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Giriş

1992 yılında Avrupa Para Sisteminde, 1994-1995 yıllarında Meksika’da ve 1997-1999 yıllarında gelişmekte olan piyasalarda yaşanan krizler tartışmaların özellikle dışa açık küçük ekonomilerde uygulanabilir döviz kuru rejimleri ve para politikası uygulamaları üzerinde yoğunlaştırmıştır. Söz konusu krizlerdeki temel unsurlardan birisi olarak önceden belirlenmiş döviz kuru rejimlerine (pre-determined exchange rate regime) bağlı kalınması gösterilmektedir. Gelişmekte olan piyasalarda sermaye kontrollerinin kaldırılması, finansal yenilik ve gelişmelerle birlikte sermaye hareketlerinin hızının ve büyüklüklerinin artması söz konusu döviz kuru rejimlerini daha da maliyetli bir hale getirmektedir. 

Sabit ya da önceden belirlenmiş döviz kuru rejimleri enflasyonu düşürme çabası içinde olan ülkeler tarafından tercih edilmektedir. Özellikle kredibilite problemi olan merkez bankaları önceden belirlenmiş döviz kurunu çıpa olarak kullanmak suretiyle ulusal paranın ayarlandığı yabancı paranın kredibilitesini kullanmaktadır. Enflasyonla mücadelede söz konusu rejim uygulamalarında başarılı sonuçlar alınmış olmakla birlikte, bir çok ülke önceden belirlenmiş döviz kuru sistemini uygularken çok sayıda hedefin tek bir araca bağlanması problemi ile karşı karşıya kalmıştır. Hedefler arasındaki uyuşmazlıklar ve yaşanan şoklar mevcut döviz kuru rejimlerinin terk edilmesine ve devalüasyonlara sebep olmuştur. 

Bu çalışmada, 1994 yılı sonlarında yaşanan kriz sonrası önceden belirlenmiş döviz kuru rejiminden dalgalı kur rejimine geçiş yapan ve 1995 yılından itibaren bu rejimi başarıyla uygulayan Meksika deneyimi ele alınmaktadır. Meksika dalgalı kur sistemine geçiş süreci  ve  sonrasında uyguladığı para politikası ile daha esnek bir kur rejimine geçiş için gösterdiği performans açısından gelişmekte olan ülke deneyimleri arasında başarılı bir örnek olması açısından önem taşımaktadır. Çalışmanın ilk bölümünde 1994 yılında yaşanan krizin nedenleri ve sonrasında alınan kararlara yer verilmiştir. İkinci bölümde ise para politikasının yapısı ayrıntılı olarak ele alınmıştır. Üçüncü ve dördüncü bölümlerde ise para politikası ile enflasyon ve döviz kuru arasındaki ilişkilere yer verilmiştir. Çalışmanın sonuç bölümünde ise genel bir değerlendirme yapılmıştır.

I. Meksika Krizinin Nedenleri ve Alınan Önlemler

· Aralık 1994 Krizi

1980’li yılların ortalarından itibaren Meksika  ekonomisinde başlayan yapısal değişim ve reform sürecinde istikrarlı büyüme hedeflenmiştir. 1994 yılında para politikası uygulamasında önceden belirlenmiş döviz kuru rejiminin  korunması ancak zayıf  bankacılık sisteminin etkilenmemesi koşuluna bağlı kılınmıştır. Ne var ki Meksika parası pezonun aşırı değer kazanması ekonomik dengeleri bozmuştur. 1990’lı yıllarda finansal serbestleşme ve büyük sermaye girişleri ile birlikte oluşan kırılganlıklara ilaveten 1994 yılında ekonomide yaşanan iç ve dış şoklar, döviz kuru baskı altında iken  Aralık 1994’de bir ödemeler dengesi krizi ve finansal krize yol açmıştır.

Meksika krizinin değerlendirmesine ilişkin yapılan çeşitli çalışmalarda krizi destekleyen diğer etmenler arasında hükümete güveni sarsan nitelikteki siyasi gelişmeler, ABD’deki faiz artışlarının yabancı sermaye kaçışlarına yol açması, kamu borç yönetiminde vade ve döviz yükümlülüklerindeki uyumsuzluklar, bankacılık sektöründe takipteki kredilerin hızla artması ve uygun bankacılık düzenlemelerinin bulunmadığı koşullar altında bankaların yanlış tutumları ve özellikle IMF’in Meksika bankalarındaki riskli kredileri fon desteği sağlayarak karşılayacağı şeklindeki bir beklentiyle daha riskli yatırımlara yönelerek bankacılık krizini  tahrik etmeleri gibi nedenler de sıralanmaktadır.

· Dalgalı Kur Rejimine Zorunlu Geçiş

1994 yılı sonunda yaşanan kriz ile döviz kuru nominal olarak yüzde 100’ün üzerinde değer kaybına uğramış, ekonomik faaliyet bozulmuş ve üretimdeki azalma tehlikeli boyutlara ulaşmıştır. Meksika hükümeti dalgalı kur rejimini sürdürülebilir tek rejim olarak görmüş ve uygulamaya geçirmiştir. 

Dalgalı kur rejimine geçiş sonrasında uygulanacak politikaların belirlenmesi için öncelikle krizin temel nedenleri belirlenmiştir. Bu belirlemelere göre;

1. Kısa vadeli sermaye girişleri ile finanse edilen büyük cari işlemler açığı bulunmaktadır. Hem özel sektör hem de kamunun dış yükümlülükleri hızla artmıştır.

