimde deginilen bes performans

kriterlerini gz dniinde tutmak gelinen noktay1 anlamak agisindan daha yararli olacaktir.

Temel olarak bakildiginda programin maliye politikas: ile ilgili performans hedeflerinin
tutturulabildigini gériiyoruz. Cizelge 5.5’te hedef olarak belirlenen ii¢ degisik faiz dis1 fazla
hedefi ve bunlarin 2000 yili sonunda ger¢eklesme oranlar izlenebilmektedir. Sadece
Ozellestirme gelirlerinin dahil edildigi toplam kamu sektérii faiz dis1 fazlasi kaleminin yil
sonu degeri hedeflenenden kiigiik bir miktar sapmugstir. Verilerin ¢eyrekler halinde ele
alinmasi1 Kasim Krizi’nin faiz dis1 fazlada olumsuz etkilerini gérmemiz ag¢isindan faydali
olmaktadir. Aralik ay1 verileri Kasim Krizi’nin olumsuz etkilerini igermekte ve bir 6nceki
ceyreklerde olumlu yonde yliksek bir sapma ile tutturulan hedefler son ¢eyrekte hedef
degerlere yaklasmakta yani kotillesmektedir. Herseye ragmen devletin maliye politikasinin ve
biitge hedeflerinin programin gidigsatin1 olumsuz y6nde etkileyecek bir etkisinin olmadigi

acik¢a goriilebilmektedir.
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Cizelge 5.5 Tiirkiye’de maliye politikas: hedefleri (Kiimiilatif, trilyon TL),
Kaynak:(Kadwoglu vd., 2001, 4)

Toplam Kamu Sektérii Faiz Digi Fazlasi (Ozellestirme Gelirleri Harig)

2000 Hedef Gergeklesme
Mart Performans Kriteri 1550 2810
Haziran Performans Kriteri 2600 4283
Eytal Performans Kriteri 3900 5967
Araltk Performans Kriteri _ 4500 4651
T’oT:Iam Kamu Sektéri Faiz Digt Fazlasi (Ozellestirme Gelirleri Dahil)
2000 Hedef Gergeklesme
Mart Gosterge Taban 2150 2827
Haziran Gdosterge Taban 3850 5009
Eylul Gosterge Taban 5900 7522
Aralik Performans Kriteri 6700 6582
Toplam Kamu Sektérit Dengesi (Faiz Odemeleri Dahil, Ozellegtirme Hari¢
2000 Hedef Gergeklesme
Mart Gosterge Taban -6000 -4495
Haziran Gosterge Taban -121560 -9319
Eylul Gosterge Taban -15850 -11988
Aralik Gosterge Taban -18750 -16663

Para ve politikasinda da ¢esitli hedefler belirlenmistir ve bu iki uygulama birbirleri ile paralel
gotiiriilmektedir. 2000 yilinda déviz kuru politikasinda ilan edilen degerler sifir sapma ile
yerine getirilmistir. Bu durum hiikiimet agisindan basari gibi g6ziikse de az sonra ele
alacafimiz enflasyon oranlarindaki dislisiin déviz kuru diisiislerine geg intibak etmesi, yerel
paranin asir1 degerlenmesi olgusunu yaratmigtir. Reel olarak degerlenen TL, cari agiklan

beraberinde getirmis ve programin ¢6kiisiiniin nemli etkenlerinden biri olmustur.

Para politikasinin en 6nemli hedefi net i¢ varliklar kaleminin belirlenen %5°lik bant iginde .
tutulabilmesidir. Programin ilk dokuz ayinda bu hedefe ulagilmigtir. Kasim krizinde ise
merkez bankasi ylikselen faizleri agag1 indirmek i¢in son care olarak net i¢ varliklar kalemi
hedefinin agilmasi yoniinde hareket etmek zorunda kalmigtir. Piyasalar agik piyasa islemleri
ile fonlanmis ve yar1 para kurulu islevi kisa bir siire igin askiya alinmigstir. Bir diger 6nemli
kalem olan ve para tabanimi dogrudan etkileyen net dig varliklar kalemi de 2000 yilinda
benzer bir seyir izlemektedir. Programin baglangicindan Kasim Krizi’ne kadar olan siire
icerisinde lilke igine yoZun sermaye akisi olmustur (Akyiiz ve Boratav, 2003, 1549) . Faizler
hizla diismesine ragmen hala enflasyona kiyasla yliksek seviyelerdedir. Kur belirsizliinin de
olmamas: gerek yerel kuruluslarin gerekse yabanci sirketlerin devlet tahvillerine olan ilgisini
artirmigtir. Uzun vadeli portfSy yatinmlari kisa vadeli fonlar ile gerceklestirilmistir. Ulke
icine giren sermaye hedeflenen degerlerden %40-50 daha fazla olmustur. Programin yapisi

