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ONSOZ

1980 sonras1 donemde diinya ekonomilerinde meydana gelen kiiresellesme egilimleri
etkisini Tiirkiye lizerinde de gdstermistir. 24 Ocak siireciyle dis ticaret hesaplarinda baslayan
disa acilma siireci 1989 yilinda alinan tarihi bir kararla sermaye ve finans hesaplarinin da
serbest birakilmasiyla kiiresel ekonomi ile eklemlenmistir. Bu siirecte meydana gelen finansal
arag¢ portfoylindeki yenilikler {ilkelerin ekonomi politikalarini kontrol altinda almada birtakim
zorluklarla karsilagilmasina neden olmus ve dolayisiyla para politikalarinin tilke ekonomileri
tizerindeki etkinligi 6nemli hale gelmistir. Bu ¢alisma ile 1990 sonrasi siirecte Tiirkiye’de
uygulanan para politikalarinin etkinligi ampirik bir analizle incelenmeye calisilmistir. Bu
¢alismay1 sonuglandirmamda degerleri fikirlerini esirgemeyen degerli tez hocam Prof. Dr.
Suat Oktar’a ve her zaman yanimda destegini hissettigim Dokuz Eyliil Universitesinden Dog.
Dr. Yasar Uysal ve Aras. Gor. Hakan Kahyaoglu’na tesekkiir eder, ¢calismamin bu konuyla

ilgilenen herkese yararli olmasi temenni ederim.

Istanbul, 2007 ALI KEMAL GAYGILI



OZET

Bu ¢alisma dort ana boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde ekonomik ve finansal
serbestlesmenin teorik boyutu tizerinde durulmus ve bu konudaki iktisadi ekollerin fikirleri
agiklanmustir. Ikinci bdliim, Diinya ve Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin gelisimi {izerine
incelemelere ayrilmig ve yillar icerisinde sermaye hareketlerinin yapisal analizi yapilmistir.
Ucgiincii boliimde ise Tiirkiye’de uygulanan para politikalar1 1923’den giiniimiize amag-arac-
strateji baglaminda ele alinarak incelenmistir. Son boliimde ise ekonomi politikasinin temel
ayaklarindan bir tanesi olan para politikasinin etkinligi ile finansal agiklik arasindaki iligkiye
VAR Analizi uygulanmis ve Tiirkiye ic¢in bir fiyat istikrar mekanizmasi elde edilmeye

calisilmigtir. Elde edilen sonuglar oldukga ilgingtir. Soyle ki,

Enflasyon oraniyla finansal agiklik arasinda negatif, kamu kesimi bor¢lanma geregi
ve reel faiz arasinda pozitif iliski bulunmustur. Ayrica yapilan nedensellik analizi sonuglarina
gore, reel faiz kendisi lizerinde dogrudan etkili iken finansal aciklik ile kamu kesimi
borglanma geregi dolayl etkilidir, reel faiz yine finansal agiklik {izerinde dogrudan etkili iken
kamu kesimi bor¢glanma geregi ve enflasyon dolayl etkili bulunmustur, Reel faiz kamu kesimi
bor¢lanma geregi iizerinde dogrudan etkili iken enflasyon ve finansal agiklik dolayl etkili
bulunmustur. Varyans ayristirma sonuglarina gore ise uzun dénemde enflasyonun ve finansal
acikligin belirleyicisi kendisi ve reel faiz iken; reel faizin belirleyicisi kendisi ve enflasyon ve

kamu kesimi bor¢lanma gereginin ise kendisi ve reel faiz olarak bulunmustur.

Elde edilen Tiirkiye i¢in fiyat istikrar1t mekanizmasina gore reel faiz, enflasyon,
finansal agiklik ve kamu kesimi bor¢lanma geregi reel faizi arttirir ve dolayistyla finansal
agiklik artar, kur mekanizmasiyla enflasyon oranmi diiser ve sonug¢ olarak fiyat istikrar
saglanir. Yani, finansal agiklik arttik¢a fiyat istikrar1 saglanir ve para politikasinin etkinligi de
artar. Bu sonuclar, Tiirkiye’de sagliksiz ya da suni bir fiyat istikrar1 mekanizmasiin var

oldugunu diisiindiirmektedir.



ABSTRACT

This study is composed of four chapters. In the first chapter, it was emphasized on
the theoretical dimension of the economical and financial liberalization and the ideas of the
economical schools were explained on this subject. The second chapter is separated for the
examinations on the development of the capital movements in Turkey and all over the world
and the structural analysis of the capital movement has been performed within the years. In
the third chapter, the money policies which were implemented in Turkey were taken up and
examined with regard to the purpose-instrument-strategy beginning from the year 1923 to
today. In the last chapter, the VAR analysis was applied to the relationship between the
effectiveness of the money policy which is one of the essential bases of the economy policy
and the financial openness and it was tried to obtain a price — stability mechanism for Turkey.

The results obtained are very interesting. Such that,

A negative correlation was found between the inflation rate and financial openness
and also a positive correlation was found between the requirement of borrowing by public
section and the real interest. In addition to this, according to the results of the causality
analysis, while the real interest is directly effective on it the financial clarity is indirectly
effective because of the borrowing requirement of the public section and while the real
interest is directly effective on the financial clarity the borrowing requirement of the public
section and the inflation are found indirectly effective. While the real interest is directly
effective on the borrowing requirement of the public section, the inflation and the financial
openness were found directly effective. According to the variance separation results, while the
determinant of the inflation and financial openness is itself and the real interest at the long
term; the determinant of the real interest is found itself and that of the inflation and the

borrowing requirement of the public section were found as itself and real interest.

According to the price stability mechanism obtained for Turkey, the real interest,
inflation and financial openness and the borrowing requirement of the public section increase
the real interest and consequently the financial clarity increases, the inflation rate decreases
with the exchange rate mechanism and as a result the price stability is ensured. That is to say
as the financial openness increases the price stability is ensured and the effectiveness of the
money policy also increases. These results make us think that there is an unhealthy or

artificial price stability mechanism is present in Turkey.
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BIRINCi BOLUM
FINANSAL SERBESTLESME

1.EKONOMIK SERBESTLESME

Ekonomik serbestlesme hareketi uzun bir tarithi gegmise sahiptir. Ekonomik
serbestlesme, kapitalist {iretim tarzinin ortaya ¢ikisi ve 6zellikle sanayi sonras1 donemde
diinyadaki ticaretin serbestlestirilmesi ilkesi iizerine bina edilmis ve liberal ideolojinin
ekonomi alanindaki uygulamalarmi kavramlastirmis bir harekettir.! Ekonomik
serbestlesme, gereksiz kisitlama ve engellerin kaldirilarak ekonominin disa agilmasi ve
piyasa mekanizmasina islerlik kazandirilmasi olarak tanimlanabilir. Diger bir deyisle,
devletin faktor ve mal fiyatlarinin belirlenmesinin {izerinde higbir etkisinin olmadig1 ve

ekonomik hayata miidahalesinin minimuma indirildigi bir siireci ifade etmektedir.

Ekonomik serbestlesme fikrinin dogusunu liberal diisiince akimina
dayandirmak miimkiindiir. Liberalizm, kelime olarak * serbestlik”, “hiirriyet” ve “anti
devlet miidahaleciligi” anlamlaria gelmektedir. Liberalizm , siyasi bir olgudan iktisadi
bir doktrin olmay1 Adam Smith ve diger klasik iktisat¢ilarin ¢aligmalariyla kazanmistir.
Ferdiyetcilik, serbest piyasa ekonomisi, en az devlet miidahaleciligi, is boliimii ve
uzmanlagma, goriinmez el, serbest dis ticaret liberalizmin temel goriisleri arasinda yer

alr.?

Adam Smith’ in {inlii kitab1 “ Milletlerin Zenginligi’nde ilk kuramsal niiveleri
bulunan hareketin temel ¢ikis noktasi, uluslararasi serbest ticaretin milletlerin refah
diizeylerini arttirilmasina katkida bulanacagi hipotezidir. Serbest ticaret kurami
ilerleyen yillarda gelistirilmis ve bir ulusun hangi iiretim dalinda rekabet giicii varsa, o
iretim dalinda uzmanlagmasi1 ve diinya serbest ticaret sistemine katilmasini

Oongormustr.

A. Smith’ in ekonomiye hakim olan temel goriisii “ birakimiz yapsinlar,

birakiniz gegsinler” ( Laissez-faire, Laissez-passer) sozii ile ifade edilebilir. Bu soziin

! Davut Ates, Kiiresellesme: Ne Kadar Tek Boyutlu, Dogus Universitesi Dergisi, say1:7, Istanbul, 2006, s. 25.
2 Coskun Can Aktan, Politik Iktisat, Anadolu Matbaacilik, izmir, 2000, s. 21.



geregi olarak klasik iktisat¢ilar piyasa ekonomisini temel almaktadirlar. Piyasa
ekonomisi 6zel miilkiyeti temel alan, rekabete dayali, kar motifli ve tesebbiis tercih ve
Ozgiirliigiine dayali bir ekonomik modeldir. Piyasa ekonomisini belirleyen temel
Ozelliklerin basinda ise bireycilik, tam rekabet piyasasinin varligi, dogal diizen, iicret ve
mal fiyatlarinin esnekligi ve her arzin kendi talebini yaratmasi ( Say Yasasi) gelir. Bu

unsurlar1 kisaca incelemek gerekirse,

Bireycilik, piyasa ekonomisinin en temel mihenk taslarindan birisidir. Bu
sistemde kisiler her tiirlii alacaklar1 iktisadi ve sosyal kararlarda 6zgiirdiir, yani digsal
bir empoze s6z konusu degildir. Piyasa ekonomisinde bireyler ister arz isterse talep
tarafinda yer alsinlar, alacaklar1 her karar1 en rasyonel sekilde alarak hem kendi refah

diizeylerini hem de toplumun refah diizeyinin maksimum olmasini saglarlar.

Tam rekabet piyasasinin varli§i varsayiminda ise fertler 6zgiir bicimde
aldiklar kararlarin diger fertler iizerinde nasil bir etki yapacagi ile ilgilenmemekte, fakat
kendi ¢ikarlarini korurken toplumsal ¢ikarlarinda en iyi sekilde korunup gelistirilmesine
neden olmaktadirlar.® Fertlerin kendi faydalarim1 maksimumlastirmak isterken toplumun
da faydasini esanli olarak maksimumlastiracagini (goriinmez el ilkesi) sdyleyen klasik

iktisatcilara gore, ekonominin isleyisinde dogal bir diizen bulunmaktadir.

Newton fiziginin fiziksel evreni degismez kanunlarla aciklamasi fiziksel
bilimler kadar toplumsal bilimleri de etkiledi. Oyle ki, sadece madde diinyas: degil
toplumlarin yapisi ve isleyisi de bu goriise baglandi. Toplumlar da anlasilabilir
kanunlara gore isleyen, tabi kanunlari olan, diizenli sistemler olarak diisiiniildii. Bu

3

goriis, “ lyi ve akilci bir Tanr1” nin, tabi uyum iginde bulunmak iizere, toplumlari
yonettigini savunuyordu. Bu sav, Tanrisal iradenin belirli amaglara dogru goériinmeyen
bir el tarafindan yonettigi toplumlarda, belirli bir amag ve bir igsel tutarlilik bulundugu
varsayimma gotiirdii. Iktisadi liberalizmin edilgen akilciligi, toplumun tabii
kanunlarinin saptanip, banlara uyulmasini gerektiriyordu. Bu kanunlar piyasa

ekonomisinin kanunlarryds.*

3 Vural Fuat Savas, Piyasa Ekonomisi ve Devlet, Liberte Yayinlari, 2.b., Ankara, 2000, ss.57-60.

* Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince ve Politik iktisadin Evrimi, Remzi Kitabevi, 11.Basim, Haziran, 2004, istanbul,
s. 57.



Ucret ve fiyatlarm esnekligi, klasik modelde tam istihdami saglayabilmenin
olmazsa olmaz sartidir. Mekanizmanin isleyis bigimi su sekildedir; ekonomide herhangi
bir zamanda issizlik meydana geldiginde fiyatlar sabitken reel iicretler diisecek ve
dolayisiyla sermaye sahipleri diisen reel iicret ortaminda emek taleplerini arttiracak ve

igsizlik massedilecektir.

Son olarak ise ekonomi yazininda “ Say Yasas1” olarak bilinen “her arz kendi
talebini yaratir” durumunu inceleyelim. Bu durumda ekonominin iirettigi tiim mal ve
hizmetlerin talep edilebilmesi i¢in ekonomik birimlerin ellerine gecen tiim gelirlerini
tasarruf etmeden harcamalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde, liretilen mal ve hizmetlerin
bir kismi talep edilmeyecek ve stoklardaki yerine alacaktir ve dolayisiyla da issizlik

ortaya ¢ikacaktir. Bu da klasiklerce istenmeyen bir durumdur.

Piyasa ekonomisi bireysel ¢ikarlarin s6z konusu oldugu bir diizendir. Bu
ekonomide etkinlik devletin piyasay1 diizenleyip gerektiginde miidahale etmesiyle degil
“ fiyat mekanizmas1” araciligiyla saglanmaktadir. Soyle ki, serbest piyasada olusan
fiyat, ekonomik aktorlere ne kadar mal ve hizmet iiretme firsati verecegini ve
tiikketicilere de ne miktar mal ve hizmet talep etmesi gerektigi hakkinda fikir verir.
Devlet, bu sistemde, ekonomik hayata ancak sinirli 6lciilerde miidahale etme imkani

bulur.

18. yiizy1lin ikinci yarisindan 19. yiizyilin sonlarina kadar genis bir ekonomi
cevresince kabul goren klasik 6greti, 20. yiizyilin baslarindan itibaren Onemini
yitirmistir. Clinkdi, bu sistem 1929 ekonomik buhraninin ortaya ¢ikardig1 yetersiz tiretim
ve igsizlik gibi iktisadi sorunlarin ¢dziimiinde yetersiz kalmistir. iste tam bu noktada,
Keynesyen iktisat ortaya ¢ikarak bu sorunlara talep yonlii ¢oziim onerileri getirmistir.
Onlara gore, ekonomideki yetersiz iiretim ve issizligin nedeni talep yetersizligidir.
Dolayistyla devlet tam bu noktada aktif iktisat politikalar1 uygulayarak talebi tekrar
canlandirmali ve dolayisiyla da talep yetersizliginden kaynaklanan sorunlari
coziimlemelidir. Yani Keynesyenlere gore piyasa ekonomisi kendi isleyisine
birakilmamali devlet gerektiginde 6zellikle maliye politikalariyla piyasaya miidahale
etmelidir. Keynesyen politikalar 1950 ve 1960’11 yillarda bir¢ok {ilke tarafindan

basariyla uygulanmis ama 1970’11 yillara gelindiginde giderek 6nemini kaybetmeye



baslamistir ve fakat 1980°’1i yillar tekrar bu politikalarin gézde hale gelmesine neden

olmus ve ekonomik sorunlari ¢are olacag: diisiiniilmiistiir.

Serbestlesme ile kastedilen ticaretin ve/veya sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ve bunu izleyen siiregte yurtici piyasa faaliyetlerinin ve/veya finansal
varliklarin disa agilmasidir. Serbestlesme ile, piyasa gii¢lerinin fonksiyonlarini yerine
getirebilmesi ve olusan piyasa fiyatlarinin {iretimde kullanilan kaynaklarin firsat
maliyetini gosterebilmesi i¢in ekonominin tiim piyasalarindaki engellerim kaldirilmasi

amaclanmaktadir.’

Bu c¢alismanin daha iyi etiit edilebilmesi i¢in ekonomik serbestlesme fikrinin
arkasinda yatan gercekleri anlamamiz ve teori ve politikalar1 bu sekilde
degerlendirmemiz gerekir. Diger bir deyisle teori ve politikalarin 6ziimsenmesi teorinin
gerisindeki fikir ve diisiincelerin anlagilmasina baghdir. Bu nedenle, ¢alismamizda
oncelikle ekonomik serbestlesmenin tarihsel gelisimi ve arkasinda ki temel iktisadi
ekoller incelecek daha sonra ise ekonomik serbestlesmenin tiirlerinden olan finansal

serbestlesmeye gecilecektir.
1.1.EKONOMIK SERBESTLESME FiKRiNiN DOGUSU VE GELIiSiMi

Liberal iktisadi Ogreti yada laisser-faire, 18. ylizyll sonunda Fransa’da ve
Ingiltere’de merkantilizme tepki olarak ve yeni dogan smai kapitalizmin sdzciiliigiinii
yaparak ortaya ¢ikt1.® ilk yillarda Fransa’nin ekonomik yapisina uygun olan bu akim
tarrmsal kapitalizmin liderligini yapryordu. Daha sonraki yillarda Ingiltere ve Fransa’da
baslayan simai kapitalizmin savunucusu konumuna geldi. Sanayilesme hareketlerinin
ilk yillarinda girisimei sinif daha fazla 6zgiirliikk ve tiim kisitlamalarin kaldirilmasin
istiyordu. Iste tam bu siirecte girisimci sinif, kendi fikir ve ideolojilerini benimsemis ve
kendisini hakli gosterecek bir fikir akiminin dogusuna sebep oldu. Fikir felsefesi,

“iktisadi serbestlik”, politika goriisii de “laisser- faire oldu.’

SM. Faysal Gokalp, “ Tiirkiye’de Liberalizasyon siirecinde Dis Ticaret Hadlerindeki Gelismenin Analizi”,
(Basilmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1998),

s. 73.

% Kazgan, a.ge.,s.Sl.

7 Vural Savas, iktisatin Tarihi, Siyasal Kitabevi, 4.Baski, Ankara, 2000, ss. 259-295.



Bilimsel iktisadin ¢1kis noktas1 kabul edilen Klasik liberal 6gretiden bu yana
liberal ekonomiyi savunan ve gelistirmeye ¢alisan bircok teoriler ortaya atilmis ve
savunulmaya caligilmistir. Bu okullar temel olarak ii¢ kategoride incelenebilir. Bunlar;
Fizyokratlar, Klasik Okul ve Neo-Klasik Okul. Bu dénemden giiniimiize kadar ortaya
atilan teorilerin temel goriisleri degismemis ve temel goriis olarak, iktisadi liberalizmin
birey ve toplum refahin1 maksimumlastiran en iyi diizen oldugu savunulmustur.
Calismamizda bu iktisat okullarin ilk ikisi Klasik Liberal Okullar basligi altinda
incelenecek, son olarak ise Neo-liberal okulun liberal ekonomi ile ilgili goriisleri kisaca

incelenecektir.
1.1.1 Klasik Liberal Okullar

Iktisadi diisiincede okullasmanin baslangici, 18. yiizyilin ikinci yarisinda
Fransa’da gelisen Fizyokrasi diisiincesidirdenilebilir. Fizyokrasi Oncesi bir iktisadi
diisiince olan merkantilizm, ticari kapitalizmi ve mutlak monarsilerin diisiince sistemini
yansitmaktaydi. Fizyokrasi ise tarimsal {iretimi 6n plana ¢ikartan Fransiz reformcularin
bir 6gretisi olmustur. Fizyokratlar, merkantilistler gibi “servet”in kaynagini aramakta,
fakat bunlardan farkli olarak, servetin miibadeleden degil, iiretimden dogdugunu ileri
siirmiislerdir.®> Dogal diizeni savunan Fizyokratlara gore, toplumsal ve ekonomik
kurallar dogal bir kanun giiciiyle olusur. Uretimde tek verimli alan tarimdir. Tarim
tikketilenden daha fazla {iretime yol acgar. Olusan bu fazlalik Fizyokratlar’ca net hasila
olarak ifade edilir” Tek verimli alan tarim oldugundan vergi, sadece tarimdan
alinmalidir. Ayrica, degerin kaynagimi tarim olarak tanimlamiglar ve ihracatin
kaynaginin tarim oldugunu ileri siirmiislerdir. Modern iktisadin giiniimiizde kabul ettigi
bazi1 kavramlarin ilk isaretlerine onlarda rastlanir. Ornegin, gayrisafi {iretim degeriyle
safi hasila arasindaki farka isaret ederek, tiiretimle gelir arasindaki Ozdesligi

aciklamiglardir.

Ekonomik serbestlesmeye iliskin agiklamalar Fizyokratlardan sonra Klasik
Ogreti tarafindan siirdiiriilmiistiir. Klasik 6gretinin baslangici olarak A. Smith’in

“Uluslarin Zenginligi” kitabinin basim tarihi olan 1776 yilini, sonunu ise J.S. Mill’in

8 Kazgan, a.g.e., s.65.
? Aktan, a.g.e., s.19.



oldigi 1873 yili kabul edilirse bu 6greti yaklasik olarak yiizyil gibi bir zaman i¢inde
egemenligini stirdiirmiistiir. Klasik iktisadin felsefi temelini “dogal diizen” ve * faydaci
felsefe” olusturur. Klasik iktisadi diigiincenin temel goriisleri ilk boliimde ana hatlariyla
anlatildig1 i¢in bu boliimde klasik serbest dis ticaret teorisinin genel ¢ergevesi hakkinda

bilgi verilecektir.

Klasik serbest dis ticaret teorisi, bireysel ¢ikarlarin daima uyusmasi tezinin,
iilkeler arasi ticarete de uygulanmasidir. Bu teori, devletler arasi serbest mal
ticaretinden, her iki tarafinda fayda saglayacagi tezine dayanir. Ekonomide,
kendiliginden dis dengeyi saglayacak piyasa gii¢lerinin bulundugu savunulur. Serbest
dis ticaret Fizyokratlardan itibaren deger gérmiis ve daha sonra klasik iktisat¢ilar

tarafindan da savunulmaya devam edilmistir.

Smith’e gore, toplam diinya serveti sabit degildir. Dis ticaret, uluslararasi
uzmanlagsma ve isboliimii dogurarak diinya kaynaklarinin verimliligini arttirir, bdylece
diinya iiretimi ve refahinin yiikselmesine yol agar.'® Dolayisiyla Smith, Merkantilizm’in
uluslararasi ticarette bir taraf kazanip diger tarafin kaybetmesi tezini reddetmistir.
Ciinkii, Smith’in analizine gore, serbest ticaretten her iki taraf da kazancgli ¢ikar. Adam
Smith serbest dis ticaret ve uluslararasi uzmanlasmanin faydalarini “Mutlak Ustiinliikler
Teorisi” ile agiklar. Bu teoriye gore, bir iilke diger iilkeye gore hangi mallar1 daha ucuza
iiretiyorsa o mallarin liretiminde uzmanlagsmali ve iirettigi bu mallar ihra¢ ederek daha
yuksek maliyetle iirettigi mallar1 dis lilkeden ithal etmelidir. Burada Smith, maliyet
kavramiyla sadece homojen bir faktdr olan emegi kastetmistir. Mutlak Ustiinliikler
teorisi lilkelerarasi ticareti aciklamada gergekten ¢ok dnemli bir mihenk tas1 olmustur.
Ama bu teori, uluslararasi ticaretin sinirlt bir boliimiinii agiklayabilir. Ag¢iklamakta
yetersiz kaldig1 nokta ise, gelismis iilkelerin kendi aralarinda yaptigi ticaretin arkasinda
yatan nedenlerdir. O bakimdan uluslararasi ticaretin giiniimiize kadar kabul gérmiis

gercek temellerini yine bir klasik iktisat¢1 olan David Ricardo atmustir.

Ricardo’nun klasik iktisada yaptig1 en énemli katki, “Mukayeseli Ustiinliikler”

teorisidir. Bu teoriye gore, her ulus kendisine en uygun mallarin iiretiminde

].O Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, Giizem Yayinlar1, Gelistirilmis 15. Baski,
Istanbul, 2003, s.16.



uzmanlagacaktir. Bu teorinin ortaya ¢iktig1 donemde serbest ticaretin bir iilkeye faydali
olmasinin sarti; bir iilkenin kendisinin daha ucuza iiretemedigi mallar diger iilkelerden
ithal etmesi idi. Iste Ricardo ile birlikte bu goriis ¢iiriitiilmiis ve yerini Mukayeseli
Ustiinliikler teorisine birakmustir. Bu teoriye gore, iki mal ve iki iilkenin var oldugu bir
ekonomide eger bir lilke her iki malin liretiminde de Ustiinliige sahipse o taktirde, bu
iilke goreceli olarak daha ucuza iirettigi mali ihra¢ etmeli , goreceli olarak daha pahaliya
urettigi diger mali ithal etmelidir. Bu sekilde yapilan bir ticaretten her iki {ilkede
kazanch ¢ikacaktir. Ricardo’nun ortaya attigi bu teori glinlimiiziin serbest ticaretinin
temelleri sayilmaktadir. Ricardo, analizinde dis ticarette miibadele haddi sinirlarini
cizmis ve fakat bu haddin ne olmasii gerektigini ortaya koyamamistir. Bu J.S. Mill’i

beklemis ve daha sonra A. Marshall ile kesin ifadesini bulmustur.

Neo-Klasik iktisatcilar, klasik iktisadin temel ilkelerine bagliliklarini
koruyarak, klasik deger teorisi ve toplumsal ahenk yaklasimi konularinda yeni yorumlar
getirmislerdir. Neo-Klasik iktisat¢ilar; deger, fiyat, gelir, vergileme, denge gibi tiim
iktisadi olusumlar i¢inde bireyi ve bireysel fayday1 6n plana ¢ikarmislardir.'' Bu goriisii

savunan iktisatcilarda serbest piyasa ekonomisini savunmuslardir.

Neo-Klasik iktisatcilar1 takiben ortaya ¢ikan Keynesyen Iktisat’m temel ¢ikis
noktas1 1929 Biiylik Buhranidir. Keynes, klasik teoriyi elestirmis ve devletin ekonomiye
aktif bir sekilde miidahale etmesi gerektigini savunmustur. Keynes’in savundugu bu
fikirler ekonomi ¢evresinde genis kabul gérmiis ve 1970’11 yillarin sonlarina dogru
ortaya ¢ikan ekonomik sorunlara ¢6ziim yaratamayinca deger kaybetmis ve iktisatgilar
yeni ¢oziim arayislarina girmislerdir. Bu asamaya kadar gelisimini siirdiiren liberal

iktisat ¢agdas liberal iktisat¢ilarin katkilariyla gelistirilmistir.
1.1.2. Neo-Liberal Okullar

1970’11 yillarin sorunlarina ¢6ziim liretememesi Keynesyen iktisada alternatif
iktisadi diislinceleri giindeme getirmistir. Bu teoriler temelinde klasik iktisadi
diisiinceye dayanan ve bazi noktalarda onu elestiren bir yapiya sahiptir. Neo-Klasikler,

Klasiklere tepkilerini baglica dort okul etrafinda toplanarak dile getirmislerdir. Bunlar

' Muhammet Akdis, “ Liberal Ekonomi Diisiincesinin Cagdas Yorumlar1 ve Hayek’in Ekonomik Yaklagimlar1”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, say1:11, 1994, ss. 23-24.



sirastyla Avusturya Okulu, Freiburg Okulu, Cambridge Okulu ve Virgina Okuludur. Bu
okullar1 simdi, kisaca sahip olduklar1 degerleri ve ekonomik amacglar1 bakimindan

inceleyelim.

Neo-Liberal diisiincenin gelisiminde etkili olan diisiince okullar1 arasinda basta
Avusturya Iktisat Okulu gelmektedir. Friedrich von Weiser, Karl Menger, Bohm-
Bawerk ve Friedrich A. Von Hayek bu okulun ilk temsilcileri arasinda yer
olmaktadirlar. Bu goriisteki iktisatgilar, kapsamli ekonomik planlamaya, sosyal adaletin
devlet tarafindan saglanabilecegine karsi olup 6zel ¢ikar gruplarinin baskisi altinda
demokratik toplumlarin yozlasacagint belirtmektedirler. Diger yandan, merkezi
ekonomik planlamanin ekonomik faaliyetlerin etkinligini bozduguna, Pazar siirecinin
merkezi planlamadan daha iyi sonuglar dogurduguna, ekonomik miidahalelerin
ekonomik refahi arttirmayip azaltacagina, ekonomik etkinlik agisindan bilginin ve

miitesebbisin 6nemli rol oynadigina inanmaktadirlar.