2. Kamu borçlanmasının kısa vadede yoğunlaşmış olması, hükümetin ödeme gücü olduğu halde olası bir finansal paniğe işaret etmektedir. Yatırımcılar dahi hükümetin ödeme gücüne inandıkları halde her kesimin borçlarının dönüşümünü durdurması halinde devletin yükümlülüklerini yerine getiremeyeceği endişesi doğmuştur. Dolayısıyla hükümetin likit olmaması borçları üzerinde önemli bir baskı oluşturmuştur.

3. Gözle görülmeye başlanan bankacılık krizi ve acil önlemlerin alınması gerekliliği artmıştır.

· Devalüasyon Sonrası Alınan Önlemler ve Politikalar

Meksika’da problemlerin çözülüp, paniğin yatıştırılması ve piyasalarda güvenin yeniden inşa edilmesi için krizin nedenleri anlaşıldıktan sonra bir önlemler paketi hazırlanmıştır. Meksika hükümeti öncelikle enflasyonist bir politika uygulamadan tüm yükümlülüklerini karşılayacağı taahhüdünde bulunmuştur. 

1994 yılında pesonun devalüe edilmesinin ardından ekonomi politikaları üç temel unsura dayandırılmıştır:

1. Sermaye girişlerindeki sert inişlere tepki olarak makroekonomik ayarlamaların yapılması,

2. Kamunun kısa vadeli döviz borçlarının yeniden finanse edilmesi (yaklaşık 30 milyar dolar),

3. Bankacılık sektörünün ödeme gücünün ve mevduatların korunması.

Bu amaçların gerçekleştirilmesi için 1995 yılı boyunca önemli önlemler alınmıştır. Bu önlemler aşağıda yer almaktadır.

i) Devalüasyonun yarattığı enflasyonist baskının kontrol altında tutulması için sıkı para politikası uygulanmıştır. Programın kredibilitesinin sağlanması için Meksika Merkez Bankası’nın (Banco de Mexico) özerkliği ile uyumlu olarak para politikasının ekonomik nominal değişkenlerin istikrara kavuşturulması için yönlendirileceği açıkça ifade edilmiştir. Bankacılık sektörünün sorunlarının çözümü için özel programların geliştirilmesi ve yeniden yapılandırmanın doğuracağı maliyetlerin maliye politikasında yapılacak yeni ayarlamalarla karşılanmak üzere uzun bir döneme yayılması öngörülmüştür. Dalgalı döviz kuru rejiminde enflasyonun düşürülmesi para politikasının tek hedefi olarak belirlenmiştir. Ancak, para politikasının bankacılık sektöründen gelebilecek herhangi bir sıkıntı olmaksızın yürütülmesi kaydıyla enflasyon hedefi seçilmiştir. 

ii) 1994-95 döneminde faiz öncesi dengedeki artış (yüzde 2.1’den yüzde 4.7’ye yükselmiş, Gayri Safi Yurtiçi Hasıla yüzde 6 oranında küçülmüştür) sonucu maliye politikaları sıkılaştırılmıştır. Ayrıca bankacılık sektörünün sağlıklı bir yapıya kavuşturulması için uygulanacak önlemler paketinin maliyetini karşılamak üzere ek mali önlemlerin gerekliliği ortaya çıkmıştır. Sıkı para ve maliye politikalarının yanında harcamalarda yapılan ayarlamalar ile dövizin istikrara kavuşturulması ve cari işlemeler dengesinde iyileşme sağlanması için gerekli adımlar atılmıştır.

iii) Ülke borçlarına ilişkin taahhütlerin kredibilitesi kredilerin dönüşümü açısından  önem taşımaktadır. Hükümet 52 milyar dolarlık bir acil yardım desteği için uluslararası kreditörlerle anlaşmıştır (IMF ve Exchange Stabilization Fund  başlıca kreditörler arasındadır).

iv) Bankacılık sektörüne ilişkin sorunların çözümü için yoğun bir uygulama planı geliştirilmiştir. Buna göre;

· Bankacılık sisteminde sistemik riskin önlenmesi,

· Ahlaki bozulma riskinin en aza indirilmesi,

· Sektörün yeniden yapılandırma maliyetinin mali bir olgu olarak ele alınması,

· Merkez bankasının nihai ödünç verme fonksiyonuna duyulan ihtiyacın mümkün olduğu ölçüde azaltılması,

· Sektörde denetim ve düzenlemelerinin güçlendirilmesi,

amaçlanmıştır. Bu amaçlara paralel olarak, merkez bankası döviz cinsinden kredi hatlarını kullandırmak suretiyle ticari bankaların yükümlülüklerini yerine getirmelerinde rahatlamalarını sağlamıştır. Programda sektörün yeniden sermayelendirilmesini teşvik etmek üzere sektörün yabancı bankaların girişine açılması için yasal reformların yapılmasına öncelik tanınmıştır.

Mali otorite bankacılık sektörünün yeniden yapılandırılması maliyetini, sorunların mali kaynaklar yoluyla çözümü konusunda taahhüt vermek suretiyle üstlenmiştir. Para otoritesi ise fiyat istikrarı hedefini sağlamak üzere bağımsız hale getirilmiştir. Bu noktada dalgalı kur rejimi altında enflasyonun düşürülmesi hedefi üzerinde yoğunlaşmıştır.

Uluslararası rezerv seviyesinin düşük olması ve devalüasyon sonrası finansal piyasalardaki belirsizlik  nedeniyle başka alternatif bir döviz kuru rejimi tartışması olmamıştır. Bu nedenle dalgalı döviz kuru rejimine devam etmek kaydıyla, kurumsal ve operasyonel değişikliklerin yapılması ve merkez bankasının kredibilitesinin yeniden sağlanması için gerekli adımların atılması kaçınılmaz olmuştur.

II. Para Politikası  

· Kriz Sonrasında Para Politikasındaki Değişiklikler

Pezonun devalue edilmesi ve ardından yüksek enflasyon ortamına geri dönülmesi sonucunda 1995 yılında Meksika Merkez Bankası’nın kredibilitesi oldukça sarsılmıştır. Bunun nedeni olarak para politikasının yürütülmesi ve bilginin paylaşımında şeffaf olunmaması ve hem kriz süresince hem de sonrasında sıkı para politikası uygulamasında merkez bankasının yetersiz kalması gösterilmektedir. Döviz kurunun çıpa olarak seçilmesinin ardından dalgalı kur rejimine geçilmesi ile birlikte para politikası boşluğu doldurmak ve nominal çıpa olmak durumunda kalmıştır.

Teorik olarak dalgalı kur rejiminde merkez bankası para tabanı üzerinde kontrol sahibi olmaktadır. Çünkü  döviz piyasasındaki zorunlu müdahalelere bağlı olarak piyasaya likidite vermek ya da çekmek durumunda değildir. Merkez bankası para tabanını kullanarak faiz ve döviz kuru oranlarını ve dolayısıyla genel fiyat seviyesini etkileyebilecektir. Sonuç olarak merkez bankası enflasyonu düşürürken para politikası da genel fiyat seviyesinin oluşmasında çıpa görevi görecektir. Bu görüşler Meksika otoritelerini 1995 yılının başlarında para politikası çerçevesinde parasal büyüklüklere ilişkin hedefler ortaya koymaya teşvik etmiştir.

Bu görüşlere uygun olarak Meksika Merkez Bankası para tabanının büyümesine ilişkin orta vadeli hedefler belirlemiştir. Krizin başlarında bu program açıklandığında uluslararası rezervlerde birikim olması yönünde bir beklenti bulunmamaktadır. Oysa ki esnek döviz kuru rejimlerinde rezerv artışı doğal bir beklenti olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle para tavanındaki büyüme için üst sınır gerçekte merkez bankasının net iç krediler kalemindeki büyüme sınırı olacak ve enflasyon kontrol altında tutulabilecektir.  Bu hedefin kredibilitesinin olması için Meksika Merkez Bankası net iç kredilerdeki gelişmeleri hakkında aylık bazda kamuoyuna bilgi vermeyi taahhüt etmiştir.

Maalesef çok kısa bir sürede bu basit para programının enflasyonist beklentileri kırmak ve enflasyonun yükselmesini engellemek için yeterli olmadığı anlaşılmıştır. Bunun başlıca sebepleri ise aşağıda sıralanmaktadır:

1. Kriz senaryosunda paranın dolaşım hızı istikrarlı değildir. Bu nedenle para tabanı ile enflasyon arasındaki ilişki de istikrarlı olmayacaktır.

2. Dış şoklar ve beklentilerdeki değişmeler dolayısıyla döviz kurundaki ani değer kayıplarının önlenmesi ve enflasyonist beklentiler ile fiyat seviyesi üzerinde yeterli etkinin sağlanması açısından para tabanındaki büyüme kuramının uygulanması mümkün olamamıştır.

3. Merkez bankası kısa dönemde para tabanını hemen hemen hiç kontrol edememiştir. Para tabanındaki gelişme kısa vadede çok az faiz oranı elastikiyeti olan dolaşımdaki kağıt ve madeni para talebine bağlı olarak sürdürülmüştür. Ayrıca, munzam karşılık oranının sıfır olarak uygulanması nedeniyle ticari bankalar merkez bankasında hiç rezerv fazlası bulundurmamışlardır. 

Mart 1995’de piyasa katılımcıları enflasyonun düşürülmesi konusundaki niyetlerine güvenmek için otoritelerden daha güçlü açıklamalar beklemişlerdir. Mart sonlarında merkez bankası açık piyasa işlemlerinde faiz tabanı oluşturmak suretiyle gecelik faiz oranlarını yüzde 100’e kadar yükseltmiştir. Duruma bağlı para politikası (discreationary monetary policy), IMF ile yapılan ekonomik program ve Döviz İstikrar Fonu (Exchange Stabilization Fund) desteğiyle pezonun değer kaybetmesi yönündeki eğilimler kırılmış ve çok kısa sürede enflasyonist beklentiler kontrol altına alınarak aylık enflasyon oranları düşmeye başlamıştır. Mayıs 1995’e gelindiğinde pezo yeniden değerlenmeye başlamış, nominal ve reel faiz oranları düşmüş ve enflasyonist beklentiler kırılmış, böylece  ekonomik faaliyet ve bankacılık sistemindeki daha ileri bozulma önlenmiştir.

Kısacası 1995’in ilk yarısında para politikası parasal büyüklüklere ilişkin nicel hedeflerin belirlenmesine dayalı bir yapıdan hem kurala bağlı (para tabanının izlenmesi) hem de duruma uygun politika uygulamalarına dayalı ikili bir yapıya dönüşmüştür.

Duruma uygun politika uygulamalarının açık ve şeffaf olarak yapılması ve faiz oranlarının ayarlanmasında merkez bankasının yavaş ve kararsız davrandığı konusundaki eleştirileri gidermek üzere yeni bir rezerv yükümlülüğü uygulaması getirilmiştir (Zero-Average Rezerve Requirement).

Sıfır Ortalamalı Rezerv Yükümlülüğü 

Meksika uygulamasına göre, 28 takvim günü içinde çalışan sistemde her bir banka merkez bankasındaki cari hesap bakiyelerini dengelemek ve her dönem sonunda günlük  bakiye toplamlarını sıfıra eşitlemek durumundadır. Sistemin amacı, bankaların merkez bankasındaki cari hesap bakiyeleri ortalamalarında pozitif bakiye tutmalarını caydırmak ve bankaların diğer bankalara olan kredi borçlarını yada alacaklarını piyasa faiz oranları üzerinden dengelemektedir. Bu nedenle sisteme konu dönem boyunca Meksika Merkez Bankası gün sonunda pozitif bakiyeler için faiz vermemekte, aynı şekilde negatif bakiyeler için ise faiz almamaktadır. 

Sistemin teşvik mekanizmasına göre ise, negatif bakiyede kalan bankalar bakiyeleri üzerinden 28 günlük sıfır kuponlu kamu kağıtları (CETES) faiz oranının iki katı kadar faiz ödemekle yükümlü tutulmuşlardır. Diğer bir deyişle bir bankanın dönem sonu günlük ortalama bakiyesinin pozitif olması için bankanın piyasada yapacağı yatırımlarla sağlayabileceği getiriye eşdeğer bir  kaybının olması söz konusudur. Her iki durumun söz konusu olmasında net maliyet piyasa oranına karşılık gelmektedir.

Tablo: Bankaların günlük cari işlem  bakiyelerinin izlenmesi (Örnek)

Gün
Gün sonu bakiye
Toplam bakiye
Gün
Gün sonu bakiye
Toplam bakiye


1

10

10
15

0

40

2

10

20
16

0

40


3

10

30
17

0

40

4

10

40
18

0

40

5

  0

40
19

0

40

6

  0

40
20

0

40


7
            -100
              -60
21

0

40

8
            -100
            -160
22
             -10

30

9
             100
              -60
23
             -10

20


10
             100

40
24
             -10

10


11
             100
              140
25
             -10

  0

12

 0
              140
26

0

  0


13
            -140

  0
27
           -100
             -100

14
               40

40
28
            100

  0

Sıfır ortalamalı rezerv yükümlülüğüne göre parasal koşullar bankaların merkez bankası nezdindeki dönem sonu toplam bakiyelerini ayarlamak suretiyle Meksika Merkez Bankası tarafından sıkılaştırılmakta ya da gevşetilmektedir. Merkez bankası, bankaların günlük hesap bakiyeleri toplamına ilişkin dönem sonu ortalamalarının önceden belirlenmiş değere ulaşması amacıyla günlük olarak piyasa işlemlerini belirlemektedir. Buna göre bankaların dönem sonu ortalama  bakiyeleri 0 ise merkez bankasının mevcut politikası değişmemektedir. Söz konusu ortalama bakiye dönem sonunda negatif ise bankacılık sisteminin “açık (short)” pozisyonda olduğu dikkate alınarak, bankaları fonlarken merkez bankasının uygulayacağı faiz oranları üzerinde artış baskısı olması beklenmektedir. Eğer bankaların dönem sonu ortalama  bakiyeleri pozitif ise bankacılık sisteminin “kapalı (long)” pozisyonda olduğu ve dolayısıyla faiz oranlarında bir azalma etkisi yaratacağı beklenmektedir.  Dolayısıyla, merkez bankası para tabanında beklenmedik gelişmelerin gerçekleşmesini önlemek amacıyla para ve döviz piyasalarındaki değişimleri yönetmektedir.

Faiz oranlarında artış için “açık pozisyon” sisteminin işlemesinin ardındaki temel neden dalgalı kur rejiminde ticari bankaların merkez bankası nezdindeki cari hesap bakiyelerini kredilendirmek suretiyle dengeleme olanağına sahip olmamalarıdır. Bu nedenle “açık pozisyon” uygulaması bankacılık sistemi üzerinde kaçınılmaz bir maliyet yaratmaktadır. Bankacılık sistemi  faiz oranlarının Meksika Merkez Bankası’nın hedeflediği seviyeye (açık pozisyon için öngördüğü en alt limit) kadar yükselmesine izin vermek durumundadır.

1995 yılından itibaren uygulanan söz konusu sistemin güçlendirilmesi ve daha iyi parasal kontrol için önemli adımlar atılmıştır:

1. Merkez bankasının piyasadaki likiditeyi düzenlemek için kullandığı ihale mekanizmasına ilişkin değişiklikler: Merkez bankasının para piyasası işlemlerinde sık sık faizleri sabitlemesi ya da doğrudan etkilemesi uygulaması yerine faizlerin serbestçe belirlenmesinin sağlanması.

2. Ödemeler Sistemi Reformu: Ticari bankaların merkez bankası kredilerine günlük erişimi kısıtlanmıştır. Ayrıca söz konusu krediler teminat koşullarına bağlı kılınmıştır.

3. Kamuoyuna bilgi  verilmesi konusunda Meksika Merkez Bankası oldukça sıkı bir politika uygulamıştır. Ekonomik birimlerin merkez bankası kararlarını takip edebilmeleri için ilgili gerekli  bilgiye zamanında erişim  sağlanması  kolaylığı getirilmiştir. Buna göre; merkez bankası günlük, haftalık, aylık ve yıllık bazda para politikasına ilişkin bilgileri yayımlamakta, ayrıca internet aracılığıyla kamuoyunun bilgisine sunmaktadır. Kamuoyuna doğru ve zamanında bilgi aktarımında Meksika Merkez Bankası diğer merkez bankaları arasında ayrıcalıklı  bir öneme sahiptir.
· Para Politikasının Temel Unsurları

1996 yılından buyana Meksika Merkez Bankası para politikası yukarıda altı çizilen ilkeler çerçevesinde  uygulanmaktadır. Bununla birlikte son dönemde Meksika’nın uygulamakta olduğu para politikasının üç temel dayanağı şöyle özetlenebilir;

1. Yıllık enflasyon hedefi: Enflasyon hedefi para ve mali politikalarının koordinasyonuna dayalı olarak federal hükümet ve merkez bankası tarafından birlikte belirlenmektedir. Para ve maliye politikalarının birlikte oluşturulması aynı zamanda minimum ücret tespitine de yardımcı olmaktadır.
2. Ara hedefler (Net döviz rezervlerine ve net iç kredilerdeki değişmelere dair nicel taahhütlerle birlikte para tabanının hareketlerine dair kuralların uygulanması): Benimsenen para politikası kuralları ve nicel taahhütlerin temel amacı merkez bankasının enflasyonun en önemli kaynağı olan aşırı para arzı yaratmak suretiyle piyasalarda bir fiyat artışına neden olmamaktır. Çünkü para arzındaki fazlalık enflasyonist beklentileri artırarak faiz oranlarının, nominal ücretlerin yükselmesine ve dolayısıyla hizmet ve mal fiyatlarının artmasına neden olacaktır. Para programının temel kuralı olarak merkez bankasının parasal tabanı gereğinden fazla genişletmemesi benimsenmiştir. 

Daha açık bir şekilde ifade etmek gerekirse merkez bankası günlük açık piyasa işlemlerinde ticari bankaların kendi nezdindeki dönem sonu cari işlemler dengesini 0 hedefinde muhafaza etmeye çalışacaktır. Merkez bankası net uluslararası varlıklarındaki ve hazinenin kendi nezdindeki hesaplarına bağlı işlemlerdeki değişimlerden kaynaklanan parasal etkiyi sterilize edecektir

Para politikasının temel operasyonel kuralının uygulanması, merkez bankasının parasal tabandaki talebi pasif olarak kontrol etmesidir. Olağanüstü koşularda ise merkez bankası beklenen enflasyondan daha yüksek bir seviyede para talebini karşılayabilecektir. Ancak yıllık bazda belirlenen enflasyon bandına uygun olarak para tabanı hedefini belirlemek ve günlük operasyonlarla bu hedefi korumak durumundadır. Ancak enflasyon ile para tabanı arasındaki ilişkinin zaman içinde değişebilmesi nedeniyle enflasyon bandı ve para tabanı hedeflerinin uyumlu olarak sürdürülmesi güç olmaktadır. Bu nedenle Meksika Merkez Bankası  para tabanında gerçekleşen ve hedeflenen değerler arasındaki sapmaları gelecek enflasyona dair daha fazla bilgi verebilecek diğer değişkenleri de dikkate alarak değerlendirmek durumundadır. Söz konusu başlıca değişkenler, döviz kuru, enflasyonist beklentilere dair ölçümler, ücret sözleşmeleri ve Gayri Safi Yurtiçi Hasılanın beklenen ve gerçekleşen değerleri arasındaki ilişkidir. Bu şekilde para tabanına dair belirlenen hedefler resmi bir politika hedefini oluşturmamakta, sadece gerçekleşen ve hedeflenen değerler arasında sapmalar olmasına dair mesaj vermektedir. Ancak, Meksika Merkez Bankası net iç kediler ve net uluslararası varlıklardaki değişmelere ilişkin taahhütlerde bulunarak  para tabanı arzını ayarlamaktadır.  

3. Merkez Bankasının duruma bağlı para politikası uygulayabilmesinin mümkün olması (discreationing monetary policy): Yukarıda tanımlandığı gibi para politikasının temeli, Meksika Merkez Bankası’nın para tabanı arzında herhangi bir fazlalık yaratmaması amacına dayanmakla birlikte enflasyon olgusunun ortadan kaldırılması için tam bir garanti oluşturmamaktadır.  

Bilindiği üzere dış şoklara bağlı olarak  ulusal paranın aşırı değer kaybetmesi, toplu ücret sözleşmelerinin hedeflenen enflasyon ve üretim artış toplamının üzerinde gerçekleşmesi, gibi enflasyonun kaynaklandığı başka unsurlar da bulunmaktadır. Ayrıca, kamu finansmanını kontrol altında tutmak için kamu fiyatlarında beklenmedik ayarlamalarda yapılabilmektedir. Söz konusu gelişmelerden herhangi birisi faizlerin yükselmesine ve enflasyonist basının ortaya çıkmasına yol açabilir. Faizlerin otomatik ayarlanması enflasyonun makul şekilde hareketini sağlamaya yeterli olmayabilir. 