gerefi merkez bankasinin sterilizasyon politikas1 izlememesi para arzinda da yiikselisi
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beraberinde getirecektir. Bir yandan diisen faizler 6te taraftan artan para arzi programin ilk
aylarinda tiiketim patlamasinin yasanmasimi beraberinde getirmistir. Saglanan belirlilik ve
gliven ortam ile tiiketim kredilerinin maliyetleri azalmig, vadeleri uzamustir. Halk da firsati
degerlendirerek gelecekteki tiiketimleri yerine bugiinkii tiiketimi ikame edip harcamalarin
daha da yiikselmesine katkida bulunmustur (Kadioglu vd., 2001, 8). Ote yandan bankalar yurt
disindan getirdikleri kisa vadeli fonlar1 devlet tahvillerine ve hazine bonolarina yatirarak fahis
karlar elde etmektedir. Agik pozisyonlar giderek artmakta ve ekonomi agisindan tehlikeli hale
gelmektedir. Bunu goren hiikiimet ¢egitli dlizenlemelerle merkez bankasinda tutulan rezerv
oranlarimi arttirsa da bu etkili olmamugtir (Akyiiz ve Boratav, 2003, 1554-1555). Yasalarin
bosluklarindan yararlanan bankalar, gelecek piyasalarinda kontratlar yaparak fonlamalarim
bilangolarin diginda tutmayr ve bu yolla rezerv yiik{imliiliikklerinden korunmay:
basarmiglardir. Ekonomide olusan bu tablo dig piyasalarda yakindan izlenmektedir. Eyliil
ayma gelindiginde Tiirkiye’nin uluslar arasi piyasalardaki tahvillerinin faizleri yiikselme
egilimine girmistir. Ulkenin dis borg yiikiimliiliiklerini 6deyemeyecegi soylentileri gittikge
artarak dile getirilmeye baslanmistir. Bu arada bankacilik sektdriinii diizenlemek iizere 31
Agustos 2000°de faaliyete gegen Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK)
sekiz bankayi kisa araliklarla fona devretmesi piyasalarda tedirginligi arttirmustir. Yil sonu
bilangolarinin diizenlenmesi ¢aligmalarina girilmesi de piyasada likidite talebinin artmasini
getirmistir. Asin derecede artan likidite talebi bankalar arasi piyasalarda faizlerin
yiikselmesine sebep olmugtur. Tedirgin olan diger ekonomik aktérlerin piyasadan kagmalari
ve slrli psikolojisi sonucu lilkeden bes milyar dolara yakin sermaye ¢ikigt yasanmistir
(Giiloglu, 2001, 6). Bu ortam icinde merkez bankasi agik piyasa islemleri ve reeskont
islemleri ile piyasaya likidite saglamistir. Uygulama, 6nemli hedeflerinden biri olan net i¢
varliklar kaleminin asilmasina ve programin kisa siireli olarak askiya alinmasina sebep
olmustur. Ote yandan geligmeleri izleyen IMF Tirkiye’ye ek rezerv kolaylhin olarak kisa
vadeli ve yiiksek faizli 7.5 milyar dolar kredi vermeyi taahhiit etmigtir (Uygur, 2001, 23). D1s
piyasalardan almman diger borglar ile toplam 10 milyar dolara yakin sermaye girisi
saglanmistir. Bu durum para arzinin artmasina ve TL faizlerinin diismesine ortam hazirlamis
kriz atlatilmgtir.

Merkez bankasinin 30 Kasim’da programin devam ettirilecegine dair agiklamalar1 piyaslan
yeniden tedirgin etmistir. Ote yandan uluslar arasi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin
ve bazi kurumlarin notlarnim diislirmesi programa olan giivenin daha da erimesine sebep
olmugtur. 6 Aralik 2000°de piyasada &nemli bir paya sahip olan ve portfSyiinde yiiksek
miktarda devlet kagidi bulunduran Demirbank’in tasarruf mevduati sigorta fonuna
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devredilmesi tilkedeki durumu daha da kétiilestirmistir (Giiloglu, 2001, 6). IMF’ye verilen ek
niyet mektubu ve alinan krediler piyaslarin tedirginlifini azaltmaya yetmemis ve Subat 2001
sonunda Milli Giivenlik Kurulu’nda yasanan siyasi gelismeler krizin tetikleyicisi olmustur.
Faizler daha da yiikselmis ve borsa ani diislisler yagamistir. 22 Subat 2001 tarihinde kur

¢apasi ve buna baglh olarak uygulanan istikrar programi son bulmustur.

