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ARTICLEINFO

Giintimiizde Merkez Bankasi para politikasi stratejileri ile kur gegiskenligi siireci arasindaki iliskiler dzellikle
gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrari agisindan biiyiik onem kazanmustir. Boylece merkez bankalart
olusturduklar para politikasi stratejileri ¢ergevesinde kur gegiskenligini azaltmay: temel bir hedef olarak
belirlemislerdir. Bu siiregte para politikasi uygulamalari ¢ergevesinde tercih edilen doviz kuru rejimi olduk¢a
énemli bir rol oynamustir. Ote yandan, para politikasi stratejisi gergevesinde belirlenen ve ekonomik birimlerin
beklentilerini yonlendirmek igin sectigi ¢apa (anchor) uygulamasimin da oldukga etkili oldugu goriilmiistiir.
Caligmamizda s6z konusu unsurlar gergevesinde belirlenen merkez bankasi para politikasi stratejileri, kur
geciskenligi siireci tizerinde yarattig1 etkiler ¢ercevesinde analiz edilmistir. Bu baglamda para arzi, déviz kuru
ve enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejilerinin kur gegiskenligi siirecini azaltmada oynadiklart rol
karsilastirmali olarak belirlenmistir. Boylece, doviz kuru gegiskenligi siirecini kontrol altina almak agisindan
s6z konusu para politikast stratejilerinin sagladigi avantaj ve dezavantajlar ortaya konmustur. Buradan
hareketle, kur geciskenligi siireci i¢inde dis finansal soklara karsi gelismekte olan iilkelerin kirtlganliklarini
azaltacak para politikasi uygulamalarina iligkin bazi ¢tkarimlarda bulunulmustur.
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Nowadays, the relations between the Central Bank monetary policy strategies and exchange rate pass-through
process have gained great importance, especially in developing countries in terms of price stability. Thus,
central banks have determined the reducing of the degree of exchange rate pass-through as a fundamental
objective within the framework of their monetary policy strategies. In this process, the preferred exchange rate
regime, which is preferred within the framework of monetary policy applications, played an important role. On
the other hand, the anchor application, which was determined within the framework of the monetary policy
strategy and chosen for guiding the expectations of economic units, was found to be quite effective. In our
study, the central bank monetary policy strategies determined within the framework of these elements were
analysed within the framework of the effects on exchange rate pass-through process. In this context, the role
of money supply, exchange rate and inflation-targeted monetary policy strategies in decreasing the exchange
rate pass-through process have been determined comparatively. Thus, the advantages and disadvantages of
these monetary policy strategies in terms of controlling the exchange rate pass-through process have been
revealed. Accordingly, some implications have been made regarding the monetary policy practices that will
reduce the vulnerability of developing countries against external financial shocks during the exchange rate
pass-through process.

1. Giris

Doviz kuru geciskenligi kur degisimlerinin yurt i¢i fiyat

degisimleri ¢ok farkli kanallardan tilkedeki fiyat istikrarini
etkileyebilmektedir. Finansal globalizasyon siireci ile
birlikte yabanci paralar iizerinde yapilan iglemler artmis

seviyesini etkileme siirecini ifade eden bir olgudur. Kur
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boylece kur seviyesinde 6nemli dalgalanmalar yasanmistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde son donemde yasanan
krizlerin ¢ogu kur gegiskenligi siirecinde ortaya ¢ikan
olumsuzluklara bagli olarak agiklanmistir. Boylece kur
geciskenligi siirecinin kontrol edilmesi merkez bankalarinin
para politikas1 uygulamalarinda 6nemli hedeflerinden biri
haline gelmistir. Bunun ig¢in merkez bankalari para politikasi
programlari ¢ercevesinde birgok strateji gelistirmistir.

Merkez Bankalar1 uygulayacaklar1 politikalar ile 6zellikle
parasal gostergelere yon verebilen onemli ekonomik
kuruluslardir. Ancak ekonomik sistem igerisinde birgcok
olgu karmagsik iligki ag1 icerisinde birbiri ile etkilesim
halinde bulundugundan merkez bankalarinin
uygulayacaklar1 politikalar ile ekonomiyi yonlendirme
giicleri smirsiz degildir. Dolayist ile Merkez Bankalar
belirli bir amag gergevesinde ancak sinirli sayidaki araglari
kullanarak politikalarin1 hayata gecirebilir. Ddviz kuru
geciskenliginin tamamen ortadan kalktig1 bir para politikasi
stratejisi ya da doviz kuru rejimi olusturmak miimkiin
degildir. Ancak doviz kuru gegiskenliginin derecesi para
politikasi stratejisi ¢cercevesinde secilen doviz kuru rejimi ve
capa  uygulamalarina  bagli  olarak  degiskenlik
gosterebilmektedir. Bu anlamda doviz kuru gegigkenligi
stireci ile para politikas1 uygulamalar1 arasindaki etkilesim
para politikast stratejisi ¢ergevesinde secilen doviz kuru
rejimi ve ¢apa uygulamasindan hareketle analiz edilebilir
(Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2000).

Para politikast uygulamasi g¢er¢evesinde belirlenen doviz
kuru rejimi kur gegiskenligini dogrudan dogruya etkileyen
o6nemli bir faktordiir. Para politikas: stratejisi ile kur
gecigkenligi arasinda iliski kurarken para politikasi
uygulamalar1 ¢ergevesinde tercih edilen doviz kuru rejimi
bliyiik rol oynamaktadir. Her para politikas: stratejisi
kendisine gore bir doviz kuru rejimi belirlemektedir. Temel
olarak doviz kuru rejimleri sabit ve dalgali olmak iizere iki
ayr1 sistem tarafindan belirlenmektedir. Ancak uygulama da
bu sitemler arasinda yer alan bir¢ok rejimin ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Para politikasi stratejisi ile kur gegiskenligi
arasinda iliski kurarken diger 6nemli bir unsur izlenen para
politikasi g¢ergevesinde ekonomik birimlerin beklentilerini
yonlendirmek igin segilen c¢apa (anchor) uygulamasi
olmaktadir. Buna gore ekonomik birimlerin beklentileri
secilen bir ara ama¢ c¢ercevesinde yonlendirilmeye
calisilmaktadir. Baska bir ifade ile para politikasi
stratejilerinin her biri belirli bir gostergeyi ekonomik
birimlerin beklentileri yonlendirecegi bir capa olarak
se¢mektedir (Paya, 2013: 192). Eger bir para politikasi
uygulamasinda belirli bir ¢apa secilmemis ya da etkin bir
bi¢imde kullanilmamissa basar1 elde etmesi miimkiin

degildir. Para politikas1 ¢ergevesinde secilen c¢apa
uygulamasinin  niteligi aym1 zamanda doviz kuru
geciskenliginin  derecesini de etkilemektedir. Merkez

bankalarinin para programlarinda genellikle para hacmi,
doviz kuru seviyesi ve enflasyon oranini capa olarak
segmektedir.

Yukaridaki agiklamalar ger¢evesinde ¢esitli unsurlara baglt
olarak belirlenen para politikast uygulamalar1 ile kur
gecigkenligi siireci arasinda 6nemli bir iligkinin olustugu
goriilmektedir. Boylece, Merkez Bankasi politika stratejileri
ile kur gegiskenligi siireci arasindaki etkilesimi analiz etmek
literatiirde 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir.
Buradan hareketle c¢alismamizda ¢esitli  stratejiler
cergevesinde hayata gecirilen para politikas1 uygulamalari
ile doviz kuru geciskenligi siireci arasindaki etkilesim analiz
edilecektir.

Makalenin geri kalani agagidaki gibi diizenlenmistir. Ikinci
kisimda para hacmini hedefleyen para politikasi stratejisi ile
kur geciskenligi siireci arasindaki etkilesim incelenecektir.
Ugiincii kissmda déviz kuru hedeflemeli para politikasi ile
kur gegiskenligi siireci arasinda iliskiler ele alinacaktir.
Dérdiincii kisimda ise enflasyon hedeflemeli para politikasi
uygulamalarinin kur geciskenligi siireci lizerinde yarattigi
etkiler arastirilacaktir. Calismanin sonug¢ kisminda déviz
kuru gegiskenligi siireci ile ¢esitli para politikasi
uygulamalar: arasindaki etkilesimi ortaya koyan kapsamli
bir analitik ¢erceveye ulagilmigtir. Buna bagl olarak kur
gecigkenligi  siirecinde  Ozellikle  gelismekte  olan
ekonomilerin kirilganliklarini azaltacak bir para politikasi
gergevesi olusturulmustur.

2. Para Hacmini Hedefleyen Politikalar

Merkez bankalar1 fiyat istikrarina kavugmak i¢in parasal
biiyiikliikleri kontrol etmeyi tercih ettiklerinde uygulanan
politikalar para hacmini hedefleyen politika stratejisi olarak
nitelenmektedir. Bu sekilde uygulanacak para politikast
stratejisi parasal biyiikliiklerle fiyatlar genel seviyesi
arasinda sik1 bir iligki oldugunu varsaymaktadir. Merkez
bankalart bu c¢ercevede g¢esitli para arzi tanimlarini
kullanarak ara hedefler belirlemektedir. Para hacmini
hedefleyen para politikas: stratejisi teorik dayanak olarak
Klasik Iktisat Okulunun ve onun devami olan Monetarist
yaklagimin goriislerini esas almaktadir. Bilindigi gibi Klasik
Iktisat Yaklasiminda enflasyon her zaman parasal bir olgu
olarak goriilmektedir. Ciinkdi bu yaklagimda paranin temel
islevi mal ve hizmet satin almak i¢in kullanilmasidir. Bu
nedenle para arzindaki artiglar dogrudan dogruya mal
piyasasinda talep baskisi yarattigindan enflasyona yol
acmaktadir. Oyle ki, Klasik Iktisat Okulu “Paranin Miktar
Teoremi” ¢ercevesinde para arzindaki artis oraninin ayni
derecede fiyatlara yansiyacagm iddia etmektedir. Ote
yandan Monetarist okul bu yaklagimi esas itibar1 ile kabul
etmekle birlikte enflasyondaki artis orani ile para arzindaki
artis oraninin ayni seviyede gerceklesecegini kabul etmez.
Ancak, para arzindaki artiglarin enflasyona yansima
derecesi konusunda fikir ayriligi olsa da her iki yaklagimin
tezleri enflasyonun dnlenmesine karst uygulanan para arzi
hedeflemeli  istikrar  programinin  temel ilkelerini
olusturmaktadir (Paya, 2013: 199).

