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Ozet

1970°li yudlarin sonundan itibaren gelismiy ulkelerde kdr hadlerinin
ditgmesiyle sermaye kdrliigin daha yiksek oldugu alanlan aramaya
baglad:. Bunun igin mal ve hizmetlerin yam sira sermaye hareketlerinin de
serbestlegtirilmesi sagland:. Biylece geligmekte olan iilkeler thtivact olan
sermayeyi geligmiy ulkelerden temin ettiler. Merkez bankalar bu ortamin
hazirlanmasinda Gnemli bir rol istlendiler. Sermaye reel yatrimlardan
daha ¢ok kirlihigin yiksek oldugu parasal ve finansal yatinmlara yoneldi.
Yeni finansal araglar ve teknolojinin de kullamimasiyla sermaye daha
buyik miktarda ve daha hizli hareket etmeye bagladi. Sermayenin girig-
cikiglars para politikalarimn  uygulanmasini  zorlagtrmugur ve bundan
dolay:s merkez bankalar: igin finansal piyvasalann istikrarim saglamak
zorlagmigtir. Bu galigmada degigik déviz kuru rejimleri gergevesinde
sermaye hareketlerinin  para politikasina ve merkez bankasimn
Anahtar Kelimeler: sermaye hareketleri, merkez bankasimin bagimszhige,
para politikasi, doviz kuru refimleri

Abstract

After the end of the 19705 with the decreasing of margin of profit in
developed countries, the capital began to search the areas that have high
margin of profit. Because of this, also the freedom of capital movements
were provided besides the freedom of goods and services movements, Thus,
the developing countries ensured the need of capital from the developed
countries. Central banks undertook an important role in preparing this
situation. The capital tended to the monetary and financial investments
more than real investments. By using new financial instruments and
technology, the capital began to move in a bigger amount and more quickly.
The out-flow and in-flow of the capital made the application of the
monetary policies harder and because of this the providing of financial
markets' stability became harder for the central banks. In this study, the
effects of the capital movements to the monetary policy and central bank
independence are examined with considering different exchange rate

regimes.
Keywords: capital movements, central bank independence, monetary policy,
cxchange rate regimes
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GIiRiS

1970°1i willann sonuna kadar basta Bati Avrupa olmak iizere
gelismis iilkelerde sermaye hareketleri gok kisithydi. Sermaye hareketlen
gifte kur uygulamalan ve vergilendirme gibi araglar yoluyla engelleniyordu.
Bu uygulamalarda amag, sermayenin yurt disi yerine yurt iginde yatinm
yaparak istihdama ve biiyiimeye katkida bulunmasiydi. Ancak daha sonra
hem sendikalasmanin getirdigi yiiklerin hafifletilmesi hem de diisen kar
hadlerinin diinya ¢apindaki olanaklardan yararlanarak artinlmas: digiincesi,
sermayenin kiiresellesmesini gerektirmigtir'.

Kiiresellesme - yani, ulusal ekonomilerin geligen entegrasyonu ve
etkilesimi — ekonominin igleyisini garpici bir sekilde degistirmistir. Ulkelerin
daha ¢ok mal ve hizmet ticareti yapmasi, ulusal simrlar arasinda daha gok
sayida firmanin iglemesi, tasarruf edenler ve borglularin global finansal
piyasalara oncekinden daha g¢ok giris yapmasi meydana gelen bashica
degisikliklerdendir.

1980’ler boyunca diinya ticareti diinya Gretiminin iki kat kadar,
dogrudan yabanci sermaye yatinmu iig kat1 kadar ve her iki doviz ticareti ve
hisse senedi ticareti on kat: kadar biiylimiigtiir.

Bu durumun ne ulusal ekonomiler ne de diinya geneli igin iyi
oldugunu soyleyemeyiz. Kiiresellegme siuirecinde uluslararasi finansal
piyasalarin artan etkileri, ulusal ekonomilerin kendi makro ekonomik
politikalanimi  olusturmalart  becerisini agindirmaktadir.  Gigli  finansal
piyasalarin 1994-1995'de Meksika'da ve 1997-1998"de Giineydogu Asya’da
oldugu gibi krizlerin ana sebebi oldugu’ bilinmektedir.’