2000 yilinda programin dig dengede yagsadifi ¢esitli sikintilara yapisal reformlar ve
Ozellestirmede yasanan olumsuz performans da eklenmigtir. Niyet mektuplarinda dile getirilen
gesitli  yapisal Onlemlerden ¢ok az bir kisom  belirlenen zaman igerisinde
gerceklestirilebilmistir (Aruoba, 2001, 13). Baz1 6nlemler ge¢ alinmis ve bazilar1 da hig
yapilmamistir. Gergeklestirilen dnlemler arasinda banka mevduatlarinin devlet giivencesine
alinmasi, BDDK’nin kurulmasi, Tiirk Telekom’un &zellestirilmesi i¢in kanunun ¢ikarilmasi
ve kayit disi ekonominin 6nlenmesi yolunda yeni adimlarin atilmasi sayilabilir. Bu 6nlemler
IMF’ye verilen niyet mektuplarinda belirlenen zaman icerisinde gergeklestirilebilmistir. Yirmi
biitce fonunun tasfiye edilmesi, tarim sektdriine yonelik gesitli 6nlemler, bankacilik kesimine
yonelik yeni muhasebe sisteminin getirilerek kayitlarin diizenlenmesi ve sermaye piyasasina
yonelik tedbirler ise gecikmeli olarak gergeklestirilen onlemler arasinda sayilabilir. Fakat bu
gergeklestirilen dnlemlerle yeterli diizenlemelerin saglanamadigi da agiktir. Yapisal reformlar
tam olarak gergeklestirilememis ve yarida kesilmistir. Ornegin yirmi biitge fonu tasfiye
edilmesine ragmen planlanan bir o kadar daha fon tasfiye edilememistir. Bankacilikta rezerv
yitkiimliiliikleri ve risk yonetimi lizerine alinmak istenen &nlemler gergeklestirilememistir.
Tiirk Telekom &zellestirilmesi, ¢esitli siyasi tartigmalara sebep olmus ve bagladig: gibi devam

ettirlememistir.

Ozellestirmede de programin ilk aylarinda olumlu bir hava hakim olmus ve basar elde
edilmistir. Sene sonu performans kriteri olarak belirlenen 7.6 milyar dolarlik 6zellestirme
programin ilk aylarinda TUPRAS in kismi satigindan gelen 1.2 milyar dolar ilk asamalarda
hedeflere ulasilabilecegi umudunu giiclendirse de ilerleyen dénemlerde beklenen
Ozellestirmeler yapilamamstir(Aruoba, 2001, 14). Bunda kismen siyasi anlasmazliklar
kismen de yabanci yatinmcilarin yeterli ilgiyi gostermemesi rol oynamaktadir. POAS m
kismi satis1 ise 2000 yili igerisinde &zellegtirmede gergeklestirilen diger 6nemli adimdir.
Netice olarak 6zellestirme hedeflerine ulasilamamig ve yil sonu degerleri 3.2 milyar dolar gibi
oldukea diisiik sayilabilecek bir rakamda kalmugtir. Programin 6nemli bir 6zelligi olan gelirler
politikasinin da topluma yeterli derecede anlatilamadig1 yoniinde elestiriler mevcuttur. Bir gok
sdzlesmede hedeflenen rakamlarin iizerinde fiyat artiglann yasanmis ve gegmise doniik

beklentiler hakim rol oynamistir. Amaci enflasyon beklentilerini kirmak olan gelirler
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politikasinin toplum tarafindan benimsenmemesi, enflasyon rakamlarinin istenilen seviyelerde
¢ikmamasina sebep olmus ve reel kur basta olmak {izere ¢esitli ekonomik degiskenlerde

olumsuz etkiler yapmustir.

Aralik 1999 Programi’nin ana hedeflerinden bir enflasyonu kisa siirede asag: indirmektir. Yil
sonunda TEFE’de %32.7 ve TUFE’de %39 olarak gergeklesen rakamlar hedeften yiiksek bir
sapmanin oldugunu agik¢a ortaya ¢ikarmaktadir. Her ne kadar enflasyonda diiglis yasanmis
olsa da bu ge¢ ve yetersiz olmustur. Bunun sebebi olarak doért 6nemli olaydan bahsedilebilir
(Akytiz ve Boratav, 2003, 1555):

a. Petrol fiyatlarindaki yiikselisin maliyetlere yansimasi
b. Biitge kaygilarindan dolay: KiT fiyatlarinda artis yasanmasi
c. Kamu ve 6zel sektor iicretlerinde hedeflenen enflasyonun tizerinde yasanan artiglar