Neo-Liberalizmin gelismesinde 6nemli rol oynayan diisiince okullarindan bir
digeri ise Freiburg Iktisat Okuludur. Bu okulun ilk temsilcileri arasinda Walter Eucken,
Franz Bohm gelir. Bu okulun iiyeleri, piyasa ekonomisine ve rekabet kurumuna islerlik
kazandirilmasi, ekonomik diizenin temel kurum ve kurallarinin olusturulmasini amag
edinmis ve piyasa ekonomisinin en énemli unsurunun rekabet oldugunu ve rekabetin
devlet tarafindan korunmasi ve tesvik edilmesi, gerektigini ve fakat aksak ve yikici

rekabeti engellemesi gerektigini savunmuslardir.

Diger bir okul ise, Chicago iktisat Okuludur. Bu okul gériis bakimimdan ¢ok
yakin iki 6nemli iktisadi diisiince okulunun gelismesini saglamistir. Bunlar, Monetarizm
ve Rasyonel Beklentiler Teorisi’dir.'> Bu disiince okulunun baslica savunucular
arasinda Milton Friedmen, Henry Simon, Karl Brunner, Monetarist ekol tarafinda John
Muth, Robert Lucas, Neil Wallace ve Thomas Sargent Rasyonel Beklentiler ekoliinde
yer alir. Bu iki benzer diislince okulu, rekabet¢i piyasa ekonomisinin en iyi ekonomik
diizen oldugunu, ekonomik faaliyetler lizerinde para politikasinin daha etkin oldugunu,
para arzindaki artiglarin enflasyona yol actigini; tiiketici ve tesebblis 6zgiirliigiinii

savunmuslar, devletin ekonomiye miidahalelerinin azaltilmasi ve dolayisiyla serbest

12 Aktan, a.g.e., s.62.



piyasa ekonomisine islerlik kazandirilmasint savunmuglardir. Ayrica, devletin
ekonomiye miidahalelerinin ekonomik refahi arttirmayip, tam aksine azalttigini,

ekonomik refahin kaynaginin ekonomik 6zgiirliik oldugunu sdylemislerdir.

Son olarak ise Virgina Iktisat Okulunun fikirlerini kisaca ele alalim. Bu okulun
kurucular arasinda James M. Buchanan, Gordon Tollock, Kenneth Arrow yer alir. Bu
diisiince okuluna gore, devletin biliyiimesi, ekonomik ve politik sorunlar1 ortaya ¢ikarir.
Dolayistyla en uygun devlet, sinirlt ve sorumlu bir devlettir. Ayrica devletin ekonomiye
dogrudan ve dolayli miidahalelerinin azaltilmas1 gerektigini ve etkin isleyen bir serbest

piyasa ekonomisinin olusturulmasi gerektigine inanmiglardir.

Goriildiigi tlizere, Fizyokrat iktisat’in ilk tohumlarini attigi liberal iktisadi
diisiince zaman igerisinde Klasik iktisat¢ilarin, 6zellikle Adam Smith’in goriinmez el
teorisi, ve Neo-Klasik iktisadi diigiince okullar1 tarafindan gelistirilmis ve gilinlimiizde

de baz1 ¢agdas liberal iktisadi diisiince okullar1 tarafindan desteklenmektedir.
1.2. EKONOMIK SERBESTLESMENIN TURLERI

Kiiresellesme kavraminin alt boyutlarindan bir tiir olan ekonomik serbestlesme
kavramimin iktisat literatiirlindeki ele alinis bigcimine bakildiginda “dis ticaretin
serbestlesmesi” ve  “finansal serbestlesme” olarak iki kategoride incelendigini
goriiyoruz. Bu boliimde c¢alismamizin temelini olusturmasi bakimindan finansal
serbestlesme  kavraminin  lizerinde daha ayrintili  durulacak, dis ticaretin

serbestlestirilmesine iliskin kisa a¢iklamalar yapilacaktir.
1.2.1.D1s Ticaretin Serbestlestirilmesi

Kiiresel ekonominin isleyis diizenine bakildiginda iilkelerin serbest dis ticaret
politikasin1 benimsemelerindeki temel amacin, ekonomilerinin dig diinya ile
eklemlenmesini saglamak ve dis ticaretin sagladigi kiiresel refah pastasindan rekabet

giicleri dlgiislinde pay almak oldugu goriiliir.

Her iilke icerisinde bulundugu uluslararasi rekabetin zararlarindan korunmak
icin kendi i¢ dinamiklerini de goz oniine alarak bazi koruma yontemlerine basvurur. Bu

yontemlere 6rnek olarak, giimriik tarifeleri ve ithalat kotalar1 sayilabilir. Iste ticari



serbestlesmenin amaci, tim bu kontrolleri kaldirmak ve uluslararasi alanda serbest
ticaret anlayisini benimsemektir. Serbest ticareti savunanlarin goriisleri uluslararasi
uzmanlagmanin karsilikli faydalari iizerinde toplanmaktadir. Buna gore, uluslararasi
ticarette maksimum etkinligi saglayacak anahtar rol “fiyat mekanizmasi’na aittir. Bu
anahtar, optimum kaynak dagilimini saglayarak kiiresel iiretimi maksimumlastiracak ve

bu da biitiin iilkelere fayda saglayacaktir.

Ticari serbestlesme olgusu 1970’li yillarda yasanan kriz donemi sonrasinda
glindeme gelmis olsa da, kdkeni ¢ok eskilere dayanmaktadir. XVI. yy’ da tiiccarlari
insanli@in en faydali grubu sayan Merkantilizmin 6nemini arttirmasini takiben, iilkeler
arasindaki serbest ticaretin, aktor olarak ticarete giren biitiin taraflar i¢inde faydali olup
olmadig1 veya hangi taraf icin daha faydali oldugu konular1 yogun olarak tartigilmaya
baslanmistir. Merkantilistlerden itibaren, giiniimiize kadar yapilan tartigmalarda 6n
plana ¢ikan goriislerin bir kism1 “serbest ticaretin her zaman , biiylik ya da kiiciik olsun,
ticarete katilan biitiin iilkeler i¢in ayni oranda faydali olacagini” savunmus, diger bir
kismi da “ serbest ticaretin gelismis lilkelerin faydasina oldugunu ve fakat az gelismis

iilkelerin bundan zarar gérecegini” ileri siirmiistiir.">

Klasik Tktisat’in dnciiliigiinii yaptig1 liberallesme olgusu Smith ile beraber ilk
teorik temellerini bulmus daha sonra Ricardo, Mill, Marshall gibi iktisat¢ilar tarafindan
gelistirilmis ve daha sonra ortaya ¢ikan liberal goriislii cagdas iktisat okullar1 tarafindan
desteklenmistir. Tiim bu liberal diisiiniirler, serbest ticaretin faydalari konusunda

hemfikir olduklar bazi noktalar1 kisaca su maddeler etrafinda agiklamaktadirlar.'

a. Serbest ticarette isbdliimii ve uzmanlagsmadan yararlanmak suretiyle diinya

kaynaklar1 daha verimli ve etkin bir sekilde kullanilir.

b. Genis Olgekte liretim yapmanin dogal bir sonucu olarak birim basina {iretim

maliyeti azalir.

c. Serbest ticaret, teknolojik bulus ve yenilikleri arttirir.

13 {lhan Dagdelen, “ Liberalizasyon”, Uluslar arasi insan Bilimleri Dergisi, 2004, Erisim: 16.11.2006,
http://www.insanbilimleri.com/makaleler/ekonomi/Liberalizaston.pdf, ss. 14-15.
14 Aktan, a.g.e., ss.53-54
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d. Serbest ticaret, i¢ ticarette eksik rekabet olusumlarini ve haksiz rekabeti ortadan

kaldirir.

Tim bu faydalarinin yaninda birtakim sakincalarinin  oldugu da

savunulmaktadir.'

I. Serbest ticaret, iilke ekonomisinde yeni kurulan ve gelisen sanayilerin korumasiz

birakilmasina ve bunun sonucunda sanayinin ¢okiisline neden olabilir.

II. Serbest ticaret, Ozellikle sermaye mallar1 ithal eden iilkelerde 6demeler
bilangosundaki veya daha dar anlamda dis ticaret bilancosundaki aciklarin

artmasina neden olabilir.

III. Serbest ticaret O6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan disa bagimlilig

arttirabilir.

1930’1u yillarda yasanan ekonomik bunalimin ardindan iilkeler kendi icine
kapanmay1, bireysel davranarak biiylik bunalimin getirdigi sorunlara yonelmeyi tercih
etmiglerdir. Bu da diinya ticaretinde isgbirliginden uzaklasilmasina neden olmustur.
Ulkeler kendi sanayilerini korumak ve dis ddemeler dengesi problemini ¢dzmek icin
glimriik tarifelerini yiikseltme yoluna gitmislerdir. Ancak ayni donemde sanayisi yeni
yeni gelismekte olan batili iilkeler, dis ticaretteki durgunluktan biiyiik rahatsizlik
duymuslardir. 1945 yilinda ikinci Diinya Savasi’nin sona ermesinden sonra Amerika
Birlesik Devletlerinin onciiliiglinde uluslararasi ekonomik, sosyal ve siyasi yapilanma
hedefi ¢ercevesinde once Birlesmis Milletler Orgiitii, ardindan diinya ekonomisinde
piyasa kosullarinin islerligini saglamak tizere Uluslar arasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankasi1 (IBRD) kurulmus, uluslararasi ticaretin serbestlesmesi hedefine yonelik olarak

Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi(GATT) imzalanmistir.'°

15 Aktan, y.a.g.e., s. 54.
'$ SEYIDOGLU, Halil., Uluslar arasi iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Giizam Yayinlar1, Gelistirilmis 14.b., istanbul, 2001.

ss. 55-200.
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1948 yilinda imzalanan GATT, dis ticaretin serbestlestirilmesi ¢er¢evesinde
faaliyet goOstermistir. Dis ticarette rekabetin mal kalitesini arttiracagi, fiyatlar
diistirecegi, boylece dis ticaret hacminin artacagi diisiincesi ile dis ticaretin
serbestlesmesinin 6nlindeki engel olan giimriik tarifelerinin diisiiriilmesi, tarife disi
engellerin kaldirilmasi, karsilagabilecek diger engellerin ve farkli muamelelerin ortadan
kaldirilmast1 GATT’ 1 temel amaglandir. Bir baska deyisle, {iyelerinin hayat
seviyelerini yiikseltmek, reel gelir ve efektif talepte istikrarli bir biiylime ile diinya
kaynaklarimin tam kullanimin1 saglamak ve dolayisiyla da uluslararasi ticaretin

serbestlestirilmesini saglamaktir.

GATT kurallar1 ve anlagmalari, 1986 ve 1994 yillar1 arasinda gerceklestirilen
Uruguay Round Ticaret Miizakerelerinde diinya ticaretinin degisen kosullarina uyum
saglamak amaciyla degistirilmistir. Bu amagla 15 Nisan 1994 tarihinde Diinya Ticaret
Orgiitii (DTO) kurulmustur. DTO’niin gérevleri ve kapsami1 GATT’ tan daha genis ve
yaptirim giicii daha yiiksek bir kurum niteligindedir.!” DTO, uluslararas: ticaretin
genislemesini hedeflemektedir. Sistemin temel amaci, ihracat¢i kuruluslarin mal ve
hizmetlerini diger {ilkelere giiven iginde pazarlanmasini ve serbest piyasa ekonomisinin
islerliginin siirdiiriilebilirligini saglamaktir. Giinlimiize baktigimizda ise kiiresel serbest
ticaretin tam olarak serbest olmadigin1 gérmekteyiz. Ciinkii, mallar iizerindeki tarife ve

kotalar indirilirken, tarife dis1 engeller 6nemli boyutlara ulagmistir.

Dis ticaretin serbestlestirilmesi siirecini ana hatlariyla ele aldiktan sonra simdi
de dis ticaretin serbestlestirilmesinin daha ileri asamasi olan finansal serbestlesme

kavramini ele alip inceleyelim.
1.2.2. Finansal Serbestlesme

Ulusal ve uluslararasi sisteme iliskin yeni diizenlemeler, giinlimiizde diinyada
ki devletlerin temel problemleri arasindadir. ©“ Finansal Liberalizasyon™ olgusu da

gectigimiz ylizyillin son ¢eyreginden itibaren bir ¢ok gelismis ve gelismekte olan

7 Ali Turhan, “ Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)”, Devlet Planlama Teskilat1 Y1llik Programlar ve Konjoktiir
Degerlendirme Genel Miidiirliigii, Ankara, 1997, Erigim: 13.12.2006, http:/ekutup.dpt.gov.tr/ticaret/turhana/dto.html.
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tilkenin ekonomilerinde uyguladig1 bir yontem olmasinin yani sira, kimilerince son
donemlerde ortaya ¢ikan ekonomik, siyasal ve yonetsel kriz zincirlerinin nedeni olarak
gosterilmektedir.'® Teorik temelini Stanford Okulu’nun tanmmus iktisatcilarindan Mc
Kinnon (1973) ve Shaw (1973)’un calismalarindan alan “finansal liberalizasyon
kurami”, Neoklasik Finans Teorisi’nin gelismekte olan iilkelere uyarlanmig
versiyonudur. Finansal Liberalizyonun, tasarruflarin diinya o6l¢eginde dagilimini
diizenleyecegi ve faiz oranlarini iilkeler arasinda esitleyecegi varsayimindan hareket
eden teorinin temel Onerisi sudur: Finansal baskinin kalkmasi ve finansal derinlesmenin

saglanmast etkin kaynak dagilimim saglar ve ekonomik gelismeyi hizlandirir."”

Finansal liberalizasyon, genellikle hiikiimetlerin gelismis iilkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi {ilkelerine ¢ekmek icin bankacilik ve finans sistemi
tizerindeki denetim ve kisitlamalart kaldirdigi ya da onemli bir dl¢lide azalttig
deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin

uluslararasi sermaye akinlarma agilma siireci olarak ifade edilmektedir.?

Bu anlatinlar 15181nda finansal serbestlesmeyi dar ve genis olarak iki kategoride
tanimlayabiliriz. Dar anlamda finansal serbestlesme, mevduat ve kredi faiz oranlar
tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi olarak tanimlanabilir. Genis anlamda ise, doviz
kontrollerinin kaldirilmasi1 veya azaltilmasi; yerlesiklerin yabanci piyasalara girmelerine
1zin verilmesi, yabanci kuruluslarin ulusal finans sistemine giris oniindeki engellerin
kaldirilmasi ve finansal kazanglar {izerindeki yiiksek oranli vergilerin azaltilmas: gibi
unsurlar1 kapsamaktadir. Bu gercevede s6z konusu siirecin alti temel boyutunun oldugu

sdylenebilir.?!

1. Kredi kontrollerinin kaldirilmasi,

ii.  Faiz oranlarmin deregiilasyonu®?,

'¥ {lhan Dagdelen, a.g.m. , 5.20.

19 John Williamson ve Molly Mahar, Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir inceleme, Ceviren: Giiven Delice,
Liberte Yaymlari, Eyliil 2002, s.8.

20 Serap Durusoy, “ Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri”, Dis Ticaret Miistesarhg Dergisi, 2004,
Erisim: 11.10.2006, http:// www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/tem2000/finans.htm.

2! Williamson, Mahar, a.g.c., ss.15-16.

* Deregiilasyon kavrami, kisitlayict onlemerin ortadan kaldirilmasi anlamina gelmektedir.
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iii.  Bankacilik sektoriine veya daha genis olarak finansal hizmetler endiistrisine giris

serbestisi,
iv.  Banka otonomisi®,
v.  Bankalar i¢in 6zel miilkiyet,
vi.  Uluslararsi sermaye akimlarinin liberalizasyonu.

1970’11 yillardan giintimiize bir¢ok iilke finansal serbestlesme yoluna gitmistir.
Bu ¢abalarin temelinde bir¢ok neden bulunmasina ragmen, en 6nemli neden olarak,
gelismekte olan iilkelerin gelismis tilkelere gore sermaye fakiri olmasi ve gelismis
tilkeler tizerindeki finansal kisitlamlarin bu iilkelerdeki kaynak dagilimini bozmasi ve
siirdiiriilebilir ~ biiyime  oranlarina  ulasgilamamasidir.  Finans  piyasalarinin
serbestlestirilmesinde kamu otoritelerinin asagidaki unsurlart goz oniinde tuttugu

sdylenebilir.??

e Mali piyasalarda rekabetin arttirilmasi ve bdylece sermayenin ve finansal

hizmetlerin maliyetinin diisiiriilmesi,

e Yatirimcikesimlerin fon saglama imkanlarmin yani sira tasarrufcu

kesimlerinde yatirim alternatiflerinin arttirilmasi,

e Mali piyasalarda fiyatlarin ve sermaye dagiliminin daha etkin hale

getirilmesi,

e Siirlamalarin kaldirilmas: konusunda ulusal ve uluslararasi piyasa

katilimcilarindan gelen baskilar,

e Mali piyasalarin ulusal ve uluslararas1 diizeyde daha rekabet¢i hale

gelmesinin saglanmasi,

* “Banka otonomisi” terimi, banka yoneticileri ve diger calisanlarin nasil atanacaklari ve onlara ne kadar 6deme
yapilacagi; nerede sube acilip, hangi subelerin kapatilacagi ve bankanin hangi tiir iglerle ugrasabilecegi gibi konulari
belirlemede bankalarin i¢ idari prosediirlerinin kullanilmasi anlaminda kullanilmaktadir.

2 Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi: Finansal Krizler, Coziim Onerileri Ve Tiirkiye A¢isndan Bir
Degerlendirme, Yapi Kredi Yayinlari, Istanbul, 2002, s. 96.
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¢ Yeni kosullara ve finansal yeniliklere daha acik olunmasi,

o Gerektiginde kamunun daha rahat fon yaratabilecegi gelismis bir

sermaye piyasasina sahip olunmasi,

e Uluslar aras1 sistemde yer alip, yatirimlar i¢in gerekli sermayenin

saglanmasi.

Finansal liberalizasyon kavrami literatiirde iki ana alt bashk altinda

incelenmektedir. Bunlar, “I¢ Finansal Liberalizasyon” ve Dis Finansal

Liberalizasyon™ olarak iki boyutta ele alinabilir.
1.2.2.1. Yurtici Finansal Serbestlesme

Yurtici finansal serbestlesme, bir iilkede devletin elinde bulunan kontrol
mekanizmalarinin kaldirilmas: anlaminda ilk olarak, nominal faiz oranlarinin devletin
kontroliinden ¢ikartilip bankalar tarafindan piyasa da olusan arz ve talebe gore

belirlenmesinin saglanmasidir.

Finansal sektorii serbestlestirmeye yonelik ilk ¢aligmalar, 1970’lerin sonlarinda
Arjantin ve Sili’de gerceklestirilmeye ¢alisilmistir. Bu tilkeler ilk olarak faiz orani
kontrollerini kaldirdilar, devlet bankalarim1 6zellestirdiler ve bankacilik sektOriiniin
yeterince rekabet¢i giice erismesini beklemeden uluslararasi rekabete agtilar. Kisa bir
slire sonra ise sermaye kontrollerini kaldirarak iilkeye biiyiik bir sermaye girisine ve dis
bor¢ ylikiinlin artmasina neden oldular. Dolayisiyla da her iki lilke 1980’lerin basinda
siddetli makroekonomik krizlerle karsilagtilar. Bu basarisizlig1 géren ekonomi gevreleri,
bu basarisizliklarin reform programlarinin yanlis siralanmasi agisindan agiklamaya

calisan bir literatiir gelistirme c¢abasi i¢ine girdiler.

Geleneksel goriis® , yurti¢i finansal sistem deragiilasyona tabi tutulmadan 6nce,
reel sektdr reformlarimi tamamlama, Olgiilii denetimin oldugu saglam bir sistem

gelistirme ve makroekonomik ortama istikrar kazandirmanin gerekliligini 6ne siirmeye
* Geleneksel goriis, finansal liberalizasyona baglamadan 6nce makroekonomik istikrara ( yani mali acigin GSMH’nin
% 5’inin altinda olmasi ve enflasyonun % 10°dan diigiik olmasi), ticari liberalizasyona ve daha gii¢lii 6l¢iilii

diizenlemelere vurgu yapar. Sermaye akinlar1 konusunda geleneksel goriis, finansal serbestlesmeye basladiktan iki yil
sonrasina kadar sermaye kontrollerinin korunmasi seklinde yorumlanir.
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baslamistir.>* S6z konusu yaklasim, kamu miilkiyetinin baskin oldugu ve 6zellikle
banka kredi verme kararlarinda devletin dolayli yonlendirmelerinin devam ettigi bir
ekonomide  bankacilik  sektoriiniin  serbestlesmesinin  beklenen  sonuglari
veremeyebilecegini savunmaktadir. Bu nedenle, yurti¢i finansal liberalizasyon
siirecinde, 6zellikle bankacilik sektoriinde, kamu tesebbiislerinin roliiniin azaltilmast
bityiik dnem tasimaktadir.”> Ancak bu temel olusturulduktan sonra piyasaya dayal faiz

oranlarin yiiriirlige koymalar1 ve krediler tizerindeki kontrolleri kaldirmalari 6nerildi.

Geleneksel goriis, makroekonomik istikrar kurulup, reel reformlar tamamlanip
ve bir denetleme sistemi olusturulduktan hemen sonra, tilkelerin faiz oranlarini ve kredi
akimlarim liberalize etmeleri gerekliligine yonelik vurgusunu devam ettirirken, baska
kosullarinda gerekliligini Gne siiren goriisler ortaya atildi.?® Bu goriislerden birisine
sahip olan Caprio , faiz oranlarinin ancak su kosullar altinda liberalize edilmesi

gerektigini O6ne siirmektedir.
1. Bankalarin pozitif net degerli olmasi,

2. Banka yoneticilerinin, kredi risklerini degerlendirme kabiliyetleri agisindan

yeterli deneyime sahip olmalari,

3. Finansal piyasalarin standart kosullara ilaveten rekabet edebilir durumda

olmalar.

Yukarida sayilan onerileri yok denecek kadar az iilke uygulamaya calismistir.
Bir ¢ok iilke i¢ finansal serbestlesmeyi sagladiktan sonra uluslararasi finansal piyasalara

eklemlenmek i¢in dis finansal liberalizasyona yonelmislerdir.
1.2.2.2. Yurtdis1 Finansal Serbestlesme

Yurtdis1 finansal liberalizasyon, lilke i¢indeki bireylerin déviz cinsinden varlik
ve mevduat edinmesini kolaylastiran ve bununla birlikte yurtdisina doviz
cikarabilmelerini ve yurt disindan kolayca borglanabilmelerini saglayan; yurtdis

2 Williamson , Mahar, a.g.e., s.47.

% Burcu Bilir, Finansal Serbestlesmenin Para Politikalari Uzerine Etkileri, T.C Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Iktisat A.B.D Para-Banka Yiiksek Lisans Programi Yiiksek Lisans Tezi, [zmir, 2006,s. 16.

26 Williamson, Mahar, y.a.g.e., s.54.
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yerlesiklerin ise ulusal piyasalarda kolayca islem yapabilmelerini saglayan bir siirectir.
Bu siiregte yabancilar ulusal finans piyasalarinda serbest¢ce bor¢ verip kredi

kullanabilmekte ve yatirim yapabilmektedirler.

Dis finansal serbestlesme ekonomi yazininda daha ¢ok sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi olarak algilanmaktadir. Bu baglamda, yurtdisi yerlesiklerin ulusal
piyasalara dogrudan yapmalarinin disinda portféy yatirimi yapmalar1 da dis finansal

serbestlesmenin en 6nemli unsurlarindan birisidir.

Bernard Fischer ve Helmut Reisen (1992) sermaye akimlarini; iilke disinda ve
iilke i¢ine yonelik yatirimlar, uzun vadeli ve kisa vadeli akimlar ve banka-banka dis1
akimlar seklinde kisimlara ayirmaktadir.?’ Yazarlar, uzun vadeli, ice yonelik ve ticaretle
baglantili akimlar iizerindeki sermaye kontrollerinin hemen serbestlestirilmesi fikrini
savunmaktadirlar. Cilinkdi, bu akimlarin liberalizasyonunun, kalkinmanin baglangig¢
asamalarinda bile yararli olabilecegi diisiincesine sahiptirler. Kisa ve uzun vadeli
sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin ancak saglam bir kamu maliyesi
kurulduktan, yurtici faiz oranlar1 iizerindeki kontroller kaldirildiktan sonra
kaldirilmalidir. Yurtici finansal sisteme yonelik serbestlesme saglandiktan ve sermaye
piyasalarinda derinlesme ve kurumsallagsma ve yurti¢i bankalarin mali yapisi rekabet
edebilir hale getirildikten sonra yabanci bankalara ve sermayeye yonelik kontrollerin

kaldirilmasindan yana olmuslardir.

Dolayisiyla yukarida anlattiklarimizi sdyle 6zetleyebiliriz, iilkeler dis finansal
liberalizasyon politikalar1  kapsaminda, wuluslararast finansal piyasalar ile
biitiinlesmesinin saglanmasini1 ve doviz kurlarimin miidahalelerden arindirilarak piyasa
kosullarinda belirlenmesini temin ederek temelde disaridan sermaye girigini saglamay1

amaclamislardir.?®

Finansal kiiresellesmenin itici giici olan finansal serbestlesmenin
benimsenmesinin arkasindaki iktisadi rasyonel soyledir, eger diinyanin iki kutuptan,

birisi ele alinan iilke digeri ise iilke disindaki tiin piyasalar, olustugu diisiiniiliirse ve

%7 Fischer Bernhard, and Helmut Reisen, Towards Capital Account Convertibility, OECD Development Centre
Policy Brief, No:4, 1992, p.23.
%8 flhan Dagdelen, a.g.m., s. 24.
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herhangi bir zamanda ve herhangi bir sebeple ilgili lilkede tasarruf darbogazi var ise, o

iilkede sermayenin sermayenin fiyati, yani faiz getirisi, ylikselecek ve dis alemdeki

tasarruf fazlalar1 bu rant dan faydalanmak icin ilgili iilkeye akacaktir. Bu sermaye akimi

iki bolge arasindaki faiz oranlari esitleninceye kadar devam edecektir.

D1s finansal serbestlesme, sermayenin hem girisini hem de ¢ikisini kosulsuz

kabullenmeyi gerektirir. Yani sermaye hareketleri iizerindeki tiim kontrol ve

kisitlamalarin  kaldirilmasini  gerektirir. Bu serbestlesmeyi kabullenen iilkelere,

sermayenin girisi ve ¢ikisi lizerindeki kontrolleri kaldirmanin 6nkosulu olarak bazi

regeteler sunulmustur.

1980’ler de yogunlasarak uygulanan siiregte sermaye girisleri tizerindeki

kontrollerin kaldirilmasinin 6n kosulu olarak sunlar nerilmistir®’;

v

Sermaye kontrolleri kaldirilmadan en az iki yi1l dnce ticari serbestlesmenin

baslatilmasi,

Kontrollerin kaldirilmasina kadar olan ii¢ yil i¢inde , ortalama mali agigin

GSYIH’ nin % 5’inden daha az olmas,

Deregiilasyondan en az iki yil Once, yurt i¢i finansal serbestlesmenin

baglatilmasi,

Deregiilasyondan en az iki yil once, yerli ve yabanci bankalarin bankacilik

sektoriine giriglerinin serbestlestirilmesi,

Bankacilik sektoriinde kamu miilkiyetinin deregiilasyondan en az iki y1l dnce %

40’1 altina diistirtilmesi,

Piyasa esasl bir finansal gore uyarlanmis, 6l¢iilii bir diizenleme ve denetleme

sisteminin olusturulmasi.

Diger taraftan sermaye ¢ikiglar1 i¢cin uygun oldugu disiiniilen 6n

kosullar ise soyledir®,

2 Williamson, Mahar; a.g.e., s.59.
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* Yurti¢i faiz oranlarmin liberalizasyonu,
» Siirekli oldugu algilanan bir politik rejim,

= Kontrollerin kaldirilmasindan 6nceki ii¢ yilda GSYIH’ nin % 5’inden

daha fazla bir mali a¢ik olarak tanimlanan mali disiplin,
* Vergi tabanindaki asinmay1 sinirlamaya yonelik diizenlemeler.

Tim bu tavsiyeler sonucunda, bir¢ok iilkenin sermaye ¢ikislar1 tizerindeki
kisitlamalar1 yukarida saydigimiz politik tavsiyelerle uyumlu bir sekilde gevsettigi
goriilmekle birlikte, ¢ok sayida iilke bankacilik sektoriinde rekabeti veya giivenilir bir
Olciilii diizenleme sistemini yerlestirmeden once kisa vadeli sermaye hareketlerini

liberalize ettigi goriilmiistiir.

Ulkelerin finansal serbestlesmeden bekledikleri diger faydalar1 ise soyle

sayabiliriz.’!

v' Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin getirdigi rekabet nedeniyle, sermaye

piyasasinin uzmanlagmayi tesvik etmesi ve uluslararasi ticarette verimlilin artisi,

v’ Tasarruflarin en verimli alanlarda kullanilmasi ve ekonomideki kaynaklarin

etkin kullanima,

v Bireylerin, portfoy cesitlendirilmesi yoluyla yurt i¢i soklardan etkilenmeyen

istikrarl bir gelir elde etme imkanina sahip olabilmeleri,

v Sermayenin serbest dolagimi saglandiginda uzun donemde faktor gelirlerinin

esitlenmesi yoniinde bir egilim olmasi olarak siralanabilir.

Bugiin global diinya ekonomisine baktigimizda uygulanmaya baglanan finansal
serbestlesmenin bir sonucu olarak, sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin
kalkmasiyla birlikte bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler sermaye piyasalarinin

entegrasyonunda Onemli rol oynayip sermayenin kiiresel diizeyde daha hareketli

30 e

Williamson, Mahar, y.a.g.c.,s. 61.
31 Muhsin Kar, Akif Kara, “ Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, DTM Dergisi, Say1:29, 2003,
Erisim: 24.10.2006, http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/temmuz2003/sermayeytizde20hareketleri.htm
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olmasina neden olmustur. Bu siirecte finansal piyasalarda yeni tiirev araglar ortaya
cikmis, 6rnegin swap, opsiyon, futures...vb, ve kiiresel piyasa oyuncularina riskleri
daha iyi yonetebilme, islem maliyetlerini azaltma ve kolay rant saglamanin yolunu

acmistir.

2. FINANSAL SERBESTLESME

1980’11 yillarda uluslararasi sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin bir
uzantist olarak dnem kazanan ve ¢ok yonlii bir etkiye sahip kiiresellesmenin ekonomik
boyutunun bir diger ayagini olusturan (birinci ayak iiretimin libarellesmesi) finansal

(13

serbestlesme, “ ulusal finans piyasalarin1 ayiran siirlarin ortadan kalkmasi, finans
piyasalarinin ¢esitli kontrol ve sinirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete
acilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi
uluslararas1 sermaye akimlariin artmasi ve yatirim fonlari ile yatirim ortakliklari gibi
yeni kurumsal yatirnmlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi ” seklinde
tanimlanmaktadir. Dikkat edilirse finansal serbestlesme hem kiiresellesmenin bir pargasi
hem de kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli bir unsuru olusturmaktadir. Nitekim finansal
piyasalarin biitlinlesmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda faiz ve

kur dalgalanmalarina imkan tanmmasi lretimin serbestlesmesinde 6nemli bir rol

oynamaktadir.

Finansal serbestlesme politikalari, McKinnon ve Shaw’in onciiliigiinde temeli
atilan ve daha sonra Kapur, Galbis ve Mathieson gibi ekonomistlerce gelistirilen
finansal serbestlesme teorisine dayanmaktadir. Bu iktisatgilara gore, ekonomik
serbestlesmenin amact ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktir ve bunu da saglamanin iki

yolu vardir.*?

Birincisi, faiz oranlariin serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide tasarruflar
artar ve kisiler gelirlerinin biiyiik bir kismini finansal aktif bigiminde tutmaya baglarlar.

Finansal aktif stokunun artmasi likidite ihtiyacinin azalmasina yol agar ve yatirimlar

32 Serap Durusoy, a.g.m., s. 2.

33 Biilent Giiloglu, A. Ender Altunoglu, Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin Amerika,
Meksika, Asya ve Tiirkiye, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27, Ekim, 2002, s.3.

20



icin gerekli kredilerin bulunmasini kolaylastirir. Faiz oranlarinin artmasi girisimcilerin
yatirim talebini bir miktar olumsuz etkilese de, ekonomide 6diing verilebilir fonlarin
miktar1 artacagindan yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik biiyiime artar. Ancak mevduat
faiz orani, sermayenin marjinal verimlilik oranin1 agmamalidir. Eger asarsa girisimciler

yatirim yapmak yerine faiz geliri elde etmeyi tercih ederler.

Ikinci olarak, finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlarin finansmani igin, i¢
ve dis kredi bulma olanaklar1 artar. Mevcut bankacilik sistemi, yatirilabilir kaynaklarin
sadece bir kismini yatirma doniistiirse bile, tasarruflarin yatirnmlara kanalize
edilmesinde bliyiik rol oynar. Sonugta, yatirnmlarin hacmi artarak ekonomik biiyltime

hizlanir.

Simdi de yukaridaki agiklamalar1 daha iyi analiz edebilmek i¢in finansal
serbestlesme teorisine yapilan teorik katkilari ana hatlariyla inceleyelim. Bdylece,
finansal serbestlesme siirecine farkli acilardan yaklasip olumlu ve olumsuz yanlarin

birlikte gorebiliriz.
2.1. Finansal Serbestlesmeye Yonelik Yaklasimlar

Gelismekte olan bircok iilkede para otoriteleri tarafindan stirdiiriilmekte olan
mali baskinin ekonomik biiyiime ve enflasyon iizerindeki etkileri, ekonomistler arasinda
derin goriis ayriliklarina yol acan bir tartisma konusudur. Genellikle nominal faiz
oranina, piyasada olusacak denge faiz oranmin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde
ortaya c¢ikan mali baskiya son verilerek, faizlerin serbest piyasa kosullarinda
belirlenmesine olanak saglayan finansal serbestlesmeye gecilmesi, 1970’lerden itibaren
bir¢ok gelismekte olan iilkede uygulamaya konulan istikrar programlarinin ayrilmaz bir

pargas1 olmustur.**

Iktisat literatiiriine baktigimizda finansal serbestlesme konusundaki tartisma
temelde McKinnon-Shaw Yaklasimi ve Yapisalct Yaklasim ¢evresinde yogunlasirken

ayrica, Neo-Keynezyen Yaklasim, Post Keynezyen Yaklasim, Spekiilatif Gelisme

34 Melih Nemli, “ Mali Liberallesme: McKinnon-Shaw Yaklasimi, Yapisalct Yaklagim ve Tiirkiye Ornegi”, Hazine
ve Dis Ticaret Dergisi, Say1:5, 1990, ss. 58-59.
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Modeli gibi teorik katkilari da gérmekteyiz. Simdi, bu yaklagimlarin temel 6nermelerini

ve goriislerini kisaca acilayalim.
2.1.1. McKinnon-Shaw Yaklasim

1970’11 yillarin baslarina kadar, tasarruf ve yatirnrm konusundaki literatiir,
temelde sanayilesmis ekonomileri esas almis, ayni tiir analizin gelisen ekonomiler i¢in
de gegerli olacagi kabul edilmistir. Keynesyen ve Neo-Klasik yaklagimlar, diisiik faiz
oranlarinin yatirim ve bilylimeyi tesvik edecegini, biiyiik 6l¢iide gelir diizeyi tarafindan
belirlendigi kabul edilen tasarruflarin ise olumsuz etkilenmeyecegini 6ngérmiislerdir.
Bu yaklagimlara gore, kalkinma siirecinin temel degiskeni yatirimlardir; tasarruf orani
ise dinamik bir bi¢cimde ele alinmakta, yatirim sonucu gelir arttikca, bu oranin

yiikselecegi varsayilmaktadir.>

McKinnon ve Shaw, bu goriislere ilk elestirileri getiren iktisat¢ilardir. Bu ikili,
1973 yilinda birbirinden bagimsiz olarak yayinladiklar kitaplarda ve daha sonra
makalelerde finansal serbestlesme teorisinin “ finansal bask1™ ve “ finansal derinlik™*
kavrami iizerine oturdugunu belirtmisleridir. Bu iktisat¢ilarin goriislerine gore, genelde
mali liberalizasyon 6zelde ise faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla tasarruf artisi ve
daha verimli kaynak tahsisi saglanarak ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkiler
saglanabileceklerdir. Bu acgidan bakildiginda 1980’11 yillardan itibaren gelismekte olan
iilkeler, korumaci politikalardan cok liberal politikalara yonelmislerdir. McKinnon®® ve
Shaw?’, gelismekte olan iilkelerde kalkinmay1 smirlayan temel etken olarak, sermayenin

diisiik marjinal verimliligini degil, yatirimlarin finansmani i¢in gerekli tasarruflarin ve

yatirilabilir fonlarin yetersizligini gérmektedirler.

35 Adnan Biiylikdeniz, Tiirkiye’de Faiz Politikalari, Bilim ve Sanat Vakfi Yaymlari, Istanbul, 1991, s.21.

* Genelde mali sektdrdeki her tiirlii kisitlamay1 ve miidahaleyi kapsayacak sekilde kullanilan ve 6zelde negatif reel
faiz politikalar1 seklinde uygulanan iktisat politikalart McKinnon ve Shaw tarafindan mali baski olarak

adlandirilmaktadir.

* Shaw, finansal derinlik kavramma su sekilde bir agiklama getirmistir, “ Reel faizlerin yiiksek oldugu yerde, finans
sistemi derinlik kazanir”. Bu noktada ytiksek reel faizlerin finans sistemine girmemis tasarruflari cekecegi ve yiiksek
kazang saglayacagindan hareket edislerek bu sonuca ulasilabilir.

36 Edward S. Shaw, Financial Deepining in Economic Develeopment, Oxford University Pres, London, 1973,p.21.

37 Ronald Mc Kinnon, Money and Capital in Economic Development, The Brookings Institution, Washington D.C.
1973, s.17.
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Mc Kinnon ve Shaw, yaklasimlarinda ekonomik kalkinmanin ekonomik diisiik
olmasinin temel nedeni olarak, karli yatirim imkanlarinin yetersizliginden ¢ok, tasarruf
ve yatirilabilir fonlarin yetersizligini gostermektedirler. Mc Kinnon’a gore yurti¢inde
faiz hadleri serbest birakildiginda toplam tasarruflar artar. Bankalarda mevduat olarak
tutulan bu tasarruflar ise yatirimlar i¢in kaynak olusturur. Tasarruflar arttigi igin,
yatirimlarda artar, dolayisiyla biiyiime saglanir. Shaw’da ayni olay1 finansal
derinlesmenin saglanmasi ve finansal araciligin yogunlagmasi sayesinde finansal
piyasalarin etkinliginin artmasi, islem maliyetlerinin diismesi, tasarruflarin ve
yatirimlarin hacminin artmasi seklinde ifade eder. S6z konusu iki yaklagim birbirini

tamamlayicr niteliktedir.*®

Yazarlar sadece mali sektor lizerindeki baskinin degil ayn1 zamanda mali
sektoriin diinya ile entegrasyonunu saglayacak dis ticaret ve sermaye hareketleri
tizerindeki baskilarinda kaldirilmasini istemektedirler. Mc Kinnon 6ncelikle sermaye
hareketleri tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, daha sonra dis ticaret, mali piyasalar
ve mal piyasasinin Oniindeki engellerin kaldirilmasit bigiminde bir siralama
bulundugunu ifade eder. Her iki yazar da mali baskinin en énemli unsurunun negatif
reel faizler oldugunu belirtmektedirler. Negatif reel faizler tasarrufu azaltacaktir. Faizler

arttirlldigi takdirde, tasarruflar artacak ve biiylime saglanacaktir.

Ozetlemek gerekirse, bu yaklasim gelismekte olan iilkelerde uygulanan
finansal baski politikalarinin, faiz oranlari ve doviz kurlari gibi finansal fiyatlar
bozdugunu; finansal olmayan varliklarla karsilastirildiginda finansal sistemin reel
biiyiikliigiinii ve ekonominin bilyiime hizini diisiirdiigiinii savunmaktadirlar.*® Mc
Kinnon-Shaw yaklagimina gore, finansal agidan baski altina alinan bir ekonomide faiz
oranlarinin denge diizeyinin altinda sabitlenmesi, tasarruflarin ve dolayisiyla banka
mevduatlarinin azalmasina, yatirimlarin ise optimal diizeyinden diisiik gergeklesmesine

yol agmaktadir.**Bu sorunlara ¢6ziim olarak ise finansal piyasalarin serbestlestirilmesini

38 Hasan Volkan Ank, Asya Krizi ve Finansal Liberalizasyonun Yarattigi Etkiler Acisindan Degerlendirilmesi,
T.C Istanbul Universitesi S.B.E Para-Banka A.B.D Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2001, s.71.

39 Ugur Emek, “ Finansal Piyasalarda Serbestlesmenin Iktisadi Biiyiime Uzerine Etkileri”, Rekabet
Dergisi, Cilt:1, Say1:3, 2000, s. 64.

40 Baptiste Venet, “ Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Geligme: Literatiire Elestirel Bir Bakis”, Cev.
Canan Ozaltay, iktisatDergisi, 2003, s. 62.
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gostermisglerdir. Finansal piyasalarin serbestlesmesi sonucunda mekanizma asagidaki

gibi iseyecektir.
Finansal _ F-e.lizler‘ Tasarruflar
serbestlesme yiikselir Artar
Bi'iyﬁme Yatirimlar
saglandi Artar
Sekil 1

Finansal Serbestlesmenin Etkisi (McKinnon-Shaw’a gore)
Kaynak: Bu calisma I¢in tarafimdan gelistirilmistir.

Finansal serbestlesme sonucunda kiiresel piyasada serbest kalan sermaye, faizlerin
diisiik oldugu iilkeden yiiksek oldugu iilkeye dogru akarak iilkeler arasindaki yatirim

getirisini esitleyecektir.

Biitiin bu olumlu beklentilere karsin McKinnon-Shaw Yaklasiminin temel
Oonermeleri genel olarak basarisizlikla sonug¢lanmistir. Ciinkii, teorinin 6ne silirdiigli
yikselen faizlerin kiiresel diizeyde yatirimlarin getirilerini esitleyecegi tezi
basarisizlikla sonuglanmistir. Ayrica, yiikselen faiz ortaminda i¢ piyasadan bor¢lanmak
zorunda birakilan kiigiik ve orta boy isletmeler finansal bor¢ ¢evrim sorunlariyla
karsilasmis ve bu durumun giderek daha da kétiilesmesi sonucu hiikiimetler piyasalara

miidahale etmek zorunda kalmistir.

Ayrica yapilan ¢alisma sonuclar1 géstermektedir ki, sermayenin uluslararasi
serbestlesmesi  tasarruflarin  kiiresel tabana dengeli olarak yansitimasini

saglayamamistir. Bunla beraber yatirnmlarin getirileri arasinda uzun doénemde de olsa
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yakinlasma goriilmemistir. Bunun temel sebebi olarak, iilkelerin uluslararasi

piyasalardaki risk primi diizeyinin farklilik géstermesinden kaynaklandigi sdylenebilir.

Simdi de McKinnon-Shaw Yaklagiminin temel Onermelerine getirilmis

elestirileri ana hatlariyla inceleyelim.
2.1.2. Yapisalc1 Yaklasim

McKinnon-Shaw’in destekledigi finansal serbestlesme politikalarinin teorik
sonuglari ile uygulama sonuglarinin birbiriyle tutarsiz oldugu goriildiigiinden bu teorinin
bir¢ok elestiri almasina neden olmustur. Bu konuda yapilan elestirilerin basinda
Taylor’un (1983) onciiliik ettigi Yapisalct Yaklagim gelir. Yapisalcilara gore, finansal
serbestlesmenin saglanmasiyla meydana gelen faiz artislar1 enflasyonun artmasina

neden olacak ve ekonomik biiyiimeyi yavaslatacaktir.

Fry’a (1988) gore, “ yapisalct modeller”, McKinnon-Shaw Modelinden farkli

olarak bes temel tizerine kurulmugtur.*!

v Ucretler, digsal bir sekilde belirlenmektedir.

v Enflasyon, c¢alisanlarin ve sermayedarlarin  goéreli agirhgmna  gore

belirlenmektedir.
v’ Tasarrufun kaynagi ticretler degil, kar’dir.

v' Fiyatlar genel diizeyi, ¢alisgma maliyetleri, ithalat ve iretken sermayenin

finansmani tizerindeki sabit oranlara gore belirlenmektedir.

v Gelismekte olan tilkeler birincil madde ve ara mali ithalatlarina dnemli oranda

bagimlidirlar.

Yapisalci yaklagim, McKinno-Shaw yaklasimindan farkli olarak ayrica gayri
resmi piyasalart da dikkate almistir. Buna gore, kamu tasarruflarint resmi mali
piyasalarda degerlendirmenin yani sira gayri resmi piyasalarda da degerlendirebilir.

Yapisalc1 yaklasima gore, finansal serbestlesme sonucunda serbest birakilan faiz

41 Venet, a.g.m., s.65.

25



oranlarinin yiikselmesi ile resmi bankacilik kesiminde toplanan mevduat artarken, gayri
resmi mali kesimde toplanan fonlar azalacaktir.*> Sonug olarak, yatirimlar diisecek ve
ekonomik biiyliime yavaglayacaktir. Ekonomik biiylimedeki bu yavaglama toplam arzi
asagiya dogru ¢ekecek ve yiiksek faizler nedeniyle artan iiretim maliyetlerine ilave bir

enflasyonist etki ortaya ¢ikacaktir.*?

Yapisalc1 yaklasimin en onemli sonucu, bir iilkenin sadece faiz oranlarini
serbest birakarak finansal piyasalarda istikrar1 saglayamayacagi, tistelik bu konuda
1srarct olunursa iilke ekonomisini zaman i¢inde daha istikrarsiz ve yabanci sermayeye
bagimli hale gelecegidir. Simdi elestirilerden bir digerini olusturan Neo-Keynesyen

yaklagimin karsi ¢iktig1 temel noktalar1 kisaca anlatalim,
2.1.3. Neo-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyenler McKinnon-Shaw yaklagimini dncelikle, tasarruf artiginin
yatinm artisint sagladigir seklinde klasik bir anlayistan yola ¢iktiklar1 i¢in makro
diizlemde elestiriler. Keynesyeler i¢in dnemli olan efektif taleptir, yani biiyiimenin
motoru efektif talebe baghdir. Tasarruf artisi, onlara gore, efektif talebin azalmasina
neden oldugu i¢in ekonominin durgunluga girmesine neden olur. Elestiri getirdikleri
diger bir nokta ise faizlerin tasarruflarin bir fonksiyonu oldugu noktasidir. Onlara gére,
faiz oncelikle gelirin bir fonksiyonudur. Ayrica Keynes, serbest birakilan faizlerin
toplum yararina en uygun seviyede belirlenmedigi, ¢ok yiiksek seviyelere girme

egiliminde oldugunu belirtmistir.

Neo-Keynesyen yaklasim, gelismekte olan iilkelerde finans sektoriiniin
istikrarsiz ve kirilgan bir yapiya sahip oldugunu savunmaktadir. Finansal sistemde
yasanan bu olumsuzluklar, finans piyasalarinin kendine 0zgii yapisindan
kaynaklanmaktadir. Kredi piyasanin miikkemmel olarak ve tam bilgi ile ¢alismasi

halinde, kredilerin etkin bir sekilde kullanicilara aktarilmasi beklenmektedir. Bu

42 Eser, a.g.m., s.67.
4 Nemli, a.g.m., s.60.
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Ozelliklere sahip bir kredi piyasasinda denge, faiz oranmi vasitasiyla saglanacaktir.

Ancak, bu ideal durum asimetrik bilgi sorunu yiiziinden ¢ogu zaman gegerli degildir.**

Mikro diizeyde baktigimizda ise piyasalar rekabetgi olsa dahi tayinlamanin® var
oldugu elestirisi getirilir. Clinkii, finans piyasalari, miikemmel olmayan 6ngorii, arz ve
talep edenler arasinda asimetrik bilgiye sahiptir. Bankalarin actiklar1 krediye
uyguladiklar faiz orani, bu krediden bekledikleri getiriye gore degismektedir. Bunu
belirleyen faktor ise, faizin getirisi ve kredi alanin bu krediyi geri 6deme olasiligidir.
Bankalar ve kredi miisterileri arasindaki eksik ve asimetrik bilgilenme, bu olasiligin
1’den kiigiik olmasina neden olmaktadir. Bor¢ alanlar bu kredinin geri donmeme riski
konusunda bankalara gore daha fazla bilgiye sahiptirler. Bankalarin {stiinliigii ise

ekonominin genel durumunu daha iyi degerlendirmelerinden kaynaklanmaktadir.*’

Iyi isleyen bir bankacilik sisteminde krediler smirlandirilmakta ve dngoriilen
faiz orani1 piyasay1 temizleyecek faizin altinda olugsmaktadir. Daha yiiksek faizlerle kredi
talebinin tiimiinii karsilamak, bankalar acisindan etkin ve optimal bir islem degildir.
Ciinkii, bu yiiksek faiz oranlarinda, aldiklar1 krediyi geri 6deme kapasitesine sahip
miisteriler devre dis1 kalarak onlarin yerini, bu kredileri geri 6dememe riski yiiksek
miisteriler alacaktir.Tim bu nedenlerden dolayr finansal piyasalarda mutlaka

taymlamanin olacag: diisiiniilmektedir.*®
2.1.4. Post-Keynesyen Yaklasim

Post-Keynesyenler ve Neo-Keynesyenler’in her ikisi de Keynesyen ekoliin
kollar1 olmakla beraber iktisadi fikir ve diislinceleri birbirinden farklidir. Post
Keynesyenlere gore iktisadi birimlerin beklentileri i¢sel olarak olusmaktadir.
Beklentilerin  igselligi, gelecekteki ve simdiki yatinnmlarin belirsizliginden
kaynaklanmaktadir. Bu yaklasimda gelecegin miiphem olmasi, iktisadi birimlerin

gelecek hakkindaki kararlarini almada 6nemli bir etkiye sahiptir. Sonug olarak; Post-

M Bilir, a.g.e. s.23.
* Kredi tayinlamasi, faizlerin kredi arz ve talebini esitleyecek diizeye ¢ikmasina izin verilmedigi
durumlarda bazi firmalara verilecek kredinin kisitlanmasi anlamina gelmektedir.

45 Kiirsat Kunter ve Siikrii Binay, Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’min Rolii 1980-1997, TCMB Arastirma
Genel Miidiirligii Tartisma Tebligi, No: 9803, Ankara, Aralik 1998, s.5.

4 i cit., s.5.
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Keynesyen yaklasim, gelecegin belirsiz oldugunu ve bdyle bir ortamin spekiilatif
hareketlere sebep olacagin1i savunmaktadir. Bu goriisii  savunanlar, sermaye
hareketlerinin spekiilatif diirtiileri artiracagini ve ekonomik biiyiimenin olumsuz

etkilenecegini kabul etmektedirler.

28



IKINCi BOLUM
DUNYA’ DA VE TURKIYE’ DE FINANSAL SERBESTLESME

1. ULUSLARARASI FINANSAL SERBESTLESMENIN GELISIiMi

Bu béliimde yirminci yiizyillda ki sermaye akiskanliginin gelisimini,
uluslararasi para sisteminden hareketle dort donem halinde inceleyecegiz. Simdi bu

dénemleri yaganan gelismeler 1s181nda incelemeye ¢alisalim,

1.1.870’lerden Birinci Diinya Savas1 (1914)’na Kadar Siiren, Klasik Altin

Standardi ve Londra Merkezli Global Sermaye Piyasas1 Donemi

Bu donem birgok iilke i¢in istikrarl ve giivenilir bir sabit doviz kuru sisteminin
uygulandigi bir donem olmustur ve bu yapr llke i¢i politikacilar1 karar ve
uygulamalarinda disipline etme ve sorumlu davranma islevi goriiyordu. Boylece lilkeler
arasinda faiz farkliliklar1 azalirken, sermaye akimlar1 giderek artmis ve 1900’lere
gelindiginde yalnizca Bati Avrupa iilkeleri degil, ¢evre iilkelerinde dahil oldugu,

sermaye, mal ve emek piyasalarin1 ¢evreleyen bir global ekonomi ortaya ¢ikmustir.*’
1.2. 1914-1945 Donemi

Bu donem kiiresel ekonomide biiyiik bir ¢okiisiin yasandigi dénem olarak
bilinmektedir. Ciinkii, bu donemde yasanan iki diinya savasi, biiyiik diinya bunalimi,
artan milliyetcilik egilimleri, iilkelerin isbirliginden vazgecen politikalari ile birlesince
liberallesen donemden otarsi donemine gegilmistir. 1929 bunaliminin temel sebebi
olarak goriilen uluslar aras1 sermaye akimlari en diisiik seviyesine gerilemis, uluslar
arasi fiyat ve faizler arasindaki uyum tamamen bozulmustur. Yine bu donemde iilkeler,
para krizlerinden korunmak ve altin stoklarin1 korumak i¢in sermaye kontrollerine

yonelmiglerdir.

*7 Turan Yay, “Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir Degerlendirme”, iktisat Dergisi,
Say1:438,2003, ss. 16-17.
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1.3. 1945-1980 Altin Cag Donemi

Kisa wvadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin dogmasma ya da giig
kazanmasina neden olan gelisim siireci, 1970’lerin sonunda, “Altin Cag” olarak

adlandirilan donemin kapanmasiyla baglamistir.

Altin Cag, ikinci diinya savasindan sonraki otuz yillik zamani kapsayan
simdikine nazaran daha esitlik¢i ve sosyal bir donemdi. Donemin bu karakteri onun
dénemin altin olarak tanimlanmasma neden olmustur. Ulkelerin hangi bloga ait
oldugunun 6nemli oldugu bu dénemde az gelismis iilkeler gelismis {ilkelerden bir¢ok

taviz koparmiglardir.

Diinya’ da her iilke az ¢cok gelisiyor, fakirlik azaliyordu. Finansal piyasalarin
denetimli olmasi, hiikiimetlere ekonomi politikalarinda giiglii olma ve ekonomiyi
gelistirmeye iligskin politikalara rahat¢a uygulama olanagi verdi; doviz fiyatlar1 ve faiz
hadleridenetim altinda tutuldu ve goreli istikrar1 korudu. Enflasyon hizlar1 hemen
hemen her yerde diisiik diizeyde kaldi. Giineyden Kuzeye dogru isci hareketleri ve ters
yondeki dolaysiz yatirimlar, her iki kesime de yarar sagladi.*® Az gelismis iilkeler yine
bu donemde ithal ikameci politikalara yonelerek daha once ithal edilen ara ve yatirim
mallarmin tilke igerisinde iiretilmesine bagladilar ve bu alanda {iretim yapan sektorleri
desteklediler. Bu sistemin temel dayanag: iilke igerisindeki ticretli kesimdir. Soyle ki,
ticretli kesimin gelirinin yiliksek olmasi bu mallarin talep edilmesini saglayacak ve

boylece sistem stireklilik kazanabilecektir.

Sonug¢ olarak, bu déonem global ekonominin yeniden insa dénemidir. Bu
donemde ticaret akimlar1 belirgin bir sekilde artarken, goriilmemis bir biiylime dalgasi
yakalanmistir. IMF, sermaye kontrollerini para krizlerinden korunmak i¢in kabul etmis
ve Dbdylece hiikkiimetlerin aktivist makro politikalar uygulayabilmelerini

kolaylastlrmlstlr.49

* Kazgan, a.g.e. s.91.
YYay., age.,s. 17.
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1.4. Bretton Woods Sonras1 Donem

Icinde bulundugumuz bu dénem daha ¢ok dalgali kur sistemi daha az sabit
doviz kuru sistemini benimseyen iilkelerin bulundugu bir déonemdir. 1970’li yillardan
glinlimiize kadar olan donemde sermaye hareketliligi siirekli olarak artis gostermistir.
Bu doénemde 6zellikle gelismekte olan iilkeler sermaye kontrollerini kaldirmig ve iglem
maliyetlerini azaltan ve risk primini diisiiren onlemlerin de almasina bagli olarak

yabanci yatirimlar bu iilkelere kaymustir.

Bu donemde, sabit doviz kuru rejiminde kirilmalar ve krizler yasanmasi
nedeniyle birlikte baz1 gelismekte olan iilkeler para kurulu ya da dolarizasyon ile para
politikas1 otonomilerini kaldirirken, daha genis bir grup iilke ( Meksika, Sili ve
Brezilya...gibi) enflasyon hedeflemesi ile birlikte esnek doviz kurunu tercih etmistir.
Boylece 1990’11 yillarda kiiresellesme giderek biitiinlesen ve birbiriyle baglantili hale

gelmistir.”°

Sermaye hareketlerinin ge¢misine baktigimizda bu akiskanligin U seklinde bir
trend izledigini gormekteyiz. Soyle ki, 1880°den 1914°¢ kadar bir yiikselme, 1945°¢
kadar bir diislis, 1945 den sonra yavas bir yiikselme ve 1970’lerin basindan giiniimiise
kadar hizli bir artis trendi igerisinde oldugunu gérmekteyiz. Obstfeld ve Taylor U harfi
seklindeki hareketin ardindaki teknolojik, sosyo-ekonomik ve politik etkenleri su

sekilde siralamustir,”!
» Piyasa rekabetini artiran teknolojik yenilikler,
» Devletler arasinda tilke ¢ikarlarini dikkate alan gikar rekabeti,
» Parti ve ¢ikar grubu rekabetine dayanan tilke i¢i politika,
> Ideoloji ve iktisadi bilginin gelisimi

Bu etkenlerle uluslararasi sermaye akiskanliginin zaman igindeki etkilesimi,

uluslararas1 para sistemlerindeki degismeleri belirlemektedir. Obstfeld ve Taylor

30 Yay, a.g.m, s.17.
S M. Obstfeld and A.M. Taylor, Globalisation and Capital Markets, NBER Working Paper, No: 8846, 2002.

31



(2002)un makro ekonomik politika ii¢lemi ya da tutarsizii¢lii olarak adlandirilan bu
teze gore asagidaki grafikte verilen ii¢ unsurun ayni anda sadece ikisi kontrol

edilebilirken diger degisken serbest birakilmalidir.

........................................................................................................................... -
. .

1-Sabit kur
sistemi
2-Bagimsiz para 3-Serbest sermaye
politikast hareketleri
Sekil 2
Uclii Acmaz

Kaynak: Bu c¢alisma i¢in tarafimdan gelistirilmistir.

Yukaridaki sekle gore ilk amag kaldirilirsa, sabit doviz kuru rejimi dis faiz
oranlariyla baglantiy1 koparir ve bagimsiz para politikasi siirdiiriiliir. Ayni sekilde sabit
doviz kuru kaldirilirsa; sermaye hareketlerinin 6zgiirliigii, para politikasinin etkinligi ile
uyusur. Ancak doviz kuru sabitken, sermaye hareketleri de serbestse, para politikasi

politikas1 bagimsizligini yitirir.

Yukaridaki baglamda uluslararasi sermaye hareketlerinin gosterdigi gelisimi

liclii agmaz baglaminda asagidaki tabloda gorelim,

Asagidaki tablo 1°e baktigimizda 1890-1914 altin standardi doneminde aktivist
politikalarin en ¢ok, sermaye akiskanligi ve sabit doviz kuru se¢iminin ¢ok az feda
edildigini gérmekteyiz. Ciinkii, bu donemde diinyanin en biiyiik ekonomileri paralarini

altina baglamislar ve diger iilkelerin paralarina karsi gizli bir sabit doviz kuru
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uygulamiglardir. Boylece, altin standardi sistemi, bazen iilke i¢i makro istikrarin
bozulmasi pahasina, sabit doviz kuru ve sermaye akiskanlhigini secerek iigleme ¢6ziim

bulmustur.

Iki diinya savas1 aras1 ddneme baktigimizda ise aktivist politikalarin ¢ok az,
sermaye akigkanliginin az sayida ve sabit doviz kuru sisteminin en fazla feda edildigini
gormekteyiz. Bu donemde uluslar arasi para sistemi 1944 Bretton Woods Sistemi ile
olusturulmus ve Diinya Bankasi uzun donem sermaye hareketleri iizerinde
yogunlagirken, IMF {iiye iilkeler arasinda finansal islemleri diizenleme goérevi
tistlenmistir. 44 tilke dalgali doviz kurunun istikrarsizlik kaynagi oldugu ve uluslararasi
ticarete zarar verecegi diisiincesi ile sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru sistemini

benimsemistir.>>
Tablo 1

Uclem ve Sermaye Akiskanh@imin Asamalari

(Uclemin Coziimii: Ulkelerin Fedakarhk Secimi)

Doénem Aktivist Politikalar Sermaye Sabit Doviz Kuru Not
Akiskanligi
Altin Standardi En Cok Cok Az Cok Az Yaygm Fikir
1890-1914 Birligi
iki Diinya Savasi Basta Kita
Aras1 Donem Avrupas1 ve Latin
(Altin Standardi Cok Az Az Sayida En Fazla Amerika’da
kalktiktan sonra) sermaye
1921-1938 kontrolleri
Bretton Woods Yaygm Fikir
Sonrasi Cok Az En Fazla Cok Az Birligi
1950-1973
Dalgali Kur Para Kurulu ve
Sistemi Cok Az Cok Az Cok Sayida dolarizasyon

1974 sonrasi

disinda belirli
Olgiide fikir birligi

Kaynak:Turan Yay, “Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir Degerlendirme”, Tktisat
Dergisi, Say1:438, 2003, s. 19.

Bretton Woods sonrasi doneme baktimizda ise 1950-73 aras1 donemde aktivist

politikalarin ¢ok az, sermaye akigkanliginin en fazla ve sabit doviz kurunu ¢ok az feda

32 Johnston, R.B. ve N.T. Tamirisa, “ Why Do Countries Use Capital Controls?”, IMF Working Paper, 1998,
WP/98/181, www.imf.org
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edildigini gormekteyiz. Dalgali kur sistemi doneminde ise aktivist politikalarin ve
sermaye akiskanliginin ¢ok az, sabit déviz kurunun ise ¢ok sayida feda edildigini
gormekteyiz. Sonug olarak tablo 1°de , 1890’lardan giinlimiize kadar uzanan donemde
makroekonomik politika {i¢lemi-¢catismasi ile uluslararasi1 sermaye hareketleri

arasindaki baglantiy1 6zetlemektedir.
2. FINANSAL SERBESTLESME UYGULAMALARI

Gelismekte olan diinyada genis kapsamli ilk finansal serbestlesme
uygulamalar1 1970’li yillarin sonunda Latin Amerika Ulkelerinde gerceklestirildi.
Arjantin, Sili ve Uruguay bu deneyimden, uygulanan yanlis politikalar nedeniyle
olumsuz etkilendiler. Bu iilkelerin yasadiklari, gerekli koruyucu ve diizenleyici
mevzuatt olusturmadan finans liberalizasyona gitmenin beklenen sonuglar1 ortaya

cikarmayacagini gosteriyordu.

Finansal liberalizasyon konusundaki esas gelisme 1980’lerin ortalar1 ve
1990’larin baglarinda ortaya cikti. Bu dénemde biitiin diinyada finansal liberalizasyon,
en kapali olan iilkeler olan Japonya ve Kore dahil olmak iizere yayginlasti. Siliilk

(13

olarak 1970’lerin sonunda bir *“ big bang” ile liberalizasyon yapti. Faiz oranlar1
tizerindeki biitiin kontroller kaldirilarak, ulusal bankalar o6zellestirildi ve yerel
bankalarin uluslararasi nitelik kazanmalarina izin verildi. Yabanci bankalar ve banka
dis1 finansal kurumlarin piyasaya girisleri tesvik edildi ve sermaye kontrolleri
gevsetildi. Arjantin’de de 1970’lerin sonlarinda yOnlendirilmis kredi ve faiz orani
kontrolleri kaldirild1 ve sermaye akimlari liberalize edildi. Bununla birlikte hem Sili

hem de Arjantin, 1980’lerin baslarinda yasadiklar1 finansal kriz esnasinda sermaye

kontrollerini yeniden koydular.>®

1974 yilinda ABD, 1979’da ve 1980 yillarinda Ingiltere ve Japonya, 1981
yilinda da Almanya serbestlesmeye yonelik adinlar atmiglardir. Serbestlesme hareketleri
icin ABD’de banka faiz oranlar1 iizerindeki sinirlamalar kaldirilmis, bankacilik ve
sermaye piyasalarini birbirinden ayiran sinirlar gevsetilmis, sadece yetki aldig1 eyalette

bankacilik yapabilme zorunlulugu getiren bolgesel bankacilik diizenlemelerinden ulusal

33 Williamson, Mahar, a.g.e, s.32.
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bankaciliga gegilmistir. Ingiltere ise 1986°da yiiriirliige koydugu, “Bing Bang” olarak
da bilinen, kararlariyla Londra Borsasi’n1 uluslar arasi islemlere agmis, broker ile araci
kurum arasindaki ayrimlari kaldirmis, yabanci bankalarm ingiliz arac1 kurumlarinin

tamamina sahip olabilmesine imkan tanimistir.>*

Tiirkiye ve Giiney Afrika’da hizli finansal reform tercih edildi. Tirkiye’de
1980°de faiz orani tavanlar1 kaldirildi1 ve sektore giris kisitlamalar1 gevsetildi. Bununla
birlikte 1982°de yasanan bankacilik krizi, uygulanan politikalarin ¢ogunda bir tersine
doniisii beraberinde getirdi ve 1983’den 1988’e kadar mevduat faiz oranlar1 yeniden
diizenlemeye konu oldu. Giiney Afrika’da 1980°de kredi tavanlar1 ve faiz orani
kontrolleri terk edildi ve 1983°den sonra bankacilikta daha fazla rekabete izin verildi.
Misir’da da 1991°de hizli bir finansal sektor reform programi yiriirliige konuldu.
Reform Dogu Asya’da da tedrici oldu. Cok sayida iilke yonlendirilmis krediler {izerine
piyasaya dayali faiz oranlar1 koymak, 6zel kredi kullanimlar1 i¢in uygun kategorilerin
sayisini ¢ogaltmak veya programin kapsamini daraltmak suretiyle yonlendirilmis kredi
programlarin1 kaldirdi. Tayland’da yonlendirilmis krediler 1987°de gevsetildi ve
1992°de tarim firiinleri ihracini ve ¢iftcilerin ikincil islerini kapsayacak sekilde yeniden
genisletildi. Endonezya, Malezya ve Giiney Kore’de hedeflenmis kredi programlari,
1980’ler ve 1990’larda kapsam olarak daraltildi.’> Endonezya, Malezya ve Filipinlerin
1980’lerin baslarinda siireci baslatarak, faiz orani deregiilasyonunda 6nde olduklari
varsayiliyordu. Oysa bu iilkeler 1980’lerinsonlarina kadar reformlarini

tamamlayamadilar.

Tablo2’de bazi sanayilesmis iilkelerin alt1 boyut agisindan liberalizasyon
bakimindan bulunduklar1 pozisyonlarin degerlendirilmesi sunulmaktadir. Her bir
ekonomi ele almman bu boyutlar acisindan, Baski Altinda (R), Kismi Olarak Baski
Altinda (PR), Liberalize Olmus (L), Biiyiik Olciide Liberalize Olmus (LL) seklinde
verilmistir. Baski altindaki bir sistem ilgili boyuttaki hemen hemen biitiin kararlarin
devlet tarafindan verildigi; Liberalize olmus bir sistem ise, devletin roliiniin olduk¢a

azaldig1 bir sistemdir. Kismi olarak baski altinda, baskinin tam olmamakla birlikte

> Aklan Soyak (Der), Kiiresellesme iktisadi Yonelimler ve Sosyo Politik Karsitliklar, Om Yayinevi, istanbul,
2002, s. 14.

55 Williamson, Mahar, a.g.e., s.45.
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sistemin spektrumun baskili tarafina daha yakin oldugu yargisini ifade eder. Biiyiik
Olciide liberalize olmus, sistemin esas olarak piyasa yonelimli oldugu, fakat hala bazi
alanlarda devletin roliiniin 6nemli olduguna isaret eder. Kismi olarak baski altinda
ifadesi, devletin bir kisim faiz oranlarinin piyasa giicleri tarafindan belirlenmesine izin
vermekle birlikte ¢cogu faiz oranlarini kontrol altinda tuttugunu belirtmek i¢in kullanilir.
Biiyiik ol¢lide liberalize olmus ifadesi, bir ¢ok faiz oraninin piyasa tarafindan

belirlendigini ifade eder.®
Tablo 2

Finansal Liberalizyon Tarihleri ( 1973-1996)

Islemler Uluslar
ULKELER Kredi Faiz Piyasaya giris  iizerindeki ~ Ozellestirme arasi
kontrolleri oranlari engelleri devlet sermaye
diizenlemeleri akimlart
A.B.D 1973 B:L; LL PR L L LL
S&L:R
1996 L L LL L L L
Japonya 1973 R PR R R LL R
1996 LL L D:LL;FB:PR LL LL L
Ingiltere 1973 LL B:LL B:LL L L PR
1996 L L L L L L
Fransa 1973 PR R D:PR - PR R
1996 LL LL D:LL - LL L
Almanya 1973 LL L L - LL L
1996 L L L - LL L
Yeni 1973 R R R - PR R
Zelanda 1996 L L L - L L
Singapur 1973 L L B:R;NBFI:LL L L LL
1996 L L B:R;NBFI:LL L L L
Tayland 1973 R R R - PR R
1996 LL L LL - LL LL
Arjantin 1973 R R R R R
1996 LL LL L - PR L
Sili 1973 R R R R R R
1996 LL LL L L L LL
Meksika 1973 R R R - LL LL
1996 LL L LL - LL LL
Tiirkiye 1973 R R R - PR R
1996 LL L L - PR LL

Kaynak: Williamson, Mahar, a.g.e, 1996, s.33 .(NOT: NBFI: Banka dis1 mali kesim, F: Yabanci, D:
Yerli, B: Bankalar, R: Bask1 Altinda, PR: Kismi Olarak Baski Altinda, L: Liberalize Olmus, LL: Biiyiik Olciide
Liberalize Olmus)

36 Williamson, Mahar, y.a.g.e. s.20.
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Sonug olarak, baslangict 1970°li yillara uzanan finansal serbestlesme
girisimleri, ¢esitli bolgelerde gerek siralama, gerekse de hiz bakimindan farkl
yogunluklarda uygulanmistir. Calismalarda diinya 6lgeginde finansal liberalizasyonun
tasarruflar1 artirdig1 yoniindeki tezini destekleyecek ¢ok az kanit bulunmustur. Fakat
liberalizasyonun finansal derinlige yol acacagi ve daha etkili bir yatirim dagilimini
saglayacagi iddialar i¢in ise bir¢ok kanit bulunmustur. Bu ¢alismalarda ulasilan en

onemli sonug ise serbestlesme siirecinin finansal krizlere yol agabilecegi bulgusudur.
3. TURKIYE’DE SERBESTLESME SURECI

Geligmekte olan bircok tilke gibi 1960 ve 1970’1i yillarda Tiirkiye’de de temel
ekonomik kalkinma stratejisi ithal-ikameci politikalara dayaliydi. S6z konusu doneme,
agir sanayi ve sermaye mallarinda yurtici iiretim kapasitesini arttirmay1 hedefleyen
bliyiik kamu yatirimlart damgasini vurmustu. Dis ticaret sabit kur sistemi ve miktar
kisitlamalar ile dis diinyaya kars1 korunuyordu. Bu donemde Tiirkiye’nin ithal mallar
daha ¢ok hammaddelere dayaniyordu. Bu nedenle, 1970’li yillarin basinda ortaya ¢ikan
ilk petrol krizi sonucu Tiirkiye’nin dis ticaret hadleri kotiilesmistir. Bu durum, 6demeler
dengesi ilizerinde bir yiik yaratmis ve bu yiik kisa vadeli bor¢lanmalarla giderilmeye
calisilmistir. Ithalatta meydana gelen sorunlar sonucu bir yandan arz cephesinde
sorunlar meydana gelirken, talep cephesinden bakildiginda ise genisletici maliye
politikalar1 korunmustur. Arz ve talep arasindaki bu dengesizlik enflasyon sorununun
ciddi boyutlara ulagsmasina yol agmis ve yasanan ikinci petrol krizi (1979) alinan
tedbirlerin yetersiz kalmasina sebep olmus ve dolayisiyla krizin boyutlar1 daha da
artmistir. Diisiik yurti¢i tasarruf diizeyi ve 1977-1979 6demeler dengesi krizine care

olmasi amaciyla Tiirkiye’de ticarette serbestlesme siireci baslatilmistir.

Tiirkiye’de liberalizasyon siirecinin 24 Ocak 1980 kararlar1 ile basladigini
soyleyebiliriz. Uygulamaya konulan istikrar programi, kronik enflasyon ve doviz
darbogazi sorunlarini gidermeye yonelen kisa vadeli amaglar yaninda uzun vadeli
amaclara da sahipti. Bu program temelde iktisadi, siyasi ve yOnetsel islerde devlet
miidahalesini en aza indirerek piyasa ekonomisine islerlik kazandirmak ve ithal-ikameci

stratejiden ihracata yonelik kalkinma ve biiylime stratejisine gegmeyi hedeflemistir.
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Bu amagla yapilan baz1 diizenlemeleri s6yle siralayabiliriz,”’
* 9% 32,7 oraninda devaliiasyon yapilarak giinliik kur ilan1 uygulamasi,
* Tarim {iriinleri destekleme alimlar1 sinirlandirilmis,
» Dias ticaretin liberalizasyonu gergeklestirilmis,
* Yabanci sermaye yatirimlari tesvik edilmis,
» Kar transferleri kolaylastirilmis, yurti¢i miiteahhitlik hizmetleri desteklenmistir,

= [thalat kademeli olarak liberalize edilmis, ihracat; vergi iadesi, diisiik faizli

kredi, glimriik muafiyetleri ile desteklenmistir,

» Sektorel tesvik sistemleri getirilmis, dovize cevrilebilir mevduat(DCM)
uygulamasina son verilmis, doviz alim satimi serbest birakilmis, faiz oranlar

serbestlestirilmistir.

Yukarida 6zet olarak saydigimiz bu politikalarin temel amaci, llke igi
ekonomiyi degisen ve rekabet giicii her gecen giin biraz daha artan diinya sartlarina
uyumlu hale getirmek ve diinya ekonomine eklemlenmesinisaglayip Tiirkiye’yi

kiiresellesme egilimlerinin disinda birakmamaktir.

Ulkemizde yasanan liberallesme siirecini temelde iki baslik altinda incelemek
en saglikli yontem olacaktir. Bu asamalar, ticari ve finansal serbestlesme siire¢leridir.

Simdi kisaca bu asamalar1 inceleyelim,
3.1 D1s Ticarette Libarellesme Oncelikli Donem (1980-1989)

1980 yilinda baslatilan ekonomik program ihracat siibvansiyonlari, yiliksek
oranda devaliiasyon ve kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan iiretilen mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda artis yapilmasim1 6ngoriiyordu. Baslangicta, doviz kurlarinda, faiz
oranlarinda ve hiikiimet¢ce belirlenen kamu firiinleri fiyatlarinda goriilen yiiksek

artiglara, hizla uygulamaya konulan ihracati tesvik amacli heteredoks politikalar eslik

37 Kazgan. a.g.e., ss. 120-200.
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etmistir.’® Politik ortamin ii¢ 6zelligi ticarette reform siirecinde kolayhik saglamistir.

Bunlar,

L.

II.

I11.

Oncelikle, yurt disindan saglanan net krediler ara mallarin ithalatini arttirmis ve
kamu finansmani lizerindeki baskilar1 hafifletmistir. Diisiik kapasite kullanim
oranlar1 ( %40-45) nedeniyle sanayi firmalar1 hizla degistirilen tesvik yapilarina

giiclii bir ihracatla karsilik vermislerdir,

Tiirk lirasinin deger kaybi yliksek olmasina ragmen siirdiiriilebilir bir yapida

olmas,

1980 yiliin ikinci yarisinda yurti¢i talep dnemli derecede azaltilarak ihracatin
gliclenmesi i¢in ortam hazirlanmistir. Bu donemde reel iicretler ve tarim
kesiminin gelirleri ciddi oranda diisiiriilmiistiir. Bu durumun arkasinda yatan
iktisadi rasyonel ise tarim {riinlerinin talebinin fiyat esnekliginin diisiik
olmasidir. Eger tarim {iriinlerine yiiksek fiyat verilirse bu mallarin fiyat1 artacagi
i¢in ve esanli olarak calisan kesimin reel satin alma giicii korunmak zorunda
kalmacak bunun geregi olarak da yiiksek oranli zamlar verilip orta vadede
enflasyon stirecine girilecektir. Bu da llke i¢ci doviz kurlarinin enflasyon
oranindan daha az deger kaybettigi donemlerde doviz kuru kanaliyla ihracati

olumsuz etkileyecektir.

Bu donemde ihracat ve ithalat i¢cin bazi diizenlemeler getirilmis ve Avrupa

tilkeleriyle ticarette serbestlesme siirecinin saglanmasi i¢in, daha dogrusu tek yanl taviz

olarak

kabul edebilecegimiz, Giimriikk Birligine girilmistir. Simdi de bu dénemde

yasanan gelismeleri kisaca ele alalim,

3.1.1. Thracat Tesviklerinin ve Siibvansiyonlariin Genisletilmesi

Ticari liberalizasyon siirecinde oOncelikle % 48,6 oraninda bir nominal

devaliiasyon yapilarak TL’nin dolar karsisindaki degeri 47 TL’den 71 TL’ye

58 Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, TCMB Yayinlari, Ankara, Mayis, 2002, s. 5.
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distiriilmistiir. 1 Mayis 1981 tarihinde yayinlanan bir Maliye Bakanlig: tebligi ile
Merkez Bankasi, TL ile yabanci paralar arasindaki pariteyi, uluslararasi piyasalar ve
ekonomideki gelismeler esas alinarak belirlemeye yetkili kilmmustir. Thracata dayali
biiylime hedefinin saglanabilmesi i¢in déviz dolasimi serbest hale getirilmis, 1982
yilinda da ticari bankalarin doviz islemleri yapmasinin ve déviz hesabi agmasinin yolu
acilmistir. Ayrica yine ihracati tesvik etmek amaci ile ihracatgilara belirli kosullarda
doviz tahsis edilmesinin yolunu agan diizenlemeler yapilmistir. Diger yandan ihracat
karsilig1 dovizlerin yurda getirilmesi zorunlulugu 1980-1989 arasinda asamali olarak

kaldirilmistir.’

197011 yillarda vergi ayricaliklari, imtiyazli krediler, doviz tahsilatlar1 gibi
ithracati tesvik etmeye yonelik uygulamalar halihazirda mevcuttu. Ancak gercekei doviz
kurlar1 ve destekleyici makro ekonomik politikalarin olmamasi, bu uygulamalarin
etkilerini smirli kilmistir. 1980 Uyum Politikas1 Paketi ihracati tesvik programlarinin
gelismesini ve pekismesini saglamis, idari etkinligi arttirmis ve yabanci ticaret
firmalarini tesvik etmistir. Bu donemde uygulanan ihracati tesvik politikas1 kapsaminda

su onemli araclar yer almistir,
e Ucuz maliyetli ihracat kredisi,
e Thracatta vergi iadesi,
e Destekleme fiyat istikrar fonundan yapilan 6demeler,
e Ihracat karsihig giimriik muafiyetli mal ithalat: imkani,

o Katma deger vergisi muafiyeti, doviz tahsisi, doviz kuru politikasi, kurumlar

vergisi muafiyeti
e Kaynak kullanimini destekleme fonu, ihracat karsilig1 dovizlerden mahsup,

e Vergi, resim ve harg istisnasi, teminat oranlarinin diisiiriilmesi

%9 Elif M. Yurdakul ve Fuat Erdal, “ Dig Ticaret Politikas1”, 1980-2003: Tiirkiye’nin Dis, Ekonomiki Sosyal ve
Idari Politikalari, Siyasal Kitabevi, 2003, ss. 585-613.
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e Tercihli ve siibvansiyonlu ihracat kredileri,

e Ilthal girdilere vergi muafiyeti... gibi dzetleyebilecegimiz tesvik politikalar:

uygulanmistir.

Sonug olarak, toplam ihracat siibvansiyonlarinin toplam imalat sanayine orani
1980-1984 yillar1 arasinda artis gostermis, zamanla ihracat sektoriiniin daha fazla kendi
kendine yeterli hale gelmesiyle birlikte kademeli olarak azalmistir. Ayrica,
stibvansiyonlar sektorlere gore farklilik gdstermekteydi. En yiiksek vergi iadesi oranlari
ozellikle kalifiye isgiicli gerektiren yatirim mallari i¢in gecerli olurken vergi iadesi
oranlar1 emek ve hammadde yogun imalat sanayi tiiketim mallar1 i¢in ortalamanin
altinda seyrediyordu. Ancak, dogrudan 6demelerde en yiiksek pay1 tiikketim mallari
almaktaydi. Clinkii, emek ve hammadde yogun mallar toplam imalat sanayi ihracatinin

en blyiik boliimiinii olusturmaktaydi.
3.1.2. ithalatta Liberallesme
1970’lerin sonunda ithalat mallar1 ii¢ ana listede toplantyordu,
a) Kota Listesi: Sayisal limitlere tabi olan ithalat,
b) 1 Numarali Liberalizasyon Listesi: Serbestce ithal edilebilen mallarin listesi,

¢) 2 Numarali Liberalizasyon Listesi: ithalat: i¢in izin belgesi gereken mallarin

listesi.®°

Bu sayilan listelerin higbirisinde yer almayan mallarin ithali yasakti. Ocak
1981°de yiiriirliige giren Ithalat Rejimi Karar1 ile kotalar azaltilmis ve 2 sayili
liberalizasyon listesinde yer alan bir¢ok mal 1 sayili listeye alinmistir. 1984 yilinda
yiiriirliige giren ithalat Rejimi ile kota listeleri tamamen kaldirilmistir. Onceki yillarda
uygulamaya konulan liberal ithalat politikalarinin higbiri, 1984 yil1 ithalat rejimi kadar
bir yapisal degisikligi beraberinde getirmemistir. 1984 rejimi ile yliriirliige konulan
ithalat politikasi ile sanayinin rekabete agilmasi, dis ticaretin miimkiin oldugu kadar

serbestlestirilmesi, fon ddemek suretiyle ithal edilecek madde sayisinin arttirilmasi

%0 flhan Dagdelen, “ Uluslar aras1 Insan Bilimleri Dergisi”, Liberalizasyon, Ankara, 2004, ss. 38-41
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amaglanmistir. Ithalat politikasinin dayandig:i bu temel hedeflere ulasabilmesi icin,
yasak ve izne tabi mallar listesi yayinlanarak bunlar disinda kalan mallarin ithali serbest

birakilmistir.’’

1985 yilinda Yasak Mallar Listesi ortadan kaldirilmis; ithal edilmesi yasak
mallarin sayist 500’den 3’e ( silah, muhimmat ve uyusturucu) disiirilmiistiir. 1988’ de
33 farkli mal ithal izin belgesi gerektiriyordu. Temmuz 1989’da hiikiimet yerel liretimi
haksiz rekabete kars1 korumak amaciyla “ anti-damping yasast™’ ni1 yiiriiliige koymustur.
1989°da ithalatta liberallesme daha da hiz kazanmistir. Izne tabi mallarm sayis1 33’den
16’ya dugtriiliirken ithalata uygulanan tarifeler ve vergilerde Onemli Olgiide

azaltilmistir.

1990°da ithalat rejimi tekrar degismis, ithalata teminat yatirma zorunlulugu ve
izin belgesi alma uygulamalar1 tamamen yiirtirlikten kaldirilmig;  Yatirnrm Mallar
Listesi” adl1 yeni bir liste olusturulmus ve glimriik vergileri ve toplu konur vergileri tek
bir liste altinda toplanmistir. 1991 ve 1992 yillarinda glimriik tarifelerinde yapilan
kiiciik diizenlemelerden sonra Ocak 1993°de yeni bir takim onlemler alinmistir. AB’ye
verilen sozler dogrultusunda giimriik vergisi ve Toplu Konut Fonu iicretleri disindaki
tim glimrik tarifeleri kaldirilmis, diger vergiler ve TKF iicretlerindeki gerekli

indirimleri ise 1996 basina kadar tamamlanmistr.®>

Sonug olarak, 24 Ocak Programinin temelde devaliiasyon, KIT zamlar1 ve fiyat
denetimlerinin kaldirilmast gibi {i¢ sok tedavisi 6gesine dayandigi sdylenebilir. Bu fi¢
0genin o donemde IMF tarafindan Tiirkiye Cumhuriyeti hiikiimetinden istenilenlerden
daha fazla oldugunu goriiyoruz. 24 Ocak programi bdylece, ana ¢izgisiyle 1989 yilina
kadar iktisat politikalarina damgasini vuran ve zaman i¢inde kendini gii¢clendiren bir

yapi tasir.

62 Dagdelen, a.g.m. ss. 38-41
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3.1.4. 1980 -1989 Doneminin Genel Degerlendirilmesi

1980-1989 donemi  Tiirkiye’de 24 Ocak kararlartyla baslayan liberallesmenin ticaret
de liberallesme agamasini olusturmaktadir. Bu donemi degerlendirirken 1980 6ncesi

donemle 1988 yilindaki bazi verileri géz oniline almanin yararli olacaktir.
Tablo 3

Bashica Makro Ekonomik Gostergeler (1980-2002)

Degisken 1978/79 Ortalamasi 1988Y1l
Milli Gelir (indeks) 100.0 145,1
Enflasyon Orani(%) 58.0 70,5
Birikim Orani(%) 211 26,1
ihracat(milyon $) 2275 11662
ithalat(milyon $) 4834 13545
CariDenge/GSMH(%) -1,8 1,8
Dis Borg(milyon $) 13699 40722
Dis Borg Yiikii(%) 20,7 37,1
KKBG/GSMH(%) 5,2 4,8

Kaynak: Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi 1980-2002, s.159

Yukaridaki tablo 1980°li yillarin gelisme asamalarini kusbakisi gdzden
gecirmemize imkan veriyor. 1978-79 yillar1 ile 1998’1 reel milli gelir diizeyi agisindan
karsilastirirsak Tiirkiye’de uygulanan IMF kokenli istikrar programinin ekonomide
daralmaya yol agmadan ytriitiildiigii ortaya ¢ikiyor. Milli gelir bu donemde 1980 y1li
hari¢ ve 1980-89 doneminde ortalama % 4,9’luk bir biliylime hizinin gerceklestigi
goriilmektedir. Bu gelismeyi 1980° de uygulanan istikrar programinin bir bagarisi olarak

yorumlamak kanimizca dogru degildir. Bunun nedenlerini agiklamaya calisalim,

1980’li yillarda toplam iiretim i¢ piyasalardan dig piyasalara dogru
kaydirilabilmis; bunda i¢ talebin genel olarak kisilmasiyla gii¢lii ve etkili ihracat
tesvikleri rol oynamis; i¢ talebin kisilmasinda da gelir dagiliminin emek gelirleri
aleyhine bozulmasi temel arag olarak kullanilmistir. Arzin ve talebin yapisinda meydana

gelen biitiin bu degismelerin {iretim diizeyi diismeden, hatta arttirilarak
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gerceklesmesinde asil belirleyici olan, yiiksek ve hizla artan bir ithalat hacminin

miimkiin kilinmasi olmustur.®?

Istikrar programlarinin diinya genelindeki uygulamasina bakildiginda hemen
hemen tiim iilke deneyimlerinde ithalatin hacminin azaltilarak baslatildig1 halde
tilkemizde bu gelismelere zit ithalat gerceklesmeleri olmustur. Tablodan da gorildigi
tizere 1980 sonras1 donemde yaklasik 2,8 kat1 bir ithalat artis1 olmustur. Milli gelirdeki
degismelere bakildiginda 1978/79- 1988 yillar1 arasinda milli gelir sabit fiyatlarla % 45
artarken ithalatin dolar cinsinden 2,8 kat1 yiikselebilmesi dis bor¢ toplaminin % 200
oraninda artmis bulunmasi, dis borg yiikiiniin ise % 37’ye ulagsmas1 bunu gosterir. Bu
donemde bor¢ stokunun artmasina yol agan temel etken cari islemler agiklarinin
finansmani1 olmustur. Goriildiigii gibi, ithal mali ara-mallara ve yatirim mallarina
bagimlilig1 azalmamis, aksine artmig olan Tiirkiye ekonomisi bu yillarda bol miktarda

dis kaynak saglayarak biiyliyebilmistir.
24 Ocak Programuyla ilgili ayrica su tespitler yapilabilir®,

v Ongoriilen modelin c¢alistirilabilmesi icin kisa vadedei¢ talebin hizla
daraltilmas1 ve dig bor¢ servisinin aksatilmadan yerine getirilmesi gerekli
goziikmektedir. Modelde performans gostergesi olarak dis bor¢ stokunun

aksatilmamasi ana kosul olmustur,

v" Model i¢ ve dis liberalizasyona kilitlenmistir. Finansal liberalizasyona paralel
olarak gelisen sermaye hareketleri baglaminda, dis bor¢lanmanin ekonomik
dengenin saglanmasinda giderek bir parametreye doniismesi kaginilmaz

olmustur,

v' Gerek kisa vadede istikrara yonelik onlemlerin hizla uygulanmasi, gerekse
liberalizasyon ekseninde yol almak i¢in yeni dis borg¢ ertelemeleri ve taze dis

kaynak gerekli olmustur.

63 Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2002, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 7. Bask1, imge Yaymevi,
Ekim, 2003, Ankara, ss.158-162.

6% Sinan S6nmez, “Tiirk iktisat Politikalarindaki * Cipa’ : Dis Borglanma”. iktisat Uzerine Yazilar 2: iktisadi
Kalkinma Kriz ve Istikrar, Oktar Tiirel’e Armagan, Derleyenler: A .H. Kose-Fikret Senses-Ering Yeldan, iletisim
Yayinlari, 2003, ss. 305-361.
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24 Ocak 1980 kararlar1 ve daha sonra alinan onlemler yapisal degisiklikler
icermesi bakimindan onceki istikrar programlarindan oldukga farklidir. Gergeklestirilen
degisiklikler ticaret hacminin artmasini saglasa da, uzun vade de  ticaretin
serbestlestirilmesi sonucunda ihracatin ithalati karsilama orani belirli donemlerde ciddi

diisiisler yasamus®® ve ihracat acig1 giderek bilyiimiistir.
3.1.3. Giimriik Birligi

Ulkemizde serbest ticaret anlayisinin evrimlesmesinde 1 Ocak 1996 tarihinde
AB ile Giimriik Birligine gidilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Boylece Tiirkiye, AB ve
EFTA iilkeleri menseili mallardan alinan tiim vergiler ve TKF (Toplu Konut Fonu)
ticretleriyle miktar kisitlamalarimi iptal etmeyi ve tgiincii iilkelere ortak giimriik
tarifelerini uygulamay1 kabul etmistir. Sonug olarak, 1 Ocak 1996 tarihinden itibaren
AB ve EFTA iilkeleri menseili mallarin agirlikli koruma oram1 % 5,9’dan % 0’a
distiriilmiis oldu. Buna ek olarak {i¢ilincii iilkelerden gelen mala uygulanan ithalat
koruma orani da % 10,8’den % 6’ya diigmiistiir. Ne var ki, baz1 6zel mallara uygulanan
ithalat vergileri ( otomobil, kamyon, deri, ayakkab1) kademeli olarak disiiriilmiistiir.
Tiirkiye bu mallara uygulanan ithalat vergisi oranint 1997°de % 10; 1998°de % 10; 1999
ve 2000 yillarinda % 15’er ve 2001°de de % 50 oranlarinda azaltmistir.®® 1 Ocak 2001
itibariyle ticlincii lilkelerden ithal edilen bu mallara uygulanan ithalat vergisi oranlar1

AB’nin iiciincii tilkeler i¢cin 6ngordiigii ortak giimriik vergisi orani lizerine inmistir.
3. 2. Finansal Liberallesme Oncelikli Donem ( 1989 Sonrasi)

1980’lerden giiniimiize kadar, kiiresellesme siireci, bdlgesel ekonomik
pazarlarin birbirleriyle baglarini giiclendirme ve kiiresel pazar sistemine eklemlenme
calismalarina taniklik etmistir. Bu baglamda diinyada ki biitiin sanayilesmis iilkeler
ulusal finans piyasalarini serbestlestirmek i¢in gerekli iktisadi politika kararlarini almig
ve hizli bir sekilde uygulamaya koymuslardir. Bu siirecte pek cok gelismekte olan iilke
de sanayilesmis iilkeleri takip etmistir. Bu cergceve de lilkemizde 24 Ocak 1980

Kararlartyla baslatilan liberalizasyon ¢aligmalarinin finansal liberalizasyon ayagi,

% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 EVDS, “ Dis Ticaret-Uluslar aras1 Standart Sanayi Siniflamasina Gore
(ISIC REVIZE 3) (DIE)”, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html , Erisim Tarihi: 26.02.2007.
66 «“Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri”, s.10.
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ticaretin liberalizasyonuna kosut olarak 1980-1983 doniisiimii ile baglamis, bu donemde

meydana gelen Bankerler Krizi ile derin darbe almis ve bununla beraber 1989 ve

1990°da yiiriirliige konulan uygulamalarla tamamlanmustur.

Tiirkiye’de 1980 Oncesi donemde i¢ce doniik ve ¢ok kati kurallar1 olan bir

ekonomi stratejisi (ithal-ikameci strateji) izleniyordu ve finansal sistemi oldukca

yetersizdi. 1980 Oncesi Tiirkiye’nin finansal piyasalarina baktigimizda su 6zellikleri

tasidigin1 gérmekteyiz,

Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altindaydi, yiiksek ve dalgali enflasyon

ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 ¢ogunlukla negatifti,

Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine onemli kisitlamalar

getirilmisti,

Kisilerin portfdylerinde doviz bulundurma olanaklar1 yoktu,

Tercihli kredi yolu ile bir¢ok sektore kredi saglanmaktaydi,

Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli

olarak daha fazla vergilendirilmekteydi,

Kurumsallagmis bir mali sistem yoktu,

Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina 6nemli kisitlamalar

getirilmekteydi,

Sirketlerin tek finansman kaynagi banka kredileriydi,

Zorunlu karsilik oranlar1 ytiksekti,

Sirket ve banka sahipligi i¢ ige ge¢misti.

1980 yapisal reform programiyla birlikte kalkinma stratejisi ithal ikameci

sistemden disa doniik, piyasa bazli yaklagimin hakim oldugu agik bir ekonomik sisteme

46



gecilmigtir. Bu gelismelere bagli olarak, 1980’lerin basinda bir dizi ekonomik, yasal ve

kurumsal reformlar baglatilmistir. Simdi bu reformlari kisaca inceleyelim,
3.2.1. Doviz Kuru Politikalarimmin Gelisimi

Tirkiye’de piyasa bazli politikalara gecilmesi caligmalarinin ilk adimi doviz
kurunda yapilan degisikliklerdir. 1980 Oncesinde sabit doviz kuru uygulaniyor ve
TL’nin degeri hiikiimet tarafindan ekonomideki degismelere goére belirleniyor ve
ayarlaniyordu. Ayarlamalarda hiikiimetin yapmis oldugu gecikmeler TL’nin asir1
degerlenmesine neden olmaktaydi. Dolayisiyla 1980 istikrar programiyla daha gercekei
olan esnek doviz kuru politikas: yiiriitilmeye baslanmistir. 1982 yilinda yapilan
degisiklikle bankalar paralel piyasalardan bankacilik sistemine déviz girigini arttirmak
ve sermaye kagisin1 engellemek i¢in doviz pozisyonu almaya basladilar. Bu baglamda 7
Temmuz 1984 tarihli ve 30 sayili kararnameyle déviz kuru rejimi biiyiik Sl¢iide

serbestlestirilmistir. Bu kararnamedeki baz1 diizenlemeler soyledir,

» Tirkiye’de ikamet edenlerin yabanci para birimi bulundurmalari, doviz hesab1

actirmalar1 ve dovizle 6deme yapmalarina izin verilmistir,

* Bankalarin Tiirkiye’de ikamet edenlerden déviz mevduati kabul etmelerine, yurt
disinda doviz bulundurmalarina ve déviz cinsinden islem yapmalarina izin

verilmistir,

* Tirk liras1 cinsinden banknot, metal para ve diger 6deme araclarinin ithal
edilmesi tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis, ihraci ise hiikiimet iznine tabi

tutulmustur,

* Yabancilarin doviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek yatirim yapmalarina,
ticari faaliyette bulunmalarina, hisse senedi satin almalarina, ortaklik

kurmalarina, subeler, temsilcilikler ve acenteler agmalarina izin verilmistir,

* Her tiirlii menkul kiymetin ithal ve ihracina izin verilmistir,
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» Bankalarin Merkez Bankasi tarafindan agiklanan déviz kurunun etrafinda
olusturulandar bir aralik i¢inde kendi islemlerinde kullanacaklar1 kurlari

belirlemelerine izin verilmistir,

* Yabancilarin déviz bozdurmalar1 ve tiim transferleri bir banka araciligiyla
yapmalari kosuluyla gayrimenkul almalarina ve ayni haklar elde etmelerine izin

verilmistir,

* Son olarak, 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarin ticari, ticari olmayan ve

bankalar arasi islemleri i¢in kendi kurlarini belirlemelerine izin verilmistir.
3.2.2. Faiz Oranlar1 Uzerindeki Devlet Denetiminin Kaldirilmasi

1970’11 yillardan 1980°li yillara kadar hiikiimet mevduat ve kredi faiz
oranlarini dogrudan kontrol etmistir. Ancak 1970’1i yillarin sonuna dogru hizla artan
enflasyon ortaminda eksiye donen reel faizler finansal fonlarin bankacilik sektoriinden
cekilip biiytlik bir hizla paralel finansal piyasalara ve dovize kaymaya baglayinca Ocak
1980°de mevduat ve kredi faiz oranlarina konan tavan degerler kaldirilmistir. Burada
amag, tasarruflari finansal sisteme ¢ekerek ve finansal kuruluslar arasindaki rekabeti

arttirarak finansal sektoriim derinlesmesini saglamakti.

Biiyiik bankalarin kendi aralarinda bir anlasma yaparak faiz oranlarindaki
artist engellemek i¢in ortak bir faiz orani belirlemesi, kredilere olan talebin asir1 sekilde
artmasinin yani sira komisyonculardan ve kiiclik bankalardan da rekabet¢i baskilar
gelmesi sonucu kademeli olarak arttrilmistir. Bunun sonucunda pek ¢ok kiiciik banka
s0z verdikleri faiz oranlarin1 6deyemeyerek batmistir. Bunu goren hiikiimet en biiyiik
dokuz bankaya faiz orani belirleme izni vermistir. Aralik 1983’de Merkez Bankasi’na
mevduat faiz oranlarimi belirleme ve bu oranlar1 gozden gecirme yetkisi tekrar
verilmistir. Merkez Bankas1 1987 Haziraninda yayinladigi bir tebligiyle bankalara belli
bir iist sinira kadar faiz oranlarim kendileri belirlemeleri i¢in izin verilmistir®’. Sonunda

12 Ekim 1988’de tiim mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir.

%7 Giilten Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, istanbul Bilgi Universitesi Yaynlari, 2. Baski,
Ocak, 2004, Istanbul, ss.123-162.
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3.2.3. Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kurulmasi

Sermaye Piyasast Kanunu (SPK), Tirkiye’de 1981 yilinda yiiriirliige
konulmustur. SPK ile amag, sermaye piyasalarinin desteklenmesini, diizenlenmesini,
denetlenmesini ve glivenli, istikrarl ve siirekli isleyen bir yapiya kavusturmaktir. Bunu
takiben sermaye piyasalari iizerinde denetleyici ve diizenleyici yetkilere sahip olan
sermaye piyasasi hiikiimlerine tabi olarak Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur. Bu
ikili kontrol mekanizmasiyla birlikte bankalar ve diger finans kuruluslar1 faaliyet

gosterdikleri aracilik iglerinde artik kontrol altina alinmistir.
3.2.4. Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DiBS) ihalelerine Baslanmasi

Tiirkiye’de 1980’11 yillara kadar ililke ekonomisinde meydana gelen finansal
acgiklar cogunlukla Merkez Bankasi tarafindan dogrudan emisyon yoluyla finanse
ediliyordu. Merkez Bankasi tarafindan Hazineye verilen avans o yilin biitce 6deneginin
% 15’n1 gegemiyordu. Bu uygulama Nisan 1994 finansal krizine kadar gecerliligini
korumustur. 1985 yilina kadar hiikiimetler finansal agiklarin1 kapatmak i¢in ¢ok yogun
bir sekilde DIBS ihalelerine basvurmuslardir. Ilk kez Mayis 1985°te hiikiimet biitce
aciklarini kapatmak i¢in devlet tahvili ve bonosu ¢ikarmaya baslamistir. Bdylece, kamu
aciklarinin Merkez Bankas1 bilangosu iizerindeki olumsuz etkileri hazine ihalelerine

baslanmasiyla bir dl¢lide azaltilmis oldu.

1994 yasanan finansal krizden sonra Hazine’nin kullandig1 avans miktar1 bir
onceki yilin genel bitge Odemeleri toplamiyla cari yilin genel biitge Odenekleri
arasindaki farkin % 12’si ile sinirlandirilmistir. Bu oran 1996°da % 10’a, 1997°de %
6’ya ve devam eden yillarda ise % 3’e distiriilmiistiir. 2001 yilinda ¢ikarilan yeni
Merkez Bankasi kanunuyla birlikte kisa vadeli bor¢ verme uygulamasi tamamen

kaldirilmastir.
3.2.5. Merkez Bankasi Biinyesinde Piyasalarin Kurulmasi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’s1 (IMKB), 1986 yil1 basinda ikinci el piyasa
da faaliyete baglamistir. Bu baglamda temelde ii¢ piyasanin faaliyete gectigini

goriiyoruz. Bunlar,
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a. Bankalararas1 Para Piyasasi: 2 Nisan 1986 tarihinde faaliyete baglamistir.

Temel amaci, bankacilik sisteminin etkin ¢alismasini saglamaktir,

b. Ak Piyasa Islemleri: Bu ara¢ Merkez Bankasinin para politikasi
uygulamalarinda kullandig1 temel aragtir. Subat 1987°de baslamistir. Temel
amagc, bankacilik sisteminin likidite diizeyini ayarlayarak para arzini kontrol

etmektir,

c. Doviz ve Efektif Piyasalari: Agustos 1998’de Merkez Bankasi Biinyesinde
kurulmustur. Bu piyasayi, déviz rezervlerinin en etkin sekilde kullanilmasina
olanak saglayan para politikas1 araglarindan birisi olarak bakabiliriz. TCMB’nin
2 Ocak 2002’de yaptig1 ilanla Bankalararasi para piyasasi ve doviz ve efektif

piyasasina 2 Aralik 2002 itibariyle son verecegini agiklamstir.
3.2.6. Sermaye Hareketlerinin Liberallestirilmesi

Tiirkiye’de 1980 Oncesinde sermaye hareketleri doviz islemlerine iliskin
diizenlemelerle kontrol ediliyordu. Sermaye hareketlerinde serbestlestirme siireci 1980
sonrasinda 28 ve 30 No’lu Kararnamelerle baslatilmis ve 1983 ve 1984’te uygulamaya
konmustur. S6z konusu kararnamelerle sermaye hareketleri kismen liberallestirilmis ve

sermaye hareketlerinin tamamen liberallestirilmesi 1989 yilinda tamamlanmistir.

1989°da yeni serbestlesme siirecini baglatmaya yol agan baskilara kisaca
baktigimizda, 1989 yili stagflasyon yili olmustu: GSMH’nin yillik biiylime hiz1 yine %
2’nin altinda kalirken, enflasyon biraz yavaslamis olsa da yine % 60’1 asiyordu. Goreli
serbestlesen siyasal ortamda, is¢i lUcretleri ve memur maaglart hizla reel olarak
yikselmis ve 1998°de net yurt ici faktdr gelirlerindeki paylarimi % 17,4’e indiren
baskilar tizerlerinden atarak bu pay1 % 20,5’e ¢ikarmisti. Tarimda iiretim % 7’yi asan
bir oranda dismiistii. Kamu kesimi agiklar1 ise tirmanmaya baslamisti. Yani tablo
onceki yildan hi¢ de iyi degildi. Ama yine de cari islemler bilangosunda kiigiik bir
fazlalik vardi.®® Dénemin hiikiimeti bu olumsuz kosullart yenmek i¢in olumsuz sonuglar

verdigi asikar olan bir ¢éziimii benimsedi: Kisa vadeli sermaye ithali. Bu amagla 32

68 Kazgan, a.g.e. , s.148.
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No’lu kararname 11 Agustos 1989 yilinda Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu
kararnameyle sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmis ve konvertibiliteye
yonelik en oOnemli adimlar atilmistir. 32 No’lu kararnameyle getirilen temel

diizenlemeleri sOyle siralayabiliriz,

e Tiirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
sinirlama olmaksizin déviz alabilirler ve déviz bulundurmak i¢in herhangi bir

kisitlamaya tabi degillerdir,

e Yurtdisindayerlesik kisilerin IMKB’de kote edilmis ve Sermaye Piyasasi

Kurulu izniyle ¢ikartilmis her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalar1 serbesttir,

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin, yurt disinda menkul kiymet ¢ikarmalari, piyasaya

siirmeleri serbesttir,

o Tirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri her

tiirli hizmet karsiliginda aldiklart dovizi iilke igine getirebilirler,
e Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir,

e Gayri menkul satislart tizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayri menkul satisindan

elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir,

o Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin déviz almalar1 ve transfer ettirmeleri ve

yurt disina TL gondermeleri serbesttir,

e Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler bankalar ya da

0zel finans kurumlar aracilifiyla iilke disina transfer edilebilirler,

e Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin TL hesap actirmalar1 ve bu hesaplara

iliskin ana para ve faizleri TL ya da doviz olarak transfer ettirmeleri serbesttir,

e Bankalar ve 6zel finans kurumlari ithalat, ihracat ve goriinmez transferler
disinda 500.000 $ ya da esdegeri doviz tutarini asan transferleri bildirmekle

yukiimliidiirler,
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e Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disinda temsilcilik ve irtibat biirolar1 vb.

agmalar1 serbesttir.
3.2.7. Bankacilik Sektoriine iliskin Reformlar

1980’11 yillarda uygulamaya konulan liberallestirme programina kosut olarak
Tirk bankacilik sektoriinde bir dizi yapisal reform yapilmistir. Bu reformlardaki asil
amag, bankalar arasinda rekabeti tesvik ederek finansal piyasalarda etkinligi arttirmak
ve sistemi kirilgan yapidan saglam bir yapiya kavusturmaktir. Bu amagla, 1983 yilinda
Merkez Bankasi bilinyesinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kurulmustur.
TMSF’nin asil amaci, bankacilik sisteminde kirilganligin bir sonucu olarak meydana
gelen banka iflaslarini ve dolayisiyla yitirilen kamu giivenini yeniden saglamaktir.
Ayrica, mevduat sahiplerini korumak da Oncelikler arasinda yer almaktadir. Bankacilik
sisteminde yasanan gelismeleri 1980°den giliniimiize iki donemde incelemek daha

yararli olacaktir. Bu donemler 1980-1989 ve 1989’dan giinlimiize kadar olan donemdir.

Oncelikle 1980-89 siirecini genel olarak inceleyelim. 1980’lerden giiniimiize
kadar olan donemde onaylanan iki Bankalar Kanunu’ndan birincisi 2 Mayis 1985
yilinda yliriirliige giren Bankalar Kanunu’dur. Bu kanunda daha c¢ok bankacilik
sistemindeki yapisal sorunlar ele alinmistir. Kanunun temel amaci, bankacilik sistemine
siirekli ve etkin bir denetim mekanizmas1 getirmenin yasal altyapisini olusturmakti.
Buna gore, bankalar standart bir muhasebe sistemi kullanacaklar ve banka isleyislerini
denetlemek i¢in Bankalar Yeminli Murakiplar1 gorevlendirilecektir. Ayrica, bankalar
bagimsiz denetgiler tarafindan da uluslar aras1 muhasebe standartlarina gore her yil
denetleneceklerdi. Bu donemde yasanan diger gelismeleri maddeler halinde kisaca

gorelim,

I. 1983’te Bankalar Kanunu’nda yapilan bir degisiklikle Bakanlar Kurulu takipteki
alacaklar i¢in tutulan karsiliklar1 belirlemeye yetkili kilinmaistir,

II. Ocak 1987’de bankalara, bagimsiz dis denetimden ge¢mis finansal raporlarini

Merkez Bankasina sunma zorunlulugu getirilmistir,
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III. Ekim 1989°da aktiflerindeki risklere karsilik olarak yeterli miktarda sermaye
bulundurduklarin1 garantilemek amaciyla bankalara BIS kriterlerinde belirtilen

sermaye yeterliligi oranlarini tutturmalar1 zorunlulugu getirilmistir,

Finansal serbestlesme siirecinde Tiirk Bankacilik sisteminin 1989 sonrasindaki
yapisina bakilacak olursa, sistemin genel islevinin, dogrudan disaridan borglanma
yetisini kaybetmis bulunan kamu kesimine aracilik yaparak, kamu kesimi bor¢lanma
geregini finanse etmek oldugu sdylenebilir. Kamu kesimi 1993 sonrasinda dis
borglanma olanagini yitirmis ve giderek artan dlgiide i¢ borglanma senetlerinin yarattigi
finansman olanaklarina yonelmistir. Bu noktada bankacilik sisteminin asil fonksiyonu,
uluslararasi arbitraja dayali kisa vadeli dis finansmani, yurt i¢inde kamu i¢ bor¢lanma
senetlerinde degerlendirerek reel kazang elde etmeye yoneltmesi olmustur. Dolayisiyla
bankacilik sistemi dogrudan dogruya rantiye tipi spekiilatif finansman bigimlerine

yonelirken, reel sektore kaynak saglama islevini de ikinci plana itmistir.®®

Bu doénemde Ikinci Bankalar Kanunu (18 Haziran 1999) vyiiriirliige
koyulmustur. Bu kanun temelde bankalarin finansal yapilariyla denetim
mekanizmasinin giiglendirilmesini hedefleyen genis tedbirler iceriyordu. Bukanunla,
bankacilik sisteminde rekabeti, etkinligi, saglamlig1 arttirmak, bankacilik sisteminden
dogabilecek riskleri 6nlemek ve kamu gilivenini kazanabilmek temel amaciyla orgiitsel
ve finansal agidan 6zerk bir yapiya sahip Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

(BDDK) kurulmustur.

Diger yandan sozii edilen donemde Tiirk bankacilik sisteminin sermaye
yeterliligi, aktif kalitesi, likidite, karlilik, gelir- gider yapis1 ve sektor paylari rasyolar1 ve
alt kalemleri incelendiginde de yine istikrarli bir trendden bahsetmek miimkiin

gdziikmemektedir.””

69 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Boliisiim, Birikim ve Biiyiime, Iletisim Yayinlari,
2001, ss. 144-153

70 Mahir Fisunoglu, ““ 1990-1999 Yillar1 Arasinda Merkez Bankasi ve Bankacilik Sektoriinde Gelismeler ve Para

Politikas1 Uzerine Gozlemler”, iktisat Uzerine Yazilar j : iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar, Oktar Tiirel’e
Armagan, Derleyenler: A.H. Kose-Fikret Senses-Ering Yeldan, Iletisim Yayinlari, 2003, ss. 243-283.
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Yukarida sozii edilen tiim bu yasal diizenlemelere karsin, 6zellikle kamu
bankalarinin finansal yapisinin kirilganligimin devam etmesi, bankacilik sistemindeki
kirillganligin devam etmesinde etkili olmus ve bu baglamda 2001 kriziyle birlikte birgok
banka iflas etmistir. Giiniimiize baktigimizda ise bankacilik sisteminin asil fonksiyonu
olan tasarruflari toplayip yeni yatirimlara kanalize etmek yerine, bu sektoriin finansman
oyunlari ile kar elde etme giidiisii ile hareket etmeye basladiklar1 sdylenebilmektedir ve
fakat 6zellikle 2002 sonrasi kiiresel piyasalardaki likidite bollugu g6z oniine alindiginda
Tiirk bankalarinin bu doviz fazlasin1 goreceli olarak yiiksek reel faizlerinde ( uluslar
arasi1 piyasalarda ortalama % 1-3 arasinda iken biz de % 8-12 bandinda dalgali) etkisiyle
cekip ( asil olan bu fonlarin istikrarli bir ekonomiye diisiik reel faiz ortaminda reel
yatirrm yapmaya gelmesidir) tiiketici kredileri seklinde piyasayifonladiklari

goriilmektedir.
3.2.8. 1989 Sonras1 Donemin Genel Degerlendirilmesi

Ulkemizin finansal piyasalarini tamamen serbestlestirdikten sonraki dénemine
baktigimizda ¢ok sancili ve krizlerle dolu yillar gectigini ve gegmekte oldugunu
gorliyoruz. Bu sliregte yiiksek enflasyonla esanli olarak kamu mali dengesinde
bozulmalarin  giderek arttigim  goriiyoruz. Uygulamaya konulan finansal
liberalizasyonla, ulusal ekonomi dis soklar1 karsilama da kullanabilecegi uygun para-
faiz ve kur politikalarin1 birbirinden bagmmsiz olarak belirleme ve uygulama
olanagindan yoksun birakilmistir. Bu baglamda Merkez Bankasi bir taraftan genisleme
ve daralma politikalarinin araci olarak faiz haddini kullanma olanagini yitirmis, diger
taraftan dis ticarette, ulusal iiretimin, dengenin saglanmasi ve korunmasi gibi amaclar
dogrultusunda kur politikasinin belirlenmesi olanaksizlagsmistir. Finansal sermaye
hareketleri kurlarin belirlenmesinde ana etken olmus, mal hareketleri ile sermaye
hareketleri arasindaki baglanti kopmustur. Yani, faiz ve kurlarin belirlenmesi 6zellikle
sicak para girislerine bagimli olmaya baslamis, para ve maliye politikalar1 etkinliklerini
hizla yitirmeye baslamistir. Bu baglamda ekonomik biiyiimenin sermaye girisine

71

bagimli olarak dalgalanmaya basladigi goriilmektedir.”” Yeldan’in ifadesiyle ise,

1980°de baslayan ve 1989°da tam konvertibilite kararina ulasan finansal serbestlesme

& Sonmez, a.g.e., s. 337.
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siireci, ulusal ekonomiyi dogrudan dogruya uluslararas: spekiilatif finansal kapitalin
cikar alanina itmis ve sicak para akimlarina bagimli bir yapi dogurmustur. Bu siire¢
icerisinde denetimsiz kalan uluslararasi sermaye hareketleri gerek reel, gerekse finansal
ekonomi agisindan birer istikrarsizlik unsuru yaratarak ulusal ekonominin dengeli
biiyiimesinin oniindeki en onemli engel haline doniismiistiir. Ote yandan, ulusal
ekonominin seyri issizlik, liretim, enflasyon gibi geleneksel kriterlerden ziyade, lilkenin
toplam menkul kiymet ihracinin sadece % 3’nii olusturan hisse senetleri ihracglari
sonucunda belirlenen IMKB gosterge endeksleri ile izlenir olmustur. Bilindigi iizere bu
durum siyaset ve yOnetin miiesseselerinin de s6z konusu gostergelere endekslenme

sonucunu dogurmustur.’?

Bu dénemde hayata gegirilen s6z konusu uygulamalar, iktisadi dalgalanmalar1
arttirmig ve 1990 sonrasinda Tiirkiye i¢ ve dig kaynakli dort biiyiik iktisadi krizle (1994,
1999, 2000, 2001) kars1 karstya kalmistir. 1990°1arin ortalarindan itibaren Tiirkiye artik
iktisat politikalar1 izleme giiclinii de kaybetmistir. Finansal sorunlarin da etkisiyle
egitim gibi diger onemli alanlara ayrilan kaynaklarin giderek diismesi, uzun vade de
politika segeneklerini ve daha ileri teknolojilerin devreye sokulma sansini azalttig1 gibi
hastaligin kapsamini da genisletmektedir.”® Tiirkiye tim 1990 sonrasi on yili bu sekilde
“ istikrarsizlik, kriz, biiylime, kriz, istikrarsizlik” sarmalina dayali, inisli ¢ikish bir
konjonktiir ile gecirdikten sonra, bilindigi gibi, 2000 Kasim’dan bu yana top yekiin bir
iktisadi ve siyasi krizin cenderesine siiriiklenmistir.”* Bu dénemde biiyiiyen 6demeler
dengesi aciklari, i¢ ve dis bor¢lar Tiirkiye’yi IMF ile yeni stand-by anlagmalar1 yapmaya
zorlamistir. 1994, 1999 ve 2001 yillarinda yeni stand-by anlagmalar1 yapmis bu

anlagsmalarda IMF’nin talepleri ¢ercevesinde yonetsel, iktisadi ve siyasi alanlarda

degisimin dinamigi olan yapisal reformlar 6ngoriilmiistiir.
3.3. Finansal Serbestlesme ve Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri

Diinya genelinde uygulanmaya baslanan finansal serbestlestirme politikalarinin

dogal bir sonucu olarak, sermaye hareketleri lizerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla

2 Yeldan, a.g.e. , ss. 128-135.

73 Sevket Pamuk, “Karsilastirmali Agidan Tiirkiye’de iktisadi Biiyiime”, iktisat Uzerine Yazilar 1, Kiiresel Diizen:
Birikim, Devlet ve Siniflar, Korkut Boratav’a Armagan, Derleyenler: A.H. Kose-Fikret Senses-Ering Yeldan, 2003,
ss. 383-397.

"4 Ering Yeldan, « stikrar, Kim I¢in ? Kriz Uzerine Degerlendirmeler”, Birikim Dergisi, Kasim, 2002.
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birlikte bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler sermaye piyasalarinin
entegrasyonunda Onemli rol oynayip sermaye hareketlerinin kiiresel Olcekte
gerceklesmesine neden olmustur.”> Uluslararasi finansal piyasalar arasindaki etkilesim
ve baglarin bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler sonucunda giiclenmesi ve
piyasalarin yeni finansal araglarla derinlesmesi finansal derinlesmeyi hizlandirmis ve
gelismis tilkelerdeki fonlarin diinya 6lgeginde hareketine imkan saglamistir. 1980’11
yillarda yogun olarak yasanmaya baslayan finansal serbestlesme sonucunda, uluslararasi

sermaye, llkeler arasindaki getiri farkliliklar1 gercevesinde hareket etmeye baslamugtir.”®

Sermaye hareketlerinin yiiz yillik ge¢misine baktigimizda temel olarak dort

donemin oldugunu gérmekteyiz. Bunlar,
e 1870-1914 (Birinci Kiiresellesme)
e 1914-1945 (iki Diinya Savas1)
e 1945-1971 (Bretton Woods Donemi)

e 1971-2006 (Ikinci Kiiresellesme)

Yiiz yillik gelisim siireci incelendiginde, birinci kiiresellesme doneminde
sermaye hareketlerinin ¢ok hizli bir sekilde ilerledigi, bu yiikselisin birinci diinya
savastyla sona erdigi goriilmektedir. Tkinci dénemde, sermayenin birinci diinya savasi
sonrast yeniden yiikselise gectigini, 1931 finansal krizine kadar zirve yapip, daha
sonraki donemin sonuna kadar azaldigini, ulasilan dip noktanin hem dénemin hem de
tim donemlerin en diisiik degeri oldugu goriilmektedir. Bretton Woods dénemine
baktigimizda ise, donemin basindan sonuna dogru ilimh bir artisin oldugu goriilmekte
ve bir Onceki donemin zirve noktasina ulasilamamaktadir. Ikinci kiiresellesme

déneminde ise tarihin en hizli yiikselislerinin kaydedildigini goriiyoruz.

Diinya genelinde gelismekte olan iilkelere baktigimizda, bu piyasalara olan

kiiresel sermaye akimlarinin 1990’larin basindan itibaren gézle goriiliir bir sekilde

75 Seyda inandim, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi, (TCMB
Piyasalar Genel Miidiirligii, Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankara, 2005, s.5.

76 Ering Yeldan, Yiikselen Piyasa Ekonomisi Olarak Tiirkiye, 2005, http://bilkent.edu.tr/yeldane/Yeldan14-
2Mar05.pdf. Erigim Tarihi: 17.12.2006.
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arttigin1 goriiyoruz. Onemli degerlere ulasan sermaye akimlari, sermaye ¢eken iilke
ekonomileri iizerinde 6nemli etkilere yol actig1 goriilmektedir. Bu akimlarin temel
olarak gittikleri ekonomilerde tiikketim ve yatirim harcamalarin1 arttirdigini ve
dolayisiyla ekonomik biliyiimeye katki yaptigi gozlenmektedir. Ancak bu yapinin
sermaye c¢eken iilkelerde talep diizeyini arttirip enflasyonist baskiya ve dolayisiyla da

cari agigin artmasina neden oldugu soylenebilir.

Gliniimiizde kiiresel sermaye akimlari titrek bir mum 15181 gibi en kiiclik bir
hareketten etkilenebilmekte ve kiiresel piyasalar arasindaki hareketi de o kadar hizli
olabilmektedir. Sermaye hareketlerinin, enflasyon, doviz kuru, kredi hacmi ve cari dig
denge iizerinde yarattig1 etkilerin, firmalar ve 6zellikle de bankacilik kesiminde, yeterli
diizeyde diizenleyici ve denetleyici bir yapinin olusturulamadig: iilke ekonomilerinde,
onemli dl¢iide kirillganliklarin olusmasina ve dolayisiyla istikrarsizliga neden oldugu
bilinmektedir. Bu baglamda kiiresel ekonominin yakin ge¢misine baktigimizda 1994
yilin da Meksika ve Tirkiye’de, 1997 yilinda Giineydogu Asya’da, 1998 yilinda
Rusya’da ve son olarak da 2001 yilinda Arjantin ve Tirkiye’de yasanan krizler, ani
sermaye ¢ikislarinin ne kadar Onemli sorunlara neden olabilecegine kanit
olusturmaktadir. Dolayisiyla, sermaye akimlarmin hangi unsurlar tarafindan
belirlendiginin bilinmesi, sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikabilecek ani degisikliklere
kars1 gerekli onlemlerin zamaninda alinarak maliyetlerin en aza indirilmesinde kritik

onem tasimaktadir.”’

3.3.1. Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Yonelmesini Belirleyen

Temel Faktorler ve Tiirkiye

Sermaye akimlari, genellikle yatirimecilarin sermayelerini kanalize edecekleri
iilkedeki getiri oraninin uluslararasi getiri oranindan nispi olarak yiliksek oldugu
ortamlarda meydana gelir. Sermaye hareketlerinin biiyiikliigii getiri oranmnin

biiylikliigiiniin yaninda o iilkedeki yatirim islemlerinin kolayligina da bagli olarak

T Ali Culha, A Structural VAR Analysis of the Determinents of Capital Flows Into Turkey, The Central Bank of
the Republic of Turkey, Research and Monetary Policy Departmant, Working Paper, No: 06/05, Ankara, October,
2006, p. 20.
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degisir.”® Finansal serbestlesme ve teknolojik gelismeler sonucunda gelismekte olan
iilkelere yonelen sermaye hareketlerinin giiclii bir artis egilimine girmesi genel kabul
gormekle birlikte bu hareketlere neden olan faktorler konusunda goriis birligi

bulunmamaktadir.”’

Uluslararas1 sermaye akimlarinin belirleyicileri, iktisat yazininda genel olarak
“iten-geken” faktorler yaklasimi gercevesinde ele alinmaktadir. Iten faktorler, gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarinin belirlenmesinde, gelismis
iilkelerdeki faiz oranlar1 ve ekonomik aktivite gibi dis belirleyicileri ifade etmektedir.
Ceken faktorler ise, sermaye akimlarinin yoneldigi bir gelismekte olan veya yiikselen
piyasa ekonomisindeki faiz oranlari, doviz kuru rejimi, menkul kiymetler borsasindaki
fiyat gelismeleri, enflasyon, makroekonomik istikrar, kredi diizeyi ve sanayi liretimi
gibi ekonomik degiskenleri kapsamaktadir. Sermaye akimlarini belirleyen iten ve ¢eken
faktorlerin goreceli 6neminin bilinmesi, sermaye ¢eken iilkelerdeki politika yapicilarin
gerceklestirecekleri tepkiler agisindan 6nem tasimaktadir. Sermaye faktorleri iten
faktorler tarafindan belirleniyorsa, politika yapicilarin sermaye akimlarini kontrol
etmedeki manevra alan1 daha kisith olmaktadir. Diger taraftan, sermaye hareketlerinin
belirlenmesinde ¢eken faktorlerin agirligr daha fazlaysa, politika yapicilar giiclii ve
etkin makro ekonomik politikalar gelistirmek yoluyla sermaye akimlari {izerinde daha
fazla kontrole sahip olmaktadirlar.®® Asagida bu iki faktdr diinya genelinde ve Tiirkiye
Ozelinde ele alinacaktir. Tiirkiye 6zelinde ki sonuglar ise, TCMB Arastirma ve Para
Politikas1 Departmaninca Aralik 2006 da yayinlanan yapisal VAR analiz sonuglarina

dayandirilacaktir.
A. Cekici Faktorler

Cekici faktorler sermaye girislerinin oldugu tilkenin sahip oldugu kosullarca
belirlenen faktorlerdir. Kiiresel piyasalar i¢in ortak sayilabilecek c¢ekici faktorleri

maddeler halinde siralamaya calisirsak,

78 Montiel and Reinhart, The Dynamics of Capital Movements to Emerging Economies During The 1990s, 2001,
http://www.puaf.umd.edu/faculty/papers/reinhart/text0308.pdf., p.23., Erisim Tarihi: 08.01.2007.

7 Inandim, a.g.e..s.16.

80 Enflasyon Raporu 2006-4, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Siireli Yayinlar, s.14.
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N

Genel olarak gelismekte olan iilkelerde ki finansal araclarin getiri

diizeyinin yliksek olmasi,
Ekonomik reformlarin yapilmis olmasi,

Makro ekonomik gostergelerdeki iyilesmeler, 6rnegin, biiylime oranin

artmasi, enflasyon oraninin diismesi,

Gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesme dogrultusunda

sermaye hareketleri iizerindeki kontrolleri kaldirmasi,

Yurt i¢i reel faiz ile yabanci paranin yillik aginmasi arasindaki arbitraj

imkanlariin olmasi,

Uygulanmakta olan déviz kuru, vergi uygulamalarinin avantaj sagliyor

olmasi,

Ucuz borsa, IMF garantorliigii ve uluslararast kredi kurulusglarinin

kredi notlari,

Ulke i¢i siyasal istikrar diizeyinin 6nemli l¢iide saglanmast,

Cekici faktorleri Tiirkiye 6zelinde incelersek®!, s6z konusu cekici faktorler iic
donem halinde incelemek daha yararli olacaktir. Bunlar, 1992:01-2005-12,1992:01-
2001-12 ve 2002:01-2005:12 doénemleridir. Boyle bir ayrima gidilmesinin nedeni

Tiirkiye’nin 2001 yilinda yasadigi derin ekonomik krizin saptirici etkilerinden arinmak

ve daha saglikli yorum yapmaktir.

Tim oOrneklem donemi (1992:01-2005:12) ve birinci alt donem (1992:01-

2001:12) icin yapilan etki-tepki analizine gore, Tlrkiye’de reel faizlerde ki artis yonlii

bir sok Tiirkiye’den sermaye cikisina neden olmaktadir. Bu beklenmedik iligkinin

ardinda yatan temel neden, Tiirkiye’de reel faizlerin icerdigi risk primidir. Ekonomik

veya siyasal istikrarsizlik donemlerinde artan risk primi, hizla faizlere yansimakta ve

81 Buradaki tiim sonuglar 2006-4 Odemeler Dengesi Raporundaki Yapisal VAR Analiz Sonuglarina dayanmaktadr.
Erigsim Tarihi: 08.02.2007,
www.tcmb.gov.tr/tebligler
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yukli miktarda sermaye c¢ikislarina neden olmaktadir. Ancak, ikinci alt donem
(2002:01-2005:12) i¢in bakildiginda ise iilkemizde reel faizde ki bir yiikselis lilkeye
sermaye ¢ekmeyi basarmistir. Teori ile uyumlu bu sonug, lilkemizin 2001 yilinda
yagsadig1 derin krizin ardindan ekonomide normallesmeye doniis egilimine girildigini

gostergesi olarak sayilabilir.

Menkul kiymetler borsasindaki fiyat artiglari, bir yandan yatirimin getirisinin
arttigin1 gosterirken, diger yandan da ekonomik temellerdeki sanal iyilesmeye bir isaret
olarak kabul edilmelidir. Analiz teoriye uygun olarak, lilkemizde menkul kiymetler
borsasindaki fiyat artislari ile sermaye girisleri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu
isaret etmektedir. Bu sonug Tiirkiye agisindan, yatirnmin getirisindeki artisin yan sira,
ekonomik temellerdeki iyilesmenin de sermaye girisinde énemli bir etken oldugunu

gostermektedir.

Tiirkiye’de, hem biitce, hem de cari aciktaki artislarin iilkeden sermaye
¢ikislarina neden oldugu bulunmustur. Bu bulgu, yabanci yatirnmcilar agisindan, biitce
ac1ginin kamu kesimi kirilganliginin, cari agigin da dis denge kirilganliginin birer
gostergesi olarak algilandigini ortaya koymaktadir. Kamu kesimi dengesi ve dis
dengede ortaya ¢ikan bozulma, ekonomik temellere iliskin risk algilamasini arttirmakta

ve sonug olarak sermaye ¢ikisina neden olmaktadir.

Sonug olarak, Tirkiye’ye sermaye ¢eken en 6nemli etkenin yurtigi reel faiz
orani oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica, Tiirkiye’ de var olan ucuz borsanin, IMF
garantorliigiiniin, diisiik doviz kurunun, AB yolunda miizakerelere baslanmasinin,
serbestlesme diizeyinin oldukca yiiksek olmasinin, Borsada islem goéren firma sayisinin
olduk¢a az olmasi ve dolayisiyla spekiilasyona aciklik...gibi unsurlarinda g¢eken

faktorler arasinda sayabiliriz.
B. itici Faktorler

Itici faktdrler, sermayenin getirisinin diismesine ve dolayisiyla da daha yiiksek
getiri oranlarindan yararlanmak icin ilgili iilkeyi terk etmesine neden olan faktorlerdir.
Gelismis iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk, diisiik faiz oranlari, is diinyasinda

ortaya c¢ikan olumsuz kosullar, iilke bor¢lulari tarafindan ihrag edilen varliklarin risk-
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getiri Ozelliklerindeki bozulma ve politik gerginlikler sermayenin gelismekte olan
iilkelere yonelmesine neden olan itici faktorlerden bazilaridir.®* Bunun faktérlerin yan
sira gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda ise, yasanan siyasal calkantilar,
istikrarsiz ve kirilgan bir ekonomik yapi, kurumsallasmamis ve tabana yayilmamis bir
sermaye piyasasi, kamu mali dengesindeki bozulmalar, ekonomik kriz beklentileri,
uluslararasi kredi notlarindaki diisme, dis bor¢ geri 6demelerinin aksamasi, iilke risk
priminin yiikselmesi...gibi nedenlerin varlig1 da sermayenin o iilkeden ¢ikmasina zemin

hazirlayan nedenler arasinda sayilabilir.

Sermaye hareketlerine gelismekte olan lilkeler agisindan baktigimizda, sermaye
hareketlerinin herhangi bir iilkeye yonelisinin istenilirligi, s6z konusu {ilkenin
kosullarina gore degismektedir. Gelismekte olan iilkeler agisindan sermaye girisi digsak
bir finansal soktur.®® Kredi sinirlamasi altinda ve yiiksek miktarlarda borcu olan iilkeler
icin bu sok her ne kadar olumlu gibi goriinse de sokun gecici olma 6zelligi bu yapay
iyilesmenin gegici olacagi yoniinde bir risk tasimaktadir. Dolayisiyla tiim bu gézlemler
altina, gelismekte olan tilkeler kisa vadeli sermaye hareketlerinin orta vade de ekonomik
ve siyasal kosullara bagl olarak kar giidiisiiyle tekrar iilkeyi terk edebilecegini goz
Oonlinde bulundurmalidirlar. Herhangi bir sebeple meydana gelecek bir ters yonli
sermaye hareketi krizin siddetine bagl olarak ilgili lilkede derin yaralar agabilecektir.
Bu baglamda Tiirkiye’den sermaye hareketlerinin ¢ikisina neden olan faktoérleri ilgili

VAR analizi sonuglarina dayali olarak agiklamaya caligalim.

1992:01-2005:12 donemini kapsayan analiz sonuglari, Tiirkiye’ye sermaye
girisi ile ABD faizleri arasinda beklenmedik bir iliskiye isaret etmektedirler. Analize
gore ABD faizlerindeki bir artis Tiirkiye’ye sermaye girislerini arttirmaktadir. Bu
durumu nedensellik iligkisinden ziyade, Tiirkiye’de Rusya krizinin etkilerinin yasandigi
1998 yil1 ve 2001 yil1 ekonomik kriz donemlerinin ABD faiz indirimleriyle ayn1 zamana
denk diismesi ile agiklanabilir. Aynmi analiz sonuglari, 1992:01-2001:12 (birinci alt
donem) ve 2002:01-2005:12 (ikinci alt donem) alt donemleri i¢in yapildiginda farkl bir
goriinlim ortaya ¢ikmaktadir. Birinci alt donem sonuglarina gére ABD faiz oranlarinda
ki bir artig, Tiirkiye’ye yoOnelik sermaye akimlarimi ilk dort ayda pozitif yonlii

82 nandim, a.g.e., 5.20.
% Inandim, y.a.ge., s.21.

61



etkiledigini ancak, besinci aydan sonra sermaye ¢ikisina neden oldugu goriilmektedir.
Ikinci alt donemde ise, ABD faiz oranindaki bir artis, teoriyle uyumlu bir sekilde,
Tiirkiye’den sermaye ¢ikisina neden oldugu goriilmektedir. Bu gelismeyi, Tiirkiye
ekonomisinin 2001 krizi sonrasi donemde normallesme silirecine girmis olmasiyla

birlikte agiklayabiliriz.

Tim orneklem donemi i¢in yapilan analizde ABD sanayi iiretim endeksine
(SUE) gelen artis yonlii bir sokun, baslangicta Tiirkiye’den sermaye ¢ikisina neden
oldugu gozlenmektedir. Bu durumun sebebini ise s0yle agiklayabiliriz, baglangicta ABD
sanayi Uretim endeksindeki artigla birlikte ekonomik faaliyetlerde hizlanacak ve bu
durum ABD ekonomisi iizerinde enflasyonist baskilar yaratacaktir. Bu baskilar faiz
artirnmi beklentisinin olugmasina neden olacak ve kiiresel ve dolayistyla da Tiirkiye’den
ABD’ye sermaye akimlarinin olusmasina neden olacaktir. Iki alt donem igin yapilan
analizde de gorlilmektedir ki, ABD sanayi iiretim endeksindeki artis ile Tiirkiye’ye
sermaye girisi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bu sonugtan
hareketle, genel olarak, gelismis tilkelerin ekonomik aktivitesindekihizlanmanin

Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarini arttirdigi sonucuna varmak miimkiin olacaktir.

Sonug olarak, Tiirkiye’ de tiim 6rneklem donemlerine bakildiginda ¢eken
faktorlerin, iten faktorlere gére daha biiylik agirliga sahip oldugu bulunmugstur. Sermaye
hareketlerinin belirlenmesinde iten faktorlerden en 6nemlisi olarak ABD faiz oraninin
goreceli onemi daha fazladir. Birinci alt donemde sermaye akimlarindaki degisimin
aciklanmasinda en yiiksek pay, yurtici reel faiz oranlarina aitken, ikinci alt dénemde
menkul kiymetler borsasi fiyat endeksi en yiiksek paya sahiptir. ikinci alt dénemde
gozlenen bu gelisme, biiylik Olgiide, Tiirkiye’nin ekonomik temellerindeki hizli
iyilesmenin sermaye hareketleri lizerindeki olumlu etkisini yansitmaktadir. Yine ikinci
alt doneme ait analizden elde edilen 6nemli bulgulardan biri de, ¢eken faktorler arasinda
yer alan cari agi8in sermaye hareketlerindeki degisimi agiklamaktaki agirliginin, birinci
alt doneme gore belirgin sekilde arttigi yoniindedir.® Tiim bu faktorlere ek olarak,
Tiirkiye’de yasanan siyasal istikrarsizliklarin, kirllgan finansal yapinin, siirdiiriilebilir

biiyiime ve kalkinmanin saglanamayisinin, yapisal reformlarin hayata gegirilemeyisinin,

84 Enflasyon Raporu 2006-4, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Siireli Yayinlari, s.16.
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derin olmayan bir borsa yapisinin, istikrarsiz ekonomik programlarm...vb gibi
sebeplerinde Tiirkiye’de sermaye akimlarint c¢ikis yoOniinde belirtmekte fayda

bulunmaktadir.
C. Finansal Entegrasyon

Yukarida acgiklamaya calistigimiz sermaye akimlarinin hareketine neden olan
cekici ve itici faktorlerin yani sira kiiresel finansal entegrasyon diizeyi de sermaye
akimlarmin belirlenmesinde 6nem tagimaktadir. 1990’l1 yillardan sonra hiz kazanan
finansal entegrasyon diizeyi, bu piyasalarda yeni finansal araclar yaratarak, hem hiz
kazanmis hem de giiclenmistir. Son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkeler disa agilma politikalarinin bir sonucu olarak doviz hesaplarini liberalize
etmektedirler. Bu durum uluslararasi sermayenin serbestce diinya piyasalarinda
dolagabilmesine ve hiz kazanmasina neden olmaktadir. Ozellikle dis tasariuf ihtiyaci
duyan iilkeler bu taleplerini biiyilik dl¢lide faiz maliyetine katlanarak ( tabi ki diisiik kur
da 6nem arz etmektedir) kisa vadede finanse etmektedir. Bu durum ilgili iilkede yalanc1
bir bahar havasinin olusmasina ve kisa ve orta vade de sartlar olustugunda gelen
spekiilatif sermayenin tekrar iilkeyi terk etmesine neden olmakta ve ekonomide derin
yaralar acabilmektedir. Bu nedenledir ki Ozellikle gelismekte olan iilkeler ya
kurumsallagsmis bir sermaye piyasasi yaratmaya Ozen goOsterecekler ya da kriz

alternatifine katlanmak zorunda kalacaklardir.
3.3.2. Tiirkiye’de Finansal Sermaye Hareketleri

24 Ocak Kararlariyla birlikte baglayan disa agilma siireciyle birlikte gerek dis
ticaret gerekse de sermaye hareketlerindeki sinirlamalari kaldirmaya yonelik 6nemli
adimlar atilmistir. Bu kararlar etkisini sermaye sermaye hareketleri iizerinde de
hissettirmistir. Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerini toplam sermaye hareketleri
bashigi altinda 1980-1989 ve 1989 sonrasi donem olarak iki donem halinde grafik
yardimiyla incelemeye calisirsak, grafikten de goriiliigii lizere 1980’11 yillarin ilk

yarisinda Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri sinirli boyutta ve oldukg¢a dalgali bir
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Grafik 1. Toplam Sermaye Hareketleri

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum (1975-2006) verileri kullanilarak bu

calisma icin tarafimdan ¢izilmistir; www.tcmb.gov.tr.

izlenim vermektedir. 1984 yilindan itibaren iilkemize yonelik sermaye hareketleri gozle
goriiliir bir sekilde artmigtir. 1989 yilinda yiiriirliige konulan 32 sayili kararla birlikte bu
artis daha ¢ok portfoy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde goriilmiigtiir.
Asagidaki grafikte 1989 sonrasi Tiirkiye’ye yonelik toplam sermaye hareketleri,
dogrudan ve portfdy yatirimlarinin gelisimi gézlenmektedir. Grafige gore, 1989 sonrasi
donemde sermaye hareketleri 1991, 1994 ve 1998 yillar1 hari¢ tutulursa hizlanmistir.
Tirkiye’ye giren yabanci sermaye miktari1 1980°de 672 milyon dolar iken 1985 de 1
milyar dolara, 1990’da 4 milyar dolara, 1997°de 7 milyar dolara, 2004 yilinda 17 milyar
ve 2006 yilinda 45 milyar dolara yiikselmistir. Ozellikle 2005 ve 2006 yillarinda
sermaye hareketlerinde biiylik artislar gorilmiistiir. Toplam sermaye hareketlerini
Tiirkiye agisindan dogrudan ve portfdy yatirimlart olmak tizere iki kategoride incelemek

istersek su sonuglara ulasabiliriz,

64


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

50000

40000 ?/‘

30000

20000

10000 //\ <&
0 7_& A m!z/x/-\( m v
g o~ ;2 o
s 8

-10000 y

-20000

/— —&—— Toplam Sermaye Yatirimlari
—®—— Dogrudan Yatirimlar

ﬁ Portfoy Yatirmlan

Milyon $

i
2003
2004
2005
2006

Yillar

Grafik 2. Tiirkiye’ye Yonelik Toplam Sermaye Hareketleri, Portfoy ve Dogrudan Yatirimlar

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi ( 1975-2006) analitik sunumundan yararlanarak bu ¢alisma icin
tarafimdan ¢izilmistir. www.tcmb.gov.tr.

Dogrudan yatirinmlar 1980 sonras1 donemde yillar itibariyle artis kaydetse de bu artiglar
simnirh diizeyde kalmistir. Tirkiye’ye yonelik yabanci sermaye girislerinin 6zellikle
1980’11 yillarin ortalarindan 1990’11 yillarin basina kadar artis kaydettigi ve fakat 1990’
yillarinin sonlarina kadar 6nemli bir artis gostermedigi goriilmektedir. Asagidaki

tabloda 1995-2006 yillar1 aras1 dogrudan yatirimlarin seyri goriilmektedir.

Tablo 4

Tiirkiye’ye Yonelik Uluslar aras1 Dogrudan Yatirimlar ( 1995-2006)

(Milyon §)

e r————— T L e
Uluzlararas Dogrodan Yatrmalar Toplam (Net) 3.352 | 1137 | L1752 9.813 | 19.797
Tluslararaz Dogrudan Sermaye 885 722 805 940 783 981 | 3351 | 1137 754 | 1540 | 772 16.875
Sermaye (Ne) 885 722 805 940 783 981 | 3382 617 737 | L181 | 81I10 | 16789
Girig 934 514 852 953 813 | L707 | 3374 622 745 | 1291 | 8546 | 17446
ik 49 1 -8 -47 -13 S0 | -128 -2 -3 3 100 | -336 -637
Diger Sermaye® B B _ _ _ - B 20 17 349 -138 36
Gayrimenkul (Net) B _ _ _ - _ 998 | 133 | 1341 1922

* Utnslareras: Sermaryeli Firmalana Yabenc: Oriaklanedan Aldiklan Eredi
it Veriler, Kaynak : T.C Merkez Bankaz:
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Fiili giris yapan dogrudan yatinm miktari, izin verilen yabanci sermaye
yatirimlarinin yaklagik yaris1 kadar bir oranda gergeklesmistir. Bunun temel nedeni ise,
yatirimlarin gerceklesme siireleridir. Yapilan yatirimlarin ¢ogu izin verilen yilda
tamamlanamamakta sonraki yillarda devam edebilmektedir. Tabloda 6zellikle 2003
sonras1 donemde giris miktarlarinin 6nemli derecede arttigi goriilmektedir. Dogrudan
yatirimlardaki bu seyri asagidaki grafikte daha net bir sekilde gorebiliriz. 1990-2001
yillar1 arasinda olagan artig ve azaliglar yasayan portfoy yatirimlari 2001 krizi sonrasi
kiiresel piyasalarda likidite bollugu olmasi ve yiiksek reel faizler nedeniyle dnemli

diizeyde artiglar kaydetmistir.

Sonug olarak, sunu soyleyebiliriz, Tiirkiye’de uzun yillardir siiregelen yiiksek
oranli enflasyon, siyasi ¢alkantilar, istikrarsiz biiylime, yapisal sorunlar uzun vadeli plan
yapmay1 engellemistir. Bu baglamda {ilkemizde uzun vadeli yatirimlari arttirmanin
yolu, siyasi ve sosyal istikrarin saglanmasi, kamu kesimi dengesinin siirdiiriilebilir
kilinmasi, istikrarlt ve diisiikk enflasyon diizeyinin saglanabilmesi, uzun vadeli plan ve
projelerin uluslararas1 piyasalara en etkin sekilde anlatilmasi, saglikli 6zellestirme

uygulamalarinin yiiriitiilmesine...vb etkenlerin hayata gegirilmesine baglidir.
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Grafik 3. Tiirkiye’de Dogrudan Yatirimlar
Kaynak: Hazine Miistesarligl. www.hazine.gov.tr.
Ozellikle 2001 krizi sonrasi dogrudan yatirrmlardaki artis dikkat cekicidir. Bu
artista ekonominin normallesme siirecine girmesi ve uygulanan siki para ve maliye

politikalar1 ile AB ile miizakere tarihinin alinmasinin da etkileri olmustur. Tiirkiye’ye

yapilan en biiyiik bes dogrudan yatirim tabloda ki gibidir.
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Tablo 5

Tiirkiye’de Yapilan En Biiyiik Bes Dogrudan Yatirhm

i Uluslararasi
Satin Alnan Sirket | Satm Alan Sirket Ulke Dogrudan
Yatirim

| |Garanti Bankasi GE Consumer Finance ABD 1.806

2 | Turkeell Tletisim Alfa Group Rusya Fed. 1.593

3 | Turk Telekom Oger Telekom Libnan 1.500

4 | Dishank Fortis Bank Belcika - Hollanda 1.062

5 | YKB Kog Fin. Hizmetler (Unicredito) | Italya 602
Kaynak: TCMB

#2005 yilinda gergeklesen nakit girislere ghre

Goriildiigli tizere dogrudan yatirimlar agirlikla ABD, Rusya Federasyonu,
Liibnan, italya ve Belgika-Hollanda kaynaklidir. En biiyiik bes dogrudan yatirimda
agirlikla hizmet sektoriine gelmistir. Buradan da su sonug¢ cikarilabilir, yapilan
dogrudan yatirimlar issizligin yogun oldugu kalifiye eleman niteliklerinden yoksun
sektorlere yapilmamig aksine kalifiye elemana ihtiyag duyan hizmetler sektoriine

yapilmustir.

Portfoy yatirimlart iilkemize 1986 yilindan itibaren gelmeye baslamis ve 1989
yilinda yiiriirliige konulan 32 sayili kararla birlikte bu yatirimlar hiz kazanmistir. 1990-
2001 aras1 donemde olagan inis ve ¢ikislar yasamis ve fakat 2001 sonrast donemde ise
onemli artiglar goriilmiistiir. Bunda ekonominin normallesme egilimine girmesi, kiiresel
piyasalarda olusan likidite bollugu ve esanl olarak Tiirkiye’de reel faizlerin goreceli
olarak yiiksek olmasive AB ile miizakerelere baslanmasi portfGy yatirimlarinin
artmasinda temel neden olmustur. Portfoy yatirimlar1 kisa vadeli sermaye hareketleri
olarak bilinmektedir. Bu baglamda asagidaki grafikte 2000 sonrasi donemin bir resmi

goriilmektedir.
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Uzun ve kisa vadeli sermaye
(milyar ABD dolan, net)
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Mot: Dodrudan ve portfdy yatinmiile, IMF krediler ve pankalann déviz varliklorn haric.

Grafik 4. Tiirkiye’de 2000-2007 Dénemi Kisa ve Uzun Vadeli Sermaye Akimlart

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Raporu, 2006-3. www.tcmb.gov.tr.

Grafige baktigimizda 2001 krizi ile birlikte ¢ok hizli ve yiiksek miktarlarda
kisa vadeli sermayenin iilkeyi terk ettigi goriilmektedir. Bu siire¢ 2003 yilinin {igiincii
ceyregine kadar olumsuz kosullarini korumus ve daha sonra yasanan gelismeler 1s13inda
tekrar artmaya baslamistir. Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonucunda iilkeye giren
yabanci sermaye artarken bir yandan da finansal derinlesme gostergelerinde gelismeler

olmustur. Simdi de Tiirkiye agisindan bu gelismelere kisaca inceleyelim,

3.3.3. Tiirkiye’de Finansal Derinlesme

Bir iilkede finansal derinlesmenin diizeyini belirleyebilmek i¢in bazi kriterlere
bakmak gerekmektedir. Oncelikle o ekonomide finansal piyasalara bakmak
gerekmektedir. Finansal piyasalara bakildiginda ise bu piyasalarda finansal araglar
¢esitliliginin, kurumsal c¢esitliligin, finansal islemlerin ekonomide ki diizeyinin
yeterliliginin, finansal diizenlemelerin olup olmadig1 gibi gdstergeler bizim ig¢in
finansal derinlesme hakkinda fikir verici olabilmektedir. Tiirkiye’de finansal
derinlesmenin diizeyini anlamak i¢in bu gostergelerin diizeyine bakmak yararl

olacaktir.
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Tiirkiye ekonomisinin serbestlesmeye baslamasiyla birlikte finansal
piyasalarda sermaye piyasalar1 da yer almaya baslamis ve her gecen yil gelisme
gostermistir. Giiniimiize baktigimizda ise Tiirk finans piyasalarina, ne bankacilik
sektoriiniin ne de sermaye piyasalarimin hakim oldugunu gérmekteyiz. Bir iilkenin
gelismis finansal diizeye ulasmasinin gostergesi olarak, sermaye piyasalarinin payinin
goreceli olarak daha gelismis olmas1 gerektigi kriteri géz oniine alindiginda Tiirkiye de
gelismis bir finansal piyasalardan s6z etmek yanlis olacaktir. Tiirk finans piyasalarina

bankacilik ya da sermaye piyasasinin hakim olamamasinin nedenlerini 5,

¢ Finans piyasalarina oligopolistik bir yapinin sahip olmasi,

e Sermaye piyasasinda hem birincil, hem de ikincil piyasa kaynaklarinin biiyiik

kisminin kamu sektorii tarafindan kullaniliyor olmast,

e Bankacilik sektorii kaynaklarinin da biiylik boliimiiniin, kamu sektorii tarafindan
kullaniliyor olmast nedeniyle bankalarin isletmelere yiiksek maliyetle kaynak

aktariyor olmasi

gibi nedenlerle aciklayabiliriz. Finansal derinlesmeyi, bankacilik sektorii ile
sermaye piyasalar1 arasindaki ara¢ ve kurumsal cesitliligin artmasi1 olarak da
tanimlayabiliriz. Bu baglamda Tiirk finans piyasalarina baktigimizda finansal
kurumlarin yeterliligi agisindan ¢esitlilik arz etmedigi goriilmektedir. Bu durum da
finansal fonlarin biliylime hacmini olumsuz etkilemekte ve bu fonlarin daha genis bir
kitleye ulastirilmasint zorlagtirmaktadir. Finansal araclarin g¢esitliligi  agisindan
baktigimizda ise gelismis lilkelerde kullanilan finansal araglarin bir kisminin tilkemizde
kullanildig1 goriilmektedir. Ulkemizde ki sorun finansal araglarin gesitliligi agisindan
degil bu araglar1 az sayida ki kurum tarafindan ihra¢ ediliyor olmasinin piyasalarda

monopolcii bir yapinin var olmasina neden olmasidir.

Tiirkiye’de finansal derinlesmeyi daha iyi anlayabilmek i¢in ihra¢ edilen mali
varliklarin GSMH i¢indeki payinin yillar i¢cindeki gelisimine bakildiginda soyle bir

gelisim goriilmektedir.

%_5 Suna Oksay, Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler ihtiyac1 ve Tiirk Finans Sistemi, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Haziran, 2000, s. 9.
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Tablo 6

ihrag Edilen Mali Varhklarin GSMH i(;indeki Pay1 (%) (1990-2005)

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
KAMU 5,5 7,4 159 168 22,7 19,8 353 229 294 38,7 37,5 1188 456 34,7 262
KESiMi

-Devlet 32 1,8 6,8 7,5 48 44 8,3 8,0 2,5 273 323 930 21,4 21,1 12,9
Tahvili

-Hazine 2,1 5,4 8,7 9,0 16,7 154 248 149 269 11,3 52 25,7 24,1 13,6 12,1
Bonosu

OZEL 1,0 1,0 1,7 3,8 2,1 2,1 1,0 1,0 1,0 1,1 4,6 32 1,5 1,2 02
KESIiM

_Hisse 0,5 0,7 0,5 0,5 1,0 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 2.4 1,0 0,6 0,3 0,08
Senedi

GENEL 6,5 8,5 17,6 20,6 248 219 363 239 304 398 42,1 122,0 47,1 359 28,7

TOPLAM
Kaynak: Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2004). www.dpt.gov.tr.

Yukaridaki tabloya baktigimizda, menkul kiymetlerin GSMH i¢indeki payinin
1990°’da 6,5’e, 2001 yilinda 122’ye yiikseldigi daha sonra tekrar diisiis egilimine
girdigini gérmekteyiz. Menkul kiymet i¢indeki kamu payinin 6zel kesime gore 1990’11
yillardan 2005°e kadar olan siirecte devamli olarak biiylik oldugu goriilmektedir.
Siirecin biitiinline bakildiginda kamu payinin yaklasik olarak % 95°ni olusturdugunu
gormekteyiz. Bu durum bize Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesme siirecinde
devletin fon talep aciginin hemen hemen tamaminin devlet i¢ bor¢lanma senetlerine
dayandirildiginin gostergesidir. Bu durum iilkemizde yiiksek reel faizlerin olusmasina
ve dolayisiyla iirerim ekonomisinden rant ekonomisine gecildiginin en Onemli

gostergesidir.

Finansal derinlesmeyi daha i1yi anlamak icin baska bir gosterge olan parasal
biiyiikliiklerin GSMH i¢indeki payma bakmak gerekecektir. Bu baglamda asagidaki

tablo bizlere 1990-2005 donemi agisindan bir resim ¢izmektedir.
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Tablo 7

Parasal Biiyiikliiklerin GSMH icindeki Pay1 (1990-2005)

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
M1 7,9 7,4 7,1 6,5 59 49 6,0 5,4 4,8 5,5 5.4 6,2 5,8 6,5 6,7
M2 18,0 18,5 17,3 14,1 16,2 16,0 195 19,3 21,3 28,1 248 262 225 232 253

M2Y 23,5 26,5 26,6 23,7 30,7 30,7 359 363 37,8 51,3 446 58,0 48,6 423 430

Toplam 16,6 16,7 15,6 12,6 14,5 142 18,7 184 204 27,7 244 250 21,1 220 253
Mevduat
-Vadesiz 1,3 1,1 1,1 1,0 0,9 0,7 0,9 0,8 0,6 0,8 0,7 0,8 0,8 1,1 1,2
Mevduat
-Vadeli 7,5 8,4 7,5 53 7,6 8,1 10,7 10,1 114 16,2 135 144 11,7 11,5 133
Mevduat
Doviz 55 8,2 9,6 9,9 154 16,0 17,5 18,7 17,8 23,5 20,2 31,8 272 20,0 184
Tevdiat
Hesaplari

Toplam 22,1 249 252 225 299 30,2 362 371 382 31,2 44,6 59 40,2 42,1 42,6
Mevduat

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2004). www.dpt.gov.tr.

Yukaridaki tablodan gortildiigii gibi toplam mevduatin GSMH i¢indeki payinda
1990-2005 doneminde artis goriilmiistiir. Bu artisin temelinde doviz tevdiat hesaplarinin
paymin artmasi ana etken olarak goriilmektedir. Bu artisin temel nedeni, ekonomik
istikrarsizligin yasandigi bu donemde hane halklarinin paranin deger yitirmesinden
korunmak i¢in TL mevduatlarimi doviz tevdiat hesaplarina yatirmalarit onemli

etkenlerden birisi olarak gosterilebilir.

Para arzi1 tamimlarinda ki gostergelere baktigimizda ise genel olarak M1
taniminda duragan bir siirecin, M2 taniminda artiglarin, M2Y taniminda ise diizenli
artiglar oldugu goriilmektedir. Sonug olarak, déviz hesaplarinin giderek biiytidiigi ve
ekonomik bireylerin ulusal paradan yabanci paraya dogru bir ikame siirecinin

(dolarizasyon) yasandigini gormekteyiz.
3.4. Finansal Serbestlesme Uygulamalari ve Tirkiye A¢isindan Degerlendirilmesi

Bu boliimde global piyasalarda 6zellikle 1990 sonrast donemde trend kazanan
ekonomik serbestlesme cabalarinin Tiirkiye baglaminda etkileri literatiir calismalar1 da
g0z Oniine alinarak agiklanmaya ¢alisilacaktir. Ama daha Once finansal serbestlesme
uygulamalarinin diinya 6lgegindeki genel sonuglarini ortaya koymanin daha yararl

olacagina inanmaktayiz.
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Finansal liberalizasyon teorisinin goriislerini savunan cevreler neoklasik teori
cercevesinde, kiiresel sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelerde yetersiz olan
tasarruf arzin1 destekleyecegini ve boylece uzun donemde yatirimlarin ve ekonomik
bliyiimenin artacagini ileri siiriiyorlardi. Bu mekanizmay1 ise yliksek yurti¢i faiz
oranlarinin yabanci sermayeyi ilgili {lilkeye c¢ekme cazibesinin c¢alistiracagina
inanilmist1. Bu siireg, faiz oraninin iilkeler arasinda esitlenmesine yol acarken, rekabetin
artmasiyla finansal piyasalarin daha etkin ¢alisacagini ve sonug olarak hiikiimetlerin
daha disiplinli ve verimli ekonomik politikalara yonelecegine inanilmisti. Ancak
yapilan calismalar, gelismekte olan {ilkelere akan sermaye miktar1 arttikga bu
ilkelerdeki yatirinmlarin  getirisinin  gelismis {ilkelerin dilizeyine inmedigini

gostermektedir.

Geligsmekte olan iilkeler agisindan kiiresellesmenin daha ¢ok iiretken olmayan
spekiilatif kisa vadeli sermaye niteliginde oldugu, bunun da yiiksek reel faizlerle birlikte
stiriidiiriilebilir istikrarlt biiylimeyi, yatirimlari, istihdami, cari iglemler ile biitce
denkligini engelledigi goriilmektedir. Ozellikle 1990 sonrasinda para sermaye
niteliginde olan merkezden, ¢evredeki gelismekte olan iilkelere dogru bir siireci izleyen
kiiresellesme ile Meksika, Arjantin, Dogu Asya iilkeleri ve Tiirkiye gibi serbestlesme
politikalar1 uygulayan gelismekte olan iilkelerin yasadiklari krizlerin ayni doneme denk
gelmesi dogal olarak kiiresellesmenin para sermaye yonii ile bu iilkelerde yasanan

krizler arasinda bir korelasyonun olma ihtimalini gﬁglendirmistir.86

Tiirkiye’ye gelen uluslararasi sermaye hareketlerinin etkileri konusunda 6nemli
bir literatiir olusmustur. Bunlarin 6nemli bir kism1 ( Boratav, 1994a; Boratav, 1994b;
Akyliz ve Boratav, 2002; Boratav, 2001; Uygur, 2001; Ulengin ve Yentiirk 2001;
Cimenoglu ve Yentiirk, 2002) Tiirkiye’ye gelen uluslar arasi sermaye hareketlerinin
etkilerini ekonomik krizler ¢ergcevesinde ele almaktadir. Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
calismalarin sonuglarmi su sekilde Ozetleyebiliriz: Giingavdi, Belanay ve McKay
(1999), Tirkiye’de uygulanan serbestlesme programinin faiz oranlarmi yiikselttigini
ancak kredi arzi kitligina pozitif etki yaptigi sonucuna ulasmislardir. Gilingavdi ve

Kiiciikgiftci (2001) ise bu politikalarin finansal kesim ile reel kesim arasindaki iliskiyi

% Burak Atamtiirk, Finansal Liberalizasyonun Etkileri, iktisat Dergisi, say1: 438, s.42.

72



zayiflattigi sonucuna ulagmislardir. Sancak (2002), Tiirkiye’de uygulanan finansal
liberallesme politikalari1 sonucunda liberallesme 6ncesi doneme gore firmalarin sermaye

kisit1 agisindan herhangi bir gelisme olmadig1 sonucuna ulasmuslardir.®’

Yabancisermayenin bir tiirli olan dolaysiz yabanci sermaye lizerine yaptigi
calismada Arslanoglu ( 2000), Tiirkiye’nin yabanci sermayeden bekledigi fayday: elde
edemedigi sonucuna ulagsmistir. Aynmi ¢calismada Arslanoglu, Tirkiye’ye gelen yabanci
sermaye yatirimlarinin bir tasma etkisi® yaratmadigini belirtmistir. insel ve Sungur

(2003) ise yaptiklar1 ekonometrik ¢calismada su ekonomik sonuglara ulasmislardir,

» Kisa vadeli sermaye hareketi ile resmi rezervler arasindaki negatif iligki
kisa vadeli sermaye girisinin resmi rezervleri 6nemli oranda arttirdigini,

ancak c¢ikisinin ise azalttigin1 gostermektedir,

» Portfoy yatirnmlar1 cari islemler agigi arasindaki iliski, portfoy
yatirimlarindaki artisin cari agig1 arttirdigini géstermektedir. Bunun

nedeni, sermaye girisinin yol ac¢tig1 ithalat artisidir,

» Diger uzun vadeli sermaye girisi mevduat bankas1 hanehalki ve tiiketici
kredilerinin ve toplam sabit sermaye yatirimlar: olumlu etkilemektedir.
Boylece genellikle bankalar tarafindan kullanilan uzun vadeli sermaye

akimi hem yatirimlar1 hem de tiiketimi arttirici rol oynamaktadir,

» Toplam sermaye girisinin artmasi cari a¢igi, MVB 0zel sektor

kredilerini ve resmi rezervleri arttirmaktadir.

Bu bulgular, sermaye akimlarmin bir yandan ithalati kolaylastirarak cari agiklar
genislettigini ve boylece yiiksek rezerv tutma zorunlulugu getirdigini, diger yandan da

yansima mekanizmasinin krediler yoluyla reel sektorii etkiledigini gostermektedir.®®

87 Ferit Kula, Uluslar aras1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gézlemler, Cumhuriyet

Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Cilt:4, Say1:2, 2003, s. 146.
* Tasma Etkisi, cok kabaca dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina bagl olarak ulusal firmalarm verimliliklerinde
ortaya ¢ikan artis olarak tanimlanabilir.

8 Aysu Iq§el ve Nesrin Sungur, Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki Etkileri:
Tiirkiye Ornegi- 1989:3-1999:4, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, Aralik, 2003, s.22.
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Ayrica bu calismada asagidaki unsurlar arasinda da kalici iligkiler bulundugu

saptanmuigtir.
v Resmi rezervler ile kisa vadeli sermaye akimlari,
v’ Cari agik ile portfoy yatirimlari,

v' Mevduat bankasi tiiketici kredileri ile diger uzun vadeli sermaye

hareketleri,
v Resmi rezervler ile toplam sermaye hareketleri.

McKinnon-Shaw hipotezinin, reel faizlerin yiikselmesi ile tasarruf ve
yatirimlarin  artacagini savunan goriisii Tiirkiye baglaminda anlamli sonuglar
vermemistir. Ornegin 1989 sonrasi siirecte faiz oranlari siirekli artarken tasarruf
miktarinin milli hasila i¢indeki pay1 ve 6zel sabit sermaye yatirimlarinin milli hasila
icindeki pay1 artis gostermemis aksine diisiisler yasanmistir. Asagidaki tabloda bu

anlatinlar daha rahat goriilmektedir.
Tablo 8

Yillar itibariyle Tasarruf ve Ozel Sabit Sermaye Yatirimlar1 Rasyolar

Yillar Yurtigi Ozel Sabit Sermaye
Tasarruf/GSMH Yatirimlari/GSMH

1987 23,9 14,7

1988 27,2 17,3

1989 22,1 15

1990 22 15,7

1991 21,4 16,2

1992 21,6 16

1993 22,7 19,1

1994 23,1 19,6

1995 22,1 19,8

1996 19,8 20

1997 21,4 20,2

1998 22,7 18,1

1999 21,2 15,6

2000 18,1 15,6

Kaynak: DPT verileri, www.dpt.gov.tr.
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Tablodan da gorildigii gibi, Tiirkiye’de 1989 yilinda baslayan serbestlesme siireci,
tasarruf ve yatirimlar {izerinde arttirict bir etki yapmamistir. Yiikselen reel faizler, kur-
faiz arbitrajindan yararlanmak isteyen sicak parayi iilkeye g¢ekmistir. Ayrica bu
donemde Tirkiye’ de finansal derinlik (M2Y/GSMH), mali kirilganlik ( K.V. Dis Borg/
GSMH) ve mali kirilganligin ( PBRS/M2Y) merkez kapitalist {ilkelerin oranlarindan

ciddi 6lciilerde sapmalar oldugu goriilmiistiir.®

Kula (2003), yaptig1 calismada buldugu sonuglart Yang (2002)’1n sonuglartyla

karsilastirdiginda su sonuglara ulagmistir,

I. Dolaysiz yabanci sermaye ile sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime

arasinda pozitif bir iliski bulmustur.

II. Finansal sermaye hareketleri ile sermaye birikimi ve ekonomik biiylime
arasinda pozitif iliski bulmustur. Ama finansal sermaye hareketlerinin
alt kalemlerinden olan portfoy yatirimlari ile bu degiskenler arasindaki
korelasyon anlamsiz ¢ikmis ve fakat diger alt kalem olan Diger
Sermaye Hareketleri arasindaki korelasyonu ise pozitif yonlhi

bulmustur.

Sonug olarak, Tirkiye baglaminda yabanci sermaye hareketlerinin 1989
sonras1 ekonomi tizerindeki etkisini asagidaki sekil yardimiyla agiklayabiliriz. Sekle
bakildiginda 1989 sonras1 donemde Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin temelde
diisiik kur-ytiksek faiz nedeniyle giris yaptigin1 gérmekteyiz. Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermayenin yapisal analizi yapildiginda dogrudan yatirimdan ¢ok portfdy yatirimlari
seklinde geldigini gérmekteyiz. Bu durum sermaye piyasalarinin kurumsallasamamis ve
derinlesememis oldugu bir iilkede orta ve uzun vadede kar realizasyonu sonucu yiiksek
miktarlarda ¢ikislarina neden olacak ve kriz ortamina siiriiklenme baslayacaktir. Peki bu
siire¢ Tiirkiye agisindan nasil islemektedir. Gerekleri sartlarin olustugunu goéren
spekiilatif para iilkeye giris yapar. Bu durumda piyasalarda yalanci bir bahar havasi
olusur. Goériintiste lilkenin ihtiya¢ duydugu doviz talebi karsilanmistir ve fakat bu

finansman ihracat gelirleriyle olmas1 gerekirken elbet bir giin iilkeyi terk edecek olan

8 Atamtiirk, a.g.e., s. 44.
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rantiyer parayla karsilanmistir. Ulkeye giren yabanci sermaye Tiirkiye’yi temelde iki
yonden tehdit etmistir ve etmektedir. Bunlardan birincisi kur kanalryladir. Ulkeye giren
yabanci sermaye kurun diismesine yani ulusal paranin degerlenmesine neden olur, bu
durumda ucuzlayan ithal mallar1 nedeniyle ithalat artar ihracat azalir ve dolayisiyla orta
ve uzun vadede cari islemler bilangosu agiklar siirdiiriilemeyecek diizeye yiikselir. Bu
durumda eger sabit doviz kuru uygulaniyorsa kur reel olarak degerli olacagindan
devaltiasyon ka¢inilmazdir. Aksine dalgali doviz kuru uygulaniyor ve Merkez
Bankasinin temel araci kisa vadeli faiz oranlar1 ise bu durumda bu agig1 finansa etmek
i¢in faiz artirnm kararlar1 alinacaktir. Nitekim mayis 2006 mini krizi bu duruma bir
ornektir. Faiz, ikinci bir kanaldan daha artabilecektir. Bu kanalda talep yonlidiir. Soyle
ki, giren sermayenin dogrudan yatirimlara gitmedigi bir durumda bu sermayenin
tiikketicinin satin alma giiclinde sanal bir artis saglayarak yurtici arz1 gectigi ortamda
hem fiyatlar genel diizeyinde artisa sebep olacak ve dolayisiyla da faizler {izerinde
olumsuz etki meydana getirecek hem de ithal mallar1 talebini arttirarak 6demeler
dengesinin daha fazla agik vermesine neden olacaktir. Bu durumda Merkez Bankasi
Sterilizasyon politikas1 geregi piyasaya tahvil siirlip dolar depo islemleri yaparak belki

talep artisin1 frenleyebilecek ve fakat bu azalis faizlerin artis1 pahasina olacaktir.
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Artan faiz oranlar1 kamu bor¢ stokununda artmasina neden olacak ve

dolayistyla kamu kesimi bor¢lanma geregi ( PBRS) zaman igerisinde ylikselecek ve 6zel
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sektorli dislayan crowding-out etkisi ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda yatirimlar azalacak
ve igsizlik artmaya baslayacaktir. PBRS’nin artmasi ise ekonomi tizerindeki finansal
baskiy1 arttiracak, buna bagl olarak iilke risk primi diinya piyasalarinda artacak ve
kamu daha yiiksek faizden borglanmak zorunda kalacaktir. Iste tiim bu anlatinlar sonucu
lilke ekonomisi bir sarmalin i¢ine girecektir ve ortalama dort ya da bes yil arayla

ekonomik kriz yagama mahkum olacaktir.

Yukarida anlatilanlar iilkemizin 1989 sonras1 donemde yasadig1 kisir dongiintin
bir 6zetidir. Ozetin 6zeti olarak sunu sdyleyebiliriz ki, Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermaye reel ve finansal gostergelerde oynakliklari arttirmig, ekonomik faaliyetlere kisa

donemli bir bakis agis1 getirmis ve istikrarsizli§in artmasinda baslica rol oynamustir.

78



UCUNCUBOLUM

PARA POLITIKASI VE TURKIYE’ DE UYGULANAN PARA
POLITIKALARI

Bu boliimde oncelikle para politikasinin genel ¢ercevesi belirtilecek, ikinci alt
boliimde para politikasinin etkinligine yonelik iktisadi yaklagimlarin goriisleri kisaca ele
almacak, li¢iincii alt boliimde ise agik ekonomide para politikasinin etkinligi tartismaya
acilip, son boliimde Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin genel ¢ergevesi ele
alinarak bu boliimiin aciklamalari tamamlanacaktir. Bu boliimde yapilacak agiklamalar
bir tez konusu niteliginde oldugu gercegi dikkate alinarak ¢alismamizla ilgili kisim

kadar ayrintiya yer verilecek ve aciklamalar ana hatlariyla ele alinacaktir.
1. PARA POLITIKASININ GENEL CERCEVESI

Politikay1, 6nceden belirlenmis bir hedefe ulagsmak i¢in takip edilecek yolun ve
asilacak engellerin tespit edilerek, mevcut imkanlarin rasyonel kullanilmasiyla s6z
konusu hedefe ulasmada kararlar alinmasi ve bu kararlarin uygulanmasidir seklinde tarif
edebiliriz.’® Tarifi bu sekilde ortaya koydugumuzda, ekonomi politikasinim igerigi de
kendiliginden ortaya c¢ikmaktadir. Bu cercevede ekonomi politikas1 da, Onceden
belirlenmis ekonomik hedeflere varmak i¢in mevcut araglardan rasyonel bir sekilde
faydalanarak bu hedeflere en kisa yolla ulasma sanati olmaktadir.”'Bubaglamda
ekonomi politikasi hedeflerine ulasmak i¢in bazi araglardan yararlanir. Bu araglardan
bir tanesi para politikasidir. Para politikast merkez bankalar1 tarafindan uygulanan bir
ekonomi politikasidir. Ekonomi politikalarinin klasik iktisattan giinlimiize bakildiginda

nasil bir gelisme gosterdigini gérmek calismamiz agisindan faydali olacaktir.

Bilindigi {lizere klasiklerle baslayan bilimsel iktisat, ekonomide fiyat
mekanizmasi yoluyla tam istihdamin saglanacagini ve dolayisiyla ekonomiye kesinlikle
disaridan bir miidahalenin olmamasi gerektigini ileri siirmiislerdir. Dolayisiyla aktif

ekonomi politikalarina kars1 durmuslardir.

%0 Akif Primoglu, Para Politikas, Eskisehir, 1991, 5.2.
! Muhammet Akdis, Para Teorisi ve Politikasi, Beta Yayinlari, Denizli, 2001, s. 163.
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1929 yilinda yasanan biiyiik buhranin kaynagi olarak talep yetersizligi oldugu
goriilmiis ve bu eksigi piyasanin fiyat mekanizmasi yoluyla kendi kendine
diizeltemedigini goren Keynes, ekonomin talep yetersizligi dolayisiyla eksik istaihda
bulundugunu ve devletin bdoyle bir durumda 6zellikle maliye politikasiyla ekonomiye
miidahale etmesi gerektigi goriisiinii ortaya atmistir. Tabi, Keynes para politikasina da

tamamen kars1 olmayip sadece tali bir politika araci olarak gormiistiir.

Keynes ile baslayan iktisadi devrim 1970’li yillarin basinda yasanan petrol
sokuyla beraber sekteye ugramis ve Keynes’in temel 6nermelerinin sonuglar1 piyasa
tarafindan dogrulanmamaya baslamistir. Bu dénemde yasanan biiyiik maliyet soklariyla
baslayan enflasyon siireci issizligi de biinyesine alarak yepyeni, o giine kadar hig
goriilmemis bir olgu olan stagflasyon ( durgunluk icinde enflasyon) olgusunun ortaya

¢ikmasina neden olmustur. Bu durum Keynes’in 6ngérmedigi bir durumdu.

Yasanan stagflasyon siireci, parasalci akimin ortaya ¢ikmasina ve yaygin kabul
gormesine neden olmustur. Parasalcilara gore yasanan bu siirecin temel nedeni
dengesizce kullanilan para arzi politikalaridir. Parasalc1 goriis Keynes’e zit olarak aktif
para politikalarinin uygulanmasi gerektigini ve piyasadaki para arzinin her y1l ekonomik
biiyiime oraniyla dogru orantili bir sekilde arttirilmas1 gerektigini savunmuslardir. Iste
bu donemden giiniimiize kadar para politikalari siire¢ icerisinde biinyesine yeni finansal

araclar da ekleyerek gelisimini siirdiirmiistiir.

Para politikas1 bu baglamda, paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane
halklarinin bekleyislerini etkileyerek temel amaglara ulasmaya yoOnelik olarak
olusturulan stratejiler biitiinii olarak tanimlanabilir.”” Bir baska ifadeyle, para politikasi,
merkez bankasinin iilke ekonomisindeki toplam faaliyet hacmini amaglanan yonde

etkilemek icin para ve kredi hacmini degistirici politikalar izlemesidir.”?

Diinya da kurulan ( gergek anlamda) ilk Merkez Bankas1 olan Ingiltere Merkez
Bankasidir. Merkez bankaciliinin zaman igerisinde gelismesiyle birlikte ekonomi

politikalarinin parasal kismini yonlendirmede etkin rol tistlenmislerdir. Bu siire¢ merkez

*2 Timur Onder, Para Politikasi: Araglari, Amaclar1 ve Tiirkiye Uygulamas, ( Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankara, 2005, s. 4.

% Omer Eroglu, Para Teorisi Politikasi: Ders Notlari, Siileyman Demirel Universitesi Yaylari, Yayim No: 50,
Isparta, 2004, s. 140.
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bankalarinin bagimsizliklarin1 kazanmasiyla daha da etkin hale gelmistir. Gortilmektedir
ki merkez bankasinin bazi nihai hedefleri olabilmektedir. Ornegin, biiyiimenin
saglanmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi, 6demeler dengesinde istikrarin saglanmasi
gibi. Merkez Bankasinin zaman igerisindeki gelisimine bakildiginda giliniimiize
yaklastikca artan tecriibelerle de birlikte bir ¢ok iilkenin merkez bankasinin temel
hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak yoniinde oldugu goriilmektedir. Bu amaglara

ulasabilmek i¢in merkez bankalar1 bazi araglar1 da kullanmaktan ¢ekinmeyeceklerdir.

Calismamin bu boliimiinde para politikasinin amaglari, araglari iizerinde
durulacak, daha sonra para politikasinda uygulanan stratejiler genel hatlariyla
okuyucuya gosterilecek ve son olarak da para politikalarin etkinligi agisindan 6nemli

olan parasal aktarim mekanizmalari ele alinacaktir.
1.1. PARA POLITIKASININ AMACLARI

Ekonomi politikalarinin amaglarini asli ve tali hedefler olarak ikiye ayirmaya
calisirsak. Asli hedefler igerisinde, kaynaklarin tam olarak istihdami, fiyat istikrarinin
ve slrdiirtilebilirliginin saglanmasi, istikrarli bir ekonomik biiyiime trendinin
yakalanmas1 ve 6demeler dengesinde istikrarin saglanmasi bigiminde dort noktada
toplayabiliriz. Tali hedefler olarak da, faiz oranlarinda, finansal piyasalarda, doviz
piyasalarinda istikrar, gelir ve servet dagilimin diizeltmek, faktor dagilimini diizeltmek,
kamusal ihtiyaglar1 karsilamak, bazi sektorlere oncelik tanimak ve onlar1 korumak, 6zel
tilketim aliskanliklarini diizeltmek, temel mallar arzin1 glivence altina almak gibi ¢esitli

hedeflerde gozetilebilir.”

Para politikasi uygulamalar1 araciligiyla gergeklestirilmeye calisilan amaglar
zaman icinde biiyiikk degisiklikler gOstermistir. 1. Diinya Savasi Oncesinde para
politikasinin temel amaci, fiyat istikrarinin saglanmasi olarak belirlenmistir. Savas
sonrasi artan issizlik ve ABD’de 1946 yilinda ¢ikarilan is Kanunu ile, is bulmanin milli
ekonomi politikas1 amaci haline gelmesi, para politikalarina istthdam amacinin da
eklenmesi gerektirmistir. Savas sonrasi, Avrupa ve Japonya’nin iktisadi biiyiime

oranlarinin, ABD’yi tehdit eder bicimde geg¢mesi ile birlikte para politikasinin tigiincii

4 Onder, a.g.t., s. 4.
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bir amact olan biiylime amaci 6n plana ¢ikmistir. 1950’lerin sonlari, 1960’11 yillarin
basinda ise, dis 6demeler dengesinin saglanmasi, para politikasinin ulagsmay1 hedefledigi

amaglar arasinda yer almustir.”® Simdi kisaca asli amaglari agiklamaya c¢alisalim,
1.1.1. Tam istihdam

Ekonomi politikasinda tam istihdamin amag olarak belirlenmesi 1929 diinya
ekonomik krizine kadar uzanmaktadir. Tam istthdam kavramini1 dar ve genis anlamda
olmak tizere iki sekilde tanimlayabiliriz. Dar anlamda tam istihdam, sadece emek
faktoriiniin tam istihdam edilmesidir. Genis anlamda ise, tiim tiretim faktorlerinin

istthdam edilmesidir.

Para politikas1 uygulamasi acisindan tam istthdamin amaci, konjonktiirel
igsizligin onlenmesini, yapisal, mevsimsel ve arizi issizlik tiirlerinin giderilmesini ya da
ortadan kaldiriimasim da igerir.”® Ancak tam issizlik ekonomide mevsimsel ve arizi
igsizligin bulunmasina mani degildir. Bu tiir issizlikler kabul edilebilir. Dolayisiyla
gelismis bir ekonomide % 1-3 arasi, gelismekte olan {ilkelerde ise % 5-8 arasi ortalama
bir enflasyon orani normal kabul edilmektedir. Merkez bankasi tam istihdami saglamak
adimna elindeki etkin bir ara¢ olan kisa vadeli faiz oranlar1 kullanarak piyasada yatirim
ortaminin karliliginsa etki ederek tam istihdami saglamada yardimci olabilir. Kesinlikle
saglar ifadesini kullanmadik, ¢linkii, sadece faiz politikastyla bu amaca ulagmak yerine
diger ekonomi politikasi araclarini da etkin olarak esanli olarak kullanmak suretiyle tam
isttihdam1 saglamada daha basarili olundugu yasanilan iilke deneyimleriyle

kanitlanmustir.
1.1.2. Ekonomik Bilyiime

Ikinci Diinya Savas1 6ncesi dénemde, ekonomik biiyiime, konjonktiir olgusuyla
beraber degerlendirilmis ve kisa donemli ekonomik dalgalanmalarin 6nlenmesi daha
Oonemli goriilmiistiir. Ancak bu savastan sonraki déonemde ilgi, uzun dénemli ekonomik

gelismelere yani biiyiime trendlerine yonelmis ve ekonomik biiyiime bir ekonomisi

?5 Vildan Serin, Para Politikasi: Tarihi, Teorik Gelismeler ve Tiirkiye Uygulamasi, Fatih Yayinevi Matbaasi,
Istanbul, 1987, s. 8.

%6 flker Parasiz, Para Politikas1 Tiirkiye Uygulamasi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Beginci Baski, Bursa, 1998, s. 1.
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politikas: haline gelmistir.”” Ekonomik gelisme olmasi i¢in oncelikle yurtigi tasarruf
arzinin yeterli diizeyde olmasi, gelismis bir mali piyasanin olmasi ve etkin bir para ve
kredi mekanizmasinin ve kabul edilebilir bir parasal arzin olmas1 gerekir. Diinya’da
ozellikle gelismekte olan tilkelere bakildiginda bu iilkelerin biiyiimeyi enflasyon
pahasina gerceklestirdikleri goriilmektedir. Bu siire¢ belki kisa vadede ilgili iilke i¢in bir
balon etkisi yaratsa da orta ve uzun vadede yiiksek enflasyon diizeyleri kamu kesimi
dengesinde siddetli bozulmalara neden olarak yatirimlar iizerinde ve dolayisiyla da

ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkiler yaratacaktir.

Merkez bankalarin bir¢ogunun ve iilkemizde de bilindigi lizere ilk hedefi fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Bu hedef dogrultusunda uygulanan siki para politikalar1 reel
faizleri yiikseltip ve dolayisiyla yatirim ortamini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu
anlamda merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrar1 olabilir ve fakat be basar1 uzun
donemli diisiik bilylime oranlar1 ve dolayisiyla igsizlik pahasina saglanmamalidir. Sonug
olarak merkez bankasi politikalar1 ekonomik biiylimenin 6niinde bir engel degil, aksine

destekleyici nitelikte olmalidir.
1.1.3. Odemeler Bilancosu Dengesi

Para politikasinin 6demeler bilangosu tizerinde nasil etkin olabilecegi ¢esitli
durumlar altinda farkl1 olabilmektedir. Ornegin, Odemeler bilangosunun agik verdigi bir
ilke diistinelim ve birinci durumda ele alinan tilkede sabit doviz kuru uygulaniyor olsun
bu durumda uygulanacak bir genisletici para politikas1 faizlerin diismesine neden olcak
ve lilkeden doviz ¢ikisi yasanarak sonugta ulusal para deger kaybedecektir. Bu durumda
sabit doviz kurunu korumak zorunda olan Merkez bankasi piyasa doviz siirlip ulusal
para ¢ekeceginden piyasa tekrar doviz arz1 artacak ve dolayisiyla milli gelir {izerinde bir
degisim olmayacaktir. Aksine, dalgali doviz kuru uygulaniyorsa bu durumda genisletici
bir para politikas1 yine faizlerin diismesine neden olacak ve doviz kuru ylikselecektir.
Bu durumda ithal mallar1 pahali, ihrag mallar1 ucuz hale gelecek ve tilkenin ihracati artig
egilimine girecek ve sonug olarak da milli gelirde bir artis meydana gelecektir. Tiim bu
aciklamalar tam sermaye serbestisinin oldugu bir durum i¢in gegerlidir. Goriildigi

tizere farkli durumlarda uygulanacak politikalar farkli sonuglar verebilmektedir. Birinci

7 Hiisnii Erkan, Ekonomi Politikasinin Temelleri, Kardesler Ciltevi, 3.b., Izmir, 1997, s. 142.
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durumda ihracati arttiramadigimiz i¢in 6demeler dengesi agig1 lizerinde kapatici bir etki

yaratilamazken ikinci durumda yaratilmistir.
1.1.4. Fiyat istikran

Fiyat istikrari, genel bir tanim cergevesinde, insanlarin yatirim, tiiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar1 Slgiide diisiik bir
enflasyon oramini ifade eder.”® Bugiin gelismis iilkelerde fiyat istikrarinin anlatmak
istedigi enflasyon orani % 1-3 aras1 bir orandir. Dolayisiyla fiyat istikrar1 sadece kisa bir
donem icin diisiik enflasyon oranini saglamak degil bu oraniistikrarli bir sekilde
stirdiirmektir. Fiyat istikrar1 glinlimiizde bir¢ok {ilkenin merkez bankasinin temel amaci
durumundadir. Peki nedir bu kadar bu hedefe odaklanmay1 saglayan, hangi yararlar
beklenmektedir fiyat istikrarindan? Simdi bu soruya cevap olarak fiyatistikrarinin

yararlarin1t maddeler halinde siralamaya ¢aligalim.

» Goreli fiyatlar kolaylikla izlenebilir ve dolayisiyla yatirim ve tiiketim

kararlarinin etkin verilmesi saglanir,

» Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar uzun vadeli yatinm yapmakta ve
ge¢mise endeksleme yerine gelecege bakmaktadirlar. Bu yolla fiyat
katiliklar kirilabilmektedir,

» Para ikamesi azalmaktadir,
*  Gelir dagilimimin bozulmasi 6nlenmektedir,

» Tasarruf sahipleri yliksek fiyatlar nedeniyle risk primi talep etmez ve

dolayistyla faiz oranlar1 diisme egilimine girer,

* Verimsiz harcama ve yatirimlar azalir. Fiyat istikrar1 gereksiz mal
stoklanmasin1 azaltarak, buralarda harcanan kaynaklarin verimli

alanlarda kullanilmasina olanak verir,

* Toplumun ekonomi politikalarina kars1 gliven duygusu artar.

8 Onder, a.g.t., s. 6.
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Yukarida saydigimiz tiim bu nedenler fiyat istikrarinin ekonominin genel
dengesi ve istikrar1 acisindan ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sayede
orta ve uzun vadede sosyal dengelerde iyilesmeler saglanabilecektir. Onemli olan fiyat
istikrarini saglamak pahasina diger sosyal kalkinma gostergelerinden vazgegmektir.
Eger fiyat istikrar1 sonug olarak bireysel refah1 daha yiiksek seviyelere tagiyabiliyorsa o

zaman etkin bir iglev gordiigiinii sdyleyebiliriz.
1.2.PARA POLITiKASI ARACLARI

Para politikas1 araglari, para politikast hedeflerine ulasabilmek amaciyla
kullanilan ve merkez bankasinin kontrolii altinda olan biiyiikliikler veya degiskenlerdir.
Merkez bankalarinin para politikas1 ¢ercevesinde kullandiklar1 araglar, ekonomik
yapinin degisimine, buna bagli olarak merkez bankacilig1 anlayisinin tarihsel gelisimine
gore degisiklik gOstermistir. Para politikast araglarini, dogrudan ve dolayli para
politikasi araglar1 olarak iki grupta toplamak miimkiindiir. Dogrudan ve dolayli araglarin

uygulamasinda iki temel ayrim vardir.”

1. Dogrudan araglar yapilan diizenlemelerle ya fiyatlar1 ( faiz oranlarini)
ya da miktarlar1 (kredi-mevduat) belirler veya sinirlandirirken, dolayl
para politikas1 araglar1 ise piyasadaki arz-talep kosullari etkilenerek

yiirtitiilmektedir.

2. Kreditavanlart bicimindeki dolaysiz para politikasi araclar1 temelde
finansal sistemde yer alan kurumlarin (ticari bankalar) bilancolarini
etkilemeyi amaglarken, dolayli para politikasi araclar1 ise merkez
bankas1 bilangosunu veya merkez bankasi imkanlarinin fiyatlarini (faiz)
etkilemeyi hedeflemektedir. Dolayisiyla, dogrudan araglar miidahale

igerirken, dolayl1 araglar piyasa bazli araglardir.

Diinyada merkez bankaciligi uygulamalarina bakildiginda 1970’ler 6ncesi
donemde daha ¢ok dogrudan araclarin tercih edildigi goriilmektedir. Ama daha sonraki

donemlerde liberal ekonomi anlayisinin yayginlasmasiyla dolayli araglarin

% Onder, a.g t., 5.55.
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uygulamalarda ilk siray1 aldigin1 gérmekteyiz. Bu genelleme daha ¢ok gelismis tilke

ekonomileri i¢in gecerlidir. Bu gecisin temelde iki dayanagi vardir. Birincisi, etkin bir

parasal kontrol sistemini kurmak. ikincisi ise, piyasada finansal kaynaklarin serbest

dagilimina izin vererek finansal araciligin etkinligini gelistirmek ve ekonomideki

kaynaklarin etkin dagilmasini saglamaktir. Bu ¢ergevede bakildiginda merkez bankalar

1985’lere kadar dogrudan araglar1 kullanmay1 tercih etmisleridir. Bu tarihten sonra ise

dolayl araclar 6n plana ¢ikmistir. Genel olarak bakildiginda etkin bir para politikasi

aracindan beklenen 6zellik, parasal otoritelerin etkilemek istedigi para, kredi veya faiz

oranlart gibi degiskenler lizerinde maksimum derecede kontrol imkani vermesi ve

tasarruf dagilimini en optimal seviyede saglamasidir.

Simdi de para politikas1 araglarini1 genel hatlariyla incelemeye calisalim,

1.2.1. Para Politikasinin Dogrudan Araclar

Para politikasinin dogrudan araglar1 ara hedeflere direkt etki eden araclaridir.

Bu baglamda en ¢ok kullanilan dogrudan kontrol araglar faiz orani kontrolleri ve kredi

tavani kontrolleridir. Peki neden bu araglara ihtiya¢ duyulmustur? Bu sorunun cevabi bu

araglarin avantajlar1 ve dezavantajlarinin ortaya koyulmasiyla yanitlanabilir.

Avantajlarini asagidaki gibi 6zetleyebiliriz,

Piyasaya ¢ikacak kredi miktarinin kontroliinii saglayabilir,

Kamuoyu tarafindan anlasilmasi kolaydir,

Ekonomik dalgalanma zamanlarinda merkez bankasinin

tizerindeki kontroliinii etkin kilabilir,
Belirli sektorlere kredi kanalize edilmesinde etkin bir yoldur,

Maliyetleri goreceli olarak diisiiktiir,
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Dezavantajlarini ise iki temel baslik halinde toplamaya ¢alisirsak'®,

Simdi

inceleyelim,

Tek tek banka kontrolleri, finansal sistem i¢inde yer alan herkese fayda
saglayan rekabet¢i bir yap1 olusmasinmi engeller. Rekabet daha etkin bir
bankacilik icin, daha diisiik kredi daha yiiksek mevduat faiz oranlarinin

teklif edilmesine imkan verir,

Bazi bankalar iizerinde yapilan selektif kredi kontrolleri piyasalari
bozmakta ve bu kontrollerin ekonomiye yiikledigi maliyetlerde

Olciilememektedir,

Direkt kontroller, yurtdigina veya denetimsiz piyasalara dogru kayisi

tesvik etmektedir.

de para politikasinin dogrudan araglarