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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE FINANSAL SERBESTLESMENIN
PARA POLITIiKASI UZERINE ETKISi

Nihan DEMIR
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Finansal Ekonomi Anabilim Dah

Finansal serbestlesme (liberallesme) diisiincesi 1970’ lerde Bretton-Woods’ un
yikilmasindan sonra hiz kazanmistir. 1980’ li yillardan itibaren uluslararasi ekonomi
kiiresellesme (globallesme) siirecine girmis, tiim diinyada yapilanma ve degisim donemi
1990’ larda baglamistir. Globallesme kavrami, tiim diinya ekonomilerini kapsayan sosyal
ve iktisadi alanlarin birbirleriyle ve uluslararasi piyasalarla entegre olmasi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla finansal serbestlesme, mali piyasalar1 fiziksel olarak bdlen
cizgilerin yok olmasi, miktar ve fiyat kisitlamalarinin kaldirilmasi ayn1 zamanda tilkeler
arasi sermaye mobilitesinin artmasi demektir. Bu uygulamalar araciligla finansal sermaye,
uluslararasi ¢apta dolagim imkani bulmustur. Gelismekte olan ekonomilerin karli yatirim
olanaklar1 sermaye akimlarinin yoniinii belirleyen en 6nemli faktor olmustur.

Finansal serbestlesme fikrini hayata ge¢iren ekonomiler de olumlu sonuglarin yani
sira yapisal olarak ekonomik gelismislige ulasamayan iilkelerde krizlere neden olmustur.
Meydana gelen bu celiskiden dolay1r finansal serbestlesme asamasinda uygulanan
politikalarin niteligi hakkinda daha kapsamli arastirma ihtiyac1 giindeme gelmistir.
Finansal serbestlesme ile beraber artan sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamalarin

kalkmasi, ayni zamanda teknolojik gelismelerin artmasi ile uluslararasi ¢apta mali



piyasalarin entegre olmasini saglamistir. Dolayisiyla para piyasalarinin globallesmesine
finans piyasalar1 arasindaki etkinlik artisinin  katkist dikkate degerdir. Bdylece
uygulanmakta olan para politikalar1 giiclesmis ve farklilasmustir.

Calismamizin amaci, 2005-2015 yillar1 igerisinde gelismekte olan ekonomilerde
finansal serbestlesme ile para politikast arasindaki iliskiyi ekonometrik analizle
aciklamaktir. Ampirik analizlerde finansal serbestlesmenin Olgiilebilmesi igin sikga
finansal ac¢iklik oranmin kullanildig: ilgili literatiirde goriilmektedir. Ayrica para
politikasinin dogru uygulandiginin simgelerinden biri olan enflasyon orani kulanilmastir.
Degiskenler arasindaki iliski, EKK yontemi ile incelenerek panel veri analizi yapilmstir.
Caligmamizdaki analize gore, finansal agiklik orani ile enflasyon orani arasinda negatif
yonlii iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: liberalizasyon, finansal serbestlesme, gelismekte olan

ekonomiler, enflasyon, sermaye akimlari



ABSTRACT

Master Thesis
EFFECTS ON MONETARY POLICY OF FINANCIAL LIBERALIZATION IN
DEVELOPING ECONOMIES
Nihan DEMIR
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences

Department of Financial Economics Program

The idea of financial liberalization gained momentum after the collapse of Bretton-
Woods in the 1970s. From 1980s onwards, international economy has entered
globalization process, and the period of restructuring and change all over the world began
in the 1990s. The concept of globalization means that the social and economic spheres
that cover all world economies are integrated with each other and with international
markets. So financial liberalization means the disappearance of the lines that physically
divide the financial markets, and the abolition of quantity and price constraints, mean the
increase of capital mobility among countries at the same time. Through these applications,
financial capital has been able to circulate on an international scale. The profitable
investment opportunities of emerging economies have been the most important factor in

determining the direction of capital flows.

Economies that have had the illusion of the concept of financial liberalization have
also caused crises in countries that have not achieved economic development as well as
positive outcomes. The need for more extensive research on about the quality has come
to the fore. The rise of restrictions on capital movements along with financial liberalization
has also enabled the integration of financial markets on an international scale with the
increase of technological developments. Therefore, the contribution of the increase in
efficiency between financial markets to the globalization of money markets is remarkable.

Thus, the monetary policy being implemented has become difficult and differentiated.



The aim of our work is to explain the relationship between financial liberalization
and monetary policy in developing economies through econometric analysis in 2005-
2015. In the empirical analysis, it is often seen in the related literature that the financial
openness ratio is used to measure financial liberalization. Moreover, inflation rate, which
is one of the symbols of correct application of monetary policy, is used. The relationship
between the variables was analyzed by the EKK method and panel data analysis was
performed. According to the analysis of our study, it is concluded that there is a negative

relation between the financial openness rate and the inflation rate.

Keywords: liberalization, financial liberalization, emerging economies, inflation,

capital flows
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ONSOZ

1980 yilinda baslayan serbestlesme hareketi diinya ekonomileri tizerinde etkili
olmustur. Ekonomi politikalari, globallesme ile beraber yenilenmis ve degismistir.
Degisen iilke politikalarina her iilke kendine 6zgili yapisindan dolay1 ayni reaksiyonu
vermemektedir. Serbestlesme sonrasi ekonomik yapisi gii¢lii olmayan iilkelerde finansal
kirilganliklar ve krizler meydana gelmistir. Yasanan bu sorunlar iilkelerin gelismisligine
gore her bir ekonomiyi farkli boyutta etkileyebilmektedir. Gelismis bir lilkede meydana
gelen ekonomik sarsinti, gelismekte olan bir {ilke ekonomisinde agir hasar

birakabilmektedir.

1989 yilinda finansal serbestlesme hareketi derinlik kazanmaya baglamasiyla dnce
gelismis sonra da gelismekte olan ekonomilerde kendini hissettirmistir. Serbestlesme her
ilkede farkli sonuglara neden olmaktadir. Bu nedenle iizerinde bir¢ok calisma yapilmistir.
Finansal sermaye akimlar1 genellikle kisa vadeli ve spekiilatif ozellik gostermekle
beraber, kendisine maksimum getiriyi saglayan bdlgelere hareket etmeyi tercih
etmektedir. Dolayisiyla Tirkiye’ nin de i¢inde bulundugu pek ¢ok gelismekte olan iilke
ekonomilerini  etkisi altina almistir. Finansal serbestlesme sonrasi sermaye
hareketlerindeki kontrollerin kalkmasi, gelismekte olan ekonomilere sermaye akimlarini
hizlandirmistir.  Bu nedenle s6z konusu ekonomilerin serbestlesme karsisinda
uygulayacaklar1 politikalarin belirlenmesinde, gergeklesen sermaye akimlarinin yarattig
sonuglar biitlin ayrintilar1 ile degerlendirmeyi gerektirmektedir. Calismamizda,
gelismekte olan ekonomilerde finansal serbestlesmenin para politikalarina etkisi

ekonometrik bir analizle incelenmistir.

Tezimi hazirlama asamasinda benden degerli fikirlerini, destegini ve gilivenini
esirgemeyen, bu zorlu siiregte miicadele giiciimii ayakta tutan tez danismanim Sayin Yrd.
Dog. Dr. Ozhan Tuncay’ a, her zaman ve her kosulda yanimda olup, gériinmez elim olan

anneme tesekkiirlerimi sunmay1 bir borg bilirim.

Nihan DEMIR
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GIRIS

1970’ 1i yillarda baslayan finansal serbestlesme gelismis ve gelismekte olan
ekonomilere 1980’ lerde hiz kazanip yayilmistir. Finansal serbestlesmenin 6ziinde;
kisitlamalarin kaldirilmasi, sermaye sikintisi yasayan iilkelere sermayenin ulastirilmast,

ayn1 zamanda kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi amaglanmaktadir.

Finansal serbestlesme sonrasinda sermaye mobilitesindeki sinirlamalarin ortadan
kalkmas1 mali piyasalarda aktiviteyi yogunlastirirken piyasa ve ekonomi iizerinde
kirtlganligin yani sira risklerin olusmasimna da zemin hazirlamistir. Clinkii kisa vadeli
sermaye hareketlerinin artmasi piyasalardaki giiven ortamini sarsarak para politikasina
duyulan giiveni azaltmaktadir. Dolayisiyla Merkez Bankalari’ nin para otoritesi

fonksiyonu daralirken, ekonomi dissal kaynakli spekiilatif ataklara maruz kalmistir.

1980 yilinda uygulanan 24 Ocak kararlar1 Tiirkiye’ de finansal serbestlesme siirecini
baslatmistir. Finansal serbestlesmeye ilk adim 1989 yilinda 32 Sayili Kararname ile
atilmistir. Bu siirecte artan sermaye hareketleri tilke ekonomisini etkilemistir. Disa agilim
oncelikleri, doviz kuru, faiz orani, mali piyasalar ve bankacilik faaliyetlerinin

serbestlesmesi ile hayat bulup, iilkede serbestlesmenin ilk hamleleri olmustur.

Yasanan gelismeler, finansal serbestlesme siirecinde uygulanacak para
politikalarinin  6nemini arttirmaktadir. Ciinkii 1989 sonras1 doneme bakildiginda
serbestlesme ile birlikte enflasyon ve faiz oranlarinda diisiis gézlenmemekle birlikte,
kamu agiklari, odemeler bilangosundaki dengesizlikler ve doviz piyasalarinda
istikrarsizliklar ¢ogalmistir. Finansal serbestlesmeden sonra gelismekte olan ekonomilere
gelen yabanci sermaye lilke ekonomisinde spekiilatif ataklara neden olmus ve krizlerin

dogmasina zemin hazirlamistir.

Bu calismanin amaci, finansal serbestlesmenin para politikas1 lizerindeki etkisini
incelemek ve konuyu gelismekte olan ekonomiler acisindan ele almaktir. Calismamiz {i¢
boéliimden olusmustur.

Birinci boliimde, finansal serbestlesme kavrami ve tarihsel siire¢ tizerinde durulmus

sonrasinda finansal serbestlesme tiirleri ve teorik temellerden bahsedilmistir. Ikinci



boliimiimiizde, para politikas1 teorik c¢ercevede anlatilmigtir. Merkez Bankasi’ nin
uyguladigi politika stratejileri ve araclarina ayrintili sekilde deginilmis, ayn1 zamanda
serbestlesme ile birlikte para politikasinda meydana gelen amag ve ara¢ degisikliklerinden

bahsedilmistir.

Son olarak tigiincii boliimde, 2005- 2015 wyillik verileri ile gelismekte olan
ekonomileri kapsayan ve yiiksek orta gelir grubuna dahil olan iilkelerin serbestlesme
sonrasi; enflasyon orani ile finansal serbestlesme arasindaki iliski, ekonometrik olarak

analiz edilmis ve yorumlanmistir.



1.  FINANSAL SERBESTLESME SURECI

1970’ li yillarda ABD ve Ingiltere’ de baslayan finans piyasalari iistiindeki denetim
ve kisitlamalarin kalkmasi, diinya ekonomisine sirayet ederek finansal serbestlesmeye hiz
kazandirmigtir. Sermaye piyasalarinin dzgiirleserek uluslararasi boyutta mal ve hizmet
ticaretinin yanisira sermaye hareketliligini de giindeme getirmistir. Bu bdliimde ilk olarak
ekonomik serbestlesme alanlarina ve finansal serbestlesme tiirlerinden bahsedilmektedir.
Sonrasinda finansal serbestlesme tarihsel olarak incelenip teorik yaklasimlara yer

verilmigtir.

1.1. EKONOMIK SERBESTLESME ALANLARI

Ekonomik serbestlesme hareketi, 6ziinde devletin ekonomiye miidahalesinin
kisitlanarak ekonominin kendinden isleyen piyasa mekanizmasina birakilmasidir.
Liberalizmin iktisadi hayata somut yansimasidir. Bu hareketin meydana gelmesindeki itici
gii¢ kiiresellesme olgusudur. Globallesme iilkeler arasi entegrasyonun dogmasina neden
olmus boylece iilkeler norm ve kurumlarini bastan dizayn ederek ekonomilerine yon
vermislerdir. Serbestlesme ilk olarak ticari alanda baslayip daha sonra finansal boyuta

ulagmustir.

1.1.1. Das Ticaretin Serbestlesmesi

Ekonomik serbestlesmenin iki basamagi vardir. Ticaretin serbestlesmesi bu
basamaklardan ilkini olusturur. Liberalizasyon diisiincesinin hakim olmadigi dénemde
uluslararasi ticaret kontrol altinda tutulmaya g¢alisilmistir. Bu kontrol ve sinirlamalar
kotalarla, tarifelerle, vergilerle ve tahditlerle saglanmistir. Ancak bu durum refah
seviyesini digiirdiigiic ve {Uretim verimliligini azalttigi icin diinya ticaretinde
liberalizasyona gidisin zenginligi arttiracagl disiiniilmiistiir. “Uluslararasi ticaretin
liberizasyonu konusunda iki farkli yaklasim vardir: Bunlardan birincisi “Uluslararasi
Yaklagim”, ikincisi “Bélgesel Yaklasim” dir. Uluslararas: yaklasimin amaci, diinya

ticaretinde liberalizasyonu saglamaktir” (Tung, 2004: 4).



“Bolgesel yaklasim iilkelerin kendi aralarinda yaptiklar: yapilandirmalarla ticarete
getirmig olduklar: prensipleri temsil etmektedir. Avrupa Birligi bolgesel yaklasima
ornek olur. Diger bir deyisle Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerin aralarinda yaptiklari
diizenlemelerle birlik icinde ticarette serbestligin gerceklesmesine karsilik birlik
disindaki iilkelere karsi koyulan tahditler, vergiler, sinirlamalar da dahil edilmistir”

(Kavas, 2011: 7).
1850’lerde baslayan ve I. Diinya Savasi’ na kadar olan donemde diinya ekonomisi

durgun ve ice kapanik bir siire¢ yasamistir. Savasin yol acacagi zarar1 engellemek i¢in
tilkeler korumaciliga yonelmistir. Bu siiregte iilkelerin politika anlayist isbirligi yerine
rekabet olmustur. Dis ticaret avantaji nedeniyle {ilkelerin aralarinda devaliiasyon

yapmalar1 diinya piyasasini daraltmistir.

II. Diinya Savasi’dan sonra tiim {ilkelerde bu politikalarin olumsuz yanlar
gorilmiistir. Sonrasinda Bretton-Woods® ta toplanarak diinya ekonomik yapisi
olusturulmaya baslanmistir. Bretton- Woods’ tan sonra iki onemli kurulus olan IMF ve
Diinya Bankas1t meydana gelmistir. Kurumlar finans sisteminin niivelerini olusturmustur.
Yasanan kaos ortamindan siyrilmak igin iilkeler belirli girisimler de bulunup, 6zellikle
uluslararas1 ticareti serbestlestirmek ve dis politikalarin1 belirlemek i¢in orgiitler
olusturmuslardir. 1947-1948 yillar1 arasinda Kiiba’ da elli kadar iilkenin katilimiyla
Uluslararas1 Ticaret Orgiitii (ITO) ‘niin kurulmas: kararlastirilmistir. ITO iilkelerin ic
politikalarina miidahale ettigi i¢in kabul edilmemistir. Basta ABD olmak iizere biiyiik
ilkelerin onaylamamasi sonucu gegici bir anlasma olan Gilimriik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlagmasi ( General Agreement on Tariffs and Trade: GATT) bu sekilde ortaya
cikmistir. “GATT’ in hedefi, iiye iilkeler arasinda ticaretin libere edilmesi, giimriik
vergilerinin diigiiriilmesi, simwrlandirmalarin  Kaldirilmast ve dig ticaret rejiminin
serbestlestirilmis olmasidir” (Kaymakei, 2007: 11-12). Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)
1995° e gelindiginde GATT 1n yerini almistir.

WTO, GATT’ 1in Uruguay Goriismeleri’ nde kurulmustur. Gegici bir anlagma olarak
ortaya ¢cikan GATT, WTO ile yasal zemine oturtulmustur. WTO’ nun ana faaliyeti diinya
ticaretini serbestlestirmektir. GATT’ tan devraldig: iki 6nemli madde: En ¢ok kayrilan

iilke ve ulusal islem kuralidir. Bu iki kurali somutlastirirsak;

“En fazla kayrilan iilke kurali; bir iiye iilkenin digerine verdigi bir ticari ayricalig
ya da sagladigi bir kolayligi, arasinda en fazla kayirilmis iilke anlasmasi bulunan



diger tiim iilkelere de aynen sunmaktadir. Serbest ticaret bolgesi ve giimriik birligi
kapsaminda iiye iilkelere karst tarifelerin sifirlanmasit bu kuralin disinda tutulmustur.
Ikincisi ise, ulusal islem kuralidir ve yurt icinde uygulanan vergi ve Oteki
miidahalelerde yerli mallarla yabanci mallar arasinda ayrim yapmadan hepsine
Yapilacak uygulamanin ayni olmasi ifade edilir. Sonug olarak, ticaretteki biitiin bu
engellerin ve ayrimciligin kaldirilmasi ile uluslararas: ticarette serbestlesme
saglamr. Boylece tiim iilkelerin faydalanabilecegi kiiresel ticaret hacmi artar”
(Seyidoglu, 2009: 218-219).

1.1.2. Finansal Serbestlesme

Serbestlesme, devletin ekonomi lizerindeki otoritesinin sonlanmasi ya da ekonomiyi
0zel sektore birakmasi anlamima gelmektedir. Bunun anlami; devletin giiclinii etkin
kullanamamasi ve yonetememesidir. Sayet bu yetki devletin elinden alinirsa ekonominin
icinde bulundugu kaosun bitecegi goriisii hakim olmaktadir. Serbestlestirme siirecinin
uygulamadaki gostergesi Ozellestirme olmustur. Bu uygulama ilk olarak gelismis
ekonomilerde kendini gdstermistir ( ABD ve Ingiltere 6rnegi). SSCB’nin yikilmastyla
ivme kiiresel boyuta ulagmistir. 1980’ lerde devletin diizenleme ve yetki giiclinden

arindirilmasi deregiilasyon kavramini ortaya ¢ikarmistir.

Gelismekte olan ekonomiler kalkinma ve biiylimelerini arttirma maksadiyla yabanci
sermayeye ihtiyag duymustur. Boylece yabanci sermayeye kapi aralayarak dogrudan
yatirim ve portfoy seklinde finansman saglanmistir. Kiiresellesen sermaye, tilkelerin borg
sikintis1  yasamasinda etken faktdr konumuna gelmistir. “Finans piyasalarinin
serbestlesmesi ve konvertibil olmasi, uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim
fonlari ile yatirim ortakliklar: gibi yeni kurumsal yatirimlar finans piyasalarinda yer
almigtir” (Tiikel, 2007: 17-18). Bu gelismelerin artmas ile finansal kiiresellesme {izerinde

yogunlagilmistir.

Neden boyle bir degisime ihtiyag olmustur sorusuna; 1980’ lerde benimsenen Neo-
klasik goriis yanit vermistir. Bu goriige gore; yurtici tasarruf eksikligi yatirimlar: azaltacak
ve biiyiimenin gerceklesmesi i¢in yabanci tasarruflarla yatinm desteklenecektir.
Mekanizmaya gore, tasarruf sikintisinin bulundugu gelismekte olan ekonomilerde faiz
oranlar yiikseltilerek, tasarruf fazlasi olan dis lilkelerin sermayesini ¢ekerek islemektedir.

Buradaki amag¢ biiyiime ve istihdamin olumlu etkilenmesidir.1980° lerin sonunda



liberalizasyon politikasinin belirlenmesi sermaye mobilitesini arttirmistir. Dolayisiyla
gelismekte olan ekonomilere portfoy cesitliligi, etkin kaynak kullanimi ve verimliligi

uluslararasi boyutta arttiracak yararlar saglamistir.

Durgun’ a gore (2007) “1970°li yillardan itibaren finansal politikalar ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliski tartisilmistir. Uluslararast Para Fonu ve Diinya Bankast,
gelismekte olan iilkelerde uyguladiklar: politikalarda, finansal yeniden yapilanmaya
onem Verip, bu amact gerceklestirmek icin finansal serbestligi vurgulamaktadirlar.
Finansal serbestlik bir zorunluluk haline geldigi icin uygulanan politikalar her
tilkede ayni sonucu vermeyip, bundan en fazia gelismekte olan iilkelerdeki yoksul
kesim etkilenmistir. Gegis stirecinde, finansal kurumlarin gerekli diizenlemelerden
yoksun kalmast ve yeteri Kadar dikkat gosterilmemesi basart oranini diigtirmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde, makroekonomik istikrar saglandiktan sonra finansal
kuruluglar: denetleyen ve diizenleyen bir kurulusun varligi, sistemin daha diizenli ve
glivenilir ¢alismasmi saglamaktadir. Finansal baski arzulanmamakla birlikte,
ozellikle yoksullar acisindan, literatiir bize tam serbestlesmenin her zaman saglikl
olmadigint gostermigstir. Yetersiz diizenleme ve denetleme, finansal kuruluslarin daha
fazla risk almasim tesvik etmekte, bu da ekonomik genislemeye ragmen krizler ve
yetersizliklerin ortaya ¢tkmasina yol agmaktadir.”

Literatiirde finansal serbestlesme iki alana ayrilmistir. Bu alanlar i¢ ve dis finansal

serbestlesmedir.

1.1.2.1. Ic Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme kademeli olarak ilk 6nce i¢ finansal serbestlesme olarak
baglar. Ekonomistler, bu siire¢ tamamlandiktan sonra dis finansal serbestlesmeye
gecilebilecegini vurgulamiglardir. Bu baglamda i¢ finansal serbestlesme; “ozellikle faiz
oranlart iizerindeki kontrollerin kaldiriimasini, kredi dagitim mekanizmasinin piyasaya
birakilmasini, kambiyo rejiminin terk edilmesi ve bankalara hi¢hir kisitlama altinda
kalmadan, vermis olduklart hizmetleri fiyatlayabilme imkdnmun verilmesi gibi

uygulamalart icermektedir” (Cetin, 2010: 6).

1.1.2.2. Dis Finansal Serbestlesme

Ulkedeki yerlesiklerin borg yiikiimliiliigii ya da varlik elde etmelerini yabanci
parayla gerceklestirmesi, yerlesik olmayanlarin finansal faaliyetlerini daha kolay

yapmalarini saglayan politikaya dis finansal serbestlesme veya finansal agiklik denir.



“Ulkeler arasinda farkhiliklar olmasina ragmen, gelismekte olan bircok iilke, baz
gelismiy iilkelerden, yabanci fon saglayabilmek icin daha serbest kurallara
yonelmektedir. Finansal serbestlesme sonucu yukarida belirtigimiz islemler
cogunlukla ilk adimi ozel sektoriin disardan borglanmasina izin verilmesiyle baslar.
Yurtici finans piyasalarinin 6nemli 6lciide kamu kesimi tarafindan kontrol altinda
tutuldugu donemlerde bircok iilkede yerlesiklerin disaridan bor¢lanmasina izin
verilmistir. Bu dénemde, bankalar uluslararasi sermaye piyasalari ile yerlesik
bor¢lananlar arasinda aracilik islevi gormektediv. Yurtdisi is¢i dovizi gibi énemli
doviz geliri olan iilkeler doviz ihtiyacini yurtdisindan borglanma yerine bu dovizleri
kullamip, yurtdisi déviz mevduatlarim avantajli vade ve faiz oranlart ile devlet
garantisine birakmaktadir” (Oztiirk ve Kuscu, 2010: 14).

Dolayisiyla bunun anlami; dis finansal serbestlesmenin saglanmasiyla doviz kurlari
piyasada belirlenerek miidahaleler azaltilmistir. Dig finansal serbestlesme ile saglanan
sermaye mobilitesinin gerceklesmesi i¢in para piyasasi ve kamu finansmaninin dengesinin

saglanmas1 gerekmektedir.

Di1s finansal serbestlesme ile uluslararasi sermaye hareketliligi iizerindeki
siirlamalar hafiflemistir. Boylece finansal sistemin igerisinde olan bankalar, sermayenin
bir tilkeden digerine gegisine aracilik etmektedir. Bunu banka kredilerinin sektorler arasi

aktif dagilimi ile saglamaktadir. D1s finansal serbestlesme sonucunda;

v Sinirlamalarin azalmasi ile birlikte yurtigine hem yerlesik olanlardan hem
de yerlesik olmayanlardan kaynakli sermaye girisi elde edilmistir.

v Yerlesikler iilke digina kolaylikla kaynak transferinde bulunup, yabanci
varlik hesabina sahip olmustur. Yerlesik olamayanlar da bor¢ kaynagmi finansal
piyasalardan temin etmektedirler.

v So6zii edilen bu serbestlesme uygulamalarinin gerceklesmesi igin ulusal
paraya konvertibilite taninmalidir. Yani yerlesikler yurticinde yabanci paralar tizerinden
biitiin iglemleri resmi makamlarin iznine gerek olmadan doniistiirebilmelidir.