Merkez bankalan para politikasim bagimsiz bir sekilde uygulamada
zorlanmaktadirlar.

Agik ve entegre olmus finansal piyasalara sahip bir diinyada doviz
kuru, para politikas: iglemlerinin ekonomiye iletildigi baglica bir kanaldr.
Sermaye hareketliliginin yiksekligi parasal iletim igleminde doviz kurunun
roliinii daha da artirmaktadir. Bu, ilkelerin ekonomik sartlarina uygun para
politikasi olustururken déviz kurunu da dikkate almasi gerektifi anlamina
gelmektedir.”

Sermaye harcketleri, yeni finansal araglann kullaniimaya baglanmas:
ve iletigim teknolojisindeki gelismeler sonucu daha ¢ok 6nem kazanmustir.
Bu calismada, ilk olarak sirasiyla esnek ve sabit diviz kuru rejimleri
¢ergevesinde sermaye harcketlerinin para politikasina ve merkez bankasinin
bagimsizhgina olan etkisi lizerinde durulacaktir. Daha sonra sermaye
hareketliligi ile merkez bankasinin  bagimsizhg  arasindaki  iligki
incelenecektir.
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ESNEK KUR REJIMI CERCEVESINDE SERMAYENIN

KURESELLESMESI VE  MERKEZ  BANKASININ

BAGIMSIZLIGI

Finansal piyasalan diinyayla entegre olmus ve finansal olarak giigli
bir ekonomide para politkasimn bagimsizhifi doviz kuru hareketleri
vasitasiyla saglanmaktadir. Bundan dolayy, para politikas: bafimsizh esnek
doviz kuru rejimini gerektirir’.’ Esnek déviz kuru rejiminde dis dengeden
bagimsiz bir para politikas: uygulanabilirken sabit déviz kuru rejimlerinde
para politikasinin amac ilan edilmis kuru midafaa etmektir. Tam sabit kur
rejimlerinde para politikasinin bagimsiz bir sekilde uygulanmasi s6z konusu
degiildir. Para arzindaki de@ismeler diviz rezervierindeki degismeleri
yansit”. Sabit ddviz kuru rejiminde, para otoriteleri parasi gipa olarak
kullanilan bir diger dilkenin para politikasim kabul eder. Efer paras: ¢ipa
olan ilkenin faiz oranlan yiikselirse déviz kuru sabit olan ilkenin faiz
oranlan da yeterince yiikseltilmesi gerekecektir’.

Esnck kur, iilkede bagimsiz para politikas: izlenmesine olanak
tammasina ragmen bazi olumsuzluklara da sahiptir. Bu olumsuzluklardan
biri, para otoritesinin kur politikas: izleme olanafinin elinden alinmasidir,
Aynica ilke igine ve lilke digina 6nemli miktarda sermaye hareketi varsa
kurlar agin yikselir ve istikrarsiz bir seyir izler, Bu istikrarsizhk ise reel
ckonomik maliyetler ortaya ¢ikanr, yatnmcilarin piyasaya giivenini azaltir
ve enflasyonla miicadeleyi daha da zorlastnir. Kurlarda meydana gelen
dalgalanmalar ckonominin genelinde istikrarsizhk olusturucu bir etkiye
sahiptir. Doviz kurlannda kurlann degerlenmesi seklinde ortaya ¢ikan
istikrarsizhik ithalati artinp ihracat: azaltacak, kurlann deger kaybetmesi ise
ihracan artiracak ve ithalan azaltacakur”,

Déviz kurlarinda ckonomideki gelismelere bagh olarak meydana gelen
kisa donem degigkenligi, kisa donem doviz kuru dalgalanmalan kolaylikla
gizlenebildigi igin, ticaret ve sermaye hareketleri izerinde dnemli etkilere
‘sahip olmasa da déviz kurlanmin asin degiskenliinin bazi durumlarda
uluslararas: ticareti engelleyici etkisi vardir’.

Globallesme ile birlikte finansal entegrasyondaki gelismeler sonucu
¢ hareketlerinin miktar ve iglem hacmi olarak artmasi gelismekte olan
Alkelerin doviz kuru rejimlerini yediden gozden gegirmelerine sebep
. Sermaye hareketlerinin ta o olarak serbest oldugu bir durumda
finansal yaplan gigli ve derin olan gelismis dlkeler rahatlikla esnek kur
jimini uygulamaktadirlar'®,

Diinya ekonomisiyle bitiinlesme gabasinda olan gelismekie olan ve
en piyasa ekonomileri igin de en iyl yolun diéviz kurunu serbest
dalgalanmasina izin vermek, disik ve istikrarh enflasyonu para
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politikasimin temel odak noktas: yapmak oldugu gorisii kabul edilmektedir.
Bu yaklagim doéviz kurunun veya diger bazi degiskenlerin yerine hedef
enflasyon oranim sistemin nominal ¢ipasi yapar. Enflasyon oranini nominal
¢ipa yapmanin onemli bir nedeni genel fiyat seviyesinin doviz kurundan
daha dogrudan ekonomik refaha bagh olmasidir. Fiyat istikran piyasalann
islemlerini gelistirir, elde tutulan paralan tasarruf etmekle ve degisen
fiyatlarla ilgili maliyetleri digiiriir, vergi sisteminin endekslemesiyle ve
muhasebe sistemiyle ilgili yanhghklan azalur ve uzun donem planlamaya
yardim eder. Yakin zamanda yapilan aragtirmalar enflasyon hedeflemesi,
merkez bankasi bagimsizlif ve piyasa tarafindan tespit edilen bir déviz kuru
hem enflasyon hem de tretimdeki deg@iskenlii azaltmaya egilimli oldugunu
gostermigtir. Daha agik soylemek gerekirse, enflasyona odaklanmak doviz
kurunu ithmal etmek anlamina gelmemelidir; Ozellikle kigiik disa agik
ckonomilerde dbviz kuru hareketlerinin  ulusal fiyatlar {izerindeki
etkilerinden dolayr ulusal fiyat seviyesinin istikrarlandinimasi oldukga
zordur. Bu tiir ekonomilerde doviz kuru istikran bagimsiz bir hedef olarak
belirlenmeden fiyat istikran ve doviz kuru istikran bir stire birbirini kontrol
etmesi gerekir''.

Sermaye hareketliliginin oldugu bir diinyada esnek bir doviz kuru
sisteminin daha iyi bir secenck oldugu iddiasi bazi nedenlerden dolay:
gelismekte olan ilkelerin birgogu igin dogru olarak kabul edilmemektedir.
Cinkii gelismekte olan tilkelerin ¢ogu derin olmayan kiigiik dlgekli finansal
piyasalara sahiptir. Bu piyasalarda birkag bilyitk olgekli iglem biiyiik
dalgalanmalara neden olabilir'’. Piyasalann darhg, ilkeye girip-gikan
fonlann etkilerini bilyiitmektedir”. Bu yiizden gelismekte olan iilkeler
finansal piyasalarimi hem gozetim ve denetim altinda bulundurmak hem de
gelistirmek zorundadirlar. Bu ilkelerde finansal altyapinin ve parasal
kurumlanin zayif olmasinin yaninda para ikamesinin de bulunmasi, dis borg
yikiumliiklerinin fazlahg, finansal derinligin olmamasi nedeniyle sermaye
hareketlerine karsi asin kinlgan yapida olmalarna yol agmakta ve bu
tlkelerin kati sabit veya dalgali kur uygulamalanm giglestirmektedir. Bu
lilkeler, resmi olarak déviz kurunda dalgali kur uygulayacaklanm ilan
etmekle birlikte, zaman zaman kurlara miidahale ettikleri igin fiili olarak ara
rejim (yonetimli dalgalanma, siriinen pariteler, genisletilmis bant)
uygulamaktadiriar'®.

Sermaye hareketlerinin olugturdugu sermaye giris ¢ikislannin doviz
rezervleri ve bu yoldan para arzina etkilerinin yaninda'® para talebinin
olugmasini olumsuz yonde etkileyerek Merkez Bankasinin para politikalan
ile piyasalan kontrol edebilme imkanlanni daraltmakta ve bundan dolayy
Merkez Bankasinin para iizerinde hakimiyet kurmasina engel olmaktadir'®.
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Bu durum da para politikasinin temel amac: olan fiyat istikran amacina
ulasilamamasina ve ekonomik istikrarin saglanamamasina neden olmaktadir.
Bundan dolay: para politikasinin kredibilitesi diigmektedir'”.

Finansal piyasalann geligmig olmasi merkez bankasimin bagimsizhk
derecesini yiikseltmektedir. Ciinkii gelismis ve derin finansal piyasalar,
dalgah kur rejimiyle birlikte, sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerine kars
bir direng olusturmakta ve para politikasimin bagimsiz ve etkin bir sekilde
uygulanmasina imkén vermektedir.

Merkez bankasimin bagimsizh@ iizerine yapilan aragtirmalar, genig
caph ve gelismis finansal piyasalara sahip olan ilkelerin merkez
bankalaninin daha bagimsiz oldugunu ve fiyat istikran amacina daha kolay
ulastiklanm gostermektedir. Gelismekte olan ilkelerin birgogu, yeterince
gelismiy finansal piyasalara sahip olmadiklan i¢in merkez bankalarinin
bagimsizhik dereceleri diisiiktir'®.

SABIT KUR REJIMIi CERCEVESINDE SERMAYENIN

KURESELLESMESI VE MERKEZ BANKASININ

BAGIMSIZLIGI

Sabit kur rejimini savunan baz iktisatgilara gore, sabit doviz kuru
rejiminin uygulanmasiyla birlikte paranin istikran saglanmakta, belirsizlik
ortadan kalkarak giiven ortami olugmakta bdylece ekonomik etkinlik
artmakta ve enflasyon diigmektedir. Aynica kurlarda meydana gelecek
degismelerin dig ticaret ve sermaye akimlan tzerinde olugturacag riskler
azalmakta ve maliyet enflasyonunun oniine gegilmektedir. Sabit kur rejimi
bu olumlu yanlariyla beraber baz olumsuzluklan da biinyesinde
barindirmaktadir. Oncelikle para otoritesinin bagimsiz para politikas: izleme
olanag elinden alinmaktadir.

Sabit kur rejiminin dezavantajlarnindan biri de, faiz-kur makasinn
agik oldugu bir dénemde ilkeye giren ve ckonomide devaliasyon
ihtimalinin belirginlesmesinden sonra ani ve biiyiik ¢ikiglar yaparak bir kriz
ortamimin dogmasina neden olan kisa vadeli sermayenin spekiilatif ataklan
karsisinda sistemin oldukga direngsiz bir yapiya sahip olmasidir'”,

Sabit kur rejiminde, programdan taviz vermenin maliyeti yiiksek
olacagindan alinan kararlar politika yapicilar tarafindan daha disiplinli bir
sekilde uygulanmaktadir. Bu da programa duyulan giiveni artirmakta ve
ulusal paray: elde tutma aliskanligim yiikseltmektedir. Bu nedenle sabit kur
rejimi uygulamas: ile enflasyonla miicadelede baganli sonuglar alinmaktadur.
Enflasyonla miicadele konusunda ozellikle yiiksek enflasyonun o&niine
gegmeyi amaglayan iilkeler kisa bir siire igin de olsa kurlan ¢ipa olarak
kullanmislardir. Faiz oranlanindaki yiikselme, sanayi iiretimindeki dugiig ve
borg krizleri gibi soklann oniine gegmek i¢in hem ulusal paramin degerini
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ditgiirmek hem de daha esnek bir kur rejimine gegmek gerekmigtir. Bu sartlar
altinda sabit kur rejimi devam ettirilememigtir. Sermaye hareketliliginin
artmasi esnek kur rejimi igin baskilan daha da artirmistir’”.

Gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyonu onlemede heteredoks
programlar gergevesinde sabit doviz kurlanmin rolii biyiiktir. Bir anti-
enflasyon programinin bir elemam olarak doviz kurunu sabitlemenin
avantaji(mali reformlar ve diger politika degigiklikleriyle birlikte), kuru
sabitlemenin fiyatlan dogrudan istikrarlandirmaya verilen sdzden(enflasyon
hedeflemesi) daha goriilebilir, daha giivenilir ve agiklamasi daha kolay
olmasidir. Eger program basaniliysa ve enflasyon psikolojisi kinlmigsa artik
doviz kuru hedeflemesinden enflasyon hedeflemesine gegilebilir.

Bazi iilkelerde politika yapicilann zayif kredibiliteye sahip
olmasindan dolay) doviz kurunun serbest birakilmasi durumunda agin
degisken bir ozellik gostermesi sabit doviz kurunu destekleyen bir goris
olarak savunulmaktadir. Yilksek doviz kuru degiskenligi bu tlkelerde en az
iki nedenden dolayr ¢ok zararhdir. Ilki, bu ckonomilerin ticarete agik
olmalan nedeniyle enflasyon tahminleri i¢in baz alinan doviz kuruyla
birlikte doviz kuru degiskenligi tiketici fiyatlannda hizh bir gekilde
istikrarsizliga yol agar. Ikinci olarak, firmalar ve hanehalklan bu ilkelerde
yabanci parayla borglanir ama gelir ve kazanglan ulusal parayla elde ederler,
doviz kurundaki hareketler bu borglulann net servetlerinde olumsuz bir
etkiye sahiptir. Aynica ani ve yiiksek bir devaliiasyon dis ylkimliliklerin
degerini ulusal varliklara gore yiikselterek ekonominin genig kesimlerini
finansal ve ekonomik olarak iflas ettirebilir’’.

Sabit doviz kuru mekanizmasimin gegerli olabilmesi igin, bir tilkenin
cok giiclii bir bankacilik sistemine sahip olmasi gerekir. Eger ilke kinlgan
bir bankacilik sistemine ve onemli miktarda doviz borcuna sahipse, sabit
doviz kuru politikas: enflasyonu kontrol altina almada ¢ok tehlikeli bir
mekanizma haline gelmektedir™.

SERMAYE HAREKETLILIGI VE MERKEZ BANKASININ

BAGIMSIZLIGI

Yilkksek sermaye  hareketliligi  oncelikle bagimsiz  para
politikasinin(hareket) alamimi daraltr. Omegin, ulusal faiz oranlarini dis faiz
oranlarinin iizerine ¢ikarma girigimi giigli sermaye ginslerini etkileyecektir
ve sonugta parasal geniglemeye yol agacaktir. Sermaye girisleri sonucu
olusan doviz kuru ihracat rekabeti igin uygun, dogru degerlenmis bir kur
degildir. Sermaye giriglerinden kaynaklanan parasal genigleme sterilize
edilerek etkisiz hale getirilebilir fakat bu miidahale, ilke faiz oranlannin dig
faiz oranlarini agmasiyla olusan bir maliyeti devlete yiikler. Bir bagka onlem
olarak banka karsilik oranlan yiikseltilebilir. Bu politika aleti, bankalar
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tizerinde, bankalarin mudilen ve bankalarin borglular {izerinde artan bir
vergiye yol agar ve tasinmazlar vb. diger varliklara bir varhk talebinin
akmasina ve aracihk faaliyetlerinin kalkmasina Onciiliik eder. Ulkeler
bundan dolayy, yiiksek portfoy sermaye hareketlilifine sahip bir diinyada
parasal  Ozerkliklerinin - mutlaka  siirlandinlacagint - kabul — etmeleri
gerekecektir®,

Ikinci olarak yiiksek sermaye harckctlil'iﬁi(cari islemlerin yam sira)
diganidan soklann iletilmesi igin bir yol olugturur™.

Diger yandan, sermaye girisleri iilkenin déviz kuru rezervlerinin artigina
yardim eder ve sermaye maliyetinin dilgmesini saglayarak yatinm yapilabilir
degerli bir fon kaynag olugturur.