Bu koşullar altında Meksika Merkez Bankası para politikasını açık pozisyonu (short)  kullanmak suretiyle kısıtlama yoluna gidecektir. Merkez bankası, açık pozisyonu kullanarak, bankaların kendi nezdindeki cari hesap bakiyeleri toplamına ilişkin negatif bir hedef ortaya koymak suretiyle piyasaya faiz oranlarında yükselme olacağı mesajını verir.  Merkez bankası özellikle,

· Gelecekteki enflasyon baskısının mevcut enflasyon hedefleriyle bir uyumsuzluğu bulunması durumunda para politikasını dış şokların fiyatlar üzerindeki etkisini nötürlemek ve ekonomideki temel fiyatların doğrudan enflasyon üzerindeki etkisini karşılamak gerektiğinde, 

· Döviz ve para piyasalarında dengenin yeniden oluşturulmasını teminen ve

· Enflasyonist beklentilerin hedeflerden uzaklaşması durumunda,

açık pozisyonu kullanarak sınırlandırıcı para politikası uygulamaktadır. Dolayısıyla merkez bankası gerekli olduğu koşullarda para politikasını sınırlandırmak suretiyle duruma göre değişebilir yönetim tarzını benimseyebilmektedir.

4. Şeffaflık ve hesap verebilirlik: Daha öncede ifade edildiği gibi Meksika Merkez Bankası para politikasına dair periyodik olarak yayımladığı raporlar ve kamuoyu bilgilendirmeleri ile şeffaflığını ve hesap verebilirliğini artırmaktadır. 
III. Para Politikası ve Enflasyon İlişkisi
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Meksika’da enflasyon oranı 1995 yılındaki yüzde 52’lik seviyesinden 1999 yılında yüzde 12.3’e gerilemiştir. Enflasyon oranı 2000 yılında ise yüzde 9 olarak gerçekleşmiştir.

Kurala dayalı ve duruma bağlı para politikalarının birlikte etkin biçimde uygulanması Meksika örneğinde görülmektedir. Meksika’da ekonominin gerçek nominal çıpasının aslında şoklara karşı otoritenin izlediği duruma bağlı politikalar olduğu açıktır. Otorite böylece enflasyon hedeflerini gerçekleştirme yönündeki taahhütlerine bağlılığına dair kararlılığı hakkında piyasalara açık bir sinyal vermektedir.

Meksika’da doğrudan enflasyon hedeflemesi politikasına geçiş sürecinde açık bir enflasyon hedeflemesi yapılmamasının nedeni iç ve dış kaynaklı şokların sıkça yaşanmasıdır. 

A.G. Carstens ve A.M. Werner’in çalışmaya kaynak olan makalesinde enflasyonun parasal bir olgu olduğu gerçeğine dayanılarak orta ve uzun dönemde parasal büyüklüklerdeki büyüme oranı ile enflasyon arasında oldukça yakın bir korelasyon bağının Meksika örneğinde de görülmekte olduğu belirtilmektedir. Aşağıdaki grafiklerden de görüleceği üzere enflasyon oranındaki değişiklikler para tabanındaki değişmelerden da  önce gelmektedir .

Carnestenns ve Werner’in 1986-1998 döneminin analizine ilişkin çalışmasında enflasyonun kaynağının dışsal faktörlere dayalı parasal şoklar mı yoksa temel fiyatlara bağlı şoklar mı olduğunun belirlenmesi amacıyla analitik bir çalışma yapılmıştır. Buna göre, kamu fiyatları, döviz kuru, ücret ve tüketici fiyat endeksi ile para tabanı arasındaki ilişki test edilmiştir. Çalışmada çıkan sonuçlar kısaca şöyle sıralanabilir:

· Kamu fiyatları, döviz kuru ve ücret şokları fiyat seviyesi üzerinde pozitif etkiye sahiptir.

· Para tabanı şokları fiyat seviyesini önemli ölçüde etkilememektedir.

· Para azına yönelik dış şoklar ücret, fiyat ve döviz kuru hareketlerinin açıklanmasında ilgili olmadığı gerekçesiyle göz ardı edilebilecektir.

Meksika’da enflasyon baskılarının parasal olmayan faktörlere bağlı olduğu görüşünden hareketle bu faktörler,

i) Döviz kuru değer kayıplarına yol açabilen dış şokların varlığı,

ii) Kamu sektörü fiyat değişiklikleri,

iii) Enflasyon hedefleriyle uyumlu olarak ücretlerde revizyon yapılması,

olarak ileri sürülmektedir.  

Sonuç olarak orta ve uzun dönemde para tabanı ve fiyat artışlarının  başlıca  kamu fiyatları, döviz kuru, ücretler ve kamu fiyatlarındaki şoklar tarafından belirlendiği ve para politikasının önemli ölçüde duruma göre belirlenen politikalar aracılığıyla enflasyon şoklarının yönetimine dayalı olduğu belirlenmiştir. 

Söz konusu dışsal etkenlere bağlı enflasyon şoklarına karşı koymak amacıyla merkez bankası uyguladığı para politikası ile  şokların enflasyonist etkilerini tamamen ya da kısmen temizlemek için piyasa fiyatının üzerinde bir faiz oranıyla günlük para talebini karşılamaktadır. Meksika Merkez Bankasının daha önceki bölümde açıklanan açık pozisyon uygulamasını kullanmasının ardındaki gerekçe böylece daha netleşmektedir. Faiz oranlarındaki artış dışsal döviz kuru şoklarının etkilerini bir ölçüde tersine çevirebilmekte, döviz kuru değer kaybını sınırlandırmakta ve enflasyonist beklentileri yatıştırmaktadır.