“Yukaridaki ii¢ unsurdan ilk ikisi, sermaye akimlarinin serbestlestirilmesinin geregi
iken tigtinciisi, ilk ikisi ile birlikte tam finansal serbestlesmeyi olusturur. Yurtdis
finansal serbestlesme ile, yurticinde yasayanlarn dis piyasalardan serbestce
bor¢lanabilmesi ve disartya serbestce sermaye transfer edebilmeleri, yabanci
paralar tizerinden serbestce biitiin islemleri gergeklestirip
yabancilarin ulusal finans piyasalarindan serbestce borglanabilmeleri ve bu
piyasalarda plasman yapabilmeleri saglanmistir” (Cetin, 2010: 8-9).
Ulkelerin finansal serbestlesmeyi desteklemelerinin nedenleri ise;



v Sermaye mobilitesinin iizerindeki kisitlamalarin  hafiflemesi

sonucunda faktor verimliliginin artacagi diisiincesi,

v Etkin kaynak kullanimu,
4 Portfoy cesitlenmesi ile olabilecek soklarin dniine gegilmesi,
v Sermaye hareketliligi serbestligi sonucunda verimlilik artis1 ve

piyasalardaki rekabet etkisiyle uzmanlasmanin geliseceginin diisiiniilmesidir.

1.2. FINANSAL SERBESTLESMENIN TARIHCESI VE TEORIK
YAKLASIMLAR

Serbestlesme kavramimin ortaya ¢ikist iktisat okullarimin  Onciiliigiinde
gerceklesmistir. Monetarist ( Chicago) okuldan M. Friedman ile Avusturya okulundan W.
Hayek ekonomik faaliyetlerin devlet baskisindan arinmasina dikkat ¢ekmislerdir. 1980’11
yillardan sonra serbestlesmenin hiz kazanmasiyla kurallardan siyrilma anlamina gelen “

deregiilasyon” artik devlet kontroliinden ¢ikma anlaminda kullanilmistir.

Friedman ve Hayek e gore devletin miidahaleleri sinirlandirilmali hatta uluslararasi
boyutta olmalidir. Friedman, Keynes’in miidahaleci devlet anlayisini Frankestein’a
benzetecek kadar agir elestirilerde bulunmustur. Parasalci goriis, devletin refahinin
saglanmasi i¢in “gériinmez elin” islerligini savunmaktadir. Hayek ve Friedmana gore

devletin miidahaleleri su konularda sinirlandirilmalidir;

“Devlet, vatandaglarinin i¢ ve dis giivenligini, hukukun siirekliligini saglayip, ozel
antlasmalara uyulmasini ve rekabet¢i piyasalarin giiclendirilmesini ve para sisteminin
kontroliinii amaglar. Bazi yiiksek maliyetli ya da dissalliklar yaratan ve tiim toplumun

yararina olan hizmetleri iistlenir ” (Dagdelen, 2004: 11).

Finansal serbestlesme kiiresellesmenin bir unsuru olarak gelismis {ilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru yayginlik gdstermistir. Finansal serbestlesme; sermaye
hareketlerinde sinirlamalarin kaldirilmasi ve finans piyasalarinin geliserek birbiriyle
entegre olmasidir. Bu da kiiresellesmenin unsuru olmasmin yaninda siirece ivme
katmistir. “Finansal globallesme 1980° lerde diinya ekonomisine damgasini vuran
gelisme olmustur. Ayrica uluslararasi ozel finansal sermaye akimlarinin gelismesi, bu on

yili finansal entegrasyonun (Finansal Globallesme) altin donemi yapmaktadir” (Ongun,



1993: 35). II. Diinya Savasindan sonra yeni bir diizen olusturulmustur. GATT goriismeleri
giimriik vergilerinde indirimler saglamistir. Dolayistyla uluslararast mal ve hizmet ticareti

hizlandirilmistir.

“Dis ticarette olusan bu serbestlesme uluslararasi sermaye hareketleri oniindeki
engelleri kaldirip serbest dolasimi saglar. Piyasalarin serbestlesmesi ve Sermaye
hareketlerinin artmasi otoritenin piyasayr kontrol giiciinii azaltmis ve devletlerden

piyasaya dogru bir yonelim ortaya ¢tkarnugtir” (Ceylan, 2011: 44).

“Finansal serbestlesme 1970 lerin basinda, Bretton Woods sisteminin ¢ékmesi ve
devletin ekonomiye miidahalesine karsit olarak McKinnon(1973) ve Shaw (1973)
onderliginde maydana gelmistir ” (Dalkilig, 2015: 9).

“1970°li yillar itibariyle ekonomide yasanan ciddi gelismeler gozle goriiliir hale
gelmistir. Ozellikle, gerek genel ekonomi gerekse mali piyasalar da bu degisim ve
gelisimden etkilenmistir. Bu degisim ve gelisimlerin en ¢arpici olani, ulusal ve
uluslararast diizenlemelerde ortaya ¢ikanlar olmugtur. Her iki tarafta da konu,
devletin ekonomi iizerindeki roliiniin azaltilmasi yoniinde toplanmistir. Sanayilesmis
tilkeler basta olmak iizere, bir¢ok gelismekte olan iilkelerde bu kervana katilmis ve
1980’li yillardan itibaren uluslararas: diizeyde adeta serbestlesme riizgdr esmigtir”
(Alp, 2002).

“Finansal serbestlesme siirecinde en esasl gelisme 1980 lerin ortalari ve 1990 larin
baslarinda meydana gelmistir. Oyle ki biitiin diinyada finansal serbestlesme, en
kapali iilkeler olan Japonya ve Kore dahil olmak iizere serbestlegsmeye baslamistir.
Diinya Bankasi ve IMF 'nin finansal ve reel anlamda serbestlesmeye énemli derecede
vurgu yapmalart bu siireci daha da hizlandirmigtir” (Dalkilig, 2015: 9).

1.2.1. Neo- Klasik Yaklasim

Neo-klasik yaklasim, finansal baski kurami olarak da adlandirilir. Finansal
serbestlesmenin iilkenin biiylime oranini ve gelismislik diizeyini arttirdiin1 savunan bir
yaklasimdir. Destekleyicileri tarafindan yapilan c¢aligmalarda finansal serbestligin
uygulamalarinin artmasi finansal arag¢ tiirlerinin gelisimini saglamakta, tasarruf ve
yatirnmlarin ¢ogalmasiyla iilke ekonomilerinde biiylime rakamlarinin yukar1 dogru
tasinacagl savunulmustur. Neoklasik yaklasima gore sermaye iizerindeki baskilarin
kirtlmasi, sermayenin bol ama getirisinin az oldugu yerden sermayenin az bulundugu fakat

getirisinin ¢ok oldugu yere akmasina sebep olmaktadir. Meydana gelen bu sermaye



mobilitesi finansal derinligi arttirip, iilkeler arasi faiz oranlarini esitlemekte ve gelismekte

olan iilkelerin biiyiimesinde rol oynamaktadir (Dalkilig, 2015: 11).

McKinnon-Shaw finansal serbestlesme teorisinin temelini olusturmustur.
McKinnon ve Shaw calismalarinda finansal baskinin ortadan kalkmasi halinde kaynak
dagiliminin etkinlesecegini ve dolayisiyla ekonomik gelismenin hizlanacagini savunur.
Hipotezin kokeni 6diing verilebilir fonlar teorisiyle temellendirilir. Bu teoride tasarruf ve
reel faiz oranlar1 pozitif yonlii, yatirim ve faiz oranlar1 negatif yonliidiir. Yani reel faiz
oranlar artarken tasarruflarda artar ancak yatirimlar s6z konusu oldugunda tersi durum
gecerli olmaktadir. Faiz oranlarinda diisiis meydana geldiginde tasarruf oranlar1 azalirken

yatirimlar artar. Asagidaki grafikte sematik olarak gosterilmistir.

Sekil 1: McKinnon-Shaw Hipotezi

r
r.

111

(Dalkilig, 2015: 12)

S6z konusu yaklagimin temeli diing verilebilir fonlara dayandiriimaktadir. Odiing
verilebilir fonlar teorisinde, tasarruflar (S) reel faiz oranlarinin (r) pozitif, yatirnmlarsa (I)
reel faiz oranlarinin negatif fonksiyonudur. Sekil 1. de goriildiigii gibi reel faiz oranlari
artarken, tasarruflar da artar ancak yatirimlar azalmaktadir. Aksi durum oldugunda
yatirimlar artarken tasarruflar azalmaktadir. Sekildeki C dogrusu finansal baskiy1
gostermektedir. Faiz oranlarinin sabit olmasinin nedeni finansal baskidir. Boylece piyasa
faizi reel faizi asmaktadir. Faizler ( r) diizeyine ulasir ve bu diizey de tasarruflar S,
yatirimlar da I' kadardir. Gergeklesen yatirim AD kadardir. B’ ye gelindiginde finansal

baski azaltildig igin faiz r”, tasarruflar da S? konumuna gelmistir.

1950’11 yillardan sonra gelismekte olan lilkelerde finansal baski hakim olmus ve
boylelikle tasarruflar azalirken iilkeden sermaye ¢ikis1 gozlenmistir. Ekonomik gelisimin

viicut bulmasi ise finansal piyasalarin serbestlesmesi ile gerceklesmektedir. Bunun
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anlami; finansal baskinin yerini serbestlige birakmasiyla faizler artmis dolayisiyla

tasarruflardan istenen sonug alinmistir.

Ozetle, McKinnon-Shaw az gelismis iilkelerde finansal baskinin ¢okg¢a hissedilir
oldugunu ve bu nedenle serbest piyasa durumunun séz konusu {ilkelerde var olmadigini
gostermislerdir. Devletin her alanda aktif olmayan dagilimi fon ihtiyacinin artmasina
neden olup finansal baski olusmasini giidiilemektedir. Bunun sonucunda devlete ucuz fon
saglanabilmektedir. Artan tiiketim, tasarruflari kismakta ve getirisi yiiksek olmayan
yatirimlara stiriiklemektedir. Bu sartlar altinda tasarruflar alt sinirda kalmakta ve fonlarin
borg verilebilirligi kisitlanmaktadir. Neticede kredi taymlamasi™ ile karsilasilmis, bu
nedenle ekonomik biiyiime ve yatirimlar yavaslamistir (Oztiirk ve Kuscu, 2010: 12;
Keskin, 2008: 16).

1.2.2. Yapisalc1 Yaklasim

Yapisalct yaklagim neoklasik yaklagima birebir zittir. L. Taylor kuramin dnderidir.
Finansal baskinin ortadan kalmasi halinde biiyiimenin bundan olumsuz etkilenecegini ve

enflasyon oranlarini arttiracagini ongoérmiistiir.

1980’ler siiresince yapisalciligin arkasinda duranlar finansal gelismisligin
ekonominin hizini kestigini serdetmislerdir. Biiylimeyi yavaslatan durumlari i¢ madde ile

tanimlamiglardir (Kilig, 2012: 119-120).

I. Finansal liberalizasyon ile artan kredi faizleri sermaye ihtiyaclarini borglanarak
karsilayan firmalar i¢in, liretim maliyetlerinin yukari ¢ekilmesidir ( faiz giderleri arttigi
i¢in). Faiz oranlarinda beklenmedik bir artis oldugu takdir de arz soku meydana gelecek
bu da toplam talebi daraltip iiretimin azalmasina neden olmaktadir. Durgunluk ve
enflasyonun bir arada goriildiigii stagflasyonist siirece zemin hazirlanmistir.

Il. Finansal gelismisligin muvaffakiyete ulagmasi icin iiretken olmayan aktiflerde

bulunan tasarruflarin banka mevduatlarina gegmesi gerekmektedir.

“Borg alanin belirtilen faiz oranindan ya da daha yiiksek bir faizden édemeye razi olmasina ragmen borg
verenin kredi vermekten kaginmasi veya belirtilen kredi tutarindan daha az tutarla kisitlamasidir.
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1. GOU’ de finansal piyasalar1 dual yapidadir. Bundan otiirii finansal serbestlik

verimli bir sonuca ulasmamustir.

Toplumun temel yapisinda sorun varsa ekonominin istikrarsizlik yasamasi yapisalci
yaklasima gore beklenen son olmustur. Ozellikle GOU’ in ekonomik, toplumsal, kurumsal
ve sosyal yapisinda var olan sikintilar ekonominin biliylime giiclinii azaltmustir.
Gelismekte olan ekonomilerin karsilastiklar1 yapisal sorunlar ekonomik alana da ulasip

problem olusturmaktadir.

Yapisalci yaklasim gelismekte olan tilkeler i¢in finansal serbestlesmeyi istikrarsizlik
nedeni olarak gormektedir. Bunun nedeni ise, finansal baskinin ortadan kalkip faiz
oranlarindaki artigin Oniine gegilememesidir. Ayrica finansal gelismisligin ekonomik
bagimlilig1 meydana getirmesi, yerli firmalar tizerinde haksiz rekabete yol agmasi ve
aniden gelisen spekiilatif ataklarin iilke piyasasinin kirilganligini daha da arttirmasidir
(Atamtiirk, 2007: 79). Bunlardan dolay1 yapisalciligi destekleyenlere gore, finansal
serbestlesme yerine piyasalar finansal baski altina alinarak faiz oranlarinin artisina mani

olunmal1 ve bdylece ekonomik biiyiime ve gelisim saglanmalidir.

Taylor ve Van Wijnbergen’in onciiliigiinde Yeni Yapisalci yaklasim McKinnon-
Shaw yaklasiminin karsisinda yer almistir. Bu yaklagim, faiz giderini isletme sermayesi
maliyetine dahil eder. Dolayisiyla serbestlesme sonucunda faiz oranlarinda artig meydana
gelir ve iiretim maliyeti artar. Gelismekte olan iilkelerde bu durum mark-up” fiyatlama ile
saglanmaktadir. Yani, tiretim maliyetinde meydana gelen artis1 bu teknikle fiyatlara
yansitmaktadirlar. Ozetle; finansal serbestlesme faiz oranlari arttirip, enflasyonun

hizlanmasin1 giidiilemistir.

Gelismekte olan iilkelerde resmi piyasalarin yani sira gayri resmi piyasalarda yer
almaktadir. Yapisalc1 kuram gayri resmi piyasalarda fon arz ve fon talebi acisindan yer
alir. Dolayistyla mevduat sahibi bu iki piyasa da dahil olurlar. Eger finansal
serbestlesmeye 1izin verilirse faiz oranlar artacak ve mevduatlar resmi bankacilik

kesiminde toplanan fonlar: arttirirken, gayri resmi kesimde fon toplaminda diisiise sebep

“Eksik rekabet kosullarinda firmanin, {iretimin ortalama maliyetine belirli bir oranda kar ekleyip fiyati
olusturmasidir.
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olacaktir. Bu sekilde gayri resmi piyasadan bankacilik sistemine fon transferi
gerceklestirilmektedir. Bu siire¢ yatirima doniisebilecek kaynaklar: fakirlestirip, yatirimin

azalmasina ve biiyiimenin engellenmesinde rol oynamustir (Eser, 1993: 90).

1.2.3. Neo-Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynesyen yaklasima gore uzun vadede finansal serbestlesme tasarruf ve
yatirimlar arttiran bir gii¢ degildir. Serbestlesme her zaman enflasyon oranini disiiriip
ayni zamanda biiyliime ve gelismeyi arttiran bir faktdr olarak gerceklesmeyebilir. Bu
durum gelismekte olan piyasalarin kendine 6zgii kirilgan yapisindan kaynaklanmaktadir

(Dalkilig, 2015:15).

Finansal piyasalarin asimetrik bilginin olmadigi varsayimi altinda calistigini
savunan McKinnon-Shaw Hipotezi’'nin aksine Yeni Keynesyen Yaklasim bunu
elestirmistir. Ciinkii Yeni-Keynesyen Yaklagim’ a gore; finansal piyasalarda asimetrik
bilgi kacinilmazdir. Bunun sonucunda kredi verenler az bir bilgiye sahip olduklari i¢in
getirisi diisiik ve risk orani yiiksek projelere fon kaynagi saglayip aslinda bilmeden daha
riskli duruma maruz kalmaktadirlar. GOU’lerde finansal piyasalarmn gelismemis olmasi
asimetrik bilgiyi arttirmistir. Boylece kredi verenler asimetrik bilgiden zarar gérmemek

icin kredi tayinlamasini tercih etmektedirler (Kilig, 2012: 121).

Neo-Klasik yaklagim tam istthdam kosullarinda finansal liberalizasyonun
gerceklestigi savini One siirerken, Neo-Keynesyen yaklasim bunu sorgulamistir. Ciinkii
bir ekonomide eksik istihdam kosullar1 da olabilir. Bu durumda finansal serbestlesmeden
beklenen pozitif etki zor saglanmaktadir (Atamtiirk, 2007: 78).

1.2.4. Post- Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen yaklasim ile Post Keynesyen yaklasim arasindaki fark
beklentilerdir. Bu yaklagima gore asimetrik bilgiden kaynaklanan belirsizlik ortaminda
ekonomik birimlerin beklentileri igsel olmaktadir. Yani Post Keynesyen savunuculari
gelecegin  Dbelirsizligini  6ngormiislerdir. Bu ortamda, spekiilatif ataklara karsi
savunmasizdir. Post Keynesyen yaklasim Neo-Klasik yaklasimla gatismaktadir. Cilinkii;
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Post Keynesyen yaklasima gore finansal baskinin ortadan kalkmasi halinde; sermaye
mobilitesinin artmasi spekiilatif hareketlere hiz katacak ve ekonomi bu durumdan negatif
yonde etkilenecektir (Dalkilig, 2015: 16).

Post Keynesyen yaklagim liberalizasyonun sermaye hareketliligini arttirdigtr ve
iilkenin bu durumdan zarar goriip ekonomisinin krizle burun buruna geldigini ortaya
koymaktadir. Ulkede gergeklesecek politika degisikliginde muhakkak iilkenin yapisal

faktorlerinin de diistiniilmesi gerektigini ileri stirmiistiir.

Yukarida belirtigimiz gibi Post Keynesyen diisiincenin ¢ikis noktasi gelecek
hakkinda net bilginin olmayisidir. Aslinda burada yatirimlarin istikrarsizligmin altt
cizilmektedir. Boyle bir durumda finansal serbestligin hiz kazanmasi spekiilatif yapiy1
pesinden siiriikler. Bunun sonucu da beklentiler farkli olacagi icin yatirimin niteligi azalir.
Dolayisiyla finansal disa acilma faiz oranlarini yukar1 ¢eker ve spekiilatif beklentileri
arttirmaktadir. Beklentinin bu sekilde degismesi kredi saglayicilar agisindan negatif
sonuca sebep olmustur. Ciinkii fazla getiri beklentisi kredi verenleri daha yiiksek risk ve

tutarsiz yatirim ortamina ¢agirmaktadir (Atamtiirk, 2007: 78-79).

1.2.5. Spekiilatif Gelisme Modeli

1995 yilinda Grabel tarafindan gelistirilen modeldir. Spekiilatif Gelisme Modeli,
Neo ve Post Keynesyen yaklasimlarinin harmanlanmis seklidir. Ilene Grabel gelismekte
olan iilkelerde uygulanan liberallesme politikalarinin etkisinin arz ve talep yonlii

sonuglara neden oldugunu savunmaktadir.

Talep yoniinden ele aldigimizda finansal serbestlesmenin yatirimcilara yiiksek kredi
faizi lizerinden olanak sagladig1 goriilmiistiir. Serbestlesme sonucu artan faizler, yatirimi
etkilemektedir. Bu noktadan hareketle daha digiik getirili ve diisiik riskli yatirnmlar
degerleme dis1 kalmaktadir. Sonugta, kredi saglayicilar ortalama kalitesi daha diisiik bir
borg kesimi ile karsilasmistir (Tiikel, 2007: 28).

Arz cephesine baktigimizda, finansal kurumlar serbestlesme sonrasi rekabetci
baskilar altinda kalmislardir. Bunun anlami, finansal kurumlarin onaylamadiklari projeleri

fonlamaya zorlamalaridir. Sonug olarak daha 6nce tedbirli davranan kurumlar spekiilatif
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finansmana baglamistir. Bu durum yanlis kaynak tahsisine yol agip uzun donemde

ekonomik biiylimeyi durdurmustur.

1.2.6. Marksist Yaklasim

Marx para ve kredi sistemini birbirinden farklilastirmistir. Marx’a gore Kapitalist
tiretimde para, kredinin mahsuliidiir. Marx bu nedenle para kuramina krediyi baglamigtir
(De Brunhoff, 2009: 83). Toplumda kredinin algilanis1 ¢ogu ekonomik g¢evrede
maddeselligin disinda tutulmustur. Yani bireyler arasi direkt giiven iligkisinin baz alindigi
gozlemlenmektedir. Bu nedenle kapitalizme zittir. Sosyalizm kokenli olup uygulama alani
kapitalizmdir. Sistem baskalarinin paralarini ihtiyaci olan kesimle biitlinlestirmektedir
(Hilferding, 1995: 279) . Marx’1n agisindan bu konu faktor unsuru ile iligkilendirilmistir.
Bunun nedeni faktorlerin deger kavraminin kokenini olusturmasidir. Marx’in deger
mefhumu tiretim baglaminda ehemmiyet arz etmektedir. Ciinkii tiretim araglarini elinde
bulunduranlar iiretim formunu olusturmustur. Bunun yani sira iiretici gii¢lere dahil olan

finansal giicleri degerlendirme diginda birakmustir.

Degisik endiistrilerde kar oranlarinin farksizlagmasini saglama agisindan kredi bir
arag roliindedir. Bu olusumu saglayan gii¢ sermaye mobilitesi olmustur. Ardindan sanayi
kapitalistlerinin ~ kredi  sistemine ihtiyag duymasi finansal kapitalistlerinde
miikafatlandirilmalarin1 gerektirmistir (De Brunhoff, 2009: 101). Finans kapital kavrami
iki ayrimla sekillenir. Bunlar sermayenin yogunlagsmasi ve sermayenin merkezilesmesidir.
Iki nosyon birbiri ile karistirilmamalidir. Sermayenin yogunlasmasi nicelikle ilgili
olurken, sermayenin merkezilesmesi nitelikseldir. Merkezilesen sermaye biiytik sirketler
gibi belirli ellerde toplanmaktadir. Bu iiretken sermaye rekabet artiginda itici bir giigtiir.
Sermayenin merkezilesmesi krediye ( para-sermaye) olan gereksinimi g¢ogaltmistir.
Boylece ekonomik iliskilerde para, sadece kredi fonksiyonu gayesi ile elde tutulan bir
kiimelenme meydana getirmistir. Dolayisiyla mevcudiyetinin kokeni iiretken sermayeye
dayanan bir para-kapitalist sinifinin varligina neden olmustur. Gerek asir1 kredi ihtiyaci,
gerekse bunun getirdigi maliyetler sonucunda, sermayenin daha da merkezilesmesine yol

acip anonim sirketlerin kurulmasina zemin hazirlanmistir (Ercan, 1997: 16).
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Baslangigta kisisel girisim ile anonim sirket arasindaki fark sorgulanmamuistir.
Gergekte bu farklililar modern kapitalizmi anlamak igin dnemlidir. ilk olarak sanayi
sirketleri gbze carpmaktadir. Bu sirketler de sanayici kapitalistin gorevinde meydana
gelen degisimi yansitabilmelidir. Ciinkii bu degisim sanayi islevini terk edip sanayici
kapitalistine doniistimdiir. Meydana gelen hadise islev degisimidir. Yani anonim sirkete
yatirilan sermaye kapitalist agisindan yalnizca parasal sermaye gibi goriinmektedir
(Hilferding, 1995: 171). Marx agisindan biiyiik firmalarin elde ettikleri karlar sonucunda
yatirimlar olusmustur. Dolayisiyla bu durumda pesinde reel sermaye birikimini
getirmistir. Sanayi kapitalistlerini tekelci konumda gordiigii igin tasarruflar bu noktada
refarans olmaktadir. Boylelikle finansal derinligin menseini birikimler tekvin etmistir.
Ayni goriise sahip olan bir diger ekonomist Luigi Pasinetti’ dir. “Pasinetti biiyiime
asamasinda boliistim-birikim iliskilerini incelemistir. Calismasinda kapitalistlerin
biriktirdikleri ve yatirdiklar: tasarruflar karsihiginda kar elde ettiklerini, ancak is¢i
smifinin tasarruf yapmalarina ragmen gelir elde edemediklerini vurgulamustir. Yani, is¢i

smifimin tasarruflarin bir nevi bagisladigini ileri siirmektedir” (Uysal, 1997: 42).

Bagkaya’ nin yaptigi ¢alisma; kiiresellesmeyi, son donemde sermaye hareketliginin
sinir tanimayip gelismesi olarak agiklamaktadir. Sermayenin diinya ¢apinda yeniden
anlam degisikligine gitmesini, kiiresellesme olarak yorumlamistir (Baskaya, 2006:154).
Kiiresellesme olarak takdim edilen yeni siireg, finans sermayesini 6n plana ¢ikarip, onun
onilinii acabilecek politika misyonu ile yol almaktadir. Bu durumda diinya ekonomisi
durgunluk helezonuna girmistir (Baskaya, 2006: 159). Finansal serbestlesme baslangigta
sermaye hareketlerini tesvik edebilirse, ardindan daha fazla serbestlesmeyi giidiileyip
finansal kirilganliga zemin olusturmaktadir. Boylece krizler tetiklenmektedir. Finansal
krizler sermaye akimlarinin sona ermesi ile bitmez, portfdy akimlart ve birgok yeni akim
tiirleri bor¢ krizlerini yagattiktan sonra borcu ikame etmektedir. Ciinkii, finansal
serbestlesme sadece gelismekte olan ekonomileri krize meyilli hale getirmekle kalmaz
bundan bagka deflasyonist duruma diisiiriir; bu platform da biiylime ve insani gelismisligi
olumlu etkilememektedir. Yabanci yatirimci, dahili varliklara degerinden daha diisiik
fiyata sahip olmustur (Daldal, 2009: 61-62).
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Marx’mn kapitalizm agisindan globallesme asamasi; lilkerarasi mal alim satiminin
azalmasina, pazarin daralmasina, kitlerin alim giiciiniin diismesine ve kapitalist birikimin
oransal olarak azalmasina, kar oranlarindaki diisiis ve lretim kapasitesinin daralmasi
sonucu ekonomik durgunluga, diinya ¢apinda emek/sermaye kutuplagsmasina neden
olmaktadir. Bunun gibi, diisen kar hadleri sebebiyle kapitalistler iiretken yatirimlari
spekiilatif sahaya ya da finans oyunlarina tercih etmislerdir. Speliilatif islemler kapitalist
ekonomide karsiliksiz deger yaratirlar ve belirsizlik ortamimin olusmasinda rol
oynamaktadirlar. Bu islemlerin kagit tizerinde goziikmesi ekonomik kargasanin var
olacagina isaret etmektedir. Dolayisiyla olusacak finans krizlerinin kapis1 aralanmaktadir.
Devlet otoriteleri hakimiyet hakkindan gii¢ alip depresyon ve spekiilatif kara yol agmustir.
Bunu paranin hacmiyle oynayarak gerceklestirmislerdir. Tiim bunlarin sonucunda etkin
kaynak dagilimi saglanamamis ve gelir dagilimi bozulmustur. Kiiresellesen finans
sektoriiniin bliytimesi tipk1 bir balonun siserek havalanmasina benzetilebilir. Ciinkii finans
sektoriindeki biiylime reel yatirimlart arttirmamaktadir. Kapitalist sistemdeki tansiyonun
bozulmasina yol agtig1 icin ekonomik bunalimlarla karsilasma olasigr artmaktadir

(Demirer, 1993: 45-48).

Artan sermaye mobilitesi ile finans piyasalarinin 6zgiirlesmesi ve iigiincii diinya
tilkelerinin kalkinma amaglarindan saptirip tilkeleri somiirgecilige geri dondiirmiistiir. Bu
tilkeler de disa acilip somiirgelesme egiliminin Oniinii agacak ve deger aktarimi hiz
kazanacaktir. Boylece tgiincii diinya iilkeleri yoksullasmaya maruz kalmaktadir.
Emperyalist giigler ise bu durumdan karli ¢ikan taraf olmaktadir (Bagkaya, 2006: 161).
Siirecin bir bagka sathas1 da, sermayenin diinya ¢apinda mobilitesinin olmas1 gelirler
tizerindeki baskiyr arttirmistir. Biiyiik sirketler is¢i iicretlerinin daha diisiik oldugu dis
tilkelere yatirnmlarini transfer etmektedirler. Bunun amaci kardan elde ettikleri getiriyi
arttirmaktir. Amaglarini gergeklestirmek igin iki yontem s6z konusudur. Birincisi faaliyeti
cografi alana yayma, bir diger ifadeyle faaliyet genislemesidir. Ikinci yéntem; var olan
tiretim biriminin kapatilip, faaliyet kaydirmasi yapilmasidir. Hakeza iki durum igin de
ticret ve istihdam {izerindeki baski kaybolmamistir. Finansin serbestlesmesi, sermaye
mobilitesini saglarken bir diger yandan sendikal oOrgiitleri zayiflatici etkiye neden

olmaktadir. Bu sonuctan dolayr kapitalistler santaj yoluna gitmislerdir. Sermaye ve
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rekabet santaji, kapitalistlerin lehine gili¢ dengelerini dondiirmektedir. Bu noktadan
hareketle degisik milletlerdeki calisanlar birbiriyle rekabet edebilecek duruma gelmis,
istihdam ve flicret politikalariyla baskilanmistir. Béylece kapitalistler agisindan kar ve

birikim tutma imkanlar1 ¢ogalmaktadir (Gouverneur, 1997: 258-259).

Sermaye krizin oldugu ortamdan uzaklagmaktadir. Kapitalizmin i¢inde bulundugu
kriz ihtimali kéar oranlarini etkiledigi i¢in Onlem amagli poltikalar gelistirilmistir.
Bahsedilen durumda onleyici araglar neoliberal politikalardir. Politikalarin isleyis
zincirine baktigimizda asama asama farkliliklar gozlenmektedir. Ik asamada iicretlerin
baskilanmasiyla esanli olarak siki para politikasi tatbik edilmesi sonucunda; talep daralir,
enflasyon diiser ve nominal faizlerin yiikselmesine sebep olmaktadir. Ikinci payede
biiyiime hiz1 diiserken reel faizler yiikselmeye baslamistir. Ugiincii asamada kamu agiklar
biiyiirken, takip eden dordiincii asama kamu borglanma gereksinimi ve kamu borg¢larinin
artmasi olmustur. Besinci asama finansal serbestligi getirmis ve reel faizlerdeki tirmanig
stireklilik kazanmigtir. Son asamada finansal spekiilasyon tabii bir hal aldi ve finansal
istikrarsizlik tablosu tiiremistir. Tim asamalarin sonun da iretici sermaye birikimi
diismiistiir. Kapitalizm kendini krize siiriikleyip uyguladigi politikalarla sifa bulmak
yerine daha c¢ok hasta olmustur. Uygulanan politikalar, istikrarli biiylime sartlarini
hazirlamak yerine kriz {ireten ve krizi derinlestiren unsura donmiistiir. Artik bu politikar
kriz yonetimi politikalaridir. Ciinkii krizleri asmak yerine daha ¢ok derinlik katmistir
(Baskaya, 2006: 162-163).

Ticari, para ve iiretken sermaye; sermayenin toplam sosyal dongiisiiniin unsurlari
olmaktadir. Bu unsurlar gelisimlerinin farkli sathalarinda genisleme ve derinlesme
egiliminde olduklar i¢in mekansal olarak genisleme s6z konusu olmustur (Ercan, 1998:
27). Finansal sermaye; tekelci sermayenin genisleme durumu s6z konusu oldugunda
devlet giiciine ihtiya¢ duymaktadir. Marksist iktisatgilarda buradan yola c¢ikarak
McKinnon - Shaw hipotezine dayali finansal serbestlesme politikalarini devletin finans
diizlemi igerisinde tekellesen ekonomik birimlere aktarimda bulundugu sonucunu
cikarmiglardir. Bu baglamda devlet i¢ ve dis bor¢lanmaya gereksinim duymustur. Ayni
zaman da Marksist yaklagim faiz oranlarmin artmasi sonucunda kapitalistlerin sahip

oldugu fonlarin degeri, ekonomide tasarruf oranlarinin degerini ezmistir.

18



Emperyalizmin kagmilmaz sonucu finans kapital olarak adlandirilan sermaye
bi¢iminin dogmasidir. Yani banka sermayesi ile sanayi sermayesi kol kola hareket eder
hale gelmistir. Bankacilar sanayici, sanayiciler bankaci olup; sanayi sermayesi ile banka
sermayesi i¢ ice gecmistir. Bundan dolay1 bankacilik son derece gelismis en kiigiik birikim

ve maaglara kadar banka islemine dahil edilmistir (Cetin, 2010: 41).

Finans kapitalin etkinliginin artmasi, Marksist iktisadin finansal serbestlesmeye
yaptig1 elestirinin basinda gelir. Cilinkii bu asamada finansal gelismislige paralel olarak
finansal derinlik sadece finansal araglarin sayisinda meydana gelen artigtan ibaret
olmaktadir. Serbestlesmenin yaninda getirdigi finansal sermaye birikiminin fonksiyonu,
ekonomik kaynaklarin finansal alana transferini saglamaktir. Ancak bu sermaye birikimi
borgla saglandigi i¢in krizin yagsanmasi s6z konusudur. Yukarida bahsi gecen finansal
liberalizm politikalar1 iiretim agamasinin disindadir. Bu nedenle bostaki (atil) sermaye
kredi kanaliyla finansal sermayeye doniismiistiir. Dolayisiyla finansal serbestlesme
politikalari, geliri ekonomin reel alanlarinda tutmayip finansal alanlara aktarmaktadir.
Marksist iktisatgr Gerald Epstein, sermayenin krize karsi savunma mekanizmasina sahip
oldugunu yani kriz siirecinde sermayenin mobilitesini arttiracagini savunmaktadir. Kasitl
olan bu hareketlilik hem ulus sinirlart i¢ginde hem de diinya ¢apinda finans kurum ve
araglarini dominant duruma getirmistir. Epstein bu durumu finansalizasyon olarak
adlandirmistir. Finansalizasyon sathasinin en onemli araclari finansal serbestlesme

politikalart olmustur.

1.2.7. Finansal Serbestlesmenin Sonugclar:

Finansal serbestlesme asamalarinin sonucunda ii¢ dnemli nokta tespit edilmistir.
Bunlardan ilki kisa vadeli sermaye hareketliliginde canlanmanin olmasidir. Bu hareket
sicak para 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Ciinkii serbestlesme etkisiyle kisitlamalar
ortadan kalkmustir. Ikinci durumsa, seksenli yillar itibariyle finansal sermayenin {iretim,
istihdam ve mal ticareti gibi reel sektor alanlarindan kopmasidir. Bunun anlami finansal
sermayenin reel sektor iizerine etkisinin olmayisidir. Yani finansal sermaye yatirimlarinda

liretimin artmasi, istthdam yaratilmasi ve ihracat tesvigi gibi durumlar s6z konusu
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degildir. Ugiincii evrede yasanan, kisa vadeli sicak para girislerinin finansal krizleri
getirmesidir. Sermaye giriglerinin hiz kazanmasi1 kurlardaki istikrara zarar verip, ulusal
finans piyasalarinin  kirilganligina sebep olmustur. Dolayisiyla finanasal krizlerle
sonuglanmustir. Prof. Grieder’ e gore finansal serbestlik “seytanla bahse girme” olarak
addedilmistir. Clinkii {ilkeler sicak paranin girisiyle sermaye istilasina ugramiglardir.
Ancak bu sermaye girigleri aniden iilkeyi terk ettiginde iilkenin ekonomik dokusu tahrip
olmaktadir. Bu nedenle doksanli yillarin sonunda bir ¢ok tilkede finansal krizler meydana
gelmis ve reel sektor derinden etkilenmistir. Konu olan iilkelere; Meksika, Arjantin,
Brezilya, Giiney Kore basta olmak iizere Gilineydogu Asya iilkeleri ve Tiirkiye ornek

verilebilir (Sonmez, 2003: 214).

Sermaye serbestligini savunan neo- klasik goriisii elestirenlere gore, finansal
serbestlesme iki hipoteze dayanmaktadir. Birincisi finansal pazarin faal oldugunu
onaylayan varsayimdir. Ikincisi de finansal gelismisligin uluslararas1 diizeyde tasarruf
dagilimin1 diizenleyecegi ve faiz oranimi diinya c¢apinda sabit kilacagi hipotezi kabul
edilmistir. Aksine finansal piyasalarin etkin olmamasi, giiniimiiz piyasalari i¢in finansal
piyasalarin tasarruf ve yatirimlardan ayri olmasi gegerliligini korumustur. Bundan bagka
evrensel boyutta yatirimlarim getirisi uzaklasma trendi gostermektedir. Ciinkii GOU” lere
sicak para akis1 gerceklestigi i¢in yatirimlarin getiri diizeyi gelismis tilkelerin seviyesine
inememektedir. Ayrica, asirt dig bor¢lanma faiz oraninin yiikselmesine ve tasarruflarin
faiz oraninda meydana gelen degisimlere duyarsizlagsmasina neden olmaktadir (Yentiirk,

1997: 136-137).

Finansal serbestlesmenin tasarruf oranlarinin artisina bagli olarak yatirim ve
bliylime oranlarinda artisa yol agacagma dair netlik yoktur. Finansal gelismislik
sonucunda faiz oranlarindaki degisim gelir — ikame etkisi teorisine dayandirilmistir. Bu
teoriye gore ikame etkisi, cari tiikketimi pahalilastirarak tasarruflart bir nevi zorunlu
kilarken, gelir etkisi tasarruflarin tutulmasini azaltmaktadir. Ciinkii ayni gelir daha yiiksek
faiz oranlarinda daha az tasarrufla elde edilmistir. Boylece bu iki etki birbirini
dengelemektedir. Reel faiz oranlarindaki degisim tasarruf kanali iizerinden gelir ve ikame
olmak tizere iki etkide bulunmustur. Negatif gelir etkisinin pozitif ikame etkisinden daha
bliyiik oldugu goriisii hakimdir (Cetin, 2010: 43).
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Bunlara ek olarak spekiilatif sermaye akimlar1 gelismekte olan iilkelerde reel yatirim
kararlar1 tstiinde negatif etkiye sahip olmaktadir. Bunun nedeni faiz oraninin g¢ok
yiikselmesi ve yatirimlarin kisa donemli olup rant artisinin ortaya ¢ikmasidir. Dolayisiyla
yatirnm karar1 alirken politika araci olarak kulanilan faiz etkenligini kaybetmistir

(Yentiirk, 1997: 137).

Ekonomide faiz oranlarinin yiliksekselmesi ve kurlarin diismesi rekabet giicliniin
kirilmasina sebep olmaktadir. Yiiksek faiz hadleri yatirimlart caydirdigindan ekonomiyi
krize siiriiklemistir. Bu kotii sonun yaganmamast i¢in gidilecek yol iicretleri baski altina
almaktir. Akabinde gelir dagiliminin adaletsizligi s6z konusu olan bir {ilkede bu durum

emekgilerin aleyhine sonuglanmistir (Basoglu, 2000: 96).

Finansal serbestlesme endiistriyel, kentsel ve gelir gruplar1 arasinda ekonomik
esitsizlige neden olmustur. Ciinkii finansal sektordeki ekonomik faaliyetler paraya
dayalidir. Dolayistyla parasal iglem sarmali hizlanmistir. Finansal serbestlesmenin
yarattig1 olumsuz etkiler karsisinda reel sektor savunmasiz kalir ve devlet finansal istikrari

saglama amaci1 gliderken kendini finansal piyasanin kiskacinda bulur (Cetin, 2010: 45).

Gelisen iilkelerde finansal serbestlesme kurami tam rekabet varsayimina
dayandirilmistir. Gergekte bu varsayimlar s6z konusu degildir. Bankacilik sektorii
gelismekte olan ekonomilerde oligopolitik yapidadir. Yani iki, {i¢ ya da dort hakim
bankanin hakimiyetinde sekillenmektedir. Bu yap1 da finansal serbestlesme ile beraber
bor¢ verme ve mevduat faizi oranlar1 arasinda meydana gelen farkin biiylimesine sebep
olmaktadir. Bu durum rekabet eksikligini meydana getirmektedir. Dolayistyla bankacilik
sektoriinde etkinlik saglanamamis ve kalkinmanin gelisme hizi yavaslamistir (Cetin,

2010: 45).

Finansal serbestlesmenin ileri asamalarinda ortaya ¢ikan bir baska sonug¢ kur
oynakliklaridir. Bu sonug bankalarin operasyon maliyetlerini arttirir ve firmalarin yabanci
islemleri tizerindeki riski giindeme getirir. Aym1 zamanda firmalar i¢in bor¢ verme
maliyetleri yiikselmektedir. Gelismekte olan iilkelerde bu nedenlerden dolay1 future ve
forward piyasalarinin yeterince gelismemesi sermaye bdllisiimiiniin faaliyet alanini

sinirlamigtir (Cetin, 2010: 46).
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Sermaye mobilitesindeki artis gelismekte olan ekonomileri dis ticaret sahasinda
negatif etkilemistir. Dis ticaret agiklart artmistir. Clinkii ithalat ucuzladig: igin ekonomi
ithalata meyilli hale gelmistir. Bunun sonucunda iilkenin rekabet giicii kirilmustir.
Meydana gelen sonuglarin temelinde asir1 sermaye girigsinin olmasidir. Ayni zamanda cari
islem agiklar1 artmakta ancak sermaye girisi oldugu i¢in 6deme gii¢liigii yasanmamustir.
Sermaye girisinin ana kaynagi arbitraj unsurudur. Faiz ve doviz kuru arasindaki dengenin
bozulmasi arbitraja, 0 da sermaye girisinin hiz kazanmasina neden olan bir yapilanmay1
olusturmustur. Boylece s6z konusu asamada ortaya ¢ikan biiylime disa bagimli biiylime

olarak gergeklesmistir (Insel ve Sungur, 2003: 5).

Sermayenin yurti¢inde yaratttig1 artis ayn1 zamanda bor¢lanmayr da arttirmistir.
Dolayisiyla yatirimlara donlisememistir ve yurtici tasarruflari dislama etkisi yaratmistir.
Yabanci sermayenin artmasi, pesinde asir1 borg yiikiinii getirmis reel sektorii etkilemeden
yurtdist kaynak aktarimini realize etmistir. Yani yurti¢i tasarruflar etkinlestirilememistir.
Bunun sonucunda yurti¢i harcamalar artmis ve i¢ talep genislemistir. Biiyliyen i¢ talep
karsisinda tiiketim mali ithali arttirilarak yerli yatirimlar canlandirilmaya g¢alisilmistir

(Yentiirk, 1997: 138).

Finansal dengesizlikler bir yandan hiikiimete olan inancin zedelenmesine neden
olmustur. Ciinkii devlet sartlarin isleyisini saglama erkini gergeklestirememektedir.
Boylelikle milli biitiinliik ve devlet otoritesi de sarsilmaya yiiz tutar hale gelmistir. Ayrica
gelismekte olan iilkelerde yasalar ve kurumsallagma ile ilgili noksanliklar s6z konusu ise

bu durum sermaye serbestligini olumsuz etkileyebilmektedir.

Finansal serbestlesme yoluna giren gelismekte olan ekonomiler yasayacaklar
olumsuz tecriibeleri hesaba katmamiglardir. Liberalizasyon asamasini goniillii olarak
kabul eden {lkeler para politikast tizerindeki etkinliklerini belirli bir miktarda
yitirmislerdir. Bu nedenle 6zel sektor kisa vadeli bor¢lanma yoluna gitmistir ve sermaye
hareketliligini arttirmistir. Sermaye siirekliligi saglanmasi i¢in faiz oranlarn yiiksek
seviyelerde tutulmustur. 1995 Meksika, 1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri sermaye
mobilitesi tabanlidir. Liberalizasyon sonrasi olumlu beklentiler hayal kirikligi ile

sonu¢lanmistir (Emil ve Vehbi, 2003: 2).
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Finansal serbestlesme siireci her zaman iilkeler i¢in lehine sonuglar dogurmamastir.
Finansal piyasalar1 yeterince islemeyen ekonomiler i¢in tam serbestlesme uygun
bulunmamaktadir. Bunun elverisli hale gelmesi i¢in 6ncelikle devlet miidahalesi bir anda
degil agsamali olarak azaltilmalidir. Finansal sisteme yonelik diizeltme ve gelistirme
caligmalar1 hayata gecirilmelidir. Etkin politika saglamak i¢in; ilk adimda sermaye
piyasast gelistirilmeli ve mali sistemin zeminini olusturan yasal ve kurumsal
regiilasyonlara gidilmelidir. Boylelikle yapisal uyum hazirlanmis olacaktir (Eser, 1993:
99-100).

Finansal serbestlesmenin ekonomik degiskenler iizerine olan etkileri Tablo 1 ve
Tablo 2’ de 6zetlenmektedir.

Tablo 1: i¢ Finansal Serbestlesmenin Ulke Gruplarina Gére Etkisi

Degisken Etkileri
GSMH Gelismis iilkelerin hemen hemen hepsinde
azalma gozlenmistir.
Gayri safi yurtigi tasarruf Geligsmis iilkelerde azalma meydana gelmistir.
Gayri safi yurtigi yatirim Gelismis ekonomilerde belirgin diisiisler
gozlenmistir. Tim gelir gruplarinda diisiis
yasanmigtir.
Cari igslemler dengesi Neredeyse tiim iilke gruplarinda iyilesme
saglanmustir.
GSY1H biiyiimesi Gelismis ekonomilerde biiytime 6nemli dl¢iide

diisiiktiir. En 6nemli diists alt- orta gelir
gruplarinda meydana gelmistir.

Tiiketim/GSYIH Tasarruflara uygun olarak tiiketim, gelismis
ekonomilerde artmustir.

Reel faiz oranlari Gelismis ekonomilerde 6nemli dl¢iide
yiiksektir. Oranlar hemen hemen tiim gelir
gruplarinda belirgin bi¢imde artmaktadir.

M2/GSY1IH Geligmis ekonomilerde 6nemli ve belirgin
diizeyde artmistir. Diisiik gelir gruplarinin
tamamin da 6nemli 6l¢iide artmistir.

(Reinhart ve Tokatlidis, 2005: 18)
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Tablo 2: Dis Finansal Serbestlesmenin Ulke Gruplarina Gére Etkisi

Degisken

Etkileri

GSMH

Gelismis ekonomilerde diisiigler olmustur.

Gayri safi yurtigi yatirim

Gelismis ekonomilerde 6nemli 6lgiide
azalmustir.

Ozel sermaye akimlar toplami

Gelismis ekonomiler i¢in artnustir. Ust-alt-orta
gelir kategorilerinde 6nemli bir artig
kaydedilirken diisiik gelirde 6nem bir diisiis
kaydedilmistir.

Cari iglemler dengesi

Ust-orta gelir gruplarinda bozulur.

GSYIH biiyiimesi

Gelismis ekonomilerde biiylime 6nemli dl¢iide
diisiiktiir.

Tiiketim/GSYIH

Geligmis ekonomilerde tiikketim artar.

Reel faiz oranlari

Gelismis ekonomilerde oranlar 6nemli 6lgiide
yiikselmistir. Oranlar hemen hemen tiim gelir
gruplarinda belirgin bicimde artmaktadir.

M2/GSYIH

Gelismis ekonomiler ve tiim bdlgelerde belirgin
artiglar olmustur.

(Reinhart ve Tokatlidis, 2005: 19)

24




2. PARA POLITIKASININ TEORIK PERSPEKTIFi

Bu boliimde hiikiimetin ekonomik biiylimeyi siirdiirmesi i¢in bagvurdugu iki temel
makroekonomik politika aracindan biri olan para politikasinina deginilecektir. Hiikiimetin
para ve maliye politikalarini kullanma sebebi denetim ve ekonomik gerileme siirecini
kisaltmaktir. Ekonomik biiyiime, tam istihdam, fiyat istikrari, ddemeler bilangosu denkligi
ve esit gelir dagilimi gibi amaglar1 gerceklestirebilmek i¢in para ve maliye politikalarinin

uyumlu olmasi gerekmektedir.

2.1.  PARA POLITIKASININ AMACLARI

Para politikasinin idari giicii olarak kabul edilen Merkez Bankasi” nin 6ncelikli
hedefi siirdiiriilebilir biiylime karsiliginda fiyat istikraridir. Fiyat istikrar1 sabit ve diisiik
bir enflasyon diizeyini saglama anlamina gelmektedir. Modern Merkez Bankaciligi
uygulamalarinda fiyat istikrarini saglamanin yaninda artik finansal istikrar1 da saglama
durumu giindeme gelmektedir. Yasanan kiiresel kriz sonrasi alinan derslerden biri de
finansal istikrarin g6z ardi edilmemesidir. Nitekim 2010 yilinin son ¢eyreginde TCMB

finansal istikrar1 6nemle vurgulamis ve yeni para politikasini sekillendirmistir.

Kapsam agisindan para politikasi, merkez bankasinin kontroliindedir. Her iilkenin
ekonomik yapisina gore degisen politikalardir. Ulkenin enflasyonist ve deflasyonist
durumuna gore belirlenmektedir. Merkez bankasi para arzini denetlemekte ve ekonomik
biiyiime ile istikrari saglamak i¢in faiz oranini himaye altinda tutmaya calismaktadir

(Arican ve Okay, 2014: 4).

Merkez Bankalar1 ekonomik birimlerin fiyatlama kararlarini direkt bilemezler. Bu
sebeple para politikas: stratejileri tanimlarken, enflasyonu etkileyen degiskenleri ve
bunlarin hangi yolla enflasyonu etkisine alacagi detayli bir sekilde incelenmektedir.
Bunun sonucunda uygulanacak para politikasi belirlenmektedir (Celik ve digerleri, 2014:
7).
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2.1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalar fiyat istikrarini saglamak ve reel ekonomik aktiviteleri etkilemek
igin para politikasi araglarina basvurmaktadirlar. Kullanilan para politikasi araglarinin
enflasyon ve toplam talep {lizerindeki tesiri parasal aktarim mekanizmasi ile saglanmistir
(Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 55). Parasal aktarim mekanizmasinin uygulanisi iilkeden
tilkeye degismektedir. Belirsizliklerin en ¢ok gozlendigi iilkeler siklikla gelismekte olan
ekonomilerdir. Mekanizmay1 olusturan kanallar1 belirli sinirlarla ayirmak olas1 degildir.
Ciinkii kanallarin birbirini etkiledigi ve tamamladigi goriilmektedir. Disa agik

ekonomilerde mekanizma bes kanaldan isleyis gormektedir.Bu kanallar asagida sematik

olarak gosterilmistir.

Sekil 2: Yeni Para Politikas1 Cergevesinde Parasal Aktarim Mekanizmasi

FAIZ KORIDORU POLITIKA FAIZ ORANI
isTisNAi GUN
YURTIgI
ZORUNLU TASARRUFLAR ' N
KARSILIKLAR
ZORUNLU KARSILIK _H_'\ — 1
TABANI N
ZORUNLU KARSILIK BANKA FAiZ RN NOMINAL RN VARLIK
phitprrs + || KREDILERI| | ORANLARI poviz FIYATLARI
REZERV OPSIYONU KURY
MEKANIZMAS! LT‘T_
YURT DI§I i
RO BEKLENTILER
SERMAYE
KREDI GIRISLERI
== BUYOME {
HiZI L .
CARIISLEMLER YURT iGi ITHALAT ;5&'5 —
DENGES!/GSYH TALEP TALEBI KURU
- TOPLAM
iKTisADI
BOYUME TALEP
HIZI
YURT g ITHALAT
FIYATLAR FIYATLARI
ENFLASYON —_—
\ _ J

(TCMB, 2013: 15)
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2.1.1.1. Geleneksel Faiz Oran1 Kanah

Parasal aktarim mekanizmasinda en bilinen kanallardan biri faiz oranidir. Burada
tilketim ve yatirim kararlarinin nasil etkilecegini gosteren gecelik faiz oranidir. Faiz
kanalinin isleyisi ilk olarak kisa vadeli faiz oranlarinda goriilmektedir. Ikinci basamak da
uzun vadeli faiz oranlarini etkileyerek devam etmistir. Uzun vadeli faiz oranina etkisi
finansal piyasalardaki arz ve talep isleyisine baglidir. Merkez bankasi kisa vadeli nominal
faiz orani lizerinde yaptig1 degisimle reel faiz oranini* etkilemektedir. Bernanke bu kanali
su sekilde ifade eder (Cengiz, 2009: 230):

v Para otoritesi para politikalariyla para arzini1 daraltir ya da genisletir,
v Buna bagli olarak faiz oran1 degismektedir,
v Faiz oranlarinin degismesi sonucu toplam talep ve sermaye maliyeti bu

degisimden etkilenmistir.
Yukaridaki ifadeler de varlik fiyatlarina olan etkiye deginilmedigi i¢in, bazi

iktisatcilar tarafindan yeterli goriilmemistir. S6z konusu etkinin eksikligi ise kredi kanali

vasitasiyla kapatilmaya calisilmistir.

2.1.1.2. Kredi Kanah

Para politikasi reel ekonomiyi kredi kanali araciligiyla etkilemektedir. Kredi kanal,
bankalarm kullanilabilir fon miktarm degistirerek saglamaktadir (Oztiirkler ve Cermikli,
2007: 59). Para otoriteleri, uygulanacak para politikasi ile bankalarin varlik ve borglarinda
sz sahibi olurlar. Kredi kanali asimetrik bilgi® igermektedir. Ekonomi kredi kanal

araciligiyla iki kanaldan etkilenmistir.

* Nominal faizin enflasyondan uzaklastirilmasidir.

* Kars1 tarafin bilgi eksikligi oldugu durumu ifade eder.
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2.1.1.3. Banka Kredisi Kanal

Banka kredisi kanali finansal yap1 igerisinde bankalarin gorevine deginmektedir.
Banka kredi kanalinin uygulamasi iki noktada gergeklesmistir. Bunlardan ilki, banka
varliklarinin tam ikame mal olmasi istenmemistir. ikincisi ise, Merkez Bankalarinin

uyguladigi politikalara bankalarin kredi arzi cevap vermelidir (Giir, 2003: 27).

2.1.1.4. Bilan¢o Kanah

Firmalarin para politikasi sonucunda nakit akimlarinda ve net degerlerinde meydana
gelen degisimler finansman maliyetlerini etkilemektedir. Boylece harcama kararlari
etkilenmis ve bu siire¢ bilango kanali ile agiklanmistir. Yani alti ¢izilen durum, firmalarin
finansal durumu ve giivenilirligidir. Bu da varlik ve ylikiimliiliik arasindaki farki veren
net deger ile Slgiilmektedir. Net degeri yiiksek olan firmanin kredi alma maliyeti de o
oranda diismiustiir (Cengiz, 2009: 236-237).

Borglanan isletmelerin bilangolarinda iki etkiden s6z edilebilir. Bunlar dogrudan ve
dolayl etkidir. Ornegin, bor¢lanma s6z konusu oldugunda uygulanan daraltici politikalar
bilangoyu dogrudan zayiflatmaktadir. Ciinkii firmalar stok ve ¢alisma sermayelerini
agirlikli olarak kisa vadeli borglarla karsilamaktadirlar. Uygulanan politika sonucunda
faiz oranlarindaki artisa paralel olarak faiz maliyeti de artmistir. Bu dongiide nakit akiglari
ve finansal durum giic kaybetmektedir. Artan faiz karsisinda firmalarin teminat degeri

zayiflamig ve dis finans primleri artmistir (Kasapoglu, 2007: 31).

2.1.15. Doviz Kuru Kanah

Diinyadaki ekonomilerin uluslararasilasmasinin artmasi ve esnek doviz kurlarinin
ortaya ¢ikmasiyla birlikte, para politikasinin doviz kuru kanali ile net ihracat ve toplam
cikt1 tizerindeki etkisi daha dikkat ¢ekici olmustur. Bu kanal sabit doviz kuru uygulayan
bir lilkede uygulanmamaktadir (Mishkin, 2001: 7).

Uluslararasi ticaretin artmasi ile birlikte doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiye

vurgu yapilmaktadir. Bu olusum, merkez bankasinin para politikasi tizerinde kisitlamalara
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giderek faiz oranini arttirmasiyla, iilkeye sermayeyi ¢ekmesi ile baglamistir. Sermayenin
artmast ile ulusal para deger kazanmaktadir. Dolayisiyla yerli para cinsinden ithal edilen
ara ve tiketim mallar1 ucuzlamistir. Bunun sonucunda fiyatlar {izerinde dogrudan

diisiirticti etki yaratilmistir.

Doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin ayrica, ¢cogu gelisen piyasa ekonomilerinin
sorunu olan 6nemli miktarda agik pozisyona sahip finansal ve finansal olmayan firmalarin
bilangolar1 yoluyla toplam talep tizerinde 6nemli etkileri olabilmektedir (Mishkin, 2001.:
7). Eger genisletici para politikast uygulanirsa yukaridaki isleyis tam tersine doner.
Ornegin sirketlerin yabanci para cinsinden artan yiikiimliiliikleri varsa , ulusal paranin
deger kaybetmesi sonucu bu borglar artmaktadir. Bilangolarda varliklarin deger

kaybetmesi ters secim” ve ahlaki tehlikeyi” giindeme getirmektedir.

2.1.1.6. Hisse Senedi Kanah

Uygulanan para politikas1 sonucunda degisen kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin
artmasi hisse senedi gibi menkul kiymetlerin fiyatin1 diigirmiistiir. Bunun nedeni ise,
menkul kiymetlerin beklenen gelecek getirisi daha yiiksek faizden bugilinkii degere
esitlenmesidir. Parasalci yaklasima gore, genisletici para politikast uygulandigi takdirde
hisse senedi fiyatlarin ve tiiketicinin servetinin artacagini, bunun sonucunda harcama
artisinin hiz kazanacagini kabul edilmektedir. Keynesyen goriis ise; para arzinda meydana
gelen artis ile faiz orani diisecek ve hisse senetleri daha da ¢ekici duruma gelecektir
(Kasapoglu, 2007: 18-19).

Tobin' nin g-teorisi, hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin ekonomiyi nasil
etkileyebilecegi konusunda onemli bir klavuz saglamaktadir. Tobin q’su firmalarin
sermaye yenileme maliyetlerinin, piyasa degerine orani olarak tanimlanmaktadir. Eger q

degeri yliksekse, firmanin piyasa degeri ve sermayenin yenileme maliyeti arasindaki iligki

* Karsilikli sdzlesmeler olusturulmadan &nce, karsi tarafin bilgi eksikliginden yararlanilmasini ifade eden
durumdur.

* Kars1 tarafin bilgi eksikligini bilip kurulan s6zlesmelerde normal risk alimmasini ifade eden terimdir. Yani
sOzlesme sonrasi durumu ifade etmektedir.
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yiiksektir (Mishkin, 2001: 1). Mishkin ¢alismasinda bu mekanizmay:1 asagidaki gibi

sembolize etmistir:
Mt=Ps=>q1=I11=>Y"
Genigsletici para politikasi sonucu artan para arzi (M) faizleri diisiirmiis, bu durumda

hisse senedinin fiyat (Ps) ve talebini arttirmistir. Portfoyde hisse senedinin artis1 q degerini

yukari ¢ekerken yatirim artisina da ivme kazandirmistir.

2.1.1.7. Beklenti Kanal

Resmi faiz oranindaki degisimler, ekonomideki reel aktivitenin gelecekteki gidisat
hakkindaki beklentileri ve bu beklentilerle diizenlenen itimadi etkileyebilmektedir.
Algidaki bu degisiklikler, finansal piyasalardaki katilimeilar etkileyecek ve taraftarlar
gelecekte beklenen isgiicii geliri, issizlik, satis ve kar gibi degisimler yoluyla ekonominin
diger boliimlerini de etkileyebilmektedir (BOE, 1999: 6). Disa agik ekonomilerde kurlar
enformasyon kaynagidir. Ciinkii, kurlar gelecege yonelik bekleyisler hakkinda bilgiye
sahiptir. Ornegin, déviz kurundaki degerlemeler enflasyonla ilgili gelecege doniik
beklentilerin olumlu yonde oldugunu yansitip, enflasyon orani diislisiini meydana

getirmistir (Celik ve digerleri, 2006: 10).

2.2.  PARA POLITiKASI STRATEJILERI

Para politikasinin uygulanmasindaki esas hedef fiyat istikrarini saglamaktir. Bu
nedenle para politikast stratejileri s6z konusu olmustur. Merkez Bankasi fiyat istikrarini
saglamak ic¢in hiikiimet ile karsi karsiya gelmemektedir. Para otoritesi enflasyon
denetimini saglarken maliyetleri g6z oniine alip en diisiik maliyetle enflasyon kontroliinii
saglamaktadir. Para politikas1 fiyat istikrar1 amacmi gerceklestirmek icin politika
stratejilerini  kullanmaktadir. Kararlar alinirken, uygulanan stratejiler istikrarli ve

yapilandirilmis olarak agiklanmaktadir (Celik vd, 2006: 10). Bu stratejiler;

<> Doviz Kuru Hedeflemesi ( ara hedef)
X Parasal Hedefleme ( ara hedef)
X Enflasyon Hedeflemesidir. ( dogrudan hedef)
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2.2.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, uzun bir ge¢cmisi olan para politikasi rejimidir. Altin
standardinin en 6nemli 6zelligi, yerli paranin degerini altin gibi bir metaya sabitleme
formu alabilmesidir. Son zamanlarda, sabit doviz kuru rejimlerine, diisiikk enflasyona sahip

bir lilkede, yerli paranin degerini sabitleme dahil edilmistir (Mishkin, 1999: 2).

Kur hedeflemesi sabit ve esnek olmak tizere iki tiirlii uygulanmaktadir. Esnek doviz
kuru hedeflemesi; ulusal paranin diisiik enflasyona sahip iilkenin parasina veya gesitli
yabanci paradan meydana gelen bir sepete baglanmasidir. Belirli bant sinirlari iginde
paranin dolanimina izin verilmistir. Merkez bankasi bir deger belirler ve bu degerin
stirdiiriilebilecegi bazen garanti edilmektedir. Sabit doviz kuru hedeflemesinde ise para
kurulu ya da tam dolarizasyon kavramlari karsimiza c¢ikmaktadir. Para kurulu
uygulamasinda tilke parasi sabitlenirken parasal taban, yabanci {ilkedeki sermaye
akiglarina  gore  Dbelirlenmektedir. Bu uygulamada para politikasi araglari
kullanilmamaktadir. Boylece Merkez Bankasi’ nin Sterilizasyon yapma olanagi yoktur.
Tam dolarizasyon uygulamasina baktigimizda, iilke yerli parasini tamamen birakip

yabanci lilke parasini kendi (resmi) parasi gibi kullanmaktadir.

Déviz kuru hedeflemesi birgok avantaja sahiptir. 11k olarak, bir déviz kuru hedefinin
nominal ¢apasi, uluslararasi ticarete konu olan mallar1 enflasyon oranina sabitler ve
bdylece dogrudan enflasyonun kontrol altina alinmasina katkida bulunur. ikincisi, eger
doviz kuru hedeflemesi inandiriciysa; enflasyon beklentileri, yerel para biriminin
sabitlendigi iilkenin eflasyon oranina gore gerceklesmesi beklenir. Uciinciisii, bir doviz
kuru hedefi zaman tutarsizligi sorununu onleyen, para politikasinin yiiriitiilmesi i¢in
otomatik bir kural saglamaktadir. Kur stratejisi, yerel para biriminin deger kaybetme
egilimi oldugunda siki para politikasini zorlar, yerel para biriminin deger kazanmasi
yoniinde bir egilim oldugunda politikanin gevsemesini saglar. Dordiinciisii, doviz kuru
hedefi; basit ve netlik avantajina sahiptir, bu da halk tarafindan kolayca anlasilmasini
saglamistir (Mishkin, 1999: 3).

Kur ¢apasinin avantajlar1 yaninda dezavantajlar1 da vardir. Para otoritesinin kur

capast uygulamasinda, likidite ve faiz lizerinde hiikkmii kalmamistir. Yani, 6demeler
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dengesi durumuna gore faiz ve likidite ayarlanmaktadir. Buradaki isleyis, kur artiglarini
kontrol altina alip yerli paranin deger kazanmasi sonucu ithalatin artmasidir. Bu durum
ihracat1 geriye iter ve cari islemler agigin1 meydana getirmis olur. Cari islemler agiginin
artmas1 durumunda eger dogrudan yabanci yatirimlar ile finanse edilemezse yiiksek faiz
oranlar1 devreye girer. Faizlerin artmasi iilkeye sicak para girisini giidiilemistir.
Dolayisiyla uygulanan kur politikast spekiilatif saldirilara maruz kalmaktadir ve
ekonominin digsal soklar karsisinda hassasiyeti artmistir. Sonugta lilke parasinin deger
kaybetmesi giindeme gelmektedir (Onder, 2005: 40).

Gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru hedeflemesinin negatif etkileri
goriilmektedir. Bor¢lanma araglart doviz cinsinden olusmaya baslamistir. Ciinkii s6z
konusu ekonomilerde gelecekte ulusal paranin degerinin ne olacagi belirsizdir. Doviz
cinsinden bor¢lanmaya gidilmesi birgok kurum agisindan da agik pozisyonlarin artmasina
ve yukarida degindigimiz gibi spekiilatif atak sonucu develiiasyon yasanmasina neden
olmaktadir. Para otoritesinin miidahale etkisinin sinirlandirilmas: da finansal krizleri
gindeme getirmektedir. Doviz kuru hedeflemesini 1990’11 yillardan sonra uygulayan
tilkelerde, karsilasilan finansal krizler bu stratejinin igleyigini sinirlamistir. Ancak gelismis
ekonomilerde basariyla uygulama alani bulmustur. Ornegin, Fransa ve Ingiltere iilke

paralarin1 Alman markina sabitleyip enflasyonun yukari ¢ikmasini 6nlemislerdir (Kavas,

2011: 33).

2.2.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme doviz kuru hedeflemesinden ayr1 olarak, Merkez Bankasi
tarafindan parasal biiyiiklik olan para arzini nominal c¢apa olarak kullanilmasidir.
Boylelikle enflasyon kontrol altina alinmaya c¢alisilmigtir. Sabit doviz kurunun
giindemden diigsmesi ile bu strateji daha 6nemli hale gelmistir. Burada parasal hedefleme
miktar teorisine dayandirilmistir. Enflasyonun parasal biiylimeden meydana geldigi savi
s06z konusu olmustur. Déviz kuru hedeflemesine karsi parasal hedeflemenin 6nemli bir
avantaji, merkez bankasinin yerel politikalarla basa ¢ikmasi i¢in para politikasini

ayarlamasina imkan vermesidir. Parasal hedefleme Merkez Bankasi’na diger iilkelerin
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hedeflerinden farkli olabilecek enflasyon hedefleri segebilme olanagi saglamaktadir ve

tiretim dalgalanmalaria bir miktar yanit verebilmektedir (Mishkin, 1999a: 12).

Mishkin (1999) yukaridaki parasal hedefleme stratejisinin tiim avantajlarinm iki
biiyiik faktdre baglamistir. Bunlardan en biiyiigii, enflasyon ile nominal gelir arasinda
kuvvetli ve giivenilir bir iliski olmasinin gerekliligidir. S6z konusu degiskenler arasindaki
iliski zayifsa parasal hedefleme enflasyon beklentilerini sabitlemeye yardimci
olmamaktadir ve dolayisiyla merkez bankasinin hesap verebilirligini degerlendirmek igin
Iyi bir klavuz olmaktadir. Mishkin’ e gore, nominal gelir ve enflasyon arasindaki iligkinin

bozulmas1 Amerika’ da meydana gelmistir.

Ikincisi, hedeflenen parasal biiyiikliigiin Merkez Bankasi tarafindan kontrol
edilebilir olmasidir. Aksi takdirde; parasal biiylikliikk, politika yapicilarin niyetleri
hakkinda net bir isaret saglamamaktadir. Dar kapsamli parasal biiyiikliikler Merkez
Bankasi tarafindan kolayca kontrol edilebilmesine ragmen, M2 veya M3 gibi daha genis
kapsamli para birimleri i¢in bdyle bir durum ¢ok uzak kalmaktadir (Mishkin, 1999b: 13).

1970’lerde parasal hedefleme birkag tilkede benimsenmistir. Parasal hedeflemenin,
Amerika, Kanada ve Ingiltere’ de enflasyonu kontrol altina almakta basarili olmadig
kanitlanmistir ve bu durumun nedeni igin iki yorum yapilmistir. Birincisi; parasal
hedefleme ciddiye alinmadigindan, basarili olmak icin hi¢ sansi olmamustir. Ikincisi;
parasal biiyiikliikler ile enflasyon (veya nominal gelir) gibi hedef degiskenler arasindaki
istikrarsizliginin artmasi, bu stratejinin bagarisizliga mahkim oldugu anlamina gelmistir.
1980'lerin basinda, parasal biiyiikliiklerle enflasyon ve nominal gelir arasindaki iligki

bozulmustur ve ii¢ ililkenin de resmen parasal hedeflemeden vazgectigi acikca belli
olmaktadir (Mishkin, 1999c: 14).

1980’lerden sonra finansal gelismisligin giderek hiz kazanmasi para arz1 ve para
talebi tanimlarinin yapilmasimi zorlagtirmigtir. Parasal biyiikliikler ve enflasyon orani
arasindaki iligki giic kaybetmistir. Parasal hedeflemenin basarili olmasi i¢in, hedef
degisken ve parasal biiyiikliik iliskisinin zayif olmamas1 gerekmektedir. Cogu iilkede bu

strateji basarisizlikla sonuglandigi i¢in uygulamadan vazgecilmistir.
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2.2.3. Enflasyon Hedeflemesi

Parasal biiyiiklikler ile enflasyon gibi hedef degiskenler arasindaki iligkinin
kopmasi géz dniine alindiginda, bir¢ok iilke enflasyon hedeflemesini para politikasi rejimi
olarak kabul etmistir (Mishkin, 1999: 18). Sermaye akimlarinin giinden giine hiz
kazanmasi, sabit kur uygulamasinin enflasyon kontrolii saglamasini giiclestirmistir.
Dolayisiyla kur rejimine olan gliven azalmig ve basarisizlikla sonu¢lanmistir. Ayrica
doviz kuru hedeflemesine giden ekonomilerin faiz oranlari; lilke parasini, ¢apa olarak
secilen bagka bir iilke ekonomisine dayandirdigi i¢in bagimsiz para politikasi uygulamasi
olmamaktadir. Bu sebeple herhangi bir dis soka iilke maruz kalmistir. Son yillarda
Tiirkiye’nin de dahil oldugu bircok iilkede doviz kuru hedeflemesi basarisizlik ve krizlerle
sonuglanmaktadir. Yasanan olumsuzluklardan dolayi, bu stratejinin isleyisi giderek

azalmig ve zamanla tercihini yitirmistir (Kara ve Orak, 2008: 4).

Dolayisiyla para otoriteleri ara hedeflerle zaman kaybetmeden dogrudan enflasyon
hedeflemesine yonelmislerdir. Yeni Zelanda 1990 yilinda bu stratejiyi uygulayan ilk
ekonomidir. Enflasyon Hedeflemesi Kanada ve ingiltere gibi gelismis iilkelerin ardindan
giinimiizde gelismekte olan ekonomilerin basvurdugu bir para politikasi stratejisi
olmustur. Enflasyon hedeflemesi bes temel unsuru kapsayan bir para politikasi stratejisidir

(Mishkin, 2000: 1) :

“1) Enflasyona yonelik orta vadeli sayisal hedeflerin kamuoyuna duyurulmasi;

2) Para politikasinin ana hedefi olan fiyat istikrari ve diger hedeflerin kurumsal bir
taahhiide tabi olmasi;

3) Politika ara¢larimin ayarimi yapmak igin karar alirken sadece parasal biiyiikliikler
va da doviz kurunu degil de pek ¢ok degiskenin kullamildigi bilgi iceren bir strateji
kullanilmasi;

4) Para otoritelerinin planilari, hedefleri ve kararlart hakkinda halk ve piyasalarla
iletisim yoluyla para politikas stratejisinin seffafliginin arttirilmasi ve

5) Enflasyon hedeflerine ulasmak icin Merkez Bankast’ nin hesap verebilirliginin
artmasidir.”

Enflasyon hedeflemesinin gerceklesmesi icin asagidaki sartlarin gerceklesmesi
gerekmektedir.

Kurumsal —_bagimsizlik:  Merkez  Bankasi’nmin  enflasyon  hedeflemesini

gerceklestirebilmesi  i¢in para politikasi araglari1  bagimsizca Dbelirleyebilmesi

gerekmektedir. Merkez bankasinin dzerklige sahip olmasi en 6nemli 6ge olmaktadir.
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Cilinkii siyasi gayelerin para politikasini etkilememesi gerekmektedir. Merkez Bankasi’
nin bagimsizligina iligkin tartigmalar ikinci en iyiyi glindeme getirmistir. Birinci eniyi de,
para politikas1 ve maliye politikas1 uygun bicimde diizenlenmektir. Dolayisiyla Merkez
Bankas1’ nin bagimsizligina gerek kalmamistir. Genellikle politik sistemler kisa donemde
sonug¢ verdigi icin enflasyonist politikalar seg¢ilmistir. Ayrica bu politikalarin yarattigi
uzun donemli maliyetler goz ardi edilmektedir (Sen, 1999: 2). Daha 6nce de degindigimiz
gibi Merkez Bankasi” nin stratejileri uygularken basarili olmasinin yolu, bagimsizlik
ilkesinin yaninda itibarin1 da saglamasidir. Bunun i¢in banka denetimcilerinin seffafliga

ve hesap verilebilirlige dikkat etmeleri gerekmektedir (Kavas, 2011: 37).

Tek hedefin fiyat istikrart olarak belirlenmesi: Merkez Bankalar1’ nin sadece fiyat

istikrarint saglamaya odaklanip, diger makroekonomik degiskenlere yonelik hicbir sey
tistlenmemesi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesinin yaninda baska degiskenlerde s6z

konusu oldugunda uygulanan politikar birbirine ters diigmektedir.

Finansal baskinligin _olmamasi: Enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili

olunmasi igin para politikasinin maliye politikasi ile desteklenmesi gerekmektedir. Bu
strateji uygulanirken, para politikas1 finansal gelismelerden etkilenmemelidir. Ulkede
mali baskinligin olmamasi; devletin Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmamasi ya da az
basvurmasi, hiikiimetin senyoraj  gelirlerini yok etmesi ve finansal piyasalarin devlet
bor¢lanma araclarindan yararlanabilecek deneyime sahip olmasi anlamindadir. Bu
sartlarin saglanmadig1 durumlarda emek ve sermaye piyasalarinda kullanilan endekslerde

tutarsizliklar meydana gelmektedir (Tutar, 2005: 15).

Gelismis finansal yapi: Finansal piyasalarin yeterli derinlik ve gelismislige sahip

olmamas1 enflasyon hedeflerinin yon degistirmesine neden olmaktadir. Enflasyonun

hedeflenen diizeyde olmasi i¢in para politikalarinin isleyisi 6nemli olmaktadir.

Enflasyon hedefleme stratejisi diger para politikasi stratejilerine gore daha ¢ok
tercih edilmektedir. Bunun nedeni, halk tarafindan daha rahat anlagilmasinin yaninda,
enflasyon beklentilerini denetim altinda tutulmasini basitlestirmesidir. Enflasyon

hedeflemesi  diizenlemelerinde, sefaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri temel

* Paranin tiretim maliyeti ile izerinde yazili (nominal) deger arasindaki farktir.
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olusturmaktadir. Bu sayede Merkez Bankasi’ nin giivenilebilirligi artmistir. Ayni
zamanda enflasyon hedefleme ayarlamalari; banka yoneticilerine, sok yasanmasi halinde
bagimsiz para politikasi ile miidahale etme hakki tanimistir. Enflasyon hedeflemesinin
Olumlu sonuglarma nazaran olumsuzluklar1 da vardir. Bu rejimde esnek doviz kuru
uygulanmasi liizumundan dolayi, finansal piyasalarin tutarliligi negatif etkilenmistir.
Birgok gelismekte olan ekonomi bu durumdan muzdarip olmustur. Bunlarin yani sira
tretim istikrarsizligi, ekonomik biiyiimenin yavaslamasi gibi olumsuzluklara sebep
olmaktadir. Meydana getirdigi olumsuzluklar nedeniyle Merkez Bankasi hesap

verilebilirligi konusunda gii¢ kaybetmistir (Kavas, 2011: 38).

Enflasyon hedeflemesini benimseyen gelismekte olan piyasalar ve gelismekte olan
tilkeler, daha gelismis sanayi ekonomilerinde karsilagilanlardan farkli karakter ya da
derecede sayisiz zorluklarla karsi karsiya kalmislardir. Bu zorluklar agsagida bes madde ile

belirtilmektedir (Roger, 2009: 23-24);

> Zay1f kamu sektorl finansal yonetimi,

> Zay1f finans sektorli kurumlar ve piyasalari,

> Diistik para politikas1 giivenilirligi,

> Finansal ytikiimliiliiklerin kapsamli dolarizasyonu ve

> Sermaye akimlart ve uluslararasi yatirnmer duyarliligindaki keskin

degisimlere kars1 hassasiyet bunlar arasinda sayilabilmektedir.

2.3.  PARA POLITIiKASI ARACLARI

Merkez Bankasi ekonominin durumuna goére para politikast amaglarini
belirlemektedir ve bu amaglara uygun araglar secilmektedir. Ulke ekonomisinde meydana
gelen gelismelere gore hedef degiskenler belirlenmektedir. Ornegin, issizlik sorunu varsa
genellikle genisletici para politikast uygulanirken, 1970 lerde oldugu gibi enflasyon
sorunu giindeme geldiginde faiz oraninin tutarligi g6z oniinde bulundurulmaktadir
(Akeay, 1997: 10).

Kullanilan para politikast ara¢ yelpazesi genistir ve ayn1 zamanda araglarin ortak

ozellikleri de bulunmaktadir (Bilir, 2006: 50):
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o Ekonominin durumuna gére degisme &zellikleri vardir. Ornegin,
genisletici politika uygulanirken, ekonomi de yasanan gelismelere gore daraltici politika
uygulanabilmektedir.

o Para politikas1 uygulamalar1 halka bildirilmek zorunda degildir. Ciinkii
isleyis hikkiimet organlari tarafinca belirlenmistir.

o Merkez Bankasi para politikasin1 uygulayacagi zaman, herhangi bir
dogrulanma ihtiyac1 duymamaktadir. Dolayisiyla isleyisi diger politikalara kiyasla daha
basit olmustur.

o Para otoritesinin uyguladigi politika toplum tarafindan fazla izlenmedigi
i¢in, var olacak tepkinin baska politikalardan daha az olacagi tahmin edilmektedir.

o Kullanilan para politikas1 araglarinin yaratacagi sonuglari 6nceden

degerlendirebilmek pek miimkiin olmamaktadir.

Merkez Bankalari, iilke ekonomisinde uygulanacak para politikasindan sorumlu
olan kuruluslardir. Bu bankalarin isleyisine deginecek olursak; bankalarin ve para
piyasasinin iyilesmesini etkilerler ve kar amaci giitmemektedirler. Merkez Bankasi bu
islevlerini gerceklestirirken ya direkt diizenleyici niteligini kullanmaktadir veya dolayl
yoldan para piyasasini etkileme yoluna gitmektedir. Bu nedenle para politikasi araglari
dogrudan ve dolayli olmak iizere ikiye ayrilmistir. Ancak dolayli ve dogrudan araglarin

isleyisinin saglanmast iki temel ayrima baglhdir (Onder, 2005: 55):

I. Dogrudan araglar fiyatlar ya da miktarlar iizerinde etkili olurken, dolayli araglar
piyasadaki arz ve talep kosullarini etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degisimin kredi
talebini belirlemesi buna 6rnek verilebilir.

Il. Dolaysiz politika araglari finans sistemi icerisinde yer alan ticari bankalarin
bilangolar1 iizerinde etkili olurken, dolayli para politikas1 araclart Merkez Bankasi

bilangosunu ya da Merkez Bankasi’ nin faizlerini etkileme amacindadir.

Ozetle, dogrudan para politikas araglari miidahale veya karisma hakkina sahiptir.
Finans piyasalarmin gelismedigi periyotta siklikla kullanilmistir. Ornegin, ekonomide
yogun devlet miidahalesi varsa, sermaye hareketlerinin denetimi s6z konusu ise bu araclar

giindemde olmustur. Bunlarin aksi durum yasandiginda, yani serbest ekonomi anlayisinin
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hiikim stirmeye basladigl, sermaye mobilitesinin liberalize oldugu ve piyasa
mekanizmasinin faaliyetini arttirdig1 devirlere gelindiginde dolayli para politikasi araglari

sahneye ¢cikmistir.

2.3.1. Dolaysiz Para Politikas1 Araclar

Merkez Bankasi dolaysiz para politikasi araglar1 s6z konusu oldugunda, isleyisini
piyasalara degilde yasal diizenlemelerle saglamaktadir. Baska bir ifadeyle, Merkez
Bankasi” nin kurumlari, kredi ve mevduat fiyati ya da miktarim1 dogrudan
denetleyebilmektedir. Faiz orani ve kredi tavani kontrolii yogunlukla kullanilan dolaysiz
araglardir. 1980’ lerin yarisina kadar gegcen donemde s6z konusu araglar gelismis ve

gelismekte olan ekonomilerde uygulanmistir.

Yukarida degindigimiz gibi dolaysiz araglar kullaniliyorsa kamuoyu ve hiikiimetin
aydinlatilmasi ve bu araglarin uygulanmasi nispeten daha basittir. Ayrica araglarin parasal
yiukii daha azdir. Tim ekonomiyi kapsamaz fakat piyasalarda belirgin sekilde

anlasilimaktadir.

Merkez Bankas: kisa siireli finansal krizlerde, para politikasinin dolaysiz araglarini
kullanmay1 tercih etmistir. Ciinkii kredi ve faiz oranlarin1 denetleyebilme giicli vardir.
Ayni zamanda az gelismis ekonomilerde mali piyasalar yeterince gelismedigi i¢in bu
araglar yeglenebilmektedir. Bir dezavantaji, sik1 banka denetimi oldugu i¢in bankacilik

sektoriindeki rekabet¢i anlayis kolay gelismez ve mali fonlar tilkeyi terketmektedir.

2.3.1.1. Faiz Oram Kontrolleri

Faiz oranlar1 tam bir parasal kontrol arac1 olmayabilir. Bu sebeple farkli sektorlere
farkli faiz oranlar1 uygulanmaktadir. Temel amag 6zendirilmesi arzulanan kesime tahsis
edilecek kredilerin daha diisiik oranla faizlendirilmesidir. Boylece kaynaklarin farkl

sektorlere yonelmesi bloke edilmistir.

38



2.3.1.2. Kredi Tavan1 Uygulamasi

Merkez Bankasi, bankalarin verdigi kredileri miktar, vade ve faiz oranlar
bakimindan denetleme yetkisine sahiptir. Bankalarin, ekonomik etkinlik i¢in ¢ikardiklar
kredilere tavan uygulamalar1 olabilir ve bu kredilerin vadelerini orta/uzun olarak

diizenleyebilir.

Egilmez’ e gore (2012); kredi tavani kontrolii Merkez Bankasi tarafindan, ticari

bankalara uygulanir ve ii¢ gesidi vardir:

a) Merkez Bankalari’ nin ticari bankalara verebilecegi krediyi, bu bankanin
mevduatlari ile sinirlandirmstir.
b) Ticari banka kredileri, 6zkaynaklarinin belirli bir kat1 kadardir.

c) Verilen krediler, kredi alanlar agisindan kisitlandirabilmektedir.

Bu uygulamalar tesvik edilmesi istenen sektorlere banka fonlarinin aktarilmasini

hedeflemektedir.

2.3.1.3. Farkhlastirilmis Reeskont Oranlar:

Merkez Bankalari ticari bankalarin senetlerine, 6zelliklerine gore farkli iskonto
oranlar1 uygulayabilmektedirler. Ornegin; ticari bankalar tarafindan Merkez Bankas1’ na
getirilen sanayici senetlerinden madencilik sektoriine ait olanlar diigiik iskonto edilerek
bu kesimin gelisimi gilidiilenmektedir (Pirimoglu, 1990: 35). Boylece Merkez Bankasi
istedigi sektoriin faaliyet alanini genisletebilir ya da kisitlayabilir. Uygulanan para
politikasi iltimaslarinin pozitif sonuglanmasi igin ticari bankalarin Merkez Bankalar1’ na

getirdikleri senet meblaglarinin yiiksek olmas1 beklenmektedir ( Parasiz, 1998: 19).

2.3.14. Disponibilite Oram

Disponibilite oran1 bankalarin aktif yapist lizerinde etkili olmustur. Bunun igin,
Merkez Bankasi’ nin ticari bankalara ve banka dis1 finansal aracilara uygulamay1 zorunlu
tuttugu bir ara¢ olarak nitelenmektedir. Merkez Bankasi, bu kurumlara ellerinde

bulundurduklar1 fonlart belirli bir oranda disponibil ( likiditesi yiiksek ve kolaylikla
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paraya cevrilebilen) bulundurma mecburiyeti getirebilmektedir. Mecburiyetin pratige
yansimasi ise, Merkez Bankasi’ nin ticari banka ve banka dis1 mali kurumlara 6ngoérdiigii
tahvil ve bono alimi ya da Merkez Bankasinda serbest tevdiat ve kasalarinda nakit
bulundurmalaridir. Disponibilite uygulamasi, pasiflerinin tamamini igerip bankalara
imtina edecek alan birakmiyorsa dolaysiz, eger bankalarin sakinabilecekleri saha
birakiyorsa ( pasiflerin bir béliimii) dolayli bir ara¢ 6zelligine sahip olmaktadir (Onder,

2005: 63-64).

2.3.1.5. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Ticari banka ve banka dis1i finansal kurumlarin portféylerinde bulunacak
kiymetlerin birlesimi Merkez Bankasi tarafindan belirlenmektedir. Bankalarin ve diger
mali kurumlarin alacaklart menkul kiymetlerin, ait olduklar1 faaliyet dallar1 ya da soz
konusu kiymetlerin, miktarlarinin ne olacagini etkileme giicline sahiptir. Bu yolla, finansal
aracilarin sahipliginde bulunan fonlar, ekonominin gelisimini destekleyecek sektorlere
aktarilabilmektedir. Bu stratejinin ¢alismasi i¢in, ekonomideki menkul kiymet ¢esitliligi

bol olmalidir (Akgay, 1997: 14-15).

2.3.1.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yoénelik Kredi Kontrolii

Yarim ylizyi1l 6nce uygulanan bir aragtir. 1930° larda ABD’ de ticari bankalarin
borglandiklar1 i¢in hisse senedi piyasasinda spekiilatif ataklar1 Onleme amagh
kullanilmistir. Merkez Bankasi kredilerinden dolayt ABD’ de senetler spekiilatif amagl
satin alinip, fiyatlari en {ist noktalara kadar tirmaniyordu. Vahim olan durumsa artik bu
senetlerin kredi ve teminat maksatli kullanilip, kendi kendine siirdiirebilirlik kazanmis
olmasidir. Meydana gelen bu spekiilatif handikabin 6niine ge¢cmek i¢in FED’ e “marj”
belirleme hakki taninmistir. Yani senet alanin nakten 6dedigi senet fiyatina, belirli bir
oranda pay ekleme yetkisi verilmektedir. Senet fiyatlar: belirli bir sinir1 asarsa, yetkililer

asgari marj1 tatbik etmektedirler (Giines, 1990: 21).
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2.3.1.7. Tiiketici Kredi Kontrolii

Merkez Bankasi, tiiketicilerin dayanikli tiiketim mallarini taksitli alimlarinda (
konut ve apartman dairesi) miisteriler tarafindan 6denecek pesin paranin miktarini,
stiresini etkileyebilmekte; dolayisiyla bu mallara olan talebi giidiileyebilmekte ya da
sinirlandirabilmektedir (Parasiz, 1998: 20).

2.3.1.8. ikna Yolu

Ticari banka ve banka harici finansal aracilarin davranislari iizerindeki tesiri i¢in
ikna yoluna gitmektedir. Bu yontemin herhangi bir hukuki dayanagi yoktur. Merkez
Bankasi’ nin bu yonlendirmesine ahlaki korkutma veya agikagiz politikasi denilmektedir.

Asya tilkelerinde bu uygulamalara gidildigine sahit olunmustur.

2.3.2. DOLAYLI PARA POLITIiKASI ARACLARI

Dolayli para politikasi araglar1 piyasa araciligiyla parasal hedefi etkilemektedir.
Merkez Bankasi’ nin piyasalara araci gibi girmesini saglayan araglardir. Piyasa temelli
araglar olarak da adlandirilmaktadir. Piyasa katilimcilart sayesinde bankalara verilen
likidite farklilagmaktadir. Bu nedenle ¢ogu gelismekte olan ekonomi makroekonomik
maksatlar1 igin piyasa temelli araglarm kullanimini yaygimlastirmislardir (Onder, 2005:
65).

Dolayli para politikasi araglar1 1980°den sonra dolaysiz para politikasi araglarindan
rolii devralmistir. Sahnenin dolayli araglara birakilmasiin nedeni finansal piyasalarin

gelismesi ve ekonomik etkinligi saglamaktir.

Merkez Bankasi’ nin denetlemek istedigi degiskenler bakimidan dolayli para
politikas1 araglarinin g¢esitliligi 6nem tasimaktadir. Bu araclarin etkileri tahmin
edilebilirlik yoniinden kuvvetli olmalidir. Yasanan kriz ve soklara kars1 dolayli araglar

uygulanarak miidahale edilebilmektedir (Onder, 2005: 66).

Dolayli para politikasi araglarmin saglikli bir sekilde calismasi icin ekonomik

istikrarin siirmesi ve finansal politikalarin etkin bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir.
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2.3.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez Bankasi agik piyasa iglemlerini, dolasimda bulunun para arzindaki miktar
degisimlerini etkilemek i¢in kullanmaktadir. Bu uygulama devlet tahvilleri ve hazine
bonosu ile piyasaya ait tahvil ve senetlerin alim satimiyla gergeklestirilmektedir

(Kogyigit, 2009: 20). Herkese agik oldugu i¢in ismini buradan almaktadir.

Ozel kesime ait bono ve tahviller bu islemlerin disindadir. Ciinkii, Merkez Bankalar1
Ozel kesime ait kagitlar iizerinden islem yapmazlar, sadece makro sorunlara dahil
olmaktadirlar (Paya, 1998: 154). API ile yapilan alimlar parasal taban1 genisletirken, tam
tersi durumda ekonomi daralmaktadir. Piyasadan para emilimi gergeklestigi igin yapilan

isleme siinger operasyonu da denmektedir.

Agik piyasa islemlerinin en belirgin 6zelligi esnek olmasidir. Bunun anlami, giin
icerisinde kolaylika islemlerin ters ¢evrilebilmesi ve parasal taban iizerinde ayarlamalara
( Fine Tuning) imkéan vermesidir. Islemleri uygulama giicii olarak Merkez Bankas1 otorite
olsada, aslinda ekonomik dalgalanmalar ve bankalarin bu kagitlarla islem yapma itisi de
sOz sahibi olmaktadir. Agik piyasa islemlerinin uzun vadeli amaglar olarak kullanilmasi
zordur. Clinkii bu operasyonlarin tesir ettigi ilk piyasa sermaye piyasasidir. Dolayisiyla

tilke ¢apinda intisar etmesi zaman almaktadir (Akgay, 1997: 21-22).

Acik piyasa islemleri gelismekte ve gecis ekonomilerinde uygulanabilmektedir. Bu
araglarin etkin bir sekilde islemesi i¢in; banka sisteminin yapisi, finansal piyasalarin

gelismislik ve serbestlesme diizeylerine baglhdir.

Birgok iilke ikincil piyasada esnekligi yiilsek olan API’ yi para politikasi aract
olarak kullanmaktadir. Ozellikle repo-ters repo, interbank islemleri bu piyasalarda
gerceklesmektedir. Sermaye mobilitesinin yiiksek oldugu doénemlerde, piyasadaki

likiditeyi dengeleme amagli repo-ters repo araglari uygulanmaktadir (Onder, 2005: 74).

Acik piyasa islemleri iki sekilde caligmaktadir:

> Outright iglemler;
v Dogrudan Satim
v Dogrudan Alim
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> Repo islemleri;
v Geri Satim Vaadiyle Alim (repo)
v Geri Alim Vaadiyle Satim (ters repo)

Dogrudan Satim

Merkez Bankasi’ nin piyasada likiditenin fazla oldugunu diisiindiigii kosullarda,

piyasadaki likidite bollugunu azaltmak icin var olan DIBS’ leri bankalara satmasidir.
Dogrudan Alim
Dogrudan satimin tam tersidir. Yani piyasada nakit sikintisinin oldugu durumda

vadesi bir yildan az olan DIBS’lerin, bankalardan satin alinarak piyasaya fonlamanin

yapilmasdir.

Geri Satim Vaadiyle Alim (repo)

Bankalardan DIBS’ lerin, belirli fiyattan ileride bir tarihte geri satmak vaadiyle satin
alinmasidir. Bu arag, likidite sikintisinin gegici oldugu kosullarda ve banka rezervlerinin
kisa siireligine arttirilmasi maksadiyla kullanilmistir. Reponun vadesi 91 giindiir.

Geri Alim Vaadiyle Satim (Ters Repo)

Likiditenin fazla oldugu durumda, DIBS’ ler belirli bir fiyattan geri alinmak

vaadiyle bankalara satilir ve kisa vadeli islem gérmektedir. Vade tarihi repodaki gibidir,

91 giin agilmamalidir.

2.3.2.2. Reeskont Orani

Reeskont, bir bedel karsilig1 iskonto edilip el degistiren kiymetlerin tekrardan bir
bedel karsilig1 (re-iskonto) el degistirmesini ifade etmektedir. Merkez Bankasi sartlarini
kendi belirlemek kosuluyla bu para politikasi aracimi kullanmaktadir. Bankalarin
ellerindeki senet, bono gibi kagitlar1 Merkez Bankasi’ na iskonto ettirip buradan kredi
talep etmesi ve Merkez Bankasi’ nin gerceklesen isleme uyguladigi faiz reeskont oranidir.
Buradaki ama¢ Merkez Bankas1’ nin son kredi makami1 oldugunu vurgulamaktir. Finansal

gelismisligin yaygin olmadigi donemde siklikla tercih edilen bir politika araci olmasina
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karsin, acik piyasa islemlerinin piyasa iizerindeki etkisinin daha fazla olmas1 nedeniyle

zamanla tercih edilmemistir.
Reeskont iglemleri iki sekilde gerceklesir:

v Reeskont Kredileri

v Avanslar

Reeskont kredilerinde, bankalar mevcut olan vadesi dolmamis senetlerini Merkez
Bankasina gotiiriip gilincel faiz orani lizeriden iskonto ettirirler. Merkez Bankasi’ nin bu
iskonto karsiligi verdigi kredidir. Avansin farki ise, senet karsiliginda iskonto

uygulanmayip belirlenen faiz oranindan bankalara kredi temin edilmesidir.

Merkez Bankasi, ekonomik durumu canlandirmak ya da dizginlemek i¢in Reeskont
Politikas1 uygulamalarina gidebilir. Hiikiimetin tesvik etmek istegi sektorlere kaynak
saglamasi kosulu ile bankalara reeskont kredisi verebilmektedir. Reeskont politikalarinin
olumlu sonuglara yol agmasi, piyasa reaksiyonlarina gore belli olmaktadir. Eger hiikiimet
piyasalar1 hareketlendirmeyi amagliyorsa, reeskont kredi faizini diisirmiistiir. Ama bu
durum kredi talebinin artacagini gostermemektedir. Bunun sebebi, faizlerin 6nemli bir

maliyet faktorii olmasinin yaninda yatirimlar iizerindeki tek etmen olmamasidir.

Reeskont oranindaki degisimler piyasa da borglanma maliyetleri iizerine yansir
buna maliyet etkisi, piyasada farkli fon kaynaklari ve daha ¢ok reeskont kredilerinin talep
edilmesi ikame etkisi, reeskont oranindaki degisimlerin para politikasi tizerinde yaratacagi
etkinin bir sinyal durumu olarak anlagilmasi beyan etkisi ve para politikast iizerinde
yarattig1 bu degisimin kavranmasi da politika etkisini meydana getirmektedir (Akgay,
1997: 18-19).

2.3.2.3. Zorunlu Karsihik Oram

Bankalarin ellerinde tuttuklart mevduatlara karsilik Merkez Bankasi® nda
bulundurmak zorunda olduklari mevduatlarin oranidir. Orani belirleyen Merkez Bankasr’
dir. Belirlenen oran zorunlu karsilik oranidir (ZKO). Merkez Bankasi’ nin bu oran

izerinde yaptg1 degisimler sonucu bankalarin kredi verecekleri miktar1 etkileme durumu
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da karsiliklar politikasidir. Zorunlu karsiliklar mevduat ¢arpant iizerinde etkili olmaktadir.

Bu politika araci1 ile bankalar ayn1 zamanda likidite yaratmaktadirlar.

Zorunlu karsilik oran1 tiim bankalar1 kapsayan bir politika aracidir. Biitiin bankalar
tizerinde alinan karar etkilidir ve kredi verilebilir fonlar istenilen sekilde
ayarlanabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde finansal piyasalar ¢ok etkin
olmadig1 icin para arzini denetleyebilen dinamik bir aragtir (Akdis, 2001: 178). Bu
mekanizma, bankada bulunun mevduata Merkez Bankas1’ nin belirledigi orandan karsilik
ayrirtp Merkez Bankasi’ na yatiracaktir. Kalan tutart da kredi olarak verecektir. Bu islem

karsilik oraninin tersi kadar tekrarlanip kredi yaratilabilir.

Zorunlu karsilik oraninin avantajlart oldugu gibi eksik yonleri de vardir. Para
otoritesinin karsilik oranlarmmi yukari yonlii hareket ettirmesi, likidite darlig1 yasayan
bankalar1 zora sokmaktadir. Bir diger olumsuzlukta zorunlu karsilik oranmin kiigiik
diizenlemelere olanak vermemesidir. Yapilan kiigiik degisimler dahi para stogunu 6nemli
derece etkilemektedir. Bu nedenle zorunlu karsilik oraninin sabit tutulmasi mali sistemin

tutarlilig1 agisindan 6nemlidir.

24. TURKIYE’ DE FINANSAL SERBESTLESME’NIN IKTISADI YAPI
UZERINDEKi SONUCLARI

Finansal serbestlesme hareketi 1970’ 1i yillarin sonlarina dogru diinya ¢apinda hiz
kazanmustir. Tiirkiye 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra bu asamaya girmistir. {lk olarak
ithal ikameci anlayistan vazgegcilerek, diinya eknomisi ile entegre olma yoluna gidilmistir.
Serbest piyasa ekonomisi glindeme gelmis, disa agik biiylimeye yonelik politikalar
gelistirilmistir.

1980 sonrasinda degisen diinya yapisina asina olmak i¢in, krizlerin kotii sonuglarini
onar1p ekonomik biiylimeye siireklilik getirmek, enflasyonu denetleyebilmek gibi refah
seviyesini yukar1 c¢eken ve kiiresel ¢apta piyasalarla biitiinlesebilmenin saglanmasi
amaciyla “Ekonomik Stabilizasyon Programi” olarak bilinen “24 Ocak 1980 Kararlar1”
ile Tirkiye, liberalizasyon siirecine baslamistir. 24 Ocak Kararlart ii¢ asamada

gerceklesmektedir:
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I.Asama: IV. Bes Yillik Kalkinma Donemi’ nde (1979-1983) gergeklesmektedir.
1980 Askeri Darbesi oldugunda azinlik hiikiimeti tarafindan uygulanan kararlar, Eyliil

1980’ den sonra askeri yonetimin kontroliine girmistir.

II. Asama: 1984-1989 yillarimi kapsayan siirecte; genelde ekonomi, 6zelde mal

ithalatinin serbestlesmesi s6z konusu olmustur.

III. Asama: Son asamada Tiirk Lirasi’ nin konvertibilitesi ile mal piyasalarinin

serbestligi ve 6zellestirmenin alt1 ¢izilmektedir.

2.4.1.Finansal Serbestlesmenin Iktisadi Yap1 Uzerine Etkileri

Iktisat politikas1, iktisat araglar1 ile makroekonomik amaclara ulasmay1

hedeflemektedir. Bu hedefler (Bozkurt ve Gogiil, 2010: 29);

I. istihdam ve fiyat istikrarinin saglanmast,
Il. Ekonomik biiylimenin tesvigi,
l11. Odemeler bilancosu denkligi,
IV. Gelir dagiliminin adil olmasi ve

V. Diistik enflasyondur.

Yukarida degindigimiz Mc. Kinnon ve Shaw’un yaklasiminda, finansal
serbestlesmenin gelir dagilimini olumlu etkiledigi savunulmustur. Bu durum {ilkelerin
gelismisiligine gore farklilik gostermektedir. Gelismekte olan ekonomiler arasinda
Tirkiye’ de bulundugu ic¢in gelir dagilimi finansal serbestlesmeden etkilenmistir. S6z
konusu etki iki sekilde ortaya ¢ikmustir. ilki kisa vadede iilkenin dis piyasaya agilmast,
faiz oranlarinda degisime neden olacak buda ticretlilerin ¢aligma durumunu etkileyecektir.
Ikincisi dis piyasaya acildigimiz i¢in uzun dénemde uluslararasi piyasalarda rekabet
giicline sahip olup olamadigi, nitelikli isgiiclinde gelisme gdsterip gosteremedigi gelir
dagilimi s6z konusu oldugunda anlamli olan faktorlerdir.

Asagida goriildiigii tlizere faizler ciddi oranda artmistir. Boylece iicretli istihdam
edenlerin gelir seviyeleri diigmiis dolayisiyla gelir dagiliminda esitsizlige yol agmustir.
Hiikiimet cephesinde ise, dolayli vergilerin tercih edilmesi de iicretleri ve istihdami

diisiirmektedir. Finansal serbestlesme siirecinde, eger bir lilke hem dogrudan yabanci
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sermayeyi ve teknolojiyi ¢ekip hem de ihracat gelirlerini arttirmay1 basarmissa o iilke
ekonomisinde ticret ve istthdam da artis yasanmistir. Ancak, ilkeler bunu
gerceklestiremediklerinde, yoksulluga maruz kalmiglardir. Buna ragmen, finansal
serbestlesmenin 24 Ocak 1980 kararlariyla Tirkiye’ nin finansal serbestlesmeye adim
attig1 siireden nihai adimina kadar gegen zamanda (1980- 1989) issizlik verileri ortalama
% 7,5 civarinda oldugu goriilmiistiir. Bu rakamlar 1990-2000 yillarinda % 8,0 dolaylarin
da gergeklesmektedir.

O wyillarda bu rakamlar gilinlimiiz rakamlar1 ile karsilastirildiginda finansal
serbestlesmenin issizligi ve buna paralel gelir dagilimi lizerinde ¢okta olumsuz bir rakam
olmadig1 anlagilmaktadir. Ayrica donemin konjonktiirel durumu da g6z 6niine alinmalidir.
Cilinki siyasi istikrarin olmadigi, hiikiimetlerin kisa omiirlii koalisyonlarla olustugu bir
donemde bu issizlik verileri karamsar bir durum olarak algilanmamaktadir. Siyasi
istikrarsizligin oldugu durumda ekonomik istikrarinda saglanamadigi goriilmiistiir.

Tablo 3: Baz1 Yillara Ait Faiz Oranlari (%)

Yillar Faiz oram Yillar Faiz oram Yillar Faiz oram
1979 10,75 1984 52,00 2000 70,00
1981 31,50 1989 54,00 2016 8,50

http://www.tcmb.gov.tr/

Piyasa ekonomisi ¢ercevesinde uygulanan finansal serbestlesme politikalarininin
iktisadi yap1 lizerine yansimalari; enflasyon hedeflemesi, vergi politikalari, kamu
harcamalari, para politikalari, 6zellestirmeler, dis ticaret dengesi (ithalat-ihracat) ve

ekonomik biiylime gibi makroekonomik gostergelerden olusmaktadir.

1999 yilinda uygulanan Enflasyonu Diisiirme Programi ( EDP) ile enflasyon son 14
yilda ilk kez %30’un altina diismiistiir. TL’nin beklentinin iistiinde deger kazanmasi, cari
islemler dengesinin acik vermesine sebep olmustur. Dolayisiyla piyasalarda tedirginlik
artirmig, yabanci sermaye girisi azalmig ve buna paralel olarak likiditenin de olumsuz
etkilenmesi faiz oranlarini artirmistir. Ardindan bankalarin mali yapilar1 sarsilmis ve
dovize kars1 spekiilatif saldir1 artmigtir. Bu dar bogaz, IMF’den 7,5 Milyar $ borg alinarak
giderilmistir. Ancak yasanan olumsuzluklar bundan sonraki spekiilatif saldirilara karsi

savunma mekanizmasini ¢okertmektedir (Tileykan ve Bayramoglu, 2016: 413).
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2001 krizinden sonra genis ¢apli reform ¢alismalart baglamistir. 22 Subat 2001° de
Merkez Bankas1 doviz capasini terk edip kurlari dalgalanmaya birakmistir. Sonrasinda
Giicli Ekonomiye Gegis Programi ve ardindan da 3 Ocak 2003 tarihinde, Acil Eylem
Plani‘ni ilan etmistir. Her iki plan ve programin iceriginde; vergi ve harcama politikasina
yonelik mali nitelikli tedbirler, reel sektoriin tekrardan diizenlenmesine iliskin yapisal
reformlar ve dig ticarete yonelik diizenlemelere deginilmistir. Ayrica Sosyal Giivenlik
Reformu’nun gerekliliginin de alt1 ¢izilmistir. Bu programlarin bagka bir amaci da olusan
giivensizlik ve istikrarsizligit onarmaktir. Program uygulanmadan Merkez Bankasi

Kanunu degistirilmis ve banka bagimsizligini ilan etmistir.

Yapisal doniisiimler ekseninde bankacilik sektoriinlin  yapilandirilmasina
baktigimizda, bankalarin TMSF’ ye devri olanlarin sermaye yapilarinda iyilesmeler
goriilmiistiir. Ozel bankalar icin, sermaye yeterlilik oranlarini saglaymcaya kadar temettii
O0demeleri ertelenmis ve sermaye arttirimi zorunluluguna gidilmistir. Serbest dalgali kur
rejiminin benimsenmesi birden ortaya ¢ikan soklarin para krizlerine dontismesini
Onleyebildigi vurgulanmaktadir. Ciinkii tecriibe edilen mali kriz 6nemli dlgiide doviz
kurlarmin sabit parite zorunlulugundan kaynaklanmistir. Dalgali kur rejiminin
uygulanmasiyla, faiz oranlar1 ve dolar fiyatlar1 diismiis, borsada nispi bir istikrar

olusmustur. iki programi da éneren IMF” dir.

1984 yilindan itibaren kamuya ait kuruluslar o6zellestirilme kapsamina alinip
uygulanmaya baslanmistir. 1986 yilindan bugiine (Aralik 2016) kadar toplam 216
kurulugta hisse senedi ve varlik satis/devir islemi yapilmis ve gerceklestirilen 6zellestirme
islemlerinin toplam tutar1 68,2 milyar $* dir (OIB, s: 10).

Serbestlesme kapsaminda para politikasina iligkin gelismelere baktigimizda;
Tiirkiye’de 1990’11 yillardan sonra Merkez Bankasi’nin bagimsizlig: tartismalarinda son
nokta GEGP’nin en 6nemli ayagin teskil eden 4651 Sayili (1211 Sayili Merkez Bankasi
Kanunu'nda bazi degisiklikleri iceren) Kanun’ dur. 4651 Sayili Kanun, Merkez
Bankasi’nin kamuya kredi agma olanagini kaldirip sadece fiyat istikrart hedefini

iistlenebilecegini belirtmistir (Eroglu, 2007: 9).
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Ozetle, Merkez Bankas1 makro finansal riskleri azaltmak, fiyat istikrarin1 saglamak,
Tiirk parasinin degerinin korunmasina paralel bir sekilde enflasyon ile etkin miicadele
etmektedir. Birden fazla amaca yo6nelik olarak uygulanan para politikasinin gerektirdigi
arag cesitliligini saglamak gayesiyle, ekonominin son likidite kaynagi olarak bankalara
bor¢ vermek ve bankalardan borg¢ almak suretiyle gecelik faiz oranlarini belirlemektedir.

Tablo 4: Tiirkiye’de Faiz Oranlari (%)

Tarih Bor¢ Alma Borg¢ Verme
Temmuz 2013 3,5 7,25
Temmuz 2014 7,5 12

Subat 2015 7,25 10,75
Kasim 2016 7,25 8,5

http://www.tcmb.gov.tr

Para Politikas1 Kurulu aylik toplantilarinda, enflasyonla etkin bir sekilde miicadele
etmek ve finansal istikrar1 saglamak i¢in arag¢ olarak faiz koridorunu tercih etmektedir.
Serbest ekonomiye gecisin sorunsuz islemesi i¢in, devletin ekonomideki konumunun
sosyal destek ve yasal kontol mekanizmasi olacak sekilde olusturulmalidir. Acil Eylem
Plan1 kapsaminda Sosyal Giivenlik Reformu 17 Nisan 2008 tarihinde meclis tarafindna
kabul edilmistir. Bu yasalastirma ile sosyal giivenlik kural ve standartlarina belirli bir

sistem olusturulmustur. Diizenlemeler {ic asamadan olusmaktadir.

Diizenlemelerin ilk asamasinda; iilkemizde ii¢ ayr1 sigorta kurumu olarak bulunan,
Bag-Kur, Emekli Sandig1 ve SSK’ yi tek cati altinda toplama karart alinmistir. Sosyal
Giivenlik Kurumu Kanunu 20.05.2006 tarihinde yiirtirliige girmistir. Reformun ikinci
asamasinda, bu lic kurumun kural ve standartlarinin tekrardan diizenlenmesi daha genis
kesimlere ayni sosyal giivencenin saglanmasi hedeflenmistir. Son asamayi ise, sosyal
giivenlik sistteminin sartlarm saptamak icin Sosyal Yardimlar ve Primsiz Odemeler
Kanunu’ nun ¢ikartilmasi ve bu yardimlarin ulasilabilir olmasi olusturmaktadir (Pekten,
2006: 199-120). Genel Saglik Sigortasi sisteminin en 6nemli noktasi, toplumun tim
kesimlerini kapsamasi ve sistem disinda kimsenin kalmamasini saglamaktir (Budak ve

Ozer, 2012: 49).
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Sekil 3: Bankacilik Sektorii Bilango Kalemleri

W03 204 205 2006 2007 2008 2000 010 201 012 2013 014 215

Nakit ve Nakit Benzeri Alacoklar O 136 470 W5 43 ST 13 26 A8 -0 135 109 20
Menkul Degerler W18 156 11 36 178 35 95 -0 53 62 54 9l
Krediler B2 000 574 400 04 We 69 1S 99 164 38 185 197
Diger 26 60 170 06 08 76 56 B2 35 461 MY M2 16
Toplam Aktifler 74 17 28 18 64 259 139 07 20 126 64 151 132
Toplam TL Aktifler 81 63 430 195 M8 nI 1S 126 133 125 196 140 117
Toplam YP Atifler 3170168 M7 302 07 32 03 156 432 17 420 114 B4
Mevduat 16 1O 36 |30 24 12 19 127 10 125 113 13
Bankalara Borglar 180 W03 614 W09 99 72 41 E 36 466 153 B2
Repodan Saglanan Fonlar .5 57 43 480 76 469 489 53 686 <176 4nl 153 WD
Ozkaynaklar B3I OW3 190 89 WA 139 W3 A3 15 BE 65 1BE 1
Diger 318 156 11 250 82165 64 23 S04 M5 M3 00 10
Toplam Pasifler 74 27 328 n8 164 B9 139 07 0 146 264 151 182
Toplam TL Pasifler M4 25 422 11 M5 BI 16 06 12 15 151 136 114
Toplam YP Pasifler 07 139 187 M5 31 32 32 166 432 WY 467 113 NS

https://www.hazine.gov.tr (erisim tarihi: 13.01.2017)

Yukaridaki tabloya baktigimizda finans sektorii i¢indeki bankalarin gelistigini
gormekteyiz. 2009’ dan 2010’ a gecerken toplam aktifler % 13,9’ dan % 20,7’ e
yiikselmistir. Bu rakam, 2011 yilinda % 21,0, 2012 de % 12,6 2015 de %15,1° den %
18,2’ ye artmustir.

D1s ticaret agisindan, ihracat ve ithalat gelismelerinin yillar itibari ile degisimlerini
inceledigimizde 2011 yilinda ihracatimiz asagi yukari 135 Milyon $ iken ithalatimiz
yaklasik 241 Milyon $ civarinda gerc¢eklesmis ve ihracatin ithalati karsilama orani % 56
diizeyinde gergeklestigi goriilmistir. 2013’te % 60,3’¢ 2015 yilinda ise % 74,1
seviyelerine yiikselmistir. Daha agik bir ifadeyle 2015 yilinda ihracatimiz takribi 144
Milyon $ olarak gergeklesirken ithalatimiz 207 Milyon $ seviyelerinde olmustur (TUIK).
Verileri inceledigimizde ihracatimizda meydana gelen artisin yaninda ithalatta
yasadigimiz gerileme dis ticaret agisindan olumlu bir gdsterge olmaktadir. Ciinkii bu

durum cari a¢igin azaldigin1 géstermektedir.

Uygulananan program ve planlar hem yurtdisi hem de yurti¢i olumlu sonuglar
saglamistir. Fakat bu olumlu gidisat 2012 senesine gelindiginde iilkemiz ve diinyadaki

ekonomik dalgalanmanin tesiriyle kayda deger diizeyde yavasladigr goriilmiistiir.
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Egilmez’ in verilerine gore, lilkemizin biiyiime oran1 2010 yilinda % 9.2 olurken, 2011° e
geldigimizde bu oran %8,5” e diismiistiir. 2012 yilinda % 2,2, 2013 % 3,8, 2014 yilinda
% 3,0 son olarak 2015 yilinda % 6,1 olmustur. 2016 yilinina gelindiginde, biiyiime orani
%2,9 olarak kaydedilmis ve bir 6nceki yila gore bir hayli diismiistiir.
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3.  FINANSAL SERBESTLESMENIN PARA POLITIKASI
UZERINE ETKISi: GELISMEKTE OLAN EKONOMILER iCiN
EKONOMETRIK BiR ANALIZ

Finansal serbestlesme gelismekte olan ekonomilerde 1980 yilindan itibaren
makroekonomik degiskenleri etkilemeye baglamistir. Yapilan ampirik ¢alismalarin amaci,
finansal serbestligin gelismekte olan ekonomileri olumlu ya da olumsuz nasil etkiledigini
gostermeye c¢alismaktir. Finansal serbestlesme bir¢ok iktisadi okul tarafindan farkli
degerlendirilmektedir. Calismanin bu kisminda finansal serbestlesmenin gelismekte olan
ekonomilerin para politikasi tizerindeki etkisi; segilen degiskenler ve ekonometrik yontem
ile tespit edilmeye calisilmistir. Ekonometrik analiz 6ncesi; GOU’ e yonelik yapilan

calismalar incelenmis ve varilan sonuclar 6zetlenmistir.

3.1. Literatiir Taramasi

Literatiirde konuyla ilgili yapilmis ¢alismalar bulunmaktadir. Baslangigtaki
aragtirmalar finansal gelismislik kavramini ticari agiklik kavramu ile iligkilendirmektedir.
Zamanla finans piyasalarmin gelismesiyle finansal serbestlesmenin daha ¢ok sermaye
hareketliligi ile incelendigi goriilmistiir.

[k olarak ticari agiklik ile para politikasi incelemelerine baktigimizda 1993 yilinda
Romer’ in ¢alismasi goriilmektedir. Romer makalesinde; ticari agiklik ile enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemis ve ¢alismaya 114 iilkeyi dahil etmistir. Calismasinda daha
acik olan ekonomilerin ortalama enflasyon oranlarinin daha diisiik oldugu sonucuna
varmigtir. Agiklik gostergesi olarak, toplam ithalatin gayri safi yurti¢i hasiladaki pay1
kullanmilmistir. Aciklik ve enflasyon arasinda gii¢lii ve saglam bir negatif baglanti
oldugunu makalesinde gostermistir. Ayrica Romer (1993), para politikasinin taahhiitiiniin
bulunmamasinin yiiksek enflasyon ile sonuglanacagini savunmaktadir. Dolayisiyla, eger
para otoritelerinin aciklik cazibesi enflasyonun 6nemli bir belirleyicisiyse, daha agik
ekonomilerde parasal otoriteler ortalama olarak daha az biiyliyecek ve sonugta ortalama

enflasyon orani daha diisiik olacaktir.
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Berument ve Dogan (2003), aciklifin para politikasina etkisini incelemislerdir.
Yazarlar bu calismada Tirkiye’ nin 1987:1-2001:1 yillarmi igeren ¢eyrekli veri setini
kullanmislardir. Ulastiklar1 ampirik kanit; agikligin, para politikasinin ¢ikti tizerindeki
etkisinin azaldigini gostermektedir; ancak fiyatlar tizerindeki etki istatiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Berument ve Dogan (2003), para politikasinin se¢imi i¢in agiklik
diizeyinin g6z Oniine alinmasin1 savunmuslardir. Calismalarinda, aciklik diizeyinin
ortalama enflasyon orani ile negatif iliskili oldugunu bulmuslardir. Boylece yazarlar

Romer (1993)’ in incelemesine paralel sonuglar elde etmislerdir.

Wu ve Lin (2006), Asya 4 (Hong Kong, Kore, Singapur ve Tayvan) ve G 7
(Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve Amerika) iilkelerini cerceveleyen
caligmalarinda, aciklik ve enflasyon arasindaki iligkinin farkli korelasyonlara sahip
olduklar1 sonucuna varmiglardir. Her iilkenin kendine 6zgii cografi, kiiltiirel ve tarihsel
geemisinin olmasi, iilkenin agiklik ve enflasyon deseninin de8ismesini giidiileyen
faktorlerdir. Ampirik calismanin sonucu Romer’ in bulgulart ile uyusmamaktadir.
Makalenin esas amaci, arastirmacilarin aciklik ve enflasyon arasinda tek tip bir iligki
bulmak yerine farkli {ilkeler arasinda meydana gelen farkli korelasyonlarin nedenine

deginmelidirler.

Wynne ve Kersting (2007), ¢alismasinda agiklik ve enflasyon arasinda giiglii bir
negatif iliski oldugunu belirtmistir. Literatiir, ticari agiklik tiizerine odaklanma
egilimindedir. Kiiresellesme direkt olmasada enflasyonu diisiirmiis, artan rekabetle yurtici
verimlilik artigin1 hizlandirmistir. Ciinkii ticaret iilkelere karsilastirmali avantajlara sahip
olduklar1 faaliyetlerde uzmanlasma saglamistir. Ulkelerin nispi olarak verimsiz olan
sektorleri kiiciilirken, karsilastirmali iistiinlige sahip olan sektorleri genislemektedir.
Daha hizli verimlilik artigi, firmalara maliyetleri arttirmayip, daha yiiksek {icret

o0demelerine olanak tanimaktadir.

Gilines ve Konur (2013), disa agiklik ve enflasyon iligkisini inceleyen
calismalarinda; 2000-2011 yillar1 arasindaki ¢eyrekli verileri kullanmalar1 agisindan bir
ilk niteligi tasimaktadir. Calismada zaman serisi kullanilmistir ve Tiirkiye ekonomisinde

enflasyon ve disa agiklik arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna varilmistir.
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Bunun anlami; dis agiklik enflasyonu hem kisa donemde hem de uzun dénemde
etkilemektedir. Ulastiklar1 sonuglara gore; kisa donemde disa agiklik enflasyonu negatif
yonde fakat enflasyon disa acgikligi pozitif yonde etkilemektedir. Uzun doénemde ise,
esbiitiinlesme iliskisi oldugu icin enflasyon ve disa agikligin birbirlerini ayni1 yonde
etkilediklerini gdstermektedir.

Kiz1lgdl ve Ipek (2015), ekonominin dis ticarette agiklik derecesi ile enflasyon
iliskisi para politikast acisindan 6nemli oldugu igin yaptiklari ¢alisma bu amag
dogrultusunda gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon ve dis ticaret agikligi
arasindaki iligski zaman serisi kullanilarak analiz edilmistir. Ulastiklar1 sonuca gore, kisa
ve uzun dénem igin ticaret agikliginin enflasyon iizerindeki etkilerinin istatistiki olarak

anlamli ve pozitif yonli oldugu tespit edilmistir.

Finansal serbestlesmenin para politikasi {izerine etkilerini inceleyen ¢alismalara

baktigimizda;

Pierdzioch (2002), makalesinde uluslararasi sermaye mobilitesinin para politikasi
tizerine etkisini incelemistir. Pierdzioch, Obstfeld ve Rogoff ‘un gelistirdigi ve acik
ekonomilerdeki makroekonomik politikalarin etkinligini analiz eden ‘new-open economy
macroeconomics’ (NOEM) modelini kullanmistir. Elde ettigi sayisal simiilasyon
sonuclari, Marshall-Lerner kosulunun gecerli oldugu durumda, daha yiiksek sermaye

hareketliliginin para politikasinin etkinligini arttirdigini géstermistir.

Emil ve Vehbi (2003), makalelerinde 1989 yilinda 32 sayili kanunla kabul edilen
sermaye serbestliginin biliylime iizerindeki etkisini test etmislerdir. Ayni1 zamanda
sermaye hareketlerine getirilen serbestinin enflasyon iizerine etkisini de yorumlamislardir.
Buna gore; kur rejimi tam esnek olmayan iilkeler, sermaye hareketlerinin talep artisi ve
enflasyon yaratan etkilerini kirmak igin arag olarak para politikasini tercih etmektedirler.
Sermaye girigleri nedeniyle yerli parada meydana gelecek degerlenmeyi 6nlemek igin
Merkez Bankasi sterilizasyon uygulamasma gitmektedir. Calismalarinda, agik piyasa
islemlerinin -~ bu amagla siklikla kullanildigini ve bu aracin kisa vadede etki
gostermesinden dolayi iilkeler tarafindan siklikla tercih edildigi sonucuna ulagsmislardir.

Ampirik sonuca gore; “1981-1989 doneminde biiyiimede goriilen nispi istikrarin
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enflasyonda goriilmedigini ve enflasyonun siirekli bir artis egilimine girdigini
bulmuglardir. Buna neden olarak ézellikle kamu iicretlerinde yasanan reel artiglar ve
kamu maliyesindeki olumsuzlugu gostermislerdir.”

Sekil 4: Tefe-Tiife Degisim Orani (%)

140.0 |

ylzde

NEES

0.0 , . S -

2 = ¥ 8 3 9 8 5 ® 8 %8 5 ¥ 8 3 &8 & 5 8 2 § s 8
N L= @ N < N o @ » D N 2] [ L] (2] Ll L] (] o <9 8
- - - - - - - - - - - - - - - - - ™~ - o~ o

—— TEFE wigpen TUFE

(Emil ve Vehbi, 2003: 5)

Berument ve Dinger (2004), calismasinda sermaye giriglerinin gelismekte olan ve
kiiciik ekonomilerin makroekonomik performansi iizerine etkilerini incelemektedirler.
1992:01-2001:06 aylik verileri ile VAR modelini kullanilmiglardir. Bulduklari yenilikler;
kisa donemde sermaye girislerinin ulusal paray1 degerlendirdigi, c¢ikti ve para arzini
arttirdig1, ancak faiz oranlar ve fiyatlar {lizerinde disiiriicii yonde oldugudur. Ayni
zamanda; doviz kuru rejiminin, sermaye akimlarinin makroekonomik performans {izerine

etkisinin olmadigin1 bulmuslardir.

Tytell ve Wei (2005), 1975 yilindan 1999 yilina kadar 62 iilke i¢in yillik veri (22
sanayilesmis ve 40 gelismekte olan iilke) kullanmiglardir. Finansal kiiresellesmenin
tilkeleri diisiik enflasyonlu para politikalar1 izlemesine neden olabilecegini, ancak bunun
blitce aci1gin1 azaltmaya tesvik ettigine dair bir kanit bulamamislardir.

Bilir (2006), ¢alismasinda finansal serbestlesmenin para politikas1 iizerindeki

etkisini 1980 ve 2005 yillarina ait enflasyon oranlarini kullanarak gostermistir.
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Sekil 5: Yillara Gore Enflasyon Oranlar1 (%)

Yillar TEFE TUFE Deflatir
1931 988 115.6 896
1981 35,5 339 443
1982 26.5 719 283
1983 29.7 314 26
1984 495 484 485
1985 41.6 450 51,9
1986 278 46 356
1987 36,8 380 33,3
1988 64.6 737 69,7
1989 £2.3 643 75,5
199i) 48,6 604 57.6
1991 502 716 59,7
1992 614 66,0 63.3
1993 0,3 711 574
1994 1496 1255 1073
1993 635.6 76,0 87.2
1996 849 79,3 78
1997 91,0 99,1 81.2
1993 543 697 75.3
1999 62,9 68,3 55.8
2000 32,7 39,0 50,9
1001 83.6 68,3 55.3
1002 30,8 297 44 4
1003 13.9 184 22,5
1004 13.8 9.3 9.5
1003 26 7.7 5.3

1980-2003 £3,5 £6,4 54,8
1980-1989 47,3 £0,7 £0,4
1990-1999 73,7 78,3 73,3
2000-2008 30,4 18,7 L3

(Bilir, 2006: 172)
1989 sonras1 donemde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi enflasyon oranlarini

1980’11 yillara gore onemli ol¢iide yiikseltmistir. Sonuglara baktigimizda, 6zellikle 1989
sonrasi periyotta, fiyat istikrar1 amacinin saglanamadig1 goriilmektedir. Baska bir ifadeye
gore; finansal serbestlesme enflasyon artisin1 getirmistir. Bilir’ in ifadesiyle; “2000 ve
2001 yilindaki krizlere kadar fiyat istikrari temel hedef degilken, yasanan Krizler
sonucunda fiyat istikrart temel amag haline gelmis ve para programinda enflasyon
hedefleri sayisal olarak belirlenmigtir.” 2001 yil1 Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin
temel amaci fiyat istikrar1 olmustur. Ozellikle 2001° den sonra enflasyon orani istikrarli
bir sekilde diismiis ve fiyat istikrar1 amacina yaklagilmistir. Bunun sonucunda 2005 yilina

gelindiginde enflasyon tek haneli rakamlara inmistir.
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Giirbiiz (2006), calismasinda 1990:1-2005:3 donemine ait verileri kullanmustir.
Kisa vadeli sermaye akimlarinin; parasal gostergelerin igerdigi faiz orani, déviz kuru ve
enflasyon oranina etkisini; yatirim ve GSYIH artis1 gibi reel sektérlere etkisi ve dis ticaret
izerine etkilesimi VAR modeli ile incelemektedir. Ulasilan sonuca gore, kisa vadeli
sermaye girislerinin olumlu etkileri; GSYIH iizerinde kisa vadeli artis ve yerli paraya
deger kazandirirken, olumsuz etkisi dig ticaret dengesi tizerine olmustur. Uzun dénemde
ise, faiz oranlarini yiikseltirken enflasyon orani ile iliskisinin anlamsiz oldugu
gorilmistir. Ayn1 zamanda, kisa vadeli sermaye akimlarmin ekonomiye ani giris-
¢ikiglarindan dolay1 ekonomideki kirilganlik ve istikrarsizlik ortamini arttirdigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Pruski ve Szpunar (2008), Polonya ekonomisine odaklanarak, hem para
politikasinin yiiriitiilmesi hem de finansal piyasa istikrar1 ve gelisimi i¢in artan sermaye
akimlarinin sonuglarmi analiz etmislerdir. Enflasyon hedeflemesinin, artan sermaye
akislariyla ve bunun doéviz kuru istikrariyla iligkili olumsuz sonuglar1 ile bas etmek i¢in
uygun bir strateji olusturdugunu belirtmislerdir. Polonya deneyimi, yiiksek sermaye
akimlar1 ve doviz kuru dalgalanmalarina ragmen, enlasyon hedeflemesi rejimi altinda
diisiik enflasyon ve cari islemler acigimin eslik ettigi giicli ekonomik biiylimenin

saglanabildigini ¢alismalarinda gostermektedirler.

Kavas (2011), ¢aligmasinda Tirkiye’ de finansal serbestlesme siirecinin para
politikasina olan etkisini incelemistir. Yazar, 1990- 2010 dénemi i¢in kurdugu modelde
literartiir ile paralel sonuglar elde etmistir. Calismasinda finansal agiklik ile enflasyon

orani arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucuna ulagmaistir.

Eser (2012), kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattig1 olumsuz etkileri 6nlemek
icin Tobin vergisi olarak bilinen yontemin Tiirkiye’ de uygulanabilirligini inceleyen
caligmasinda, enflasyonla ilgili goriislerine de yer vermektedir. Gelismekte olan
ekonomilere sermaye akiminin artmasinin fiyatlari etkileyecegini ve bu etkinin diisiiriicii
yonde oldugunun altim1 ¢izmektedir. Yiiksek enflasyona sahip iilkelerde sermaye
giriglerinin artmasi sonucunda hedefledikleri enflasyon oranlarini

gerceklestiremediklerini  savunmaktadir. Calismasinda, sermaye mobilitesinin para
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arzinda yarattigi artigin sinirlandirilmasi ve yine sermaye girisinin kur tizerindeki etkisi
azaltilabilirse enflasyona hakim olunabilecegini ve diisiiriilebilecegi goriislinii

desteklemektedir.

Dalkilig (2015), finansal serbestlesme ile biiylime arasindaki iliskiyi ampirik
olarak incelemis aynm1 zamanda serbestlesmenin enflasyon {iizerindeki etkisine de
deginmistir. Gelismekte olan ekonomilerde sermaye girislerinin en 6nemli etkilerinden
biri, ulusal paralarin degerinin artmasidir. Calismasinda; ortaya ¢ikan bu gelismenin kisa
vadede enflasyonu bastirici bir etkisi oldugunun altin1 ¢izmektedir. Dalkili¢c’ a gore bu
etki iki tiirlii meydana gelmektedir. “Birincisi, TUFE icinde yer alan bir takim ithal
mallarmin fiyatlarimin azalmasiyla birlikte, i¢ talebin ithal mallarina dogru kaymasidir.
Yurtici talepteki bu azalis, ortaya ¢ikacak enflasyonu azaltict nitelikte olabilmektedir.
Ikinci ise, ithal hammadde ve yatrim mallarmin fiyatlarimin  gérece olarak
ucuzlamasidwr.” bunun sonucunda girdi maliyetlerinde bir azalma meydana gelecek ve bu
azalma vyerli tretimi arttirarak enflasyon iizerinde diisiirii etki yapacagi sonucuna

ulagmustir.
Yukarida bahsettigimiz literatiir taramasi asagidaki tablo da ozet seklinde
gosterilmistir.

Tablo 5: Literatiir Taramasina Ait Bilgilerin Ozeti

Yazarlar Caligmanin Inceleme Dénemi, Degiskenler ve Yontem
Y1l
Romer 1993 1993; kullanilan degiskenler toplam ithalatin gayri safi yurtici hasiladaki pay: ve

enflasyon oranidir. EKK ydntemi uygulanmistir.

Pierdzioch 2002 NOEM modeli kullanilmistir. Kullanilan degiskenler; nominal faiz orani, reel ve

nominal doviz kurudur.

Berument 2003 1987:1-2001:1; agiklik degiskeni iki farkli sekilde nitelendirilmistir. (1) ithalat +

ve Dogan ihracat/GSYIH, (2) ithalat/GSYIH, M1,M2,M2Y, enflasyon orani ile reel GSYIH.
Calismada ag¢ik ekonomi modeli kullanilmustir.

Berument 2004 1992:1- 2001:6 aras1 donemde yapilan ¢alismada VAR modeli kullanilmustir.

ve Dinger

Tytell ve 2005 1975-79, 1980-84, 1985-89, 1990-94 ve 1995-99 donemi arasinda yapilan galismada

Wei en kiiciik mutlak sapma yontemi kullanilmistir. incelemede iki esitlik

kullanilmaktadir. Enflasyon esitliginde kullanilan degiskenler; d6viz kuru esnekligi,
merkez bankasi bagimsizlig ve ticari agikliktir. Ac¢iklik denkleminde maliye
politikalarinin belirleyicileri olarak hiikiimetin kirilganlig1 ve kutuplasma
degiskenleri kullanilmustir.
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Wu ve Lin 2006 Calisma birinci periyod: 1973-1999 ve 1973-2001 olmak iizere iki boliimde
incelenmeketedir. VAR modeli kulanilmistir. Séz konusu iilkelere ait reel GSYIH,
M/GSYIH ve enflasyon orani degiskenlerine yer verilmektedir.

Giirbiiz 2006 1990:1-2005:3 donemi arasinda yapilan ¢alismada kullanilan degiskenler; Net Kisa
Vadeli Sermaye Girisi, Ozel Kesim Tiiketim Talebi, Ozel Kesim Yatirim Talebi,
Reel Gayri Safi Yurtici Hasila, Bankalararas1 Gecelik Reel Faiz Orani, Reel Déviz
Kuru Indeksi, Enflasyon Oran1 ve Net Thracattir. EKK ydntemi, Var modeli yardim
ile aragtirilmigtir.

Pruski ve 2008 1997-1998, 19992003 ve 2004-2006 olmak iizere calismasinai ii¢ farkli doneme
Szpunar aywrmustir. Polonya ekonomisinin artan sermaye hareketleri karsisinda, enflasyon
hedeflemesinin durumu analiz edilmistir

Kavas 2011 1992:1-2009:4 dénemi; EKK yontemiyle arastirtlmigtir. Ekonometrik analizde
kullanilan degiskenler: TUFE Tiiketici Fiyatt Endeksi % Degisim (1987=100)

FAO_SA Finansal Agiklik Orani
(Dogrudan Yatirimlar+Portfoy Yatirimlar1)/ GSYIH
TAO_SA Ticari Agiklik Oran1
Dis Ticaret Hacmi / GSYIH
M2Y SA M2Y Para Arz1 Artig Orani

Giines ve 2013 2000:1-2011:4 donemi arasinda; kullanilan degiskenler disa agiklik ve enflasyondur.
Konur Es-biitiinleme ve vektor hata diizeltme modeli teknikleri kullanilmigtir.
Kizilgél ve 2015 1992:1-2013:3 donemi arasinda kullanilan degiskenler; enflasyon, ticaret agikligi,
Ipek dis borg, ticaret hadleridir. Caligmada kullanlan yontem ARDL’ dir.

3.1.1. VERIi SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Caligmanin bu bdliimiinde, finansal gelismisligi gosteren degiskenlerin para
poilitikasinin diizgiin isleyip islemedigini gosteren enflasyon orani iizerine etkisini
inceleyen bir ekonometrik model kurulmustur. 1k olarak veri seti ve degisken tanimlar
yapilip sonrasinda kullanilan ekonometrik yonteme dair bilgiler verilmis ve modelin

sonuglari degerlendirilmistir.

3.1.2. VERIi SETi

Calismamizin bu boliimiinde finansal serbestlesmenin para politikasi lizerine etkisi,
liberalizasyon {iizerinde etkili oldugu diislinlilen degiskenlerle ampirik olarak analiz
edilmistir. Kullanilan degiskenler finansal gelismislige iliskin degiskenlerdir. Ampirik

analizde, Tiirkiye’ nin de i¢inde bulundugu iist orta gelir grubu iilkelerinden Brezilya, Cin,
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Giliney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Moritus, Peru ve Tayland secilmistir.

Ulkelerin belirlenmesinde verilerin saglanabilirligi g6z dniine almmustir.

Modelimizde 2005 ve 2015 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Calismadaki
veriler Diinya Bankas1 (WB) sitesinden alinmis olup, E- Views 9.5 ekonometrik paket
programi ile modellenmistir. Kullanilan degiskenlerin tanimlar1 tablo halinde asagida
verilmektedir.

Tablo 6: Ekonometrik Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlart

Degiskenler Tanimlart
ENF Tiiketici Fiyat Endeksi
PA Genis Para Arzi / GSYIH
CID Cari Islemler Dengesi / GSYIH
YK Ozel Sektore Yonelik Yurtici Krediler / GSYIH
PKO Piyasa Kapitilizasyon Oran1 / GSYIH

S6z konusu bagimsiz degiskenlerden elde edilen katsayilarin isaretleri (pozitif-
negatif) bagimli degisken ile aralarindaki iligkinin yonii de belirtilmektedir. Uygulamada
kullanilan CID degiskeni, finansal agiklik oranini temsil etmektedir (Kar ve Kara, 2001:
5). Bagimli degisken ile arasinda negatif yonli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. PA
degiskeni iilkenin finansal gelismisligini dl¢lilmesinde ¢ok duyarli bir gosterge olmasada
literatiirde yaygin olarak kullanildigi igin c¢alismamizda da kullanilmistir. Bagimli
degisken ile arasinda pozitif yonlii iliski oldugu goriilmiistiir. Finansal gelismisligi
gosteren bir diger degiskenimiz 06zel sektore saglanan yurtigi krediler ve piyasa
kapitilizasyon oranidir. Bu degiskenlerin bagimli degisken ile arasindaki iliski negatif
yonlii ¢ikmustir. Analizdeki verilerin normal dagilisa uygun oldugu test edilmis ancak
degisen varyans ve coklu dogrusal baglanti problemlerinin giderilmesi i¢n logaritmik

doniisiim ve fark denklemleri uygulanmigtir.

Finansal liberalizasyonun para politikas1 tizerindeki etkisinin belirlenmesinde
ampirik yontem olarak Panel Veri Analizi tercih edilmistir. S6z konusu yontemin sahip
oldugu avantajlara literatiirden hakim olundugu i¢in ve elde edilecek sonuglarin daha iyi
olabilecegi varsayimi bu yontemin se¢ilme nedenidir. Panel veri analizi, modele dahil olan
degiskenler i¢in arastirilan birimler/iilker de ayni davranis gozetiliyorsa, digerlerinin

davraniglar1 gdzlemlenerek incelenen iilke ya da birimin davramigi hakkinda bilgi
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edinebilme avantajin1 saglamaktadir. Dolayisiyla panel veri, belirli bir {ilke ya da birime
ait olarak zaman serisi analizine goére daha gilivenilir tahminleme yapma imkani

vermektedir ( Tuncay, 2010: 150).

Panel veri regresyonu, ynt = o0 + £ Xnt + Vit seklinde ifade edilmektedir. Buradaki
Xnt (N=1,....... ,Ni;vet=1,....... , T) n simgesi; hanehalki, lilke ya da firma vb. birimleri,
t simgesi ise zamani ifade etmektedir. Sonug olarak panel veri regresyonu, zaman serisi
ya da kesit regresyonundan farkli olarak n ve t gibi iki alt indisten olusmaktadir ( Hsiao,

2003:7). Degiskenlerimizin modellenmesi asagida gosterilmektedir.

+ - - -

ENF=f ( PA, CID, YK, PKO)

3.1.3. EKONOMETRIK YONTEM

Finansal serbestlesmenin para politikasi tizerine etkisini inceledigimiz 2005-2015
donemi icerisinde gelismekte olan ekonomiler i¢in degiskenler arasi iligskinin

saptanmasinda En Kii¢iik Kareler Yontemi’ nden (EKK) yararlanilmstir.

[statistiksel bir ydntem olan regresyon ¢dziimlemesi, iki veya daha fazla degisken
arasindaki neden-sonug iliskisini tanimlamak ve tahmin yapabilmek amaciyla
kullanilmaktadir. Regresyon 6ztimlemesinde degiskenler arasindaki baglantiy1 gdstermek
icin matematiksel model olusturulur ve bu model regresyon modeli olarak
isimlendirilmektedir. Regresyon modelinin ger¢ek modele ne kadar benzedigini bulmak
icin EKK yonteminin varsayimlarin1 gerceklestirip gerceklestirmedigi  kontrol
edilmektedir. Hata kareler toplamimi en kiigiik yapmayir amaglayan EKK yonteminin
gecerli olmasini saglayan varsayimlar asagida maddelendirilmistir. Bu varsayimlar (
Akkaya ve Pazarlioglu, 2000: 93);

» Normal dagilis,

»Bagimsiz degiskenler arasinda iligki olmamasi ( ¢oklu dogrusal baglantinin
olmamast)

= Sabit varyans

= Otokorelasyon olmamasidir
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3.2. AMPIRIiK ANALIiZ VE MODEL TAHMINLERi

Yukarida belirttigimiz gibi bir modelin saglamligi, giivenilirligi ve giicii
varsayimlarin simnanmasi ile dlgiilmektedir. S6z konusu varsayimlardan biri olusturulan
regresyon modelinde, hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski oldugunu
belirten otokorelasyonun (Autocorrelation) olmamasidir. Otokorelasyonu arastirmak

amactyla Durbin-Watson test istatistiginden yararlanilmistir. Modele ait Eviews ¢iktilart

asagida gosterilmistir.

Tablo 7: Panel Veri i¢in Durbin — Watson Testi

Dependent Variable: ENF
Method: Panel Least Squares
Date: 05/15/17 Time: 23:26

Sample: 2005 2015
Periods included: 11
Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 110

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PA 0.059539 0.834533 0.071344 0.9433

CID -0.016789 0.067694 -0.248019 0.8046

YK -0.385620 0.446696 -0.863273 0.3901

PKO -0.405770 0.145602 -2.786844 0.0064

C 4.389199 2.168482 2.024088 0.0457

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.524132 Mean dependent var 1.342256
Adjusted R-squared 0.459691 S.D. dependent var 0.600364
S.E. of regression 0.441302 Akaike info criterion 1.320237
Sum squared resid 18.69572 Schwarz criterion 1.663934
Log likelihood -58.61301 Hannan-Quinn criter. 1.459642
F-statistic 8.133576 Durbin-Watson stat 1.869575
Prob(F-statistic) 0.000000

Ho: Otokorelasyon yoktur Hi: Otokorelasyon vardir.

Tablo degerinin bulunmasi %35 anlamlilik seviyesinde, n gézlem ve k ! = k-1 bagimsiz
degisken i¢in Durbin-Watson tablo degerleri alt ve st smirlart d. ve dy EK’ deki

tablolardan bulunur. Yukaridaki model ¢iktisindan DW d istatistiginin degeri: 1.87 * dir.
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Tablo 7.1: D-W testi karar tablosu
Hored | Kararsiz | Otokorelasyon | Kararsiz | Hored

bolge yoktur bolge
|
0 1.68 1.79 2 221 2.32 4
do du d 4-dy 4-do

du < d< 4-dy yani 1.79 < 1.87 <2.21 ise veriler arasinda otokorelasyon yoktur. Buna

gore Ho hipotezi kabul edilmektedir.

Coklu regresyon modelinde meydana gelebilecek bir baska sorun da coklu
dogrusallik  (multicollinearity) problemidir. Bagimsiz  degiskenler arasindaki
korelasyonun yiiksek oldugu durumdur. Coklu dogrusalligin yiiksek olmasi katsay1
tahmincilerinin istikrarsizlasmasin1 ve katsayilarin standart hatalarinin  biliylimesi
acisindan sorun yaratmaktadir. Dolayisiyla, kurulan modelde ¢oklu dogrusalligin olup

[13%2]
1

olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bunun icin bir “i” degiskeni ile diger bagimsiz
degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusalligin incelenmesi icin bir kriter olan Varyans
Enflasyon Faktorii ( Variance Inflation Factor) “VIF” kullanilmaktadir. VIF” VIF; = 1/ 1-
R? formiilii ile elde edilmistir. Formiilde kullanilan R?;, bagimsiz degiskenlerin siras1 ile
bagimli degisken olmasindan sonra elde edilen yardimci regresyon modelinin katsayisini
ifade etmektedir. VIF degerinin 5’ in lizerinde ¢ikmasi ¢oklu dogrusalligin 6nemli
olabilecegini kabul etmistir.

Tablo 8: Coklu Dogrusallik Testi

Dependent Variable: PA
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/17 Time: 00:17
Sample: 2005 2015
Periods included: 11
Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observations: 110

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CID 0.001478 0.008235 0.179480 0.8579
YK 0.473866 0.025274 18.74948 0.0000
PKO 0.010015 0.017686 0.566300 0.5725

C 2.283044 0.125984 18.12165 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
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R-squared 0.990703 Mean dependent var 4.298923

Adjusted R-squared 0.989553 S.D. dependent var 0.525292
S.E. of regression 0.053692 Akaike info criterion -2.900527
Sum squared resid 0.279630 Schwarz criterion -2.581380

Log likelihood 172.5290 Hannan-Quinn criter. -2.771079
F-statistic 861.3478 Durbin-Watson stat 0.669053
Prob(F-statistic) 0.000000

VIFpa:1/1-0.99=100>5 ¢oklu dogrusal baglant1 6nemlidir.

Tablo 8.1: Coklu Dogrusallik Testi (1)

Dependent Variable: CID
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/17 Time: 00:18
Sample: 2005 2015
Periods included: 11
Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observations: 110

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PA 0.224622 1.251517 0.179480 0.8579
YK 0.533023 0.667814 0.798160 0.4267

PKO -0.320821 0.215947 -1.485651 0.1406
C -0.638791 3.251881 -0.196437 0.8447
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.478419 Mean dependent var 1.219797
Adjusted R-squared 0.413893 S.D. dependent var 0.864594
S.E. of regression 0.661913 Akaike info criterion 2.123228
Sum squared resid 42.49844 Schwarz criterion 2.442375
Log likelihood -103.7775 Hannan-Quinn criter. 2.252676
F-statistic 7.414416 Durbin-Watson stat 1.683597
Prob(F-statistic) 0.000000

VIFcip: 1/1-0.48 = 1.92<5 ¢oklu dogrusal baglanti 6nemsizdir. cid degiskeni
¢oklu dogrusal baglantiya neden olmaz.

Tablo 8.2: Coklu Dogrusallik Testi (2)

Dependent Variable: YK
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/17 Time: 00:20
Sample: 2005 2015
Periods included: 11
Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observations: 110

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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PA 1.653937 0.088212 18.74948 0.0000

CID 0.012241 0.015337 0.798160 0.4267

PKO -0.012184 0.033072 -0.368406 0.7134

C -2.911768 0.394390 -7.382961 0.0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.980146 Mean dependent var 4.162954
Adjusted R-squared 0.977690 S.D. dependent var 0.671565
S.E. of regression 0.100309 Akaike info criterion -1.650538
Sum squared resid 0.975995 Schwarz criterion -1.331390
Log likelihood 103.7796 Hannan-Quinn criter. -1.521090
F-statistic 399.0590 Durbin-Watson stat 0.602528
Prob(F-statistic) 0.000000

VIFyk: 1/1-0.98= 50>5 ¢oklu dogrusal baglant1 6nemlidir.

Tablo 8.3: Coklu Dogrusallik Testi (3)
Dependent Variable: PKO
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/17 Time: 00:20
Sample: 2005 2015
Periods included: 11
Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observations: 110

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PA 0.329018 0.580997 0.566300 0.5725

CID -0.069347 0.046678 -1.485651 0.1406

YK -0.114678 0.311283 -0.368406 0.7134

C 3.280688 1.475034 2.224144 0.0285
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.808759 Mean dependent var 4.133123
Adjusted R-squared 0.785100 S.D. dependent var 0.663842
S.E. of regression 0.307739 Akaike info criterion 0.591465
Sum squared resid 9.186226 Schwarz criterion 0.910613
Log likelihood -19.53060 Hannan-Quinn criter. 0.720913
F-statistic 34.18447 Durbin-Watson stat 1.910482
Prob(F-statistic) 0.000000

VIF: 1/1-0.81= 5.22>5 ¢oklu dogrusal baglant1 dnemlidir.

Yapilan analiz sonucunda para arzi, 6zel sektore saglanan yurtici krediler ve piyasa
kapitilizasyon oranm1 degiskenlerinin VIF degerleri besten biiylik olmas1 nedeniyle, fark

denklemleri olusturularak tekrardan VIF kriteri uygulanmis ve sorun giderilmistir.
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Degisken doniistiirme yontemi ile elde edilen yardimei regresyon modellerinin sonuglari
asagidaki tablolarda gosterilmektedir.

Tablo 9: Fark Denklemleri ile CDB Testi

Dependent Variable: PA
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/17 Time: 00:54
Sample (adjusted): 2006 2015
Periods included: 10
Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observations: 100

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CID -0.002722 0.005119 -0.531834 0.5962
YK 0.324021 0.066468 4.874815 0.0000
PKO 0.004832 0.010361 0.466397 0.6421

C 0.011565 0.005380 2.149625 0.0344
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.307850 Mean dependent var 0.028512
Adjusted R-squared 0.212381 S.D. dependent var 0.046411
S.E. of regression 0.041188 Akaike info criterion -3.420578
Sum squared resid 0.147595 Schwarz criterion -3.081905
Log likelihood 184.0289 Hannan-Quinn criter. -3.283511
F-statistic 3.224607 Durbin-Watson stat 2.199798
Prob(F-statistic) 0.000733

VIFpa: 1/1-0.31= 1.45<5

Tablo 9.1: Fark Denklemleri ile CDB Testi (1)

Dependent Variable: YK
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/17 Time: 01:03
Sample (adjusted): 2006 2015
Periods included: 10
Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observations: 100

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PA 0.662133 0.135827 4.874815 0.0000
CID 0.008177 0.007276 1.123705 0.2642
PKO 0.004518 0.014821 0.304851 0.7612
C 0.033136 0.007047 4.701893 0.0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
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R-squared 0.394867 Mean dependent var 0.052357
Adjusted R-squared 0.311400 S.D. dependent var 0.070954
S.E. of regression 0.058879 Akaike info criterion -2.705920
Sum squared resid 0.301608 Schwarz criterion -2.367248
Log likelihood 148.2960 Hannan-Quinn criter. -2.568853
F-statistic 4.730830 Durbin-Watson stat 2.066193
Prob(F-statistic) 0.000007
VIFvk: 1/1-0.39=1.64<5
Tablo 9.2: Fark Denklemleri ile CDB Testi (2)
Dependent Variable: PKO
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/17 Time: 01:05
Sample (adjusted): 2006 2015
Periods included: 10
Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observations: 100
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PA 0.516141 1.106656 0.466397 0.6421
CID -0.070458 0.052447 -1.343417 0.1826
YK 0.236170 0.774706 0.304851 0.7612
C -0.009550 0.057050 -0.167397 0.8674
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.042470 Mean dependent var 0.015168
Adjusted R-squared -0.089603 S.D. dependent var 0.407808
S.E. of regression 0.425687 Akaike info criterion 1.250513
Sum squared resid 15.76521 Schwarz criterion 1.589185
Log likelihood -49.52563 Hannan-Quinn criter. 1.387579
F-statistic 0.321562 Durbin-Watson stat 2.953510
Prob(F-statistic) 0.983633

VIFpko: 1/1-0.04= 1.04<5 6nemsizdir.

Kurulan fark denklemlerinden sonra ¢oklu dogrusallik probleminin giderildigini

sOyleyebiliriz.

Dogrusal bir regresyon ¢oziimlemesinin saglamliginda hata teriminin varyansinin
sabit olmasi (Homoskedasticity) 6nem tasimaktadir. Aksi durumsa degisen varyans (
Heteroskeasite) olarak kabul edilmektedir. Gauss- Markov hipotezinin ve Klasik En
Kiiciik Kareler yonteminin temel varsayimlarindan biri olan “Hata terimi tiim gozlemler
icin sabit varyanshidir ” gériisiinden sapmaya verilen isim heteroskeasitedir. Modelimizde

degisen varyansin olup olmadigini saptamak i¢cin White Testi uygulanmistir. Bu test



varyans ve standart hatalarla ilgili olup White Testi olarak anilmaktadir. Halbert White
caligmalarinda asimtotik ornekler icin gercek ana kiitle degerlerine iligkin giivenilir bir
metot oldugunun altin1 ¢izmistir. Ayrica degisen varyanslarda meydana gelebilecek yanlis
tahminler sonucunda t ve F testlerinin de giivenilirliginin azalmasina kars1 gelistirilmis
bir yontemdir ( Stimer, 2006: 18-19). Modelde kullandigimiz veriler normal dagilisa
uygun olmasma karsin, White’ 1n Onerdigi degisen varyans siamasi normallik
varsayimini sart kosmamaktadir.
Tablo 10: Degisen Varyans (Heteroskedasticity ) Sinanmasi- White Testi

Dependent Variable: RESID"2
Method: Panel Least Squares
Date: 05/15/17 Time: 18:33
Sample: 2005 2015
Periods included: 11
Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observations: 110

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PAN2 -0.425727 73.89419 -0.005761 0.9954
CID™2 4.999402 22.87120 0.218589 0.8274
YKA"2 29.33149 41.76679 0.702268 0.4842
PKO"2 26.17979 13.75085 1.903867 0.0599
C -677.7903 848.1817 -0.799110 0.4262
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.316496 Mean dependent var 305.4495
Adjusted R-squared 0.223938 S.D. dependent var 376.9132
S.E. of regression 332.039%4 Akaike info criterion 14.56680
Sum squared resid 10584014 Schwarz criterion 14.91049
Log likelihood -787.1739 Hannan-Quinn criter. 14.70620
F-statistic 3.419434 Durbin-Watson stat 1.294399
Prob(F-statistic) 0.000237

Ho: Sabit varyans Hi: Farkli varyans prob > a: 0.05

Test sonuglarina gore tiim katsayilarin prob degerleri a: 0.05 6dnem seviyesinden
bliyiik oldugu i¢in, Ho hipotezi kabul edilir. Yani modelde heteroskedasite olmadigi
sonucuna ulasilir. Ulkelerin varyansi birbirinden farkli degildir.

Panel veri analizinde sabit ya da rassal etkili modellerin hangisinin segilecegine

karar vermek i¢in Hausman tarafindan gelistirilen test kullanilmaktadir. Hausman’ in sifir
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spesifikasyon testi ( iki bilesenli bir panel modelinde bireysel 6zellikli rassal etkiler ve
aciklayici degiskenler arasinda korelasyon bulunmadigi varsayimindan hareketle ) hem
sifir hem de alternatif spesifikasyonlarla tutarli bir alternatif tahminleyicinin varlhigi
tizerine temellendirilmektedir ( Nerlove, 2002: 36).

Tablo 11: Hausman Testi

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: RANDOM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 15.280955 4 0.0042

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
PA 0.001400 -0.001320 0.000818 0.9242
CID -0.178381 -0.149814 0.001036 0.3749
YK -0.052967 -0.025618 0.000238 0.0763
PKO -0.018603 -0.006451 0.000014 0.0011

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: ENF
Method: Panel Least Squares
Date: 05/15/17 Time: 17:33
Sample: 2005 2015
Periods included: 11
Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observations: 110

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9.809243 1.806730 5.429280 0.0000
PA 0.001400 0.033769 0.041458 0.9670
CID -0.178381 0.060297 -2.958355 0.0039
YK -0.052967 0.022537 -2.350253 0.0208
PKO -0.018603 0.007878 -2.361471 0.0202

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.646378 Mean dependent var 4.438818
Adjusted R-squared 0.598492 S.D. dependent var 2.485357
S.E. of regression 1.574838 Akaike info criterion 3.864595
Sum squared resid 238.0911 Schwarz criterion 4.208293
Log likelihood -198.5528 Hannan-Quinn criter. 4.004001
F-statistic 13.49819 Durbin-Watson stat 1.635780
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Prob(F-statistic) 0.000000

Ho: Rastsal etki vardir prob: 0.0042 a: 0.05
Hi: Sabit etki vardir 0.0042 < 0.05

Hausman testinin sonucuna gore Ho hipotezi reddedildigi i¢in sabit etkili modelin
secilmesine karar verilmistir. Bu durumda modeli sabit etki ile tahmin etmek
gerekmektedir. Sabit etki tahmin sonuglari asagida verilmistir.

Tablo 12: Sabit Etki Tahmin Sonuglari

Dependent Variable: ENF

Method: Panel Least Squares

Date: 05/16/17 Time: 12:26

Sample: 2005 2015

Periods included: 11

Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 110

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PA 0.001400 0.033769 0.041458 0.9670
CID -0.178381 0.060297 -2.958355 0.0039
YK -0.052967 0.022537 -2.350253 0.0208
PKO -0.018603 0.007878 -2.361471 0.0202
C 9.809243 1.806730 5.429280 0.0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.646378 Mean dependent var 4.438818
Adjusted R-squared 0.598492 S.D. dependent var 2.485357
S.E. of regression 1.574838 Akaike info criterion 3.864595
Sum squared resid 238.0911 Schwarz criterion 4.208293
Log likelihood -198.5528 Hannan-Quinn criter. 4.004001
F-statistic 13.49819 Durbin-Watson stat 1.635780
Prob(F-statistic) 0.000000

Yukaridaki E-Views g¢iktisindan hareketle katsayilarin istatistiki anlamlilik
durumunu inceledigimizde;

e Ho: PA=0 katsay1 anlamsiz Hi: PA#0 katsay1 anlamli prob: 0.9670 a: 0.05 prob>a
oldugu i¢in Ho: kabul edilir. Bu katsayi istatistiki agidan %5 6nem diizeyinde anlamsizdir.

PA degiskeninin enflasyon orani {izerine etkisi yoktur.
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e Ho: CID=0 katsay1 anlamsiz Hy: CID#0 katsay1 anlamli prob: 0.00 prob<a oldugu
icin Ho: reddedilir. Bu katsay1 istatistiki agidan %5 ©nem diizeyinde anlamlidir.
Degiskenin enflasyon orani iizerinde etkisi vardir.

o Ho: YK=0 katsay1 anlamsiz Hi: YK+#0 katsay1r anlamli prob: 0.02 prob<a oldugu
icin Ho: reddedilir. Bu katsay:1 istatistiki agidan %5 Onem diizeyinde anlamlidir.
Degiskenin enflasyon orani tizerinde etkisi vardir.

o Ho: PKO=0 katsay1 anlamsiz Hi: PKO#0 katsay1 anlamli prob: 0.02 prob<a oldugu
icin Ho: reddedilir. Bu katsay1 istatistiki agidan %5 Onem diizeyinde anlamlidir.
Degiskenin enflasyon orani tizerinde etkisi vardir.

Ekonometrik modelin agik hali ;
ENF= 9.809243 + 0.001400pa - 0.178381cip — 0.052967vk — 0.018603pko olarak

ifade edilmistir.

Yukarida agik halde ifade edilen modelimizin iktisadi katsay1r yorumlar1 asagida

verilmektedir:

e Finansal agiklik oranindaki (cari islemler dengesi) bir birimlik arti, enflasyon
oranini 0.18 birim diisiirmektedir.

e Ozel sektdre saglanan yurtici kredilerdeki bir birimlik artis, enflasyon oranimi 0.05
birim diisiirmektedir

e Piyasa kapitilizasyon oranindaki bir birimlik arti, enflasyon oranini 0.02 birim

distirmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde 2005-2015 dénemi i¢in kurdugumuz regresyon
modelinden varilan sonuglar, sermaye hareketleri ile enflasyon orani arasindaki negatif

yonlii iligkiyi ortaya koymustur. Literatiirde mevcut olan durum teyit edilmektedir.
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SONUC

1980 sonras1 donemde uluslararasi boyutta yasanan finansal doniisiimler gelismekte
olan ekonomileri ve Tiirkiye’ yi etkilemistir. 1989 yilinda yikilan Dogu Bloku bu siireci
derinlestirip belirginlesmesine neden olmustur. Dolayisiyla ¢alismamizin ilk boliimiinde
dis ticaret ve finansal serbestlesme siireci ele alinmig, bu baglamda ekonomik
serbestlesme alanlar1 ve sonrasinda finansal serbestlesme tiirlerine deginilmektedir.
Serbestlesme siirecini ele alan teorik alt yapilar ve finansal gelismisligin baglangicindan

giiniimiize gelen tarihi asamalarindan bahsedilmistir.

Serbestlesme politikalarinin giindeme gelmesi, lilkelerin yagsadagi sermaye kitligi ve
etkin olmayan kaynak dagilimindan kurtulmak i¢in giindeme gelmektedir. Bu politikalar
dogrultusunda disa agilan gelismekte olan ekonomilerin Oniindeki kisitlayict engeller

kalkmis ve iilkeler sermaye hareketlerinden yararlanmaya baglamistir.

Finansal serbestlesme hareketi ilk olarak gelismis iilke kategorisinde olan ABD ve
Ingiltere de baslamus, sonrasinda Latin Amerika iilkeleri ve Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde benimsenmistir. Fakat gidilen sistem degisikligi gelismekte olan iilkelerde
yapisal ozellikler g6z ardi edildigi i¢in gelismis ekonomiler kadar basar1 saglayamamustir.
Ciinkii gelismekte olan iilkelerde eger ekonomi belirli bir gelismislige sahip degilse
sermaye hareketlerinin ani giris ¢ikislar1 iilkede finansal kirilganligi ve krizleri

arttirmaktadir.

Calismamizda finansal serbestlesmenin para politikasi Tlizerine olan etkisi
arastirildigr i¢in ikinci bolime gelindiginde; para politikasi teorik olarak ele alinmuistir.
Para politikasinin amaglari, stratejileri, araglar1 gibi alt basliklara ayrintili olarak
deginilmektedir. Boliim sonuna gelindiginde Tiirkiye’ de finansal serbestlesmenin iktisadi
yapt lizerine etkisi islenmistir. Ulastigimiz sonuclar soyle 6zetlenebilir;

Para politikalari, 1980° li yillarda 6ne ¢ikan finansal serbestlesme hareketi ile
beraber politika stratejileri, amag ve araglari etkilemis ve bu gergevede politika isleyisini
saglayan araglarin yelpazesi geniglemistir. Para politikasinin ilk hedefi fiyat istikrarina

yonelikken, serbestlesme sonrasinda finansal piyasalar dis soklara karsi savunmasiz
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duruma gelmis dolayisiyla fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar da glindeme
gelmistir.

1970 1i yillara kadar bir¢ok iilkede para politikast kapsaminda dogrudan araglar
kullanilmaktayken, finansal serbestlesme ile birlikte dolayli araglarin kullanimi artmistir.
Bretton- Woods’ un ¢okiisii, kur rejiminin degisimi ve sermaye hareketleri {izerindeki
denetimlerin kisilmasi1 dolayli araglarin giindeme gelmesinde bir diger onemli etken

olmaktadir. Finansal ve teknolojik gelismeler bu ara¢larin kullanimin1 arttirmigtir.

Finansal sebetlesme sonrasi para politikas1t stratejilerinde de alternatifler
cogalmistir. Kullanilan stratejilerden ilki doviz kuru hedeflemesidir, ancak bu strateji
bagimsiz para politikasi uygulamalarini bertaraf etmesi ve ekonomiyi digsal soklara
duyarli hale getirmesi gerekgesi ile 6nemini yitirmistir.

Parasal hedefleme bir diger para politikasi stratejisidir. Finansal serbestlesme
sonrast meydana gelen finansal yeniliklerle bu stratejinin uygulanmasi zorlasmis ve
etkinligi kalmamistir. Dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanabilmesi icin finansal

liberalizasyon sonrasi enflasyon hedeflemesinin etkili olacagi goriisii hakim olmustur.

Finansal serbestlesme sonrasi, para politikast amaci fiyat istikrarinin yaninda
finansal istikrar, para politikas1 ara¢ kapsaminda piyasa temelli dolayli politika araglarini

ve strateji olarak da enflasyon hedeflemesini tercih edildigi gorilmiistiir.

Son boliime geldigimizde yapilan ampirik analizin sonuglar literatiirde var olan
sonuglarla paralellik gostermektedir. Analizde, on iilkenin dahil edildigi finansal
gelismiglik asamalarinin  baslangicindan gliniimiize kadar finansal agikligin para
politikasina etkisi, ekonometrik analiz kapsaminda arastirilmistir. 2005-2015 doénemini
ele alan ¢alismamizin sonucunda finansal agiklik ile enflasyon orani arasinda negatif
yonlii bir iligskinin oldugu saptanmustir. Ulastigimiz sonuglar Kavas’ in (2011) ¢alismasi

ile paralel iken Bilir’ in (2006) ¢alismasindaki sonuglarla ayni1 degildir.

Genel bir degerledirme yaptigimizda, finansal serbestlesme sonrasi sermaye
hareketlerinin {izerindeki baskinin kalkmasi ile gelismekte olan ekonomilere sermaye
girislerinin artmasinin enflasyon iizerinde azaltici etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Mekanizmanin isleyisini Tiirkiye bazinda agiklayacak olursak; sermaye akimlarinin
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artmas1 ile kurlardaki etki TL> ye deger kazandirmaktadir. Ulkemizdeki iiretim, mal
ithalatina dayandig i¢in Tiirk Lirasindaki degerlenme maliyetler iizerinde azaltict etki
yaratarak, enflasyon oranini asagiya cekmistir. Ulkeye sermaye girisini arttiran unsur, faiz
oranlarindaki yiiksekliktir. Ancak bu durum maliyet artisina yol actigr igin ithal mal

fiyatlar1 araciligiyla bu durum nétr hale getirilmistir.

Tiim bunlardan yola ¢ikarak 6zetleyecek olursak; finansal serbestlesmeyle tilkelerde
artan sermaye akimlari, enflasyon iizerinde diisiiricii etki yaratmistir. Finansal
serbestlesme olumlu yanini enflasyon lizerinde gdsterirken, olumsuzlugu ise cari agik
tizerinde olmustur. SOyleki 2001 Krizi sonrasinda uygulanan daraltici politikalar ile
enflasyon ve faiz oranlarinda diisiisler yasanirken, ithalatta meydana gelen artiglarla cari
acik sismeye baglamistir. Dolayisiyla yogun sermaye hareketlerine maruz kalan finansal
piyasalar ve ekonominin kirilganligr artmistir. Kisa vadeli sermayenin bir anda tilkeye
girigi ile yarattigi dalgalanmalar ekonomik dengelerin sarsilmasina neden olmus ve
meydana gelen istikrarsizlikla durumunda bir anda iilkeden ¢ikip Krizlere zemin

hazirlamistir.

Sermaye girislerine agik bir¢gok gelismekte olan ekonomide ve Tiirkiye
ekonomisinde yasanan krizlerde sermaye akimlariin belirleyici oldugu goriilmektedir.
Ekonomik yapida siireklilik gosteren giivensizlik ve bunun ardindan olusan finansal
krizlerin Oniine gegebilmek i¢in, sermaye akimlarina ve iilkelerin ekonomik yapilarina

uygun politika araci tercih edilmelidir.

Sonug olarak gelismekte olan ekonomiler, finansal serbestlesmenin neden oldugu
makroekonomik tutarsizliklardan dersler ¢ikarip kendi iilkelerine has tedbirleri
uygulamaktadirlar. Burada altinin ¢izilmesi gereken durum finansal serbestlesmenin
olumsuz sonuglarin1 6nlemek igin uygun ve kesin bir metodunun bulunmadigidir.
Gelismekte olan ekonomiler serbestlesmenin faydalarini en yiiksek seviyeye tagimak i¢in
birden fazla 6nlemi uygulamaya koymalidirlar. Bu baglamda gerek Tiirkiye gerekse
gelismekte olan {lkeler ekonomilerini dogru politika tercihleri ile yapisal olarak

giiclendirip, makroekonomik dengelerini stabil duruma getirdikten sonra finansal

serbestlesmenin olumsuz etkilerini bertaraf edebileceklerdir.
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Crifical Valnes for the Durbin-Watson Statistic (d)
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45 | 124 | 184 | 10 || 100 | 124 | 16 | 100 | 202 | 104 | 200
50 | 120 | 182 | 125 || 188 | 120 | 193 | 116 | 1% | 111 | 24
s5 | 133 | 181 | 120 | 186 | 125 | 101 | 121 | 186 | 117 | 2m
60 | 137 | 181 | 134 | 185 | 130 | 180 | 126 | 194 | 122 | 198
65 | 140 | 181 | 137 || 184 | 134 | 188 | 130 | 192 | 127 | 196
7 | 143 | 180 | 140 || 184 | 137 | 187 | 134 | 191 || 131 | 195
75 | 146 | 180 | 143 || 183 | 140 | 187 | 137 | 1% | 134 | 1984
80 | 148 | 180 | 145 | 183 | 143 | 186 | 140 | 180 | 137 | 183
85 | 150 | 180 | 147 | 183 | 140 | 186 | 142 | 180 | 140 | 1@
o0 | 152 | 180 | 140 || 183 | 147 | 185 [ 145 | 188 | 142 | 191
o5 | 154 | 180 | 151 || 183 | 149 | 185 | 146 | 188 | 144 | 180
100 | 155 | 180 | 153 | 183 | 150 | 185 || 148 | 187 | 146 | 180
150 | 165 | 182 | 164 || 183 | 162 | 185 || 160 | 186 || 150 | 138
200 | 171 | 185 | 170 || 184 | 160 | 185 || 162 | 186 | 167 | 187

Where n = pumiber of observations and k = mumber of independant vaniables

89




KIiSISEL BILGILER
Ad1 Soyadi

Dogum Yeri ve Tarihi
EGITIM DURUMU
Lisans Ogrenimi

Yiiksek Lisans Ogrenimi

Bildigi Yabanci Diller
ILETiSiM
E-posta Adresi

Telefon

Tarih

OZGECMIS

: Nihan DEMIR
- [ZMIR/ 31.07.1990

: Dokuz Eyliil Universitesi 1iBF Iktisat
‘Izmir Katip Celebi Universitesi SBE
Finansal Ekonomi

: Ingilizce

: n_demir90@hotmail.com

: 05548393717

:03.07.2017

90