d. Kiralar basta olmak iizere endekste 6nemli yer tutan bazi kalemlerde goriilen

artiglarin hedeflenenden yiiksek olmasi

Enflasyonda hedeflerin tutturulamamasi, bagta reel kurlarin asin degerlenmesine ve oradan da
dis ticaret dengesinde agiklarin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Cari a¢igin GSMH’ye
oram hedeflenenin oldukea {izerinde %4.8 olarak gerceklesmistir (Yeldan, 2001, 8). ithalatta
meydana gelen artislarin en dnemli kaynalarindan biri artan petrol fiyatlandir. Ote yandan
artan ig talep ve diisen faizler degerlenen yerel para ile birlegince talebin ithalatla karsilanmasi
daha uygun olmaya baslamistir. Onemli bir diger faktdr de déviz piyasalarinda dolarin euro
karsisinda degerlenmesidir. Tirkiye’nin AB’den ithalati parite degisiklikleri sebebiyle daha
da ucuzlamistir. Glimriik birliginin ithalati kolaylagtirmasi diger faktorlerle birleserek AB’den
yapilan ithalatta patlamay: da beraberinde getirmigtir (Uygur, 2001, 13). AB’ye ihracat ise
aym mantikla azalmaktadir. Toplamda bakildiginda bir nceki yila gore ihracatta artis yagansa
da bu artis oldukga diisiik kalmaktadir. Cari dengenin 6nemli kalemlerinden biri olan turizm
gelirlerindeki artis ve bavul ticaretinin genislemesi yiikselen agiklar1 kapatmaya yetecek
diizeyde degildir.

Biiyiime rakamlarinda ise oldukga yiiksek bir artis gbze carpar. 2000 yilinda Tiirkiye
ekonomisi bir 6nceki yila oranla %7.2 biiylimiistiir. Bu yiiksek rakamin sebeplerinden biri
1999 yilinda yasanan deprem felaketi sebebiyle tilkede yasanan %4.7 oranindaki kiiglilmedir.
2000 y1ili toparlanma dénemi olmusg ve rakamlar biiylime oranlarina yansimustir. ilave olarak

programin ilk dokuz ayinda toplam talepte meydana gelen artiglar, tiikketim patlamasi ve
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bilylimenin ithalata olan duyarlilifi rakamlarin beklenenden yiiksek ¢ikmasinin sebepleri
olarak siralanabilir.

Sonug olarak Tiirkiye, uyguladifi kur ¢apasina dayali istikrar programinda basarisizlifa
ugramig ve program ¢Okmiistiir. Cesitli kesimler IMF’yi bu tip bir programu tavsiye ettigi i¢in
clestirmektedirler. Bu elestiriler hakli gibi goriinse de iilke icindeki beklentilerin
kirilamamasi, bankacilik sektdrii zaafiyetinin fark edilememesi ve siyasi istikrarsizliktan

kaynaklanan olumsuzluklar programi ¢6kiise gétiiren i¢ unsurlardir.

553 Esnek Kura Gecig Siireci ve Enflasyon Hedeflemesinin Uygulanabilirligi
Tartismalan

Kur ¢apasina dayali istikrar programinin 22 Subat 2001°de terk edilmesinden sonra zorunlu
olarak esnek kura gecildi. Hakim olan yogun belirsizlik ortam ve glivensizlik ekonomik
dengelerin topyekiin kotlilesmesine ve agir bir kriz ortaminin hakim olmasina sebep oldu. Kur
capasimin kaldirilmasindan sonra TL’de yiiksek oranlarda deger kaybi yasandi. Enflasyon
yiiksek artiglar gosterdi ve ekonomi kiiclilmeye basladi. Yasanan iflaslar finansal kesimden
baglayarak reel kesime dogru hizla ilerlemekteydi. Borglarin siirdiiriilemez seviyelere
ulagmast moratoryum sOylentilerinin dahi ¢ikmasina sebep olmustu. Siyasi otoritenin kurun
savunulamamasindan dolayi ugradig: itibar kaybi, alinacak yeni 6nlemlerin de giivenilirligini
sarsacakti. Bu sebepten otlirii hiikiimet, parlamento iginden birini ekonominin basina getirmek
yerine ABD’den Kemal Dervig’i getirmeyi tercih etti. Cok kisa bir zaman dilimi igerisinde
koklll onlemler alinmasi ve ekonominin raymna oturtulmasi gerekiyordu. Bu amagla (g
agsamali bir strateji izlenecegi agiklanmustir. Ik olarak krizin basladign yer olarak goriilen
finansal kesime yonelik dnlemler alinacak, ikinci asamada dis 8demeler sorunu ve dig a1
gidermek, enflasyonu diistirmek ve istikrari saglamak igin IMF ile anlasma yapilacak ve
liclincli asamada yapisal degisim gergeklestirilecektir (Uygur, 2001, 36). Kisa ve yogun bir
calismadan sonra ekonominin gereksinimleri ve zaaflar1 ele alinarak Nisan 2001°de Giiglii
Ekonomiye Gecis Programi olarak adlandirilan program devreye sokuldu. Programimn
kapsaminda Onceki programda gerceklestirilemeyen yapisal nlemler, bankacilik kesimine
y6nelik diizenlemeler, kamu sektdriiniin yeniden yapilandirilmas1 ve gseffaflagtirlmas,
ekonomide rekabeti arttiracak yasal diizenlemelerin gergeklestirilmesi ve ¢esitli makro
ekonomik hedefler yer almaktadir (TCMB, 2001). Genel olarak ekonominin yapisal
problemlerinin giderilerek kalici istikrarin saglanmasi temel hedef olarak belirlenmistir. Genel
olarak bakildiginda ¢ok fazla yenilik icermemekte olan program cesitli kesimler tarafindan
elestirilere de ugramistir. IMF ile Mayis ayinda destekleme anlagmasi imzalanmig ve 8 milyar
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dolarlik kredi alinmigtir. 2001 yilimin ikinci ¢eyreginden baslayarak ekonomi yiiksek
oranlarda kii¢iilmiigtiir. Bu kii¢lilme ti¢lincli ve dordiincii ¢eyrekte devam edince sene sonunda
ekonomi toplam olarak %9.4 oraminda daralmistir (Egilmez, 2003). Diger taraftan yillik
enflasyon oranlart da TEFE ve TUFE’de sirasiyla %88.6 ve %68.4 olarak gergeklesmisgtir.
Kamunun toplam borg yiikii neredeyse iki katina ¢gikmigtir. Cari dengede yerel paranin deger
yitirmesine bagli olarak bir iyilesme yasanmistir. Fakat bu iyilesme toplam ticarette artis
seklinde degil ithalatta keskin bir diisiis seklinde kendini gostermistir. 2002 yilindaki
gelismeler ise ekonominin olumlu yonde hareket ettigini gdsterir niteliktedir. Y1l igerisinde
yukarida sayilan biitiin ekonomik parametrelerde kismi toparlanmalar goriilmiis ve