Enflasyonist şoklar karşısında sıkı para politikası uygulanması neticesinde ekonomik faaliyetlerde yavaşlama ve istihdam seviyesinde düşüş olasılıklarının yanı sıra bankacılık sisteminin olumsuz olarak etkilenecek olması gibi nedenlere bağlı olarak Meksika Merkez Bankası enflasyon seviyesinde yavaş ancak istikrarlı bir düşüş öngörmüştür.

IV. Döviz Kuru Politikası

Aralık 19994’den buyana Meksika’da dalgalı kur rejimi uygulanmakla birlikte, zaman zaman değişik nedenlere bağlı olarak otoritenin döviz piyasalarına müdahalede bulunması söz konusu olmuştur. Ancak bu müdahalelerin mümkün olduğunca şeffaf olarak yapılması ve döviz kurunda belirli bir seviyenin hedeflenmemesi, böylece esnek döviz kuru rejiminin temel özelliklerinin korunması esası benimsenmiştir. 

Meksika krizinin temel nedenlerinden birisi ülkenin dış borç yükümlülüklerinin hızla büyümesidir. Dış borç stoku ve hükümetin dolara endeksli olarak ihraç ettiği tesobonolara karşın uluslararası rezervlerin  oldukça sınırlı olması etkenleri bir araya gelince ticari bankalar da vadesi gelen borçlarını yenilemede güçlüklerle karşılaşmışlardır. Otoritenin borç stoklarına karşın artan döviz talebini karşılayamaması durumunda hiperenflasyon riskiyle birlikte dalgalı döviz kurunda değer kaybının çok büyük olması beklenebilirdi. 

Ancak hiperenflasyon riski ile karşı karşıya kalınmaması amacıyla borç stoklarına uyum sağlaması için döviz piyasalarına müdahale edilmesi tercih edilmemiş ve böylece uluslararası kuruluşlardan sağlanan kaynakların kullanılması zorunlu hale gelmiştir.

Dış borç geri ödemeleri için merkez bankasında dolar penceresi ve ticari bankalar için kredi  hatları oluşturulmuştur. Dış kaynaklardan büyük bir bölümü ticari bankalara kredi olarak verilmiştir. Bu çerçevede sağlanan kredi hacmi Mayıs 1995 sonunda  3,9 milyar dolardır. Krizin başlamasından yaklaşık dokuz ay sonrasında tüm bankalar dış borçlarını faizleriyle birlikte geri ödemişlerdir.

Mayıs1995 sonrasında dalgalı kur sistemi normal olarak çalışmaya devam etmiştir. Ne var ki Meksika’nın ABD hazine bonoları ve IMF desteği olmadan istikrar çabalarını sürdürmesi, dolayısıyla döviz piyasalarına  müdahale etmeksizin özellikle 1995 yılının başlarında taşıdığı borç stoklarına uyum sağlanması mümkün olmayabilirdi. 

Meksika Merkez Bankası, 1996 yılının ikinci yarısından itibaren döviz kurunun istikrarlı hareketi ve yabancı sermayenin yeniden ülkeye dönmesine bağlı olarak dalgalı döviz kuru hareketlerini etkilemeden ve piyasalara olması istenilen bir kur seviyesine dair mesajlar vermeksizin uluslararası rezervlerini artırabilmiştir. Merkez bankasının döviz kuru hareketlerini etkilememe hedefi doğrultusunda döviz kuru mekanizması şu çerçevede sürdürülmüştür:

1. Her ayın son iş gününde kısmen ya da tamamen bir sonraki ay içinde kullanılmak üzere  bankalara, merkez bankasına dolar satış opsiyonları tanınmıştır. 

2. Bu opsiyonları kullanma hakkına sahip bankalar, opsiyonun gerçekleşme tarihinden önceki 20 iş gününe ait döviz kuru ortalamasından daha yüksek olmamak üzere opsiyonun gerçekleşme tarihinden bir önceki günde bankalararası piyasada gerçekleşen  döviz kurundan merkez bankasına dolar satabileceklerdir.

3. Merkez bankası tarafından para tabanındaki büyüme sterilize edilecektir. Bu nedenle para arzındaki gelişmeler yukarıda belirtilen işlemlerden etkilenmeyecektir.

Bu mekanizma Ağustos 1996’da yürürlüğe girmiş ve aynı gün  gerçekleşen opsiyonların  toplam miktarı olan 130 milyon doları merkez bankası  bankalardan satın almıştır. Daha sonraki tarihlerde dolar satış opsiyonlarının aylık toplam tutarı 200 milyon dolara, daha sonra 300 milyon dolara kadar artırılmıştır.

Uluslararası rezervlerin birikimi için bu mekanizmanın kullanılması ile merkez bankasının döviz kurundaki değişiklikler ya da dalgalanmalar karşısındaki tercihleri yönünde piyasalara mesaj verilmemesi sağlanmıştır. Mekanizma ile döviz kurunun belli seviyelerde tutulması değil volatilitesinin azaltılması amaçlanmıştır. Özellikle, Asya, Rusya ve Brezilya krizlerine bağlı olarak uluslararası piyasalarda volatilitenin arttığı dönemlerde bu mekanizma işletilmiştir.

Dalgalı kur rejiminde ulusal paranın büyük değer kaynına uğradığı zamanlarda döviz piyasasında likidite tamamen çekilmiştir. Bu gibi durumlarda döviz taleplerindeki küçük değişimler dahi önemli devalüasyonlarla sonuçlanabilmektedir. 1997 yılında benzer durumların önlenmesi amacıyla merkez bankası dolar satış ihale mekanizmasını oluşturmuştur. Buna göre Meksika Merkez Bankası her gün bir önceki gün döviz kurunun yüzde iki fazlasına karşılık gelen asgari fiyattan 200 milyon dolarlık ihale açmaktadır. Bu yöntemle döviz kurunda belli bir fiyatın korunması değil zor dönemlerde asgari likidite düzeyini korumak suretiyle döviz kurundaki volatilitenin yumuşatılması amaçlanmıştır. 

Kriz sonrasındaki belirsizliklere bağlı olarak pezoda önemli değer kayıpları yaşanmış ancak Nisan 1995’de IMF programının ve uluslararası yardım desteğinin açıklanması ile döviz kuru hareketleri daha istikrarlı bir seyir izlemiştir. Ekim 1995’de finansal sistemdeki problemlere ve 1996 yılı programındaki belirsizliklere bağlı olarak döviz kurunda yine yüksek bir dalgalanma yaşanmıştır. 1998 yılına kadar sakin hareket eden döviz kuru Kasım-Aralık aylarında Rusya krizine ve yapılan devalüasyona bağlı olarak yine keskin bir değer kaybına uğramıştır. 


Genel olarak Meksika pezosu, dalgalı döviz kuru rejimine bağlı diğer ülke  paralarınkine benzer bir seyir izlemiştir. 1996 yılından itibaren, birbiriyle uyumlu maliye, para ve döviz kuru politikalarının sürdürülmesi, mali sistemin yeniden yapılandırma programlarının uygulanması ve merkez bankasının uluslararası rezervlerinin artması makro ekonomik politikalara olan güveni artırmış ve buna paralel olarak dalgalı döviz kuru düzenli olarak hareket etmiştir. Gelişmiş vadeli döviz piyasalarının olması döviz kurunun volatilitesinin azaltılmasında etkili olmuştur.


V. Sonuç ve Değerlendirme

Gelişmekte olan ülkelerde son yıllarda yaşanan krizler sonrasında bu piyasalar için en uygun döviz kuru rejiminin ne olacağı tartışmaları sürerken ortak nokta finansal sistemde ve ödemeler sisteminde olası krizlerin önlenmesi ve uzun dönemli bir istikrar sağlanması için bağımsız olarak seçilen döviz kuru rejimlerinin makro ekonomik politikalarla uyumlu bir şekilde yürütülmesi  gerekliliğidir. 

Meksika 1994 yılının sonlarında yaşadığı döviz krizinin ardından önceden belirlenmiş kur rejimini terk ederek dalgalı kur rejimine geçmiş ve para politikasını yeni koşullara göre yeniden şekillendirmiştir. Yeni para  politikası açık olarak orta dönemli fiyat istikrarı hedefi ile bankacılık sektöründeki problemlerin çözümüne ve ortaya çıkacak maliyetin mali otorite tarafından üstlenilmesi esaslarına dayandırılmıştır. 

1995 yılından itibaren Meksika para programını şu temel  hedeflere dayandırılarak yürütülmüştür: i) Yıl bazında enflasyon hedefi yapılması, ii) Para tabanına ilişkin tanımlanmış kurallar ve net uluslararası rezerv birikimi ve net iç kredilerdeki değişime ilişkin taahhütlere yer verilmesi, iii) Enflasyon hedeflerinin  gerçekleştirilmesine yönelik olarak şoklar karşısında merkez bankasının sağduyu kullanma hakkının sağlanması. Meksika hem kurala bağlı hem de duruma göre değişebilir para politikasını bir arada uygulamaktadır. Kurala bağlı politikasında enflasyonun temel kaynağı olan para tabanı arzındaki aşırı artışı yapmayacağı yönündeki kararlılığını ortaya koymakta ve böylece enflasyonist beklentileri kırmaktadır. Diğer yandan enflasyon yaratıcı şoklar karşısında  çabuk tepki gösterme esnekliğine sahip olarak para politikasını enflasyon hedeflerine paralel olarak faiz oranlarını etkilemek üzere kullanmaktadır. Dolayısıyla, duruma bağlı politikalarla desteklenen enflasyon hedefi aslında nominal çıpa olmaktadır. Meksika enflasyon seviyesinde yavaş ancak istikrarlı bir düşüş hedeflemiştir.

Meksika’da dalgalı döviz kuru rejimine geçiş sonrasında, bu rejimi uygulayan diğer ülkelere benzer şekilde döviz kurunda istikrarlı bir seyir izlenmiştir. Dalgalı döviz kuru dezenflasyon hedeflerini engellemediği gibi, şoklar karşısında ekonomide gerekli ayarlamaların yapılabilmesi ve kısa dönemli sermeye hareketlerinin caydırıcı olmasında da etkili olmuştur. 

Meksika deneyimi  uzun dönemli istikrar için birbiriyle uyumlu makro ekonomik politikaların sürdürülmesinin önemini ortaya koymaktadır. İncelenen 1994-2000 döneminde dalgalı döviz kuru rejimi enflasyonun yüzde 50 seviyelerinden tek haneli bir rakama çekilmesinde ve Meksika ekonomisinin bu süreç içinde nispi olarak yüksek büyüme performansı göstermesinde bir engel teşkil etmemiştir. 
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� Bu çalışma Agustin G. Carstens ve Alejandro M. Werner’in 1999 tarihli ‘Mexico’s Monetary Policy Framework Under A Floating Exchange Rate Regime’ başlıklı makalesi ile Banco de Mexico’nun munzam karşılık sistemi ve yıllık para politikası raporlarından derlenmiştir. 
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