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Uluslararasi finansal sermaye hareketlerinin son dénemde buylk boyutlara ulasmasiyla birlikte doviz kuru seviyelerinde buyik
dalgalanmalar yasanmistir. Bunun Uzerine politika yapicilar farkli stratejiler altinda gelistirdikleri para politikasi uygulamalari ile déviz kuru
seviyesinde ortaya cikan istikrarsizliklari kontrol etmeye calismiglardir. Oncelikle sabit kur rejimi altinda kur hedeflemeli para politikas stratejisi
uygulanmistir. Daha sonraki stirecte ise esnek kur rejimi altinda parasal ve enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejileri benimsenmistir.
Calismamizin amaci gegcmis donemde uygulanan bu para politikasi stratejilerinin sonuglarini literatlr taramasi yontemiyle karsilastirmali olarak
incelemektir. Buna gore sermaye hareketleri ile doviz kuru arasindaki etkilesim nominal ve reel kur tanimlarina bagli olarak kisa ve uzun dénem
cercevesinde degerlendirilmistir. S6z konusu para politikasi stratejilerinde kisa vadede sermaye girisleriile deger kazanan yerli para uzun vadede
sermaye c¢ikislari ile deger kaybetmektedir. Bu da doviz kurunda istikrarin saglanmasini giiclestirmektedir. Boylece sermaye girislerinin hizlandig
bir ortamda doéviz kuru istikrarini saglamak icin uygulanan alternatif para politikasi stratejilerinin hicbiri basarili olmamaktadir. Bunun yerine kur
istikrarinin korunmasinda sermaye hareketlerinin yonetilmesini esas alan daha kapsamli iktisat politikalarina ihtiya¢c duyulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Hedeflemesi, Parasal Hedefleme, Enflasyon Hedeflemesi, Sermaye Hareketleri, Déviz Kuru.

Abstract

There have been great fluctuations in exchange rate levels with the recent rise in international financial capital movements. Thereupon,
policymakers tried to control the instabilities at the exchange rate level with the monetary policy applications based on different strategies.
Firstly, the exchange-rate targeted monetary policy strategy was implemented under the fixed exchange rate regime. Later, monetary and
inflation targeted monetary policy strategies were adopted under the flexible exchange rate regime. The aim of our study is to comparatively
examine the results of these monetary policy strategies implemented in the past, using the literature review method. Accordingly, the
interaction between capital movements and the exchange rates has been evaluated in the short and long run, depending on the definitions of
nominal and real exchange rates. In these monetary policy strategies, the domestic currency, which gains value with capital inflows in the short
term, loses value with capital outflows in the long term. This makes it difficult to stabilize the exchange rate. Thus, in an environment where
capital inflows to the country are accelerated, none of the alternative monetary policy strategies implemented to ensure stability in the
exchange rate are effective. Instead, more comprehensive economic policies based on the management of capital movements are needed to
maintain exchange rate stability.
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1. Girig

Bltln dunyada 1980'li yillarin basindan itibaren uluslararasi sermaye hareketlerinin hacminde biyik bir artis
gorilmustir. Bircok tlke finansal liberalizasyon uygulamalari ile mali piyasalarini yabanci sermaye islemlerine agmistir.
Finansal sermaye hareketlerinin hacmini artiran bu liberalizasyon uygulamalarinin arkasinda 6nemli bir gerekce
bulunmaktadir. Buna gore sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi sonucu finansal fonlar bol bulundugu ve bunun
icin az getiri sagladigl Glkelerden kit bulundugu dolayisi ile yiksek getiri elde edebilecegi Ulkelere yonelecektir. Sermaye
hareketlerinin bu sekilde artmasiile birlikte hem finansal fonlarin bol bulundugu gelismis tlkeler hem de finansal fonlarin
kit bulundugu gelismekte olan ulkeler blyik yarar saglayacaktir. Oyle ki gelismis Glkelerdeki yatirimcilar portféy
cesitlendirmesine giderek yatirim risklerini azaltmanin yaninda daha yiksek getiri elde edebilecektir. Ote yandan
gelismekte olan Ulkeler disardan sagladiklari fonlar ile kalkinmalarini kolayca finanse ederek fakirlik kisir dénglsinu
kirma imkanina kavusacaklardir (World Bank, 1997: 23).

GUndmUze kadar gelisen slrecte uluslararasi sermaye hareketleri yukarida ifade edilen faydalarin bir kismini
saglamalarina ragmen ayni zamanda ¢ok sayida soruna yol acmistir. Oyle ki iilkelere yonelik sermaye giris ve cikislari
bircok temel ekonomik gdstergede ciddi dalgalanmalara neden olmustur. Nitekim s6z konusu dalgalanmalara iliskin
Calvo vd. (1993 ve 1996), Edwards (1998), Cevis ve Kadilar (2001), Kalkan (2002), insel ve Sungur (2003), Demir ve Sever
(2009), Togan ve Berument (2011), Aslan vd. (2014), Apaydin ve Sahin (2017), Basaran (2018), Apaydin (2019) 6nemli
tespitlerde bulunmustur. Bu stregte bir takim Ulkeler sirdurdlebilir ekonomik blUylUmeyi saglamakta giglik ¢ekerken
diger bir takim Ulkeler ise ciddi ekonomik krizlerle karsi karsiya kalmistir. Bunun sonucunda sermaye hareketlerinin temel
makroekonomik gdstergeler ile etkilesimi tizerine dnemli bir literatiir olusmustur. ilgili literatir incelediginde sermaye
hareketlerinin basta doviz kuru, fiyatlar genel seviyesi ve ekonomik blylime olmak Uzere bir cok makroekonomik
gosterge ile etkilesim halinde oldugu belirlenmektedir. Literatirde Agenor vd. (1997), Balkan vd. (2002), Berument ve
Dincer (2004), Apak vd. (2006), Keskin (2008), Direkgi ve Kaygusuz (2013), Waqas vd. (2015), Tiryaki (2017) ylrGttagu
calismalarda s6z konusu etkilesimlere dikkat cekilmistir.

Sermaye hareketlerinin 6zellikle déviz kuru ile etkilesimi ekonomiler icin biyik 6nem tasimaktadir. Cinkd farkl
finansal piyasalardaki yatirim olanaklarini degerlendirmek Gzere sermayenin Ulkeler arasinda hareket etmesi ile birlikte
doviz piyasalarinda arz ve talep kosullari blyik oranda degismistir. Daha 6nceki slirecte sadece uluslararasi ticaretin
gerekleri dogrultusunda belirlenen yerli ve yabanci para arz ve talebi glinimizde bulyUk oranda uluslararasi finansal
yatirimlarin ihtiyaglari dogrultusunda belirlenmektedir. Bir baska ifade ile ylksek getiri saglama amaci gergevesinde
butln dinya Uzerinde kolaylikla hareket eden finansal sermaye doviz piyasalarindaki arz ve talep kosularini dolayisi ile
kur seviyesini etkileyen temel bir dinamik haline gelmistir. Her hangi bir llke yiksek finansal getiri sundugunda hemen
bu Ulkeye yonelik sermaye girisleri artmakta bunun Gzerine de ddviz piyasalarinda yerli para degerlenmektedir. Bunun
yaninda yeterli getirinin sunulmadigi durumlarda veya yerli paranin deger kaybedecegine iliskin beklentilerin artmasi ile
yabanci sermaye derhal Ulkeyi terk ederek doviz piyasalarinda kurlarin artmasi dolayisi ile lke parasinin deger
kaybetmesine neden olmaktadir.