Son olarak, yiksek ve degisken sermaye girisleri doviz kuru
yonetimi gorevini karmagiklastirabilir. Ornegin, sermaye gikislarinda ani bir
vikselme doviz kurunun deger yitirmesint  zorunlu kilabilir. Parasal
politikalarin koordine edilmesi gérevi faiz oram, doviz kuru ve maliye
politikalarin ~ stirekli  olarak  sermaye  akiglannin  gekillerindeki
degigikliklere, Ozelliklere gore diizenlenmesini gerektirir™, Uluslararasi
finansal sermayenin kisa vadeli harcketleri merkez bankalarina bagimsiz bir
para, faiz ve doviz kuru politikast izleme olanafi birakmamaktadir™,

Para ve maliye politikast arasinda bir ¢eligki veya politika
uyumsuzlugu varsa muhtemelen 6demeler dengesi krizi olusabilir, Bu
dengesizlik akabinde bir doviz kuru krizine ve global bir yapida spekiilatif
finansal hareketlere yol agacaktir. Global portfdy vatinmlarina ev sahiplifi
vapan bir {ilkede bu tiir olaylan, portfoy yatrimlarnimn hizh gen ¢ekilmesi
seklinde ciddi uluslararas: finansal piyasa reaksiyonlan takip edecektir’’.

Ulkeler sermaye akiginin sebep olacag kargikhklardan tamamiyla
kendilerini izole edemezler. Yine de, bu kangikhklann etki ve siklifin,
saglam makro-ckonomik ve bilylime politikalan izleyerek azaltabilirler, Bir
alkenin ekonomisi, fiyat istikrarinin derecesi ve bilyimenin sekli ve iz
vontunden gigli olarak kabul ediliyorsa ve bunun yaminda gii¢lil bir déviz
rezervine sahipse spekiilatif baskilarla kargilagma ihtimali diigiiktiir. Sermaye
harcketlerinin - sebep  olacagn  kangikhiklart  Onlemede  aynica  sektorel
politikalar ve agk piyasa islemleri gibi  para  politikast  araglan
kullamlabilir™.

Finansal yenilikler ile ulusal ve uluslararasi finansal piyasalar ve
hizmetlerdeki gelismeler ulusal ckonomilerin yonetimi igin gok dnemlidir.
Bundan dolayr, merkez bankalarimin ve diger para otoritelerinin bashca
fonksiyonlart olan finansal piyasalann istikrarh hale getirilmesi ve fiyat
istikraninin - saglanmasi  ulusal ckonomiler iginde giderck daha da
zorlasmaktadir. Bu gelismeler merkez bankalarinin geleneksel diizenleyici
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ve denetleyici fonksiyonlarimi hemen hemen imkansiz hale getirmektedir.
Diger bir deyigle, hem ulusal hem de uluslararas: finansal kriz riski artmig ve
bu tip krizlerin gegiskenlik hizi da yiikselmistir®.

Sermayenin kiiresellesmesi ve artan akiskanhk merkez bankasinin
anahtar fonksiyonlan ve sorumluluklarini tehdit eder hale gelmistir. Banka,
denetleyici roliinii giiglendirerek tehditlere karst 6nlem alabilir. Bu, finansal
piyasalarda ulusal ve uluslararasi gelismeleri tahmin  ederek
gergeklesmektedir. Merkez bankalan hizhi de@isimleri tahmin etme ve
yonetme gorevini daha gigli bir izleme sistemi, risk degerlendirme
teknikleri ve daha dogru likidite, enflasyon ve iki tarafli doviz kurlan
tahmini yardimiyla yapmaktadir',