Para arzi1 hedeflemeli politikalara giliniimiizde destek
saglayan diger bir yaklasim Rasyonel Beklentiler
Hipotezidir. Klasik Okul "un giiniimiizdeki temsilcisi olarak
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kabul edebilecegimiz bu yaklasim esas itibar1 ile devletin
biitiin miidahalelerinin dolayis1 ile iktisat politikalarinin
etkisiz oldugunu savunur. Ciinkii rasyonel beklentilere sahip
bireyler politika uygulamalarina karsit gelistirecekleri
tepkilerle politikalarin  hedeflenen etkilerini ortadan
kaldirabilmektedir. Ustelik merkez bankalar1 dnceden haber
vermeden sok politikalar uygulasalar dahi reel ekonomi
iizerinde hicbir etki yaratamamaktadir. Ornegin, merkez
bankasinin genislemeci para politikas1 uygulamalar1 para
miktar1  lizerinde  dalgalanmalar  yaratarak  fiyat
bekleyislerini  bozmakta  dolayist ile enflasyonu
beslemektedir. Bu yiizden merkez bankalarinin cari soklara
cevap veren aktif bir politika yerine sabit parasal biiylime
stratejisini  benimseyerek pasif bir strateji izlemesi
gerekmektedir. Bunun yerine merkez bankasinin aktif bir
para politikas1 izledigi durumlarda piyasadaki para
miktarinda yarattigi dalgalanma sonucunda belirsizlik
artacak boylece fiyatlar gene seviyesi yiikselecektir
(Mishkin, 2000: 350-351).

Yukarida belirlendigi sekilde Klasik iktisat Okulu ve onun
devami olan biitiin yaklasimlarda fiyat istikrarmin
saglanmasi i¢in merkez bankasinin piyasadaki para
miktarint istikrarli bir hale getirmesi esastir. Bdylece para
hacmini hedefleyen politikalar merkez bankasinin fiyat
istikrart hedefine ulagmasi igin parasal gostergeleri capa
olarak se¢mesini etkin bir yontem olarak kabul etmektedir.
Buna gore para arzini kontrol altina almak ve ekonomideki
likidite hacminde istikrar saglamak i¢in merkez bankasi
rezerv para ya da parasal taban gdstergelerini operasyonel
hedef olarak belirleyebilir. Bu strateji ¢ercevesinde para
miktar1 ile fiyatlar arasindaki iliskiyi gliclendirmek
acisindan para talebinin sadece iglem giidiisii ile yapilmasi
gerekmektedir. Boylece, para talebinin istikrarli bir
degisken olarak modele katildigi goriilmektedir. Bunun
yaninda para arzi ise merkez bankast politikalar1 ile
belirlenen digsal bir degisken olarak ele alinmaktadir
(Akbas, 2007: 190). Para hacminde istikrarin saglanmasi
icin merkez bankasi sabit bir oranda para arzim
belirlemelidir. Bu sabit orani belirlerken reel ekonomide
yasanan degisimleri esas alarak para hacmini bu degisimlere
gore belirlemelidir. Goriildiigi gibi Klasik Okul ve onun
¢agdas temsilcileri olan yaklagimlar i¢in enflasyonu kontrol
altinda tutmanin tek yolu ekonomideki para hacmini kontrol
altinda tutmaktan ge¢mektedir. Bunun i¢in de para hacmini
temsil eden, rezerv para ve parasal taban gibi, ¢esitli parasal
gostergeler operasyonel hedef ya da gapa olarak kabul
edilmektedir (Pehlivan, 2015: 11).

Ote yandan para politikasmin diger énemli ayag1 olan kur
rejimi ile ilgili olarak para hacmini hedefleyen politikalar
serbest kur rejimini tercih etmektedir. Bu ¢ercevede kur
seviyesindeki degisimlerin fiyatlara yansimasina iligkin bir
ongorii  yapilmamaktadir. Bunun igin kur seviyesinin
serbestce piyasada dalgalanmasina imkan veren serbest kur
rejimi benimsenmistir. Ancak 1980°li yillarla birlikte
finansal serbestlesmenin ve buna bagli olarak uluslararasi
sermaye hareketlerinin gelismesi ile birlikte parasal
hedeflemeyi esas alan para politikasi uygulamalar1 dnemini

yitirmeye baslamistir. Cilinkii finansal globalizasyon siireci
ile birlikte fon arzinin genislemesi ve finansal piyasalardaki
yatirim araglariin ¢esitlenmesi merkez bankalarimin iilke
icindeki likiditeyi kontrol etme imkanlarin1 oldukca
simirlandirmistir. Bagka bir ifade ile merkez bankasmin
elindeki mevcut araglar piyasadaki para arzini kontrol etmek
icin yetersiz kalmistir (Durmus, 2018: 184). Boylece para
arzin1 kontrol etmeyi operasyonel amag olarak belirleyen ve
bu cercevede kurlari serbest dalgalanmaya birakarak parasal
gostergeleri capa olarak secen politika stratejilerinin
kullanilmasi gii¢lesmistir.