Bdylece sermaye hareketlerinin doviz piyasalarinda doviz kuru Gzerinde 6nemli bir belirleyici unsur olmasi
neticesinde déviz kuru seviyelerinde istikrarsizliklar yasanmaya baslamistir. Baska bir ifade ile finansal fonlarin tlkeler
arasinda kolaylikla yer degistirmesi doviz piyasalarinda arz ve talep kosullarini hizla degistirerek, uygulanan déviz kuru
sisteminden bagimsiz olarak, kur seviyesinde ciddi dalgalanmaya yol agmistir (Wagner, 2000: 195). Bu sorunun ¢6ziUm
icin bazi iktisatcilar sermaye hareketlerinin sinirlanmasi gerektigine iliskin gorusler ileri sirmis ancak genel bir kabul
gdérmemistir. Bunu yerine sermaye hareketlerinin serbest oldugu ortamda kur seviyesinde yasanan dalgalanmalarin
azaltilmasi icin para politikasinin etkin bir bicimde kullaniimasi tercih edilmistir. Bu cercevede déviz kuru seviyesinde
istikrarin saglanmasi icin farkli kur sistemleri altinda bir takim para politikasi stratejilerinin gelistirildigi gorilmektedir.
Uygulamalar incelendiginde uzunca bir donem sabit kur sistemi cercevesinde kur hedeflemeli para politikasi stratejisi
hayata gecirilmis daha sonra kurlar serbest dalgalanmaya birakilarak, parasal ve enflasyon hedeflemeli para politikasi
stratejileri uygulanmistir. Bu cercevede 1995-1998 déneminde Meksika’da, 1985-1989 déneminde ve 2000 yilinda
Turkiye’de, 1975-1982 déneminde Kanada’da, 1976-1987 déneminde ingiltere’de parasal hedeflemeli para politikasi
stratejisi benimsenmistir. 1959-1962 ve 1979-1982 déneminde Sili'de, 1994-1988 déneminde Brezilya’da, 2000-2001
déneminde Tirkiye'de, 1987-1992 déneminde ingiltere’de, 1873-1992 déneminde (1914-1922 ve 1931-1933
dénemleri haric) isve¢’te ve 1985-1991 déneminde ise israil’de déviz kuru hedeflemeli para politikasi stratejisi
yUruttlmdstar. Son olarak 1990l yillarla birlikte ise dliinya llkelerinde genel olarak enflasyon hedeflemeli para politikasi
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stratejisinin uygulandigl gorilmektedir. Bu baglamda 1990'da Yeni Zellanda’da, 1991'de Sili ve Kanada’da, 1992'de
ingiltere ve israil’de, 1993’te isvec ve Finlandiya’da, 1994’te Avustralya ve ispanya’da, 1999’da Meksika ve Brezilya’'da,
2002'de ise Turkiye'de enflasyon hedeflemeli para politikasi uygulamasina gecilmistir (Alparslan ve Ataman-Erdénmez,
2000; Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2001; Tuna, 2007). Boylece, farkh para politikasi stratejileri altinda sermaye
hareketlerinin kurlar Uzerinde yarattigl etkiyi analiz etmek icin dinya ekonomisinde 6nemli bir tecribe birikimi
olusmustur.

Calismamizin amaci, yukarida so6z( edilen tecribe birikiminden hareketle sermaye hareketleri ile kur seviyesi
arasindaki etkilesimi farkh para politikasi stratejileri altinda karsilastirmali olarak incelemektir. Bu cercevede calismanin
ilk boliminde uygulanan para politikasi stratejilerine iliskin genel bilgiler verilmistir. ikinci béliimde sabit déviz kuru
sisteminin uygulandigl doviz kuru hedeflemeli strateji altinda sermaye hareketleri ile déviz kuru arasindaki etkilesim
incelenmistir. Uclincii bélimde ise serbest déviz kuru sistemi altinda uygulanan parasal ve enflasyon hedeflemeli para
politikasi stratejileri baglaminda sermaye hareketleri ile doviz kuru arasindaki iliski ortaya konmustur. Sonug bélimunde
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda kur seviyesinde istikrar saglamak amaci ile uygulanan farkl para
politikasi stratejilerinin etkinligine iliskin ¢ikarimlarda bulunulmustur. Bdylece sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ortamda doviz kurundaki dalgalanmalari dnleyecek iktisat politikalarina iliskin &nemli tespitlere ulasiimistir.

2. Para Politikasi Stratejileri

Merkez Bankasinin para politikasi uygulamalarinda basarili olmasi Gilke ekonomisinin saglikl bir bicimde islemesi
icin cok 6nemlidir. Para politikalarinda basari ise ancak belirlenen hedefler ve bu hedeflere ulasmak icin kullanilan
araclarin etkin bir bicimde secilmesi ile saglanabilir. Merkez bankalari amac ve arag setini belirli bir strateji cercevesinde
tasarlar. Boylece merkez bankalari agisindan para politikasi stratejisinin secimi para politikasi uygulamalarini basarili bir
bicimde yerine getirmek acisindan temel bir unsurdur. Ote yandan etkin stratejinin belirlenmesinde bircok faktériin goz
onltnde bulundurulmasi gerekliligi merkez bankalarinin strateji secim slrecini oldukca guiclestirmektedir. Clinkld merkez
banlari stratejilerini belirlerken hem tlkenin kendi icindeki dinamikleri hem de dinyadaki konjonktirel gelismelere yon
veren bircok faktori gbéz éniinde bulundurmak zorundadir (Cevik ve Yildirim, 2018: 31).

Her Ulkenin sahip oldugu farkl ekonomik, siyasi, sosyal ve kiltlrel yapilar merkez bankalarinin para politikasi
stratejisini belirleyen ic dinamiklerdir. Merkez bankalari icin llke icindeki dinamiklerin géz 6niine alinmasi basaril para
politikasi stratejilerinin tasarlanmasi icin hayati &neme sahiptir (igdeli ve Sever, 2016: 117). Ote yandan ilkelerin para
politikasi stratejilerinin belirlenmesinde dis ekonomik gelismeler de énemli bir rol oynamaktadir. Ornegin 1929 yilinda
yasanan Blyuk Kriz ile birlikte bittn dlnyada para politikasi stratejisinde 6nemli dontsim yasanmistir. Bu tarihe kadar
para politikas stratejileri temel olarak Klasik iktisatcilarin gérisleri cercevesinde olusturulurken bu tarihten sonra
Keynesyen iktisatcilarin getirdikleri toplam talebin gelistiriimesine dayali yeni ekonomik modele gére belirlenmistir.
Ancak s6z konusu bakis acisi ile gelistirilen strateji 1970’li yillarda ylkselen enflasyon oranlari, Bretton Woods sisteminin
¢OkUsU ve yasanan petrol krizi nedeni ile tekrar dnemli bir donlstime ugramistir. Bu slrecte para politikasi stratejileri
daha ¢ok paranin reel ekonomi ile iliskisinin zayif oldugunu varsayan Monetarist yaklasima uygun bir sekilde
tasarlanmistir.

Yukarida belirtildigi sekilde Merkez Bankalarinin uygulayacaklari para politikasi stratejisi agisindan bittn zaman
ve mekanlar icin gecerli genel bir gerceve olusturmak mimkin degildir. Ancak, tarihi slirecte yasanan bazi tecribeler
sonucunda, ginimizde uygulanan para politikasi stratejileri tarafindan genel kabul goren bazi ilkeleri belirlemek
mimkinddr. Bu cercevede glinimuzde uygulanan para politikasi stratejileri hem secilen hedef hem de kullanilan
araclarin uygulanmasi teknigi anlaminda benzerlik gdstermektedir. ilk olarak giinimiizde uygulanan para politikasi
stratejilerinde fiyat istikrari temel hedef olarak benimsenmektedir. ikinci olarak politika araclarinin kullaniminda “cipa”
teknigi yaygin olarak kullaniimaktadir. Ginimuzde fiyat istikrarinin temel amac olarak secilmesinde yakin stirecte yiksek
enflasyon oranlarina bagh olarak yasanan ekonomik sorunlarin politika yapicilar icin temel glindem maddesi haline
dénismesi blyik rol oynamistir (Uzar ve Basoglu, 2017: 124). Ote yandan etkin para politikasi uygulamalari icin
ekonomik birimlerin beklentilerini yonlendirmek amaci ile “cipa” teknigini uygulamak secilen stratejilerin 6nemli bir
parcas! haline gelmistir. Bu teknik cercevesinde secilen bazi degiskenler ekonomik birimlerin karar alma streclerinde
referans alacaklari temel bir gosterge haline donlsmektedir. Boylece belirsizligin istikrar bozucu etkisi ortadan
kaldirildigl gibi merkez bankasinin politika amaclarina gére ekonomik birimlerin beklentilerini yénlendirmesi mimkan
olmaktadir (Dogan ve Akbakay, 2016: 631). Bu acidan ¢ipa uygulamasi enflasyonist beklentilerin kontrol altina alinarak
fiyat istikrari amacina ulasmak konusunda politika stratejisinin cok énemli bir parcasi haline gelmistir. Oyle ki para
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politikasi stratejileri secilen ¢ipanin niteligine gbre tanimlanmistir. Buna gére merkez bankasi stratejileri “kur hedeflemeli
para politikasi stratejisi”, “parasal hedeflemeli para politikasi stratejisi” ve “enflasyon hedeflemeli para politikasi
stratejisi” olarak isimlendirilmistir. Calismanin bundan sonraki kisminda s6z konusu stratejiler genel hatlari ile
aciklanacaktir.