Merkez bankalannin elinde bulunan makro diizeydeki finansal
araglar ve para politikas,, finansal istikrann saglanmasi amacina yonelik
onemli katkilar saglamakla birlikte, gozetim ve denetim alanindaki politika
ve uygulamalann ekonomik ve finansal istikrar agisindan oldukca 6nemli
sonuglan bulunmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde, merkez bankalarnin
basanh olmas: ve saghkh karar almas: icin finansal piyasalarin igleyis
yapisim  dikkate almasi gerekir. Finansal krizler, ckonominin geneli
agisindan biyiik maliyetlere yol agtifii gibi para politikasinin etkinligini de
azaltmaktadir. Finansal bir kriz durumunda merkez bankalannin, mali
biinyesi sagliksiz olan bankalann faiz oram degisimlerine ve uygulanan
diger para politikas: araglanina tepkilerinin beklendigi dlgiide olmayacagin
diigiinerek, para politikasim mali agidan kinlganhg yiiksek olan bankalan
dikkate alarak uygulamalan gerekmektedir. Bu yiizden para politikalarinin
etkinligi ve uygulanabilirlii agisindan saglam, uluslararasi normlara uygun
ve etkin bir gekilde faaliyet gosteren bankacilik sistemlerinin gelismesini
tesvik ederek ve destekleyerek finansal istikran saglamak merkez
bankalarinin gérevleri arasinda yer almaktadir’.

SONUC

Sermayenin  kiiresellesmesi  sonucu iilke ekonomilerinde para
politikasinin uygulams bigimi ve araglan biyik 6lgide degisti. Finansal
alanda gelisen teknolojinin ve finansal tekniklerin de yardimiyla iilkeler
arasinda sermaye daha izl ve miktar olarak daha biyiik Glgiide hareket
etmeye basladi. Toplam sermaye hareketleri iginde kisa vadeli sermaye
hareketleri, 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin, ekonomiye zarar veren,
para politikasimin etkinligini yitirmesine ve merkez bankalarinin parasal
gostergeler lizerindeki kontroliinii kaybetmesine neden olan bir unsur olarak
ortaya ¢tkmaktadir. Ancak biitin bunlara ragmen, gelismekte olan iilkeler
sermayenin kiiresellesmesinden yaralanmay: diisiinebilirler. Bunun igin,
merkez bankalanmin kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden olacag
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tehlikelere karsi gozetim ve denetim fonksiyonunu tam olarak yerine
getirmeleri ve sermaye hareketlerine karsi yeni finansal ve parasal araglar
kullanarak gerekli tedbirleri almalan gerekir. Biyik capta kisa vadeli
sermaye ginig ve ¢ikiglannin olmamas: igin belirli finansal araglar izerine
vergi konmasi gibi 6nlemler alinabilir,

Ulkelerin esnek doviz kuru rejimini benimsemeleri yoniinde olumlu
goriiy olsa da oOzellikle gelismekte olan dlkelerin dig ticaret dengesini
olusturacak sekilde rekabetgi bir kuru gdzetmeleri gerekir. Yiksek miktarda
ve ani sermaye hareketleri doviz kurunda dalgalanmalara neden oldugu igin
doviz kurlanna midahale etme ihtiyaci ortaya gikmaktadir. Doviz kurlanna
midahale ozellikle gelismis ve derin finansal piyasalara sahip olmayan
gelismekte olan iilkelerde gergeklesmektedir.

Giiglii ve derin finansal piyasalara sahip tilkeler sermaye hareketleri
sonucu olusacak krizlerden ¢ok az etkilenmektedir. Bunun sebebi, hem giigli
ve derin finansal piyasalara sahip olduklan igin dalgali kur rejimini
rahathkla uygulayabilmeleri hem de bagimsiz bir para politikas:
uygulayabilen bagimsiz merkez bankalanna sahip olmalandir. Merkez
bankalannin para politikasim daha bagimsiz ve daha etkin uygulamas: igin
maliye politikasi ile para politikas: arasindaki uyum da ¢ok dnemlidir.

Merkez bankast bagimsizh, merkez bankasimn  sermaye
hareketlerinin olumsuz etkilerine kargi gerekli politika 6nlemlerini kolaylikla
almasim saglar ve sermaye harcketlen sonucu olusacak ckonomik ve
finansal istikrarsizhklan Onleyerek bagimsizhifina dayanan kredibilitesini
~ koruma imkan verir,
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