Ekonomide yasanan yeni gelismelere paralel olarak para
hacmini hedefleyen politikalar ¢cercevesinde fiyatlari kontrol
etmeyi gliglestiren bir diger unsur da para ve kredi
biiyiikliikleri ile enflasyon arasindaki iligkinin gittikge
azalmasidir. Ozellikle ekonominin para talebi tarafinda
yasanan yeni gelismeler parasal gostergelerle enflasyon
arasindaki iliskiyi zayiflatmigtir. Para talebi 06zellikle
finansal piyasalardaki dalgalanmalara bagli olarak oldukca
istikrarsizlasmistir.  Bunun sonucunda para talebindeki
degisimler para arzindaki degisimlerden bagimsiz bir
bicimde fiyatlar {izerinde dalgalanma yaratmaya baslamigtir
(Engin, 2011: 48). Boylece parasal biiyiikliikler iizerinde
hedef belirlemek enflasyonu kontrol etmek i¢in yetersiz
kalmigtir. Bu baglamda uluslararasi finansal iligkilerin hizla
gelistigi bir ortamda paranin dis degeri yani kurlar tamamen
iilken disindaki dinamiklerin etkisi altma girmistir. Ustelik
dis dinamiklerle dalgalanmaya baslayan kurlar &zellikle
gelismekte olan iilkelerde yerli paranin i¢ degerini yani
fiyatlar genel seviyesini etkilemeye baslamistir. Bdylece,
sadece islem giidiisii ile paranin talep edildigini varsayan ve
boylece ¢esitli parasal gostergeleri kontrol ederek paranin i¢
degerini kontrol etmeyi amacglayan merkez bankasi
uygulamalari, ozellikle gelismekte olan {ilkelerde kur
gecigkenligi siirecinin giiglii bir bigimde islemesine yol
acmig ve terk edilmek zorunda kalinmistir (Biiylikakin ve
Eraslan, 2004: 23).

3. Doviz Kuru Hedeflemeli Politikalar

Doviz kuru hedeflemeli para politikasi stratejisinde yerel
para birimi bagka iilkenin para birimine belirli bir degigim
orani ile sabitlenmektedir. Bu tiir sistemlerde sabit bir kur
orani Onceden ilan edilerek kurlarda yasanacak
dalgalanmalarin 6niine gegilmeye calisilmaktadir. Boylece,
basta fiyatlar genel seviyesi olmak {izere kur
degisimlerinden kaynaklanacak riskler ekonomik birimler
i¢in azaltilmaya c¢aligmaktadir. Bagka bir ifade ile sabit bir
kur seviyesi ¢apa olarak secilmektedir. Dolayisi ile doviz
kuru hedeflemeli para politikas: stratejisinde enflasyon
seviyesi ile doviz kuru seviyesi arasinda siki bir iligkinin
oldugu 6ngoriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde doviz kurunu kontrol altina almayr hedefleyen
politikalar cercevesinde sabit kur rejimleri uygulanmaya
baslanmis ve bu yolla fiyat istikrarinin saglanmasi
hedeflenmistir. Buna gore doviz kuru hedeflemeli para
politikasi stratejisinde kur seviyesinin ¢apa olarak segilmesi
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otomatik olarak sabit doviz kuru sisteminin tercih edilmesini
gerektirmistir (Orhan ve Erdogan, 2015: 293-294).

Uygulamaya bakildiginda doéviz kuru hedeflemeli
rejimlerde kur seviyesi merkez bankast hedefleri
cergevesinde korundugu siirece kur geciskenligi olgusu
Onemini yitirmistir. Ancak bu politikanin uygulama
siirecinde ortaya ¢ikan riskler bir slire sonra merkez
bankalarinin sabit kur rejimini koruyamaz hale getirerek
onemli krizlerin ¢ikmasina neden olmustur. Bunun
sonucunda da sabit kur rejiminin ¢dkmesine bagli olarak
kurlarda gorillen  dalgalanmalar  fiyat  seviyelerine
yanstyarak onemli istikrarsizliklara yol agmistir. Bu sekilde
kur geciskenliginin krizlere yol acacak sekilde siddetli bir
bi¢cimde yasandig1 goriilmiistiir (Calvo ve Mishkin, 2003:
1005). Sabit kur rejimin bu sekilde krizlerle sonuglanmasina
yol agan riskler asagidaki belirtildigi sekilde iki noktada
toplanabilir.

[lk olarak sabit kur rejimi altinda belirli bir kur seviyesinin
capa olarak belirlenmesi ile para otoritesi parasal
diizenlemeleri kur hedefi ile tutarli bir bicimde yapmayi
taahhiit etmektedir. Buna gore doviz kuru hedeflemeli para
politikas1 uygulamasinda yerli para miktar1 iilkeye giren
yabanci1 para miktari ile sinirlandirilmistir. Boylece ev sahibi
iilke parasal geligme imkanlarini yabanci sermaye giriglerine
baglayarak para politikasi uygulamalarma iligskin
kredibiliteyi diger parasi giigli iilkelerin kredibilitesi ile
saglamaya calismaktadir. Ote yandan, merkez bankasimin
sabit kur rejimi ¢ercevesinde para miktart tizerinde
degisiklik yaratacak politika uygulama imkanini yitirmesi
“Imkansiz Ugleme” olgusu ile de ortaya konabilir. Buna
gore uluslararast sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ortamda kur seviyesi ¢apa olarak secildiginde merkez
bankalar1 para politikalart tizerindeki kontroliinii tamamen
kaybetmektedir. Boylece Merkez Bankalarmin déviz kuru
hedeflemeli istikrar programi gergevesinde para politikalart
iizerinde kontroliinii kaybetmesi ekonomiyi dis soklara kars1
¢ok daha fazla kirilgan hale getirmektedir (Erdogan, 2005:
37). Bunun sonucunda bu sistemi uygulayan {ilkelerin ¢ok
ciddi spekiilatif ataklara maruz kalarak finansal krizlerle
kargilagtiklar1 goriilmiistiir. Spekiilatif ataklar bir siire sonra
merkez bankasmin Onceden ilan ettigi kur seviyesinin
korumasimi giiglestirerek devalilasyona gitmesine neden
olmaktadir. Ciinkii ozelikle gelismekte olan iilkelerin
merkez  bankalarinda  spekiilatif  ataklara  karsi
kullanilabilecek rezervler oldukca kisithidir. Boylece kisa
donemde yerli para degerinde yasanan biiylik kayiplar
ekonomide biyilk daralmalara dolayis1i ile fiyat
istikrasizliklarina yol agmaktadir (Yaprakli, 2007: 14).

Ikinci olarak doviz kuru hedeflemeli programlarin
uygulamasi ile birlikte yerli paralarmn asir1 degerlenmesi
sonucunda olugan cari iglemler hesabindaki aciklara bagh
olarak onemli krizler yasanabilmektedir. Aslinda cari
islemler hesabinda olusan aciklar biiylik sorunlara yol
acmadan kur seviyesinde olusan degisimlerle otomatik
olarak c¢oziilebilir. Ancak sabit kur rejimlerinde kur
sabitlendiginden bu otomatik diizeltme mekanizmasi

islememektedir. Cilinkii cari acik durumunda yerli paranin
deger kaybetmesi dolayist ile kurlarin artmasi gerekirken
sabit kur rejimi geregi merkez bankasi buna izin vermez. Bu
durumda ya rezervlerini kullanarak piyasaya doviz siirer ya
da faizleri artirarak iilkeye yabanci sermaye girmesine
caligir. Bunun sonucunda yerli para asir1 degerlenerek cari
ac1gin daha da biiyiimesine neden olur. Ote yandan, yiiksek
cari agik verildigi durumlarda faiz oranlarin artirarak yerli
para degerini korumaya calismak da iilkenin bor¢lanma faiz
ylkiini agirlastirmaktadir. Boylece doviz kuru hedeflemeli
rejimler sadece dis soklara karsi kirllganligi artirmamis ayni
zamanda yurt icinde finansal kirillganliga yol acgacak
sorunlara neden olmustur (Kara ve Orak, 2008: 4).

Tarihi siire¢ igerisinde doviz kuru hedeflemeli rejimler
yasanan finansal krizler neticesinde kur gegigkenliginin en
siddetli yasandigi rejimler olarak tanimlanmistir. Bu
noktada Ozellikle kur hedeflemeli para programlar
cercevesinde tercih edilen sabit kur rejiminin yarattig
risklerin biiyiikk rol oynadigi goriilmektedir. Buradan
hareketle literatirde yapilan arastirmalarda sabit kur
rejiminin  aksine serbest kur rejiminin déviz kuru
gecigkenligini  zayiflattigi belirlenmektedir. Buna gore
beklentilerin kur tarafindan yonlendirilmedigi durumlarda
kurdaki degisimlerin fiyatlart etkileme siireci daha zayif
islemektedir (Coricelli, vd., 2006). D6viz kurlarinin hedef
olarak secildigi programlar ¢ergevesinde ise doviz kuru ile
fiyatlar arasinda, sabit kur seviyesinin korunamadigi kriz
durumlarinda, daha gii¢li bir iligki oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Ciinkii kurun c¢apa olarak secildigi bu
rejimlerde herhangi bir sok karsisinda hem kur hem de
fiyatlara iligkin beklentiler ¢ok ani ve siddetli bir bigcimde
bozulmaktadir. Boylece kur ve fiyat seviyeleri birbirini
besleyecek sekilde birlikte artmaya baslamaktadir. Oyle ki
beklentileri yonetmek i¢in segilen kur c¢apasindaki
dalgalanmalar beklentileri daha olumsuz etkileyerek kur ve
fiyat iliskisini olumsuz yonde daha ¢ok giiclendirmektedir.

Coricelli, vd. (2004) Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan
ve Slovenya’da VAR modeli ¢ergevesinde para
politikasinda segilen hedeflerle kur gegiskenlik derecesi
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calisma bulgulari
doviz kurlarin1 kontrol etmeyi amaglayan politikalar:
izleyen Macaristan ve Slovenya’da doviz kuru
gecigkenliginin hem biyliklik hem de hiz olarak daha
yiiksek seviyede gergeklestigini belirlemislerdir. Bunun
yaninda  kur  hedeflemeli  istikrar  politikasinin
uygulanmadigi Polonya ve Cek Cumbhuriyeti’'nde gecis
etkisinin diisiik oldugu belirlenmistir. Boylece, para
politikalar1 ¢ercevesinde tercih edilen kur rejimlerinin kur
geciskenligini etkiledigi ortaya konmustur. Barhoumi
(2006) yirmi dort tane gelismekte olan iilkenin 1980-2003
donemi verilerini kullanilarak kur degisimlerinin ithal
fiyatlara gegis etkisini analiz etmistir. Duragan olmayan
panel veri yontemi uygulanarak ihracatgr maliyetleri, rakip
griinlerin fiyatlar1 ve talep kosullar1 degisken olarak
kullanmilmistir.  Sonuglar analiz edilen donemde kur
geciskenliginin derecesinin ayni olmadigini tespit etmistir.
Bunun nedenini de s6z konusu iilkelerde uygulanan farkli
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doviz kuru ve enflasyon rejimleri ile glimriik tarifelerine
baglamistir. Ozellikle sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde
ise doviz kuru gegiskenliginin esnek kur rejimi uygulayan
ilkelere oranla daha yiiksek seviyede gergeklestigi
belirlenmistir.

Yukarida belirlendigi sekilde doviz kuru hedeflemeli para
politikas1 stratejisinde sabit kur rejimi merkez bankasi
tarafindan korundugu siirece kur geciskenliginin etkisi
azaltilabilmektedir. Ancak bu para politikas1 stratejisinin
uygulanma siirecinde artan riskler bir siire sonra sabit doviz
kuru rejiminin korunmasimi gii¢lestirerek o6nce kur
seviyesinde daha sonrada fiyatlarda énemli dalgalanmalara
yol agmaktadir. Bagka bir ifade ile siddetli bir kur
geciskenligi siirecinin ¢ok kisa bir zamanda yaganmasina
neden olabilmektedir. Ciinkii merkez bankasinin kur
seviyesini koruyamadigi durumlarda kurlarda olusabilecek
dalgalanmalar ekonomik birimlerin fiyat beklentilerini asir
derece bozmaktadir. Boéylece, kur hedeflemeli rejimler,
aslinda kurlar1 ¢apa olarak belirlemesine ragmen, bu tercih
aksine uygulamada kur gegiskenligi siirecinin ¢ok hizli ve
siddetli bir bicimde yasanmasina neden olmustur. Bunun
sonucunda doviz kuru hedeflemesi rejimi 1990’11 yillarla
birlikte hizla anlamimi kaybetmistir (Yigitbas, 2009: 210).

4. Enflasyon Hedeflemeli Politikalar

Doviz kuru hedeflemeli program c¢ergevesinde fiyat
istikrarini saglamaya caligan politikalar uzunca bir siire ok
gesitli lilkelerde uygulanmistir. Ancak bir siire sonra sabit
kur rejiminde yasanan sorunlar nedeniyle birg¢ok iilke yeni
bir para politikas1 arayisina girmis ve bdylece enflasyon
hedeflemeli para politikasi stratejisine gecilmistir (Cevik ve
Yildirim, 2018: 32). Enflasyon hedeflemeli rejim d6viz kuru
hedeflemeli rejimin aksine ekonomik birimlerin {ilke
icindeki gelismelere odaklanmalarina ve dolayist ile i¢
soklara tepki vermesine daha ¢ok imkan saglamistir.
Enflasyon hedeflemeli para politikast stratejisinde belirli bir
enflasyon orani gapa olarak segilirken kur sistemi olarak ise
serbest doviz kuru rejimi tercih edilmektedir (Mankiw,
2009: 399).

Enflasyon hedeflemeli istikrar programi ilk olarak Yeni
Zelanda da uygulanmig daha sonra ise birgok iilke tarafindan
benimsenmistir. Enflasyon hedeflemeli rejimde uzun zaman
icin disiik ve istikrarlt bir enflasyon orani ara hedef olarak
secilir. Boylece hedef enflasyon orani ekonomide fiyat
istikrarinin izlenmesi ve kontrol altina alinmasi igin ¢apa
gorevini yerine getirir. Enflasyon hedeflemeli istikrar
programinda hedeflenen enflasyon oranina ulagmak igin faiz
oranlar1 politika araci olarak kullanilmaktadir. Enflasyon
hedeflemeli istikrar programi uygulamalarinda, Taylor
kurali g¢ergevesinde, merkez bankalarmin faiz oranlarin
onemli bir ara¢ olarak kullanmayr tercih ettikleri
goriilmektedir. Buna gore gerceklesen enflasyonun
hedeflenen enflasyondan ve {iretimin dogal {iretim
seviyesinden sapmasi durumunda faiz oranlart bir
diizenleyici unsur olarak kullanilmaktadir (Atag, 2011: 31).

Bu rejim altinda kurlar ise serbest dalgalanmaya
birakilmaktadir. Ekonomi politikalar1 acisindan  fiyat
istikrar1 ile siirekli biiylime iki temel amagtir. Boylece
kurlarin fiyatlara etkisi goz ardi edilirken faizler yolu ile
kontrol edilmeye ¢alisilan toplam talebin fiyatlar lizerinde
sahip oldugu etkinin daha o6nemli oldugu kabul
edilmektedir. Bagka bir ifade ile faizler digsal bagimsiz bir
degisken olarak ele alinirken kurlar i¢sel dolayist ile bagiml
bir degisken olarak degerlendirilmektedir. Buna gore yurt i¢i
faiz oranlarinin yonetilmesine bagli olarak yurt dis1 faiz
arasindaki farka gore gerceklesen sermaye hareketlerinin
kur seviyesini serbestce belirlemesinde bir sorun yoktur
(Arslaner, 2009; 33). Boylece enflasyon hedeflemeli
rejimde faizler temel arag olarak ele alinirken doviz kurlart
ikinci plana atilmaktadir. Bu gergevede esnek doviz kuru
rejiminin tercih edilmesi ile birlikte kurdaki dalgalanmalarin
fiyatlar ilizerinde yaratacagi etki goz ardi edilmektedir.
Enflasyon hedeflemeli para programi ¢ergevesinde
enflasyon beklentileri siirekli olarak asagiya c¢ekilirken
kurlarin piyasada belirlenmesi siirecinde kur ve fiyatlar
arasindaki iligkinin gittikce zayiflayacagi beklenmektedir.
Buna gore merkez bankasi enflasyon bekleyislerini kendisi
yonlendirerek enflasyon ile kur arasindaki iliskiyi
zayiflatmaya ¢alismaktadir. Boylece enflasyon hedeflemeli
rejim altinda esnek kur rejiminin kur geciskenligini
azaltmasi beklenmektedir (Coricelli vd., 2006: 19-20).

Uygulamaya bakildiginda ise enflasyon hedeflemeli para
politikasiin gegerli oldugu iilkelerde serbest kur rejiminin
tercih edilmesinden bir siire sonra kurlarda biiyiik 6lgekte
dalgalanmalarin yasandigi goézlemlenmistir. Buna baglh
olarak da enflasyon hedeflemeli rejim altinda ¢ok cesitli
sorunlar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu baglamda 6zellikle
kur degisimlerinin fiyatlara yansima siirecini ifade eden kur
gecigkenligi  olgusunun Onem kazanmaya basladigi
belirlenmistir. Baska bir ifade ile kur ile enflasyon seviyesi
arasinda siki bir iligki ortaya ¢ikmigtir. Boylece, Enflasyon
hedeflemeli rejimlerin baslangi¢ dénemlerinde yasanan
basarilar nedeni ile kur ve enflasyon iliskisi beklendigi gibi
zayiflamigtir. Fakat daha sonraki donemlerde yasanan
soklar, 6zellikle yliksek ve istikrarsiz bir enflasyon gegcmisi
olan iilkelerde kur dalgalanmalarinin dikkate alinmasi
zorunlulugunu dogurmustur. Boylece ozellikle gelismekte
olan iilkelerde kur dalgalanmalarina enflasyon hedeflemeli
rejim altinda farkl: tepkiler verilmeye baslanmistir.

Sonug olarak, bir siire sonra gelismekte olan iilkelerde,
enflasyon hedeflemeli rejim altinda dahi, para politikasi
uygulamalar1 kur dalgalanmalarina daha duyarli olmaya
baglamistir. Bagka bir ifade ile doviz kuru geciskenligi
stirecinin dinamikleri enflasyon hedeflemeli rejim altinda
uygulanan para politikalar i¢in 6nem arz etmeye baslamistir.
Ciinkii dalgali kur rejimi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
fiyat istikrarin1i bozan ¢ok Onemli etkilere sahiptir.
Geligmekte olan {ilkelerde iiretim yapisi dig girdi ithalatina
asir1 bir bigimde baghdir. Bu durum iretim yapisini ve
dolayist ile maliyetlerini kur hareketlerine asir1 duyarl hale
getirmektedir (Erdogan ve Yildirim, 2008: 105). Ayrica
gelismekte olan {lilkelerde yerli paranin islevlerini tam
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olarak yerine getirmemesi sonucu yasanan para ikamesi
olgusu da iilkedeki fiyat hareketlerini kur etkisi altina sokan
onemli bir degisken olmaktadir. Boylece gelismekte olan
iilkelerde doviz kuru hareketleri enflasyonist bekleyisleri
dolayisi ile enflasyon iizerinde olduk¢a belirleyici
olmaktadir (Erdogan, 2011: 14).

Enflasyon hedeflemeli para politikas1 uygulamalarinin kisa
ve uzun donemde kur geciskenligi siireci lizerine yarattig1
birbirine zit etkiler literatiirdeki ampirik ¢aligmalar
tarafindan da belirlenmistir. Ho ve McCauley (2003) on iki
tane yeni gelisen ekonomi ile altina tane gelismis tilkede
uygulanan enflasyon hedeflemeli istikrar programi
tecriibesini karsilagtirmal1 olarak incelemistir. Bu ¢ergevede
oncelikle kurlardaki degisimlerin enflasyon hedeflemeli
politikalarin uygulanmasi siirecinde yarattig1 etkiler analiz
edilmistir. Bu c¢aligmada gelismekte olan ilkelerin kisa
donemde ekonominin yapisal ve tarihsel olarak yasadigi
sorunlar nedeni ile doviz kuru dalgalanmalarina kars1 daha
kirilgan olduklar1 tespit edilmistir. Uzun donemde ise
enflasyon hedeflemeli rejim uygulamalarinda saglanan
kismi basarilarla artan politika kredibilitesi neticesinde
kurlardan kaynaklanan sorunlarin azaldigr gorilmistiir.
Ancak yapisal ve tarihsel kaynakli sorunlarin yarattigt
zayiflik nedeni ile gelismekte olan iilkelerin kurlardaki
dalgalanmalara karsi duyarliliklar1 azalmakla birlikte
O6nemli oranda ortadan kalkmamistir. Bdylece enflasyon
hedeflemesi rejiminin  uygulanmast acgisindan  biiyiik
giicliikler yaratmistir. Ayni1 sekilde Ball (1999), Obstfeld ve
Rogoff (1995) ve Svenson (2000) yaptiklar: ¢aligmalarda
enflasyon hedeflemeli rejim altinda kur gegiskenligi siirecini
analiz etmis ve benzer sonuglara ulagsmislardir. Buna gore
enflasyon hedeflemeli para politikasi altinda kurlarmn serbest
birakilmasi, baslangicta fiyat istikrarinin saglanmasi ile
birlikte kur gegigkenligi siirecini zayiflatmistir. Ancak, daha