ekonominin rayina oturmaya basladig1 gézlenmistir. Sadece igsizlik oranlarinda artig vardr.

Heniiz kur ¢apas:1 yikilmadan 18 Aralik 2000 tarihli niyet mektubunda Tiirkiye, miimkiin olan
en kisa zamanda resmi enflasyon hedeflemesine gegmek istedifini ve bunun bunun igin
gerekli sartlarin olusturulmasi yéniinde adimlar atilacagim1 IMF’ye bildirmistir (TCMB,
2000). Yasanan kriz sebebiyle gegis siireci kesintiye ugradiysa da enflasyon hedeflemesinin
Tiirkiye’de uygulanabilirlidi tartigmalar1 bu tarihten itibaren artarak devam etmigtir.
Enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye’nin ekonomik yapisina uygun olup olmadigi ve
uygulanacaksa yapilmasi gerekenler daha siklikla dile getirilmeye baslanmustir.

Enflasyon hedeflemesine gegmek icin belirlenen ii¢ temel kosul 6n plana ¢ikmaktadir (Tutar,
2002, 5-6):

a. Mali baskinlia mahal vermeyecek seviyede merkez bankasi bagimsizligi
b. Agik bir enflasyon hedefi
c. Para politikasi ile enflasyon arasinda istikrarli bir baglantinin varli

Bu ii¢ kosulun ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan diger kosullarin olusturulmasi enflasyon
hedeflemesinin yararl bir sekilde uygulanabilmesini saglayacaktir. 11k olarak ele alman konu
merkez bankasinin bagimsizligidir. Burada amaglarda bagimsizliktan ¢ok ara¢ bagimsizlii
kastedilmektedir. Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Kanunu, enflasyon
hedeflemesine gegilmesi g¢aligmalar1 kapsaminda ve IMF destegiyle 25 Nisan 2001°de
yeniden diizenlenmistir. Yeni kanunda merkez bankasinin temel yiikiimliiliigiiniin fiyat
istikrarin1 saglamak oldugu agik bir dille belirtilmektedir. Bu hedefe ulasmakta kullanilacak
araclar da devlet baskisi olmadan banka ySnetimince belirlenmektedir. Her ne kadar merkez
bankas1 bagkaninin atanma sekli, atanma siiresi ve hazinenin banka i¢indeki pay1 bagimsizlig
azaltic1 yonde etkiler igerse de konuyla ilgilenenlerin genel kanaati TCMB’nin enflasyon

hedeflemesini uygulamaya yetecek derecede bagimsizligi oldugu yéniindedir. Bankanin
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devlet ile olan kredi iligkilerinin diizenlenmesi yoniinde adimlar 25 Nisan 2001 tarihli kanun
ile atilmistir. Yayinlanan raporlar ile halkin ve siyasi otoritelerin bilgilendirilmesi bankanin
seffaflidini arttirmaktadir. 2001 Krizinden sonra gorevi birakan merkez bankasi bagkam Gazi
Ergel, 19 Ekim 2000 tarihli konugsmasinda enflasyon hedeflemesine gegilebilmesi igin politik
hedeflerden arindirilmis, elindeki para politikas: araglar {izerinde tam kontrol saglamis ve
temel hedefi fiyat istikrar1 olan merkez bankasinin gerekliligini dile getirmektedir (Ergel,
2000). Son merkez bankasi yasasi bu isteklere cevap verir nitelikte diizenlemeleri
icermektedir. Ingiltere’nin enflasyon hedeflemesine baslarken merkez bankas: arag
bagimsizhifina sahip olmadigi da diistiniilirse TCMB’nin bagimsizlik yoniinden yeterli

oldugu gériilebilmektedir.

Merkez bankasinin bagimsiz olmast mali baskinlik etkisini tek bagina ortadan kaldirmaya
yetecek bir uygulama degildir. Tirkiye’de enflasyon hedeflemesinin Oniindeki en 6nemli
engel olarak mali baskinlik gosterilmektedir. Genel anlamda diigtik bir mali baskinligin
ozellikleri su sekilde siralanabilir (Oztiirk, 2003, 10):

a. Kamu sektoriiniin merkez bankasindan borglanmasi ya hi¢ miimkiin degildir ya da
son derece diistiktiir.

b. Ulke genis bir gelir tabanina sahip olmalidir.

c. Mali piyasalar kamu borg¢larin karsilayacak 6l¢iide derin olmalidir.
d. Kamu borglarimin tutar1 ekonomik agidan yikic1 olmamalidir.

e. Hiikiimet senyoraj gelirlerine bagli olmamalidir.

Son g¢ikartilan yasa ile merkez bankasinin kamu sektorti ile iligkileri diizenlenmigtir. Kamuya
agilan krediler merkez bankasinin insiyatifindedir. Kasim 2001°den beri hiikiimete kredi
verilmedigi merkez bankasinin bagkani tarafindan dile getirilmigtir (Milliyet, 2003, 9). ikinci
ve lgilincii kosullarda ise sikintilar mevcuttur. Tiirkiye’de hem gelir tabami diigiiktiir hem de
mali piyasalar geligmis tilkelere oranla si3dir. S13liin g6stergesi olarak alinan M, veya MY
para arzinin GSMH’ye orami gelismis tilkelere oranla diigiik ¢ikmaktadir (Malatyali, 1998,
59). Bunun yiikseltilmesi gereklidir. Gelir taban1 ise daha uzun vadeli bir konudur ve
hedeflemeye gegildikten sonra bu faktoriin olugmasinin beklenecegi goriilmektedir. Dérdiincii
kosulda da Tiirkiye, enflasyon hedeflemesine gegen {ilkelerden geri kalmaktadir. Kamu
borglar1 2001°de meydana gelen krizden sonra yiiksek tutarlara ¢ikmustir. Bu tarihten sonra ise
konulan yiiksek faiz disi fazla hedefleri ile azaltilmaya calistimaktadir. 2003 yili sonu
itibariyla borglarnin c¢evrilebilirligi konusunda siipheler ortadan kalkmis olsa da c¢esitli
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iktisatcilar kamu borcunu hala biiytik bir problem olarak dile getirmektedirler. Ozellikle s18
piyasalar ile birlesen kamu borglanma gereksinimi merkez bankasinin enflasyon hedefine
odaklanmasini giiclestirecektir. Yiiksek meblagli devlet tahvili ihaleleri beklentiler kétii ise
faizlerin yiikselmesine ve para politikasinda serbestlifin sinirlanmasina sebep olacaktir.
TCMB’nin para politikasi enstriimam olarak kisa vadeli faizleri agikladig1 g6z dniine alinirsa
kamu borcu enflasyon hedeflemesinin 6niindeki en 6nemli engel olarak géze g¢arpmaktadir.
Bu borcun senyoraj geliri ile kapatilmas: giidiisii de ekonomiye ve programa bakis1 olumsuz
yonde etkileyecektir (Apak vd., 2001, 7). Son merkez bankas: kanunu devletin bu baskisina
kars1 gelebilecek diizenlemeleri igermektedir. Mali baskinliga toplam olarak bakildiginda bes
Onemli kavramdan sadece ilk ve sonuncusunun tam olarak saglandig: goriilmektedir. Diger ii¢
konuda gelismeler kaydedilmisse de bunlarin etkili bir enflasyon hedeflemesi ¢in yeterli olup

olmadig tartigma konusudur.

Ikinci olarak agik bir enflasyon hedefinin belirlenmesi gelmektedir. Bu konuda gesitli goriisler
geemiste tartisiimuistir. Hedeflenmesi gereken endeks TUFE, GSMH deflatérii veya OIM
olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Her ii¢ endeks de uzun vadeli seriler olarak mevcuttur. TCMB
tercihini TUFE’den yana kullanilmistir. Ancak diger ¢ekirdek endekslerin de yakindan takip
edilecegi dile getirilmektedir. Hedefin aralik-nokta hedeflemesinden hangisi olmast gerektigi
yoniinde farkli gériigler meveuttur. Ote yandan merkez bankas: diger teknik konular hakkinda
caligmalarini tamamlamigtir. Kisa vadeli faiz oranlarinin enflasyon hedeflemesi igin temel
politika enstriimani olarak belirlendigi ve 2003 yil1 itibartyla enflasyon hedeflemesinin &rtiik
olarak uygulandifi merkez bankasinca yayinlanan para programlarinda dile getirilmektedir
(TCMB, 2003). Resmi olarak hedeflemeye gegmek igin gerekli ortamin olusmasi
beklenmektedir. Bankacilikk kesiminin kiriigan yapisi giderilmesi gereken eksiklikler
arasindadir (Apak vd., 2001, 7). Bir diger 6nemli konu da iilkede yasanan gayri resmi
dolarizasyonun enflasyon hedeflemesine olumsuz etkileridir. Kurlar ile fiyatlar arasinda giiglii
bir bag bulunmaktadir. Bu bagin zaman igerisinde tutarli politikalarla kirilmasi merkez
bankasimin hedefleri arasindadir. Enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi hedeflemeye gegis
asamasini geciktirmektedir. Literatiire gére %10-15 gibi enflasyon oranlarimin saglanmasi
enflasyon hedeflemesine baslangic asamasinda istenen bir durumdur. Bu rakamlar
enflasyonun 2003 yilindaki seyri incelendiginde kisa bir zaman dilimi igerisinde ulagilabilir
goriinmektedir.

Ugtincti 6nemli konu, para politikasi ile enflasyon arasindaki bagn istikrarli olmasidir. Tutar
(2002) M;, TUFE, nominal ddviz kuru, GSMH ve faiz oranlarim kullanarak yaptigi
modellemede Tiirkiye i¢in enflasyon ile para politikasi arasindaki bagin zayif oldugu
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sonucuna ulagmigtir. Enflasyonun kaynagi temel olarak beklentilerdir. Buna karsilik merkez
bankasinin yaptifn c¢alismalarda {icretler, uluslar arasi ekonomik gelismeler, enflasyon
beklentileri, toplam arz, toplam talep, déviz kuru, kamu tarafindan belirlenen fiyatlar, ithalat,
ihracat ve sermaye hareketleri gibi ekonomik degiskenlerin enflasyon {izerindeki etkileri
aragtinilmig ve tahmin modelleri olusturulmustur. Bu tahmin modelleri dogrultusunda
hedeflemenin ger¢eklestirilmesi planlanmaktadir.

Sonug olarak enflasyon hedeflemesinin aleyhine igleyecek en 6nemli konu mali baskinliktir.
Kamu borg¢ yiikiiniin azaltiimasi, para programina siyasi destek verilmesi, finansal piyasalarin
gelismesi, enflasyon oraminin makul seviyelere diislirlilmesi, gelir diizeyinin artmasi, yerel
paraya olan giivenin tesisi ile para ikamesinin tersine ¢evrilmesi ve bankacilik sektoriiniin
etkinliginin arttirilmasi gibi konular halledilmelidir. Enflasyon hedeflemesinin resmi olarak
uygulamaya gegirilmesi bu konulardan bazilarinin halledilmesinden sonra olacaktir. Geri

kalan engellerin ise enflasyon hedeflemesi politikasi altinda giderilmesi diistiniilmektedir.
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6. SONUCLAR ve ONERILER

Bu caliyjmamin temel amaci doviz kuru sistemleri ile istikrar politikalan arasindaki bag
incelemektir. Ulkelerin istikrar arayislan ekonominin varolus stireciyle birlikte baslamus,
glintimiize kadar gelmistir. Bu uzun siire¢ iktisadin gelisimi ile paralel devam etmistir ve
etmektedir. Istikrar politikalan kavramu bagh bagina binlerce sayfalik teorik tartismalan ve
tilke drneklerini i¢inde barindiran karmagtk bir konudur. Bu yiizden kesin yargilara varmak
neredeyse imkansizdir. Bu imkansizlik iktisat biliminin her déneminde konuya olan ilgiyi
canli tutmugtur. Istikrar kavrami siirsiz sayida degiskeni iginde barindirmaktadir. Gelisen
insanlikla birlikte her gegen giin bu degiskenlere yenileri eklenmektedir.

Ddviz kuru sistemleri ise nispeten daha kolay anlasihir niteliktedir. Neticede bir tilkenin kur
rejimi alternatifleri sinirli sayidadir. Bununla birlikte déviz kurlarinin her gegen giin artan bir
6neme sahip oldugunu gdrmekteyiz. Giinlimiiz diinyas: uluslar arasi ticaret bakimindan yiiz
sene evveline gore inanilmaz bir mesafe katetmistir. Teknolojideki biiylik gelisim iktisat
alaninda kendini d6viz piyasalarinda gostermistir denilebilir. Bu ylizden gelecek yillarda
yasanacak teknolojik gelismelere paralel olarak doviz kurlanmin 6nemi artacak veya
azalacaktir.

Kurlar temel olarak sabit ve esnek olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Ozellikle 1980’lerde bu
iki sisteme yeni ara rejimler ilave edilmigstir. Fakat gu giin itibariyla ara rejimler énemini
kaybetmis goriinmektedir. Tam sabit veya serbest olarak dalgalanan kurlarin daha uygun
oldugu bir ¢ok iktisat¢1 tarafindan dile getirilmektedir. Sabit kurlar agisindan bakildig1 zaman
dnemli bir tartigma olarak optimum para sahalan 6n plana ¢ikmaktadir, Bir ¢ok iilkenin para
birliklerine katildiklar1 ve bunun tiim diinyayr kapsayan bir para birimine dek gidip
gidemeyecegi tartigmalara konu olmaktadir. Genel kanaate gére bu pek miimkiin gériinmese
de para birliklerinin 6neminin artmakta oldugunu sdyleyebiliriz. Diger taraftan geligmis
lilkkeler ve gelismekte olan {ilkeler i¢in, para kurulu ve dolarizasyon tipi para arzimi kurala
baglayan uygulamalarin hizla gtindemden ¢iktig: goriilmektedir. Bu tip rejimler sadece kiigiik
ve dig ticaretinin tamamina yakinim tek ticaret ortag: ile yapan iilkeler igin gegerliligini
korumaktadir. Ayrica (Bulgaristan, Litvanya, Estonya gibi) para birliklerine giris siirecindeki
tilkelerde de basarili oldugu gézlemlenmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler ise tercihlerini hedeflemelerden yana kullanmaktadirlar.
Enflasyon hedeflemesi uygulama alan1 bulan tek hedefleme tiirii olsa da iktisadi agidan fiyat
diizeyi hedeflemesi ve nominal gelir hedeflemesi giiniimiizde yogun teorik tartigmalara sahne



120

olmaktadir. Fiyat diizeyi hedeflemesi ve nominal gelir hedeflemesi gibi konularin uygulama
alam bulduktan sonra bu tartismalarin daha da alevlenece@ini sdylemek yanhis olmaz.
Hedeflemelerin 6nemli bir adimi olan merkez bankasi bagimsizlig1 da bir ¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkede saglanmistir. B&ylelikle biitce agiklarinin enflasyon yaratici etkileri
belirli 6l¢tide kisitlanmaktadir.

Diinya’da 1980’ler ve 1990’lar, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyonlarm
yasandigi yillar olarak goriilmektedir. Hatta istikrar programlari ¢ofu zaman dezenflasyon
programlarn olarak adlandirilmakta ve ayni anlamda kullanilmaktadir. 2000°1i yxllarin basinda
ise bir ¢ok gelismis ve gelismekte olan tilke enflasyon problemlerini ¢8zmiistiir veya ¢6zme
yolunda Onemli adimlar atmugtir. Fakat enflasyonun durdurulmasi bagh basina istikrari
saglamaya yetecek bir unsur degildir. Calismada ele alinan diger baglica ekonomik
degiskenlerde de ilerlemeler kaydedilmesi istikrar arayislarini daha olanakl kilacaktir.

Gelecek donemlerde enflasyonun problem olmaktan ¢ikip bunun yerine diger ekonomik
gostergelerde sikint1 yaganacaimi tahmin etmekteyim. Ozellikle ilerleyen teknolojinin
insanlarin yerini alacak makinalari gelistirmesi, milli gelirde 6nemli bir azalis olmadan
yasanacak issizliji beraberinde getirebilir. Bu durumun iktisadi verileri yorumlamada degisik
ufuklar agmast olasidir. Ozellikle gelir dagilimu tizerinde etkiler olumsuz olacaktir. Bu agidan
igsizligi ve gelir dagilimm konu alan saglam teorik ve metodolojik temele oturmus
¢aligmalarin yapilmasi istikrar arayislarimin  gelecegini anlamakta bilyiik faydalar

saglayacaktir kanaatindeyim.

Diger taraftan para sahalari altinda uygulanan enflasyon hedeflemeleri de ilging bir konudur.
Hem sabit hem de esnek kurlarin iki revagta olan konusunu bir araya getiren bu alanda

caligsmalar yapilmasi bilimsel agidan oldukga faydal: olacaktir.
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