2.1. Parasal Hedeflemeli Para Politikasi Stratejisi

Parasal hedeflemeli politika stratejisinde, 6nce Klasikler daha sonra ise Monetarist iktisatcilarin varsaydigi sekilde,
parasal buyukliklere odakh bir bakis agisi ile fiyat istikrari hedefine ulasilmaya calisiilmaktadir. Bu dogrultuda merkez
bankalari para arzi yénetimi ile toplam talebi ve dolayisiyla fiyat dizeyini kontrol etmeye calismaktadir. Boylece parasal
hedefleme stratejisinde para arzi ile fiyatlar genel dizeyi arasinda toplam talep Uzerinden kurulan glgla bir iliskinin
mevcut oldugu varsayiimaktadir (Akbakay, 2016: 78). Ote yandan merkez bankasi parasal hedefleme stratejisi ile merkez
bankasi parasi, parasal taban, rezerv para ve merkez bankasi bilango buyUkligu gibi degiskenler arasindan bir tanesini
secip s6z konusu degiskene yonelik hedef bir biyuklik belirleyerek ekonomik birimlerin beklentilerini yonlendirmek
acisindan bir “cipa” olusturur. Bu sekilde s6z konusu ¢ipa gercevesinde beklentilerin yonlendirilmesi ile fiyat istikrarina
iliskin Gger ayhk ya da yillik dénemlerdeki hedeflere ulasmaya calisir (Kalayci, 2002: 275). Merkez bankasi s6z konusu
parasal gostergeler arasinda “cipa” olusturmak icin secim yaparken (g kriteri dikkate almak zorundadir. Birincisi cipa
olarak belirlenecek parasal biytklik ekonomik faaliyetleri etkileme giciine sahip olmalidir. Cipa olarak belirlenen
parasal blyiklik ile 6zellikle fiyat istikrari arasinda uzun dénemli, giivenilir ve istikrarli bir iliski olmaldir. ikinci olarak ise
merkez bankasi ¢ipa olarak sectigi parasal blylklUgu para politikasi araclari ile kolaylikla etkileyebilme glicline sahip
olmalidir. Baska bir ifade ile ¢ipa olarak belirlenen degiskenler merkez bankasinin tam kontrolt altinda olmalidir (Keyder,
2002: 240). Uciincl olarak cipa olarak secilen parasal biyikliklere yénelik hedefler kamuoyuna énceden acikca ilan
edilmelidir. Bu sekilde merkez bankalari belirlemis olduklari parasal hedefleri kamuoyuna ilan ederek seffaflik
saglamalari yaninda kendilerini taahh(t altina sokarlar. Boylece parasal blyukliklerde meydana gelebilecek sapmalarla
ilgili olarak para otoritesinin sorumlulugunu kabul etmesi hesap verme mekanizmasinin da saglikh bir bicimde islemesini
saglar (Mishkin ve Savastano, 2000: 21).

Parasal hedefleme stratejisi, yukarida belirlenen ilkeler cercevesinde, 1970’li yillarin ortalarindan itibaren basta
Almanya, Isvicre, Amerika, Kanada ve ingiltere olmak lzere bircok ilkede uygulanmistir. Bu dénemde enflasyon
oranlarinda yasanan hizli artislar tim dinya ekonomilerini olumsuz etkilemis dolayisi ile para otoriteleri enflasyonla
micadeleyi 6ne cikarmistir. Ayrica, Bretton Woods siteminin ¢dkmesi ve sabit ddviz kuru sisteminin terk edilmesi
neticesinde yeni bir para politikasi stratejisine buyUk bir ihtiya¢c duyulmustur. Bltln bu gelismeler Monetarist
iktisatcilarin savundugu gorisleri ne cikararak parasal bilyiime kuralina dayanan parasal hedeflemeli para politikasi
stratejisinin populer olmasini saglamistir. Bu ¢ercevede para politikasinin temel islevi fiyat istikrari hedefi cercevesinde
para arzindaki artisi reel bliyime oraniyla tutarli bir sekilde ayarlamak seklinde belirlenmistir (Bofinger, 2001: 249).
Parasal hedefleme stratejisinin uygulama sureci incelendiginde s6z konusu stratejinin bazi 6énemli avantajlara sahip
oldugu gorilmektedir. Oncelikle bu stratejide para otoriteleri Glkenin mevcut yapisini gdz éninde bulundurarak
bagimsiz bir para politikasi uygulayabilme yetkisini koruyabilmektedir. Boylece merkez bankalari yasanan ekonomik
soklar karsisinda bagimsiz bir para politikasi uygulayabilmektedir. Bunun yaninda nominal ¢ipa olarak belirlenen parasal
blyuikluklere iliskin verilere hizli bir sekilde ulasiimasi ve s6z konusu biytkliklerin takibinin kolay olmasi politikalarinin
sonucuna iliskin sinyallerin daha kolay veriimesine imkan vermektedir. Bu durum bir yandan para otoritesinin
uygulamalarinda etkinligi artirarak zaman tutarsizligl sorununun azaltilmasina katki saglar. Diger yandan ise ekonomik
birimlerce izlenmeyi kolaylastirarak merkez bankasinin hesap verebilirlik ve seffaflik ozelliklerini glclendirip para
politikasina olan gliven duygusunu yukseltir (Mishkin, 2014: 248).

Parasal hedefleme stratejisi belirli bir donem basari ile uygulanmasina ragmen yasanan birtakim gelismeler bu
sireci olumsuz sekilde etkilemistir. Buna gore diinya ekonomilerinde finansal serbestlesme slrecinin hizla yayimasi
sonucunda uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasi yaninda, finansal piyasalarda yeni mali enstrimanlar
kullaniimaya baslanmistir. Bu gelisme sonucunda merkez bankalarinin sahip olduklari araclarla ekonomideki likiditeyi ve
finansal piyasalari kontrol etme glicl azalmistir. Ayrica finansal piyasalarda meydana gelen degisimler standart bir para
taniminin yapilmasini glclestirmistir. Bunun yaninda yasanan degisimler neticesinde bircok Ulkede paranin dolasim
hizindaki istikrar kaybolmustur (Eroglu, 2007: 3). Bltln bunlar para talebini istikrarsizlastirarak para arzinda meydana
gelen degisimlerden bagimsiz olarak fiyatlar genel dizeyi tzerinde dalgalanmalar yaratabilmesine imkan vermistir. Bu
durumda parasal hedefler para politikasinin durumuna iliskin sinyalleri dogru bir sekilde iletemezken enflasyonun
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kontroli zorlasmistir. Boylece parasal blyUkliklerle enflasyon arasindaki iliskinin zayiflamasi parasal baydkltklerin
nominal ¢ipa olarak kullaniima &zelliginin ortadan kalkmasina yol agmistir (Karahan ve Genciir, 2019: 383). Ote yandan,
parasal blylkluk kontrolinin merkez bankasi tarafindan yapilamamasi seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin
saglanamamasini ve dolayisiyla beklentilerin yonetilmesini gliclestirmistir. Bu durum da parasal hedefleme stratejisinin
islemesini engellemis ve basarisiz olmasina neden olmustur (Yigitbas, 2009: 212).

2.2. Doéviz Kuru Hedeflemeli Para Politikasi Stratejisi

Doviz kuru para politikasi stratejisinde doviz kuru nominal cipa olarak belirlenerek kur seviyesinde saglanan istikrar
Uzerinden enflasyon kontrol altina alinmaya calisiimaktadir. Boylece doviz kuru hedeflemeli para politikasi stratejisinde
sabit doviz kuru sistemi uygulamaya konmaktadir. Buna gore doviz kuru hedeflemesi, enflasyonu distirmek ve
enflasyonist beklentileri kontrol etmek icin bir Glkenin milli parasini diger bir tlkenin parasina endekslemesi seklinde
uygulanan para politikasi stratejisidir (Orhan ve Erdogan, 2015: 293-294). Doviz kuru hedeflemeli para politikasi
stratejisini uygulayacak tilke parasini endeksleyecegi tilkeyi secerken bazi ilkelere gére hareket etmelidir. Oncelikle ulusal
para birimi dinyada glcli ve glvenilir bir yabanci para birimine endekslenmelidir. Ayrica ulusal para biriminin Glkenin
dis ticaretteki en buyuk partneri olan Glkenin para birimine gére ayarlanmasi daha uygun olur. Son olarak ¢ipa olarak
secilen para birimine sahip olan Ulkenin uygulayacagi politikalarin istikrarli bir bicimde hayata gecirilecegine giiven
duyulmalidir. Clnk{ ¢ipa olarak secilmis Glkenin kredibilitesinden yararlanmak igin ulusal para bir baska Ulkenin para
birimine endekslenmektedir (Quispe-Angoli, 2001: 3). Doviz kuru hedeflemesinde Ulkenin para birimi baska bir tlkenin
para birimine endekslenirken cok degisik teknikler kullanilabilmektedir. Bazi uygulamalarda ulusal para cipa Ulke para
birimine tam olarak endekslenirken diger bazi uygulamalarda ise ulusal paranin degerinde belirli doénemlerde
degisiklikler yapilmasina imkan taniyan esneklikler bulunmaktadir (Blyikakin ve Eraslan, 2004: 19). Uluslararasi Para
Fonu kur ayarlamalarini bes baslik altinda siniflandirmaktadir. Bunlar; dlke parasinin tek bir yabanci paraya
endekslenmesi, tlke parasinin yabanci para sepetine endekslenmesi, tlke parasinin sinirli dalgalanmasi, llke parasinin
gbzetimli dalgalanmasi ve son olarak Ulke parasinin sinirsiz dalgalanmasi seklinde uygulanan sistemlerdir (Quirk, 1996:
44).

Boylece doviz kuru hedeflemeli para politikasi stratejisinde doviz kurunun kati bir bicimde sabit bir dizeyde
tutulmasi zorunlu bir kural degildir. Do6viz kuru rejimi yumusak vyani ayarlanabilir bir sistem icinde de
uygulanabilmektedir. Genel bir ifade ile doviz kuru hedeflemeli para politikasi stratejileri kati déviz kuru rejimi veya
yumusak doviz kuru rejimi seklinde uygulanabilmektedir. Kati déviz kuru rejiminin para kurulu ve tam dolarizasyon olmak
Uzere iki tlr uygulamasi bulunmaktadir. Para kurulu uygulamasinda yerli para %100 doviz karsiliginda basilir ve
uygulamanin yapildig Glkelerde para basma yetkisine sahip olan resmi otorite ulusal para ile yabanci para arasindaki
degisimi sabit orana endeksler. Tam dolarizasyon uygulamasinda ise bir tlkede ulusal para yabanci bir para ile ikame
edilmektedir. Yumusak doviz kuru rejimlerinin segimi durumunda da farkli uygulamalar hayata gegirilebilmektedir.
Bunlar; yonlendirilmis sabit aralik, yonlendirilmis sabit parite, dar bir bantta dalgalanan ve sabit parite uygulamalari
seklinde siiflandirilabilir (Akbakay, 2016: 61-62). Kiresel finansal piyasalarla zayif iliskisi olan, uluslararasi ticarette
onemli rol oynamayan, finansal piyasalari gelismemis ve derinlesmemis, parasal disiplinin saglanamadigi, kredibilite
dizeyinin dustk oldugu gelismekte olan Glkelerde yumusak doéviz kuru hedeflemeli para politikasi stratejilerinin

uygulanmasi énerilmektedir (Calvo ve Mishkin, 2003: 99).

Déviz kuru hedeflemesi stratejisinin sagladigi bazi dnemli avantajlari bulunmaktadir. ilk olarak kurlarda meydana
gelen dalgalanmalarin yarattigl belirsizlik ve bu durumun ekonomilerde yarattigi maliyetler kur hedeflemeli para
politikasi stratejinin uygulanmasi ile ortadan kalkmaktadir. Boylece kur dalgalanmalarinin fiyat ve Ucretler Gzerinden
olusturdugu enflasyonist baskilari dnlenmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 76). ikinci olarak kur seviyesinde istikrar
saglanmasi dis ticaret hacminin genislemesini saglayarak ekonomilere olumlu yonde katki saglar. ClinkU sabit doéviz kuru
hedeflemeli para politikasi stratejisi, uluslararasi ticarette hem islem maliyetlerinin hem de belirsizliklerin azalmasina yol
acarak ekonomileri daha cok dis ticaret yapmaya tesvik etmektedir (Petursson, 2000: 36-37). Ayrica sabit bir déviz kuru
rejimi uygulamasi ekonomilerin dis ticaret iliskilerinin gelismesini ve ekonomiler arasinda ticari entegrasyonlarin
kurulmasinda 6zendirici bir rol oynamaktadir. Bu durum dlkeler arasinda basta ekonomik olmak Gzere iliskilerin bircok
yonde gelismesine katki saglar (Calvo ve Mishkin, 2003: 110). Déviz kuru hedeflemesi bir Ulkedeki para politikasinda
kredibilitenin ve disiplinin saglanmasina yardimci olmaktadir. Ozellikle para politikasinin kredibilitesinin saglanamadig
gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi ile ¢ipa lkesinin sahip oldugu kredibilite
ithal edilmis ve boylece para politikasinda kredibilite saglanmis olmaktadir (Valesco, 2000: 3).
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Doviz kuru hedeflemesinin yukarida belirtilen avantajlari yaninda yarattigl bazi olumsuzluklar s6z konusu
stratejinin uygulanmasinda ciddi sorunlara yol acmis ve terk edilmesine neden olmustur. Oncelikle déviz kuru
hedeflemesi stratejisinin uygulandigi ekonomilerde merkez bankasi para politikalari Gzerindeki bagimsizhigini
kaybetmektedir. Boylece doviz kuru hedeflemesi stratejisi uygulayan Ulkelerde meydana gelen bir sok karsisinda para
politikasini kullanabilme yetenegi ortadan kalkar (Mishkin, 1998: 4). Ote yandan ulusal paranin endekslendigi tilkeden
aktarilan soklara karsi ekonomi asiri duyarh hale gelir. Buna gore ulusal ekonomi paranin endekslendigi yabanci Ulkede
meydana gelen soklarin olumsuz etkilerini ayni sekilde yasar (Mishkin, 2014: 243-244). Ayrica déviz kuru hedeflemeli
para politikasi stratejisinin uygulanmasi ile birlikte zaman icinde ulusal paralar deger kazanmaktadir. Bu durum dis ticaret
yapisini da olumsuz etkileyerek 6zellikle ticarete konu olmayan mallara yénelik i¢ talebi artirir. Bunun sonucunda ticarete
konu olmayan mal ve hizmet fiyatlarinin goreli artisi ile birlikte fiyatlar genel seviyesinde istikrar bozulmaktadir (Teletar,
2000: 478). Bunun yaninda degerlenen yerli paranin cari islemler dengesinde meydana getirdigi sorunlar ekonomilerde
ciddi krizlerin yasanmasina neden olabilmektedir. Son olarak doviz kuru hedeflemesinin uygulandigi Glkeler globallesen
finansal piyasalarda spekulatif ataklara ve bunlarin yarattigi sorunlarla daha ¢ok karsi karsiya kalmaktadir. Bu ataklar
sonunda merkez bankasinin devallasyon uygulamasina gitmesi ile birlikte, borclarin geri ddenememesine bagh olarak,
ciddi finansal krizler yasanmaktadir (Calvo ve Mishkin, 2003: 105).

2.3. Enflasyon Hedeflemeli Para Politikasi Stratejisi

Enflasyon hedeflemesi, resmi otoriteler tarafindan belirli bir dénem icin gelecek enflasyon temel alinarak bir
hedef veya bant araligi seklinde belirlenen oranlarina ulasmak icin uygulanan para politikasi stratejisidir. Bu cercevede
s6z konusu oranlarin kamuoyuna duyurulmasi ile merkez bankasi bizzat enflasyon oranini ¢ipa olarak belirlemektedir
(Engin, 2011: 48). Enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejisinde para otoriteleri belirlemis olduklari enflasyon
hedeflerine ulasmak icin para politikasl araci olarak faiz oranlarini kullanarak Taylor kurali cercevesinde ayarlamalar
yapmaktadirlar. Buna gore gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyon ile dogal Gretim dizeyinden sapmasi halinde
faiz oranlari bir duzenleyici mekanizma olarak kullaniimaktadir (Atag, 2011: 31). Bu stratejide genis bir iletisim
mekanizmasi ile saglanan seffafligin ekonomik birimlerin beklentilerini yonlendirmek acisindan biyik 6nem tasidigina
inanilmaktadir. Merkez bankalari bu sekilde ayni zamanda hedeflere ulasmak acgisindan denetlenebilir bir taahhitte
bulunarak hesap verme yukiumliligini de yerine getirmis olur (Bernanke vd., 1999: 4).

Enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejisi cercevesinde enflasyon hedefi belirlenirken bazi teknik hususlar
one ¢lkmaktadir. Birinci olarak enflasyon hedefinin tanimlanmasinda beklentileri kontrol altina alip enflasyonist
beklentileri dnleyerek ekonomik birimlerin karar alma sirecini olumsuz etkilemesini engellemelidir. Buna gore iyi bir
enflasyon hedefi merkez bankasinin orta vadede distk bir enflasyon oranini taahh(t ettiginin sinyalini vermesi ve bu
sinyalin kamuoyunun geneli tarafindan kolay bir sekilde anlasiimasi gerekmektedir. ikinci olarak amacina uygun bir
sekilde tasarlanmis enflasyon hedefinin merkez bankasinin hesap verebilirlik ilkesi igin bir 6lgit olusturmasi
gerekmektedir. Diger yandan iyi bir enflasyon hedefi anlasilir, gdzlemlenebilir, zamaninda ve sik sik yayinlanan bir endeks
tizerinden tanimlanmali ve biyiik oranlarda revize edilmemelidir. Uglincii olarak enflasyon hedefi ile ilgili aciklama,
merkez bankasinin nihai amaci olan fiyat istikrarini saglama hedefi ile tutarl bir sekilde, hangi zaman ufkunda
gercgeklestirilecegine iliskin bilgileri de icermelidir (Heenan vd., 2006: 17).

Enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejisinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi icin ekonomide bazi 6n
kosullarin saglanmis olmasi gerekmektedir. Bu 6nkosullar genel olarak merkez bankasinin ara¢ bagimsizligina sahip
olmasi, Ulkede mali baskinligin olmamasi ve gicli bir mali sisteme sahip olunmasi gibi unsurlar cercevesinde
belirlenebilir. Merkez bankalarinin kullandiklari arag acisindan bagimsiz olmasi stratejinin basariya ulasmasinda birinci
on kosuldur. Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ¢ok sayida tlkede merkez bankalari amac bagimsizligina sahip
degildir. Hikimetler de para politikasi amaclarinin belirlenmesinde s6z sahibidir. Bu kapsamda fiyat istikrarina yonelik
kurumsal taahhit hikimet tarafindan yapilirken fiyat istikrarinin takip edilmesi merkez bankasina yasal yikimlulik
olarak verilmistir. Merkez bankasi belirlenen hedefe ulasirken istedigi para politikasi aracini serbest bir sekilde
kullanabilmesi anlaminda arac¢ bagimsizligina sahiptir. Merkez bankalari arac bagimsizligi ile uygulayacaklari politikalara
yonelik kendi belirledikleri enstriimanlari kullanabilme imkani bulurlar (Dogan ve Akbakay, 2016: 635). Enflasyon
hedeflemeli para politikasinin basariya ulasmasini etkileyen diger bir 6n kosul ekonomide mali baskinligin olmamasi
kosuludur. Mali baskinlik, maliye politikalarinin uygulanan para politikalari Gzerinde kisitlayici veya yonlendirici etkiler
gostermesi olarak ifade edilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulasmasi icin ekonomide mali baskinhgin
olmamasl durumu devletin senyoraj gelirinin yiksek olmamasini, finansal piyasalarin devlet borglarini karsilayacak
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dizeyde derinlikte oldugunu, kamu borglarinin ve aciklarinin finansman yontemlerinin monetizasyon olgusunu
gindeme getirmeyecek sekilde oldugunu gostermektedir (Masson vd., 1997: 8). Enflasyon hedeflemeli para
politikasinin basariya ulasmasini etkileyen diger 6n kosul gtcla bir finansal sisteme sahip olunmasidir. Ekonomik sistem
icerisinde finansal sistem ¢oktliglnde veya istikrarsiz bir yapiya dénusttginde 6zellikle gelismekte olan llkelerde para
politikasi aktarim mekanizmasini bozmasinin yaninda enflasyonist dinamikleri de harekete gecirmektedir (Fraga vd.,
2003: 25-26).

Enflasyon hedeflemeli para politikasi uygulamasi stirecinde diger para politikasi stratejileri ile karsilastirildiginda
bazi 6nemli avantajlar saglar. Enflasyon hedefinin kolay izlenebilir olmasi enflasyonist beklentiler bakimindan etkili bir
¢lpa gorevi Ustlenmesine imkan verir. Ayrica bu durum uygulanan politikalarin basarisinin kolay bir sekilde
Olctlebilmesine de imkan saglamaktadir (Durmus, 2018: 187). Ayrica enflasyon hedeflemesinde diger stratejilerden
farkli olarak fiyat istikrari amacina ulasmak icin dogrudan fiyatlardaki degisimler yani enflasyon oranlarindaki degisimler
hedef olarak secilmektedir. Béylece nihai hedefe ulasmak icin belirlenen ara hedefin ya da ¢ipanin fiyat istikrari ile
arasindaki iliskinin glictine iliskin ortaya cikabilecek sorunlar burada yasanmaz (Giney ve Ceylan, 2014: 144). Enflasyon
hedeflemesi rejiminin diger bir avantaji ise para otoritelerinin zaman tutarsizligl tuzagina dismesini engellemesidir.
Merkez bankalari enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasi ile nihai hedeflerini fiyat istikrarini saglamak olarak
belirlemisler ve tim politikalarini bu dogrultuda uygulamislardir. Boylelikle merkez bankalari Gretim, istihdam ve dis
rekabet glclnl artirmaya yonelik hedeflerden uzak durarak sadece enflasyonu kontrol altina almaya ydnelik
uygulamalara odaklanma imkani bulmustur (Mishkin, 2014: 289). Enflasyon hedeflemesi rejiminin bir diger avantaj,
rejimin talep ve arz soklarina karsi esneklik 6zelligine sahip olmasidir. Boylece merkez bankalari toplam harcamalarda
yasanacak dalgalanmalara karsi enflasyonist beklentilerde bir bozulma olmadan para politikasi uygulamalarini gerektigi
yonde kolaylikla dizenleyebilir. Resmi enflasyon hedefinin dayandigi fiyat endeksi mal ve enerji fiyatlari, dis ticaret
hadleri soklari ve dolayli vergi degisimleri gibi arz soklarinin etkilerini dislayabilme 6zelligine sahiptir (Mishkin, 2000: 105-
106).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin yukarida belirtilen avantajlarinin  yaninda bazi dezavantajlari da
bulunmaktadir. Her seyden 6nce para otoritelerinin enflasyonu kontrol etmesi doviz kuru ve parasal buyuklikleri kontrol
etmesine gbre daha zordur. ClnkU para politikasi araclarinin enflasyon Gzerindeki etkisi gecikmeli bir sekilde uzun
vadede gorulmektedir. Bu durum 6zellikle ylksek enflasyon yasayip disik enflasyon hedefi belirleyen gelismekte olan
Ulkelerde 6nemli sorunlara neden olabilmektedir. Clnkl bu Ulkelerde para otoritelerinin hedeften sapmalarin
gerekcelerini agiklamasi ve para politikasina karsi kamuoyunun givenilirligini kazanmasi oldukca gli¢ olacaktir (Mishkin,
2000: 106-107). Ote yandan enflasyon hedeflemeli rejimin uygulandigi (lkelerde hikimetler bilingsizce maliye
politikasini uygulayarak bitcenin agik vermesine neden olabilmektedirler. Bu da ekonomide mali baskinligi artirarak
enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejisinin basariya ulasmasini engelleyebilmektedir (Sanli, 2006: 42). Bir baska
dezavantaj, enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejisinin uygulanabilmesiicin ekonomide esnek doviz kuru rejiminin
uygulaniyor olmasinin gerekliligidir. Fakat esnek doviz kuru rejiminin uygulandigi gelismekte olan Ulkelerde sicak paranin
Ulkeden ani gikisi yerli paranin deger kaybetmesine, déviz kurlarinda dalgalanmaya, finans piyasalarinda istikrarsizliga ve
faiz oranlarinda dalgalanmanin artmasina yol agarak dissal baskinliga neden olabilir. Dissal baskinligin artmasi ise
enflasyon hedeflemesi rejiminin basari ile uygulanmasini glglestirir (Yigitbas, 2009: 216). Burada kurlardaki asiri
dalgalanmalar o6zellikle fiyatlar genel seviyesi Uzerinde onemli enflasyonist baskilara yol a¢maktadir. Bu sorun
dolarizasyon seviyesi ylksek gelismekte olan llke ekonomilerinde daha siddetli bir bicimde yasanmistir (Mishkin, 2000:
107).

3. Déviz Kuru Hedeflemeli Stratejide Sermaye Hareketleri ile Déviz Kuru iliskisi

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda eger sabit doviz kuru sistemi tercih edilirse bu takdirde merkez
bankasi kur hedeflemeli para politikasi stratejisini benimsemektedir. Buna gore para politikasi uygulamalarinin da
tamami sermaye hareketlerinin doviz kuru Uzerinde yaratacagl dalgalanmalari yok etmek Gzere dizayn edilir. ClnkU
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda sermaye giris ve cikislari cesitli yonlerde déviz kuru degeri tzerinde
degisim baskisi yaratacaktir. Bu sirecte merkez bankasi ise s6z konusu baskinin yok edilmesi icin para politikasi
uygulamalarini belirlemek zorunda kalacaktir. Buna gore kur hedeflemeli para politikasi stratejisi altinda merkez
bankasinin para politikasi uygulamalari Gzerindeki kontroli tamamen ortadan kalkmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2015;
295-296). Boylece doviz kuru hedeflemeli strateji altinda merkez bankasinin genislemeci veya daraltici para politikasi
tercihi tamami ile sermaye hareketleri tarafindan belirlenmektedir. Ulkeye yonelik yogun sermaye girisinin oldugu
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durumda yerli para degerlenecek ve kurlarda asagiya dogru bir baski olusacaktir. Merkez bankasi bu baski karsisinda kur
seviyesini korumak Uzere piyasada yerli parayi bollastirip yabanci paralari kitlastirmak tGzere genislemeci para politikasi
uygulamak zorunda kalacaktir. Ote yandan iilkeden sermaye cikisinin hizlandigi durumda yerli para deger kaybedip
kurlar Uzerinde artis yoninde baski olusturmaktadir. Bu durumda ise merkez bankasi kur seviyesini korumak icin
pivasada vyerli parayi kitlastirmak ve yabanci paralari bollastirmak Uzere daraltici para politikasi uygulayacaktir.
Goruldigu Uzere sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda kur hedeflemeli para politikasi rejimi altinda,
sermaye hareketlerinin kur Gzerinde yaratacagi degisim baskisini yok etmek icin, merkez bankasi bazen daraltici ve bazen
de genislemeci para politikasi uygulanmak zorunda kalmaktadir.

Boylece sermaye hareketlerinin serbest birakildigi bir ortamda kur hedeflemeli para politikasi stratejisinin
secilmesi iki nemli sonuc¢ dogurmaktadir. ilk olarak para politikasi uygulamalarinin tamami ile sermaye hareketlerinin
kur seviyesi izerinde yarattigi baski yonlendirilmektedir. ikinci olarak sermaye hareketleri ile kur seviyesi arasindaki
etkilesim tamamen ortadan kalkmaktadir. Oyle ki sermaye hareketlerinin kur tizerinde olusturacag belirli ydndeki etkiler
merkez bankasinin uygulayacag daraltici ve genislemeci para politikalari ile bertaraf edilmektedir. Ancak bu noktada
nominal ve reel kur tanimlari arasinda ayrim yaparak gerceklestirilecek analiz daha saglikh sonuglar verecektir. Cinku
merkez bankasi kur hedeflemeli para politikasi stratejisi altinda yalnizca nominal kurlari kontrol altinda tutabilir. Ancak
nominal kur yaninda iki tlke arasindaki fiyat degisimi farkliigini hesaba katan reel kur degerini merkez bankasinin
etkilemesi mimkin degildir. Ornegin llkeye yonelik artan sermaye girisleri bir yandan déviz piyasasinda nominal kurlar
Uzerinde asaglya dogru baski olustururken diger yandan Ulke icinde yarattigi ek likidite ile toplam talebi arttirip i¢ fiyat
seviyesinin ylkselmesine yol acabilir. Bu durumda merkez bankasi her ne kadar sermaye girislerinin nominal kur seviyesi
Uzerindeki etkisini genislemeci para politikasi ile bertaraf etse dahi sermaye girislerinin mal piyasasinda talep artirici
dolayisi ile fiyatlari yikseltici etkisini ortadan kaldiramaz. Bunun icin sermaye girislerinin mal piyasasinda fiyatlari artirici
etkisi, nominal kur seviyesinin merkez bankasi tarafindan korundugu bir ortamda, reel kur seviyesi Uzerine etki
yaratabilmektedir (Ffrench-Davis vd., 1995: 124).

Yukaridaki aciklamalardan gorilecegi gibi kur hedeflemeli para politikasi stratejisinin uygulanmasi durumunda
sermaye hareketlerinin nominal kur Uzerinde her hangi bir etkisi olmazken reel kur degerini degistirebilmektedir.
Sermaye girislerinin nominal ve reel kur Uzerinde yarattigl bu farkli etkiler bir stre sonra kur hedeflemeli para
politikasinin uygulanmasini tehdit etmeye baslar. Clnkl sermaye girislerinin mal piyasasinda ic fiyat seviyesini
ylkseltmesi sonucu yerli paranin yabanci paralara gore satin alma glicini kaybetmesi durumunda merkez bankasinin
nominal kur seviyesini strekli olarak koruyabilmesi imkansizdir. Yerli paranin yabanci paralara kars! satin alma giictnU
kaybetmesine ragmen doviz piyasasinda nominal kurlarin sabit tutulmasi bir sire sonra yerli paranin reel olarak
degerlenmesine yol acar (Athukorala, 2003: 613-614). Bu durum ise ekonomik birimlerin devallasyon beklentilerini
artirarak tlkeden sermaye cikislarini tetikleyerek merkez bankasinin nominal kur seviyesinin sabit bir oranda tutmasini
glgclestirir. Sonunda sinirli rezerve sahip olan merkez bankasi nominal kur seviyesini koruyamayarak devalliasyon
yapmak zorunda kalir. Béylece kisa donemde sermaye hareketleri ile nominal kur arasindaki etkilesim merkez bankasi
politikalari ile ortadan kaldirilabilirken uzun vadede bu etkilesimi engellemek miUmkin degildir. Kisa vadede sermaye
girisleri karsisinda merkez bankasinin nominal kurlari sabit tutabilmesine ragmen uzun vadede reel ve nominal kur
arasindaki makasin agilmasi devallasyon beklentilerini artirarak sermaye cikiglarina yol agmaktadir. Sermaye cikislari ile
birlikte merkez bankasi kisa donemde nominal kurlari korumaya calissa da rezervlerindeki kisit nedeni ile uzun vadede
nominal kur seviyesinin yikselmesine mani olamaz. Dolayisi ile kur hedeflemeli para politikasi stratejisinde kisa
donemde sermaye hareketlerinin nominal kur seviyesi Gzerinde bir etkisi olmazken uzun vadede nominal kur seviyesini
artiric etki yarattigi ileri strtlebilir (Corden, 1994: 8).

Sermaye girislerinin reel kur Gzerinden yarattigi etki ile merkez bankasini devalliasyona zorlamasi ile nominal
kurlarin artarak dlke parasinin degerini dislrmesi ekonomilerde ¢ok baylk krizlere yol agmaktadir. Latin Amerika ve
Guney Dogu Asya’daki gelismekte olan Ulkelerde sabit kura dayali para politikasi uygulamalarinin merkez bankalarinin
gerceklestirdigi devallasyonlarla kesilmesi ile yasanan ekonomik krizler literatlrde sik¢a islenen bir konu olmustur
(Aspe, 1993; Ito, 2000; Edwards, 2001). Morande (1988), Sili'de 1977-1981 dénemi icin reel doéviz kuru, yabanci sermaye
girisi, faiz orani arbitraji ve ticaret hadleri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Analiz sonucunda sermaye girislerinin reel
doviz kurunu distrdtginid buna bagl olarak da ulusal paranin reel olarak degerlendigini tespit etmistir. Bu baglamda
ticarete konu olan yerli mallarin uluslararasi ticarette rekabet glicinin bozulabilecegini ifade etmistir. Calvo vd. (1993)
ve (1996) yillarindaki calismalarinda 1990’1 yillarla birlikte hizla yayilan uluslararasi sermaye hareketlerinin gelismekte
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olan Latin Amerika ve Asya Ulkelerindeki etkilerini arastirdiklari calismalarinda sermaye hareketlerinin reel doviz kurlarini
degerlendirdigine vurgu yapmislardir. Sermaye hareketleri ile déviz kuru arasindaki iliski cercevesinde Latin Amerika ve
Asya’da yasanan doviz krizlerine dikkat cekmislerdir. Edwards (1998), sermaye girislerindeki artisin reel déviz kurunu
dusurerek yerli parayi degerlendigini bunun da ihracatta azalisa ithalatta ise artisa yol acarak cari acig1 artiracagina isaret
etmistir. Sermaye girislerinin ekonomilerin rekabet glclinl etkileyebilecegini ve ekonomileri finansal krizlere
sirikleyebilecegini ifade etmistir. Bu durumu da 1990’li yillarda yasanan Latin Amerika ve Asya krizleri ile
iliskilendirmistir. Hutchison ve Noy (2002), 24 gelismekte olan llkede 1975-1997 dénemi icin sermaye girislerindeki ani
durusun cikti Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Analiz sonucunda sermaye girislerindeki ani durmanin cikti Gzerinde
olumsuz etkilerinin oldugunu gbzlemlemislerdir. Fratzscher ve Bussiere (2004), 45 gelismis ve gelismekte olan Glkede
1980-2002 doénemi icin finansal aglklik ve ekonomik blyUme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonucunda
Ulkelerin sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden hemen sonra sermaye akimlarina bagli olarak kisa vadede blylime
egilimine girdiklerini tespit etmislerdir. Fakat bu blyUmenin kisa vadeli bir yatinm patlamasindan kaynaklandigi
gdzlemlemislerdir. Sermaye girislerinin kisa vadede bliylime Uzerindeki olumlu etkisinin orta ve uzun vadede tersine
dondugini saptamislardir. Cardarelli vd. (2010), 8'i gelismis ve 44’l gelismekte olan 52 lkede 1985-2007 dénemi icin
Ozel sermaye girislerindeki dalgalanmalarin makroekonomik etkilerini ve bunlara verilen politik tepkileri analiz
etmislerdir. Sermaye girislerinin reel doviz kurunu degerlendirerek cari ac¢igi ve ekonomik biylmeyi etkiledigini tespit
etmiglerdir. Sermaye girislerinin ilk baslarda ekonomik biylimeyi arttirdigini gdzlemlemislerdir. Fakat ilerleyen
doénemlerde ekonomik bliylimenin azaldigini gézlemlemislerdir. Karahan ve Colak (2011), Turkiye’de 1992-2010 dénemi
icin finansal sermaye girislerinin ekonomik blylme ve déviz kurlari Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Analiz sonucunda
finansal sermaye girislerinin ekonomik biytimeyi tetikledigi ve reel doviz kurunu disirerek ulusal parayi degerlendirdigi
bulgusuna ulasmislardir. Sermaye girislerinin ulusal parayi degerlendirmesine bagl olarak ithalat Gzerinden cari acik
sorununun yasanmasini 6nleyecek politikalar ylrattlmesi gerektigini ifade etmislerdir. Apaydin ve Sahin (2017),
Turkiye’de 1992-2007 dénemi icin kisa vadeli sermaye akimlarinin iktisadi dalgalanmalar Gzerindeki etkisini ortaya
koymaya calismislardir. Analiz sonucunda kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel déviz kuru Gzerinden ekonominin reel
kesiminde dnemli dalgalanmalara neden oldugunu tespit etmislerdir.

Oyle ki merkez bankasinin yaptigi devaliiasyon ile nominal kur seviyesinin yiksek seviyelere ulasmasi sonucu
onemli miktarda dis borcu olan gelismekte olan Glkelerin finansal piyasalari icin bu borg¢ yukinin cevrilebilirligi
zorlagsmaktadir. Dolayisi ile 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde borglarin 6denememesine bagh olarak bankacilik
krizlerinin yasandigi gorilmektedir. Ote yandan daha ¢ok ithal girdi ile Gretimini gerceklestiren gelismekte olan tlkeler
icin yUkselen kur seviyesi nedeni ile Gretim girdisi temin etmek dolayisi ile Gretim yapmak da zorlasmaktadir. Boylece
nominal kurlardaki ylkselisler Gretim strecini sinirlandirarak ayni zamanda ciddi reel sektor krizlerine yol agabilmektedir.
Kisaca kur hedeflemeli para politikasi stratejisi altinda sermaye hareketleri ile kur arasindaki iliski, 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerde, ekonomileri krize strikleyen olumsuz etkiler yaratabilmektedir.

4. Parasal ve Enflasyon Hedeflemeli Stratejide Sermaye Hareketleri ile Déviz Kuru iliskisi

Serbest doviz kuru sisteminin uygulanmasi durumunda sermaye hareketlerindeki degisimler karsisinda merkez
bankasi para politikasi uygulamalarini istedigi gibi belirleyebilir. Bu stratejide merkez bankalari temel hedefleri olan fiyat
istikrari ile kur seviyesi arasindaki iliskinin zayif oldugu varsayimini kabul etmektedir. Baska bir ifade ile kur serbest
dalgalanmaya birakilarak yasanacak kur degisimlerine ragmen fiyat istikrarinin saglanabilecegi kabul edilmektedir.
Burada merkez bankalari fiyat istikrarini saglamak amaci ile piyasadaki likiditeyi yonetirken, ¢ipa olarak secilen ekonomik
olguya bagli olarak, iki temel strateji izleyebilir. Fiyat istikrari amaci ile piyasadaki likiditeyi kontrol etmek icin cesitli
parasal blyuklUkler ¢cipa olarak secilirse “Parasal Hedeflemeli Para Politikasi Stratejisi”, hedef enflasyon oranlari secilirse
ise “Enflasyon Hedeflemeli Para Politikasi Stratejisi” hayata gecirilmis olur.

Goruldagu tzere parasal ve enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejileri iki noktada birbirine benzemektedir.
Ik olarak her iki stratejinin uygulanmasinda da temel hedef fiyat istikrarini saglamaktir. ikinci olarak her iki strateji de
kurlarin dalgalanmaya birakildigl serbest déviz kuru sistemi altinda uygulanmaktadir. Bununla birlikte aralarindaki fark
sadece cipa olarak secilen ekonomik gostergeden kaynaklanmaktadir. Parasal hedeflemeli strateji altinda gesitli para arzi
tanimlari ile ortaya konan parasal biyulklikler ¢ipa olarak belirlenmektedir. Burada merkez bankasi cesitli parasal
biyudklukleri hedefe alarak likiditeyi kontrol edip fiyat istikrari amacina ulasmaya calismaktadir. Enflasyon hedeflemeli
stratejide ise dogrudan dogruya fiyat seviyesindeki artislar ¢cipa olarak ifade edilmektedir. Bu stratejide merkez bankasi
hedef enflasyon orani cercevesinde belirledigi politika faiz oranlari yolu ile likiditeyi kontrol altina almaktadir. Boylece
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her iki stratejide farkli yontemlerle likidite kontrol altina alinmaya calisilsa da temel amag serbest doviz kuru sistemi
altinda fiyat istikrarini saglamaktir (Orhan ve Erdogan, 2015; 288).

Fiyat istikrarina ulasmak icin farkli cipa uygulamalarina sahip olsalar dahi, serbest déviz kuru sistemi altinda fiyat
istikrarina ulasmayi hedeflemeleri nedeni ile her iki strateji de sermaye hareketlerinin kur seviyesi Uzerinde yarattigl
etkiler benzer 6zellikler gosterecektir. Bunun icin sermaye hareketlerinin kur Gzerindeki etkisini analiz ederken parasal
ve enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejileri birlikte ele alinabilir. Ornegin her iki stratejide de iilkeye yonelik bir
sermaye girisi olmasi durumunda kur seviyesinin dismesine bagli olarak yerli para deger kazanir. Boylece her iki
stratejide de serbest doviz kuru sistemi uygulandigindan yabanci sermaye girisi kurlar Uzerinde azaltici bir etki
yapabilmektedir. Merkez bankasi s6z konusu sermaye girislerinin kurlar Gzerinde yarattigi etkilere higbir bigcimde
midahale etmez. Buna goére parasal ve enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejilerinin uygulandigl ekonomilerde
sermaye giriglerinin arttigl durumlarda kur seviyelerinde dlsts sermaye cikislarinin arttigi durumlarda ise kur
seviyelerinde ylkselis beklenebilir.

Ancak parasal ve enflasyonist para politikasi stratejilerinde sermaye hareketlerinin kur seviyesi tzerindeki etkisi
incelenirken daha dinamik bir bakis aglisi ile s6z konusu etkileri kisa ve uzun dénem ¢ergevesinde ele almak daha dogru
olacaktir. Oyle ki Gilkeye sermaye girisinin artmasi durumunda kurlarda yasanan disisler kisa dénemde yasanirken uzun
vadede kur seviyesi Uzerinde farkli etkiler olusabilmektedir. Clinkl kisa donemde sermaye girisleri ile yerli paranin
degerlenmesi ihracati pahali hale getirirken ithalati ucuzlatmaktadir. Bdylece kisa ddnemde sermaye girisine bagli olarak
yasanan kurlardaki disls ihracati azaltirken ithalat miktarini artirici bir etki yaratabilmektedir. Bunun sonucunda cari
acigin genislemesi ekonomik birimlerin deflasyonist beklentilerini artirarak tlkeden sermaye ¢ikisina dolayisiyla da
kurlarda yikselise neden olabilmektedir. Boylece Ulkeye yonelik sermaye girisi, her ne kadar kisa dénemde kurlari
dusurse de, uzun vadede sermaye cikisina yol acan dinamikleri harekete gecirerek kurlarda yukselise neden olmaktadir.

Yukarida ortaya kondugu sekilde parasal ve enflasyonist hedeflemeli para politikasi stratejisinin uygulandigi
ekonomilerde sermaye girisine bagl olarak kisa donemde kurun dismesi ile genisleyen cari acigin uzun vadede yerli
paranin degerlenmesine yol agmas! durumu literatiirde genis bir bicimde ortaya konmustur. Combes vd. (2010), 42
gelismekte olan Ulkede 1980-2006 donemi icin sermaye girislerinin ve ekonomide uygulanan déviz kuru rejiminin déviz
kuru Uzerindeki etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda sermaye girislerinin reel efektif doviz kurunun
degerlenmesine yol actigini ortaya koymuslardir. Ayrica ekonomide esnek déviz kuru rejiminin uygulanmasinin sermaye
girislerinin reel efektif déviz kuru tizerindeki deger artisini azaltabilecegine yonelik bulgulara ulasmiglardir. Ibarra (2011),
Meksika’da 1988-2008 dénemi igin farkl tirdeki sermaye akimlarinin doviz kuru Gzerindeki etkisini arastirmistir. Analiz
sonucunda portfdy yatirimlarinin ve dogrudan yabanci yatirimlarin reel déviz kurunu degerlendirdigini tespit etmistir.
Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarin cari agigin dnemli bir bileseni oldugu durumda reel déviz kuru Gzerinde deger
arttiricl etki olusturacagini belirtmislerdir. Jongwanich ve Kohpaiboon (2013), gelismekte olan Asya Ulkelerinde 2000-
2009 doéneminde sermaye akimlarinin reel doviz kuru Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Analiz sonucunda reel doviz
kuru Gzerinde sermaye akimlarinin énemli bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Portféy yatirimlarinin dogrudan
yabanci yatirimlara gére doviz kuru Gzerindeki etkisinin daha fazla oldugunu saptamislardir. Ayrica analiz sonucunda
sermaye cikislarinin sermaye girislerine gore doviz kurlari Uzerinde daha fazla oynakliga yol actigl bulgusuna
ulagsmislardir. Globan (2014), Hirvatistan ve AB’ye yeni Uye olmus diger Glkelerin durumlarini géz 6niinde bulundurarak
kicik bir entegre ekonomiye yonelik yiksek sermaye girislerinin makroekonomik ve mali sonuclarini degerlendirmistir.
Bu dogrultuda 1990 ile 2000 yillari arasinda yasanan krizlerden 6nce Hirvatistan ve ayni yapiya sahip benzer AB Uyesi
Ulkelere yonelik yogun bir sekilde sermaye giris oldugunu belirtmistir. S6z konusu bu sermaye girislerinin ilk donemlerde
ekonomide blylmeye yol actigini fakat bir siire sonra sermaye akimlarinin ekonomilerde reel doéviz kurlarini arttirdiginy,
enflasyonu asiri ylkselttigini, cari aciklari genislettigini ve borc¢ yukinG arttirdigini saptamislardir. Benazic ve Kersan-
Skabic (2016), Hirvatistan’da 1998-2013 donemi icin doviz giris ve cikislarinin déviz kuru seviyesi Gizerindeki etkisini analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda doéviz giris ve cikislarinin déviz kuru seviyesi Gzerinde 6énemli bir etkiye sahip olduguna
iliskin bulgular elde etmislerdir. Urbanovsky (2017), Cek Cumhuriyeti’'nde 1995-2015 dénemi icin d6viz kuru, cari hesap
ve 6demeler dengesi finans hesabi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Analiz sonucunda sermaye girislerindeki asiri artisin
cari acigi arttiracagini bu durumunda cari a¢igin strdurulebilirligini tehlikeye sokacagini belirtmistir.

S6z konusu literatlr sadece sermaye girislerinin kisa ve uzun dénemde kurlari farkh yonlerde nasil
dalgalandirdigini ortaya koymamis ayni zamanda bu slre¢ sonunda ekonomilerin karsilastigi blyik sorunlari da acikca
belirlemistir. Oyle ki, dzellikle gelismekte olan Ulkelerde, yasanan ekonomik krizlerin temel dinamigi olarak sermaye
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hareketleri ile kur seviyesi arasindaki kisa ve uzun dénemde yasanan etkilesimler gosterilmistir. Bu cercevede spekilatif
sermaye girisleri “sicak para” olarak nitelenirken kisa donemde yerli parayi degerlendirerek ekonomik blylime ile birlikte
cari islemler hesabinda yarattigl genisleme “ekonominin isinmasi” seklinde tasvir edilmistir. Uzun doénemde ise
genisleyen cari acigin yol actigi deflasyonit beklentilerin hizli “sermaye kacisini” tetikleyerek ekonominin hem finansal
hem de reel kesiminde blyilk tahribatlara nasil yol actigi belirlenmistir.

Portfoy yatirimi niteligindeki sermaye hareketleri Glkeler arasi faiz farkindan arbitraj kari elde etme yéniinde de
gerceklesmektedir. DUsUk faizli para biriminden borglanarak finanse edilen kaynakla yiksek faizli para birimine yatirim
yapmak anlamina gelen “carry trade” 1990’li yillarin ortalarindan itibaren 6nemli bir strateji halinde kendini
gostermektedir (ilhan, 2019: 190). Uluslararasi kurumsal yatinmei grubunda yer alan ve yiiksek risk istahi ile basta gelen
hedge fonlarin islemleri olduk¢a 6nemli hacimlere ulasmistir.

Ustelik literatiirde bir kisim calisma parasal ve enflasyonist hedeflemeli para politikasi stratejisinin uygulandig
ekonomilerde sermaye hareketleriile kur arasinda krizlere yol agan etkilesimin “sistematik bir risk” niteligi tasidigini ileri
sirmustlr (Calvo vd., 1993; Agenor, 1998; Lartey, 2008). Bu bakis acisina gore serbest sermaye hareketleri rejimi altinda
her iki para politikas stratejisinin uygulanmasi stresince sz konusu sorunlarin yasanmasi kaginilmazdir. Baska bir ifade
ile serbest doviz kuru sistemi altinda uygulanacak para politikasi stratejileri otomatik olarak sermaye hareketleri ile kur
arasinda olumsuz bir etkilesim yaratarak krizlere yol acacak bir 6zellik tasimaktadir. Bu durum fiyat istikrari temel
amacina sahip merkez bankasinin anti enflasyonist bir para politikasi uygulamasi siireci ¢ercevesinde ortaya konabilir.
Buna gore piyasadaki likiditenin dolayisi ile enflasyonist talep baskisinin sinirlanmasi icin hem parasal ve hem de
enflasyonist para politikasi stratejisi altinda piyasa faiz oranlarinin yikseltilmesi esastir. Parasal ve enflasyon hedeflemeli
stratejilerde, sirasi ile parasal blylklUkler ve politika faiz orani degistirilerek piyasa faiz orani yikseltiimeye calisilir.
Burada likiditenin kontrol edilmesi icin ister parasal buyuklikler kullanilsin isterse politika faizi kullanilsin sonugta amag
piyasa faiz oranini artirarak toplam talebi kisitlamaktir. Boylece piyasa faiz orani her iki stratejide farkli kanallardan
etkilense de, piyasa faiz oraninda yaratilan degisimin tetikledigi sermaye hareketlerinin kur seviyesi (izerinde yarattigi
etkiler benzer ozellikler gbstermektedir. Yikselen piyasa faiz oranlari lkeye 6nemli miktarda sermaye girmesine dolayisi
ile kisa dénem kurlarin diserek yerli paranin degerlenmesine neden olacaktir. Merkez bankalari piyasa faiz oranlarini
artirici uygulamalari ile sermaye girislerini harekete gecirmelerine ragmen séz konusu sermaye girislerinin kurlar
Uzerinde yarattigi etkilere hicbir bicimde midahale etmez. Bunun sonucunda degerlenen yerli paranin uzun vadede cari
acig1 genisleterek deflasyonist beklentileri artirmasi dolayisi ile de sermaye kagisina bagl olarak ekonomik krize yol
agmasi kaginilmaz olmaktadir.

5. Sonug

Ulkelere yonelik sermaye giris ve cikislarinin kur seviyelerini etkiledigi literatiirdeki calismalarda ortaya
konulmustur. Bunun Uzerine kur seviyesinde yasanan istikrarsizliklar gesitli stratejiler gcergevesinde gelistirilen para
politikasi uygulamalari ile giderilmeye calisiimistir. Bu ¢alismada s6z konusu uygulamalardan elde edilen sonuglar
karsilastirmali bir bicimde degerlendirmeye tabii tutulmustur. Baska bir ifade ile sermaye hareketleri ile kur arasindaki
etkilesim farkli para politikasi stratejileri altinda incelenmistir. ilk olarak sabit déviz kuru sisteminin uygulandig kur
hedeflemeli para politikasi stratejisi altinda sermaye hareketleri ile kur iliskisi, daha sonra serbest doviz kuru sisteminin
uygulandigl parasal ve enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejileri altinda sermaye hareketlerinin kur seviyesi
Uzerine etkisi incelenmistir. Ayrica sermaye hareketlerinin yarattig| etkilere iliskin yapilan degerlendirmeler nominal ve
reel kur tanimlarina bagli olarak kisa ve uzun dénem cercevesinde gerceklestirilmistir.

Elde edilen bulgular kur hedeflemeli para politikasi stratejisi altinda sermaye girislerinin nominal kur seviyesi
Uzerinde kisa donemde etki yaratmamasina ragmen uzun vadede, merkez bankasini devallasyona zorlayarak, nominal
kur seviyesinin artmasina yani yerli paranin deger kaybetmesine yol actigini géstermektedir. Burada uzun dénemde so6z
konusu etkinin dogmasinda sermaye girislerinin reel kur seviyesinde yarattigi dalgalanmanin devaltasyon beklentilerini
artirarak sermaye cikislarini tetiklemesi biyik rol oynamaktadir. Ote yandan parasal ve enflasyon hedeflemeli para
politikasi stratejileri altinda sermaye girisleri nominal kur seviyesi (zerinde kisa dénemde azaltici uzun dénemde ise
artirici yonde etki yapmaktadir. Kisa donemde sermaye girislerine bagli olarak yerli paranin degerlenmesi cari dengeyi
olumsuz etkileyerek uzun doénemde piyasada yerli paranin deger kaybedecegine iliskin olumsuz beklentileri
beslemektedir. Bunun sonucunda sermaye cikislarinin hizlanmasi ile birlikte artan nominal kur seviyesi yerli paranin
blyik oranda deger kaybetmesine neden olmaktadir. Boylece butlin para politikasi stratejilerinde sermaye girisleri uzun
donemde nominal kur seviyesini artirarak yerli paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir. Politika ¢ikarimi agisindan
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bu bulgu kur istikrarinin saglanmasi icin farkli para politikasi stratejileri cercevesinde alinan 6nlemlerin ¢ok Gtesine
giderek sermaye hareketlerinin yonetilmesine iliskin daha kapsamli iktisat politikalarina ihtiyac oldugunu
gostermektedir.
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