sonra ¢esitli bigimlerde kur seviyesinde yasanan
dalgalanmalar  enflasyon  hedeflemesi  programinin
hedeflerini  zayiflatacak sekilde sonuglar dogurmaya

baglamistir. Bdylece, son donemlerde sadece gelismekte
olan ckonomilerde degil ama ayni zamanda gelismis
iilkelerde de kurlar fiyat seviyesini etkileyen bir degisken
olarak One ¢ikmis dolayist ile kur gegiskenligi olgusu
yeniden 6nemli bir olgu olarak belirmistir.

5. Sonuc ve Oneriler

Giiniimiizde déviz kurundaki degisimler ekonomik siirecin
en 6nemli dinamiklerinden biri haline gelmistir. Ozellikle
kur degisimlerinin fiyatlar {izerine yarattig1 etkiyi belirleyen
“kur geciskenligi” olgusu ekonomide tartisilan en onemli
konularin basinda gelmektedir. Bdylece, kur gegiskenligi
olgusu temel hedefi fiyat istikrar1 olan merkez bankalarinin
uyguladiklar1 para politika basarisi i¢in 6énem kazanmugtir.
Bunun {iizerine merkez bankalarinin uyguladigi politika
stratejileri i¢inde 6nemli bir yet tutmaya baslamigtir. Bu
asamada Merkez Bankalar1 sectikleri politika stratejisi
cercevesinde yapacagl uygulamalar ile kur gegiskenligi
slirecini zayiflatmay1 onemli bir hedef olarak belirlemek
zorunda kalmistir. Buna bagh olarak da kur geciskenligi

olgusu ile para politikas1 uygulamalar1 arasindaki iliskiler
onemli arastirma konusu olmaya baglamistir.

Buradan hareketle ¢alismamiz kapsaminda merkez bankasi
tarafindan uygulanan para politikasi stratejileri ile doviz
kuru geciskenligi arasindaki etkilesim analiz edilmistir. Para
politikasi stratejileri segilen ¢apa ve tercih edilen doviz kuru
sistemine gore li¢ alt baslikta ele alinmistir. Bu gergevede
parasal, doviz kuru ve enflasyon hedeflemeli para
politikalarmin kur gegiskenligi siireci ile etkilesimi analiz
edilmistir. Boylece s6z konusu para politikalarinin sectikleri
doviz kuru rejimi ve c¢apa uygulamalarma gore kur
gecigskenligini  zayiflatarak fiyat istikrarin1  saglama
konusundaki etkinligi incelenmistir. Yaptigimiz analizler
sonucunda giiniimiize kadar merkez bankalari tarafindan
uygulanan bu para politikasi stratejileri i¢inde higbirinin,
ozellikle gelismekte olan ilkelerde, kur gegiskenligi
stirecini zayiflatma dolayisi ile fiyata istikrarini saglamak
konusunda nihai bir basar1 saglayamadig tespit edilmistir.
Parasal ve enflasyon hedeflemeli para politikasi
stratejilerinde kurlar serbest dalgalanmaya birakildigindan,
kur degisimlerinin zaman i¢inde fiyatlara yansima etkisinin
arttig1 belirlenmektedir. Ote yandan kur hedeflemeli para
politikasi stratejisinde, her ne kadar sabit kur sistemi altinda
kurlar tam bir kontrol altina alinsa dahi, kurlarin
korunmadigi doénemlerde kur gegiskenliginin ¢ok siddetli
bi¢cimde yasandig1 gorilmiistiir.

Boylece, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, sadece para
politikast uygulamalar1 ile kurlarda dolayist ile fiyat
seviyesinde istikrar saglanmanin olduk¢a zor oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle kur geciskenligi siirecini
azaltarak fiyat istikrari1 saglamak i¢in sadece Merkez
bankasina misyon yiiklenmesi gecersiz bir yaklasimdir.
Bagka bir ifade ile kur gegiskenligi siirecini zayiflatarak
fiyat istikrari1 saglamak tek bagina merkez bankasinin
basarabilecegi bir hedef degildir. Para politikalar1 diginda,
ancak c¢esitli yapisal politikalarin uygulanmasi sonucu
gelismekte olan iilkelerin disa bagimliligi dolayisi ile dis
soklara karst kirillganligi azaltilirsa, bu ilkelerdeki kur
geciskenligi siireci zayiflatilabilir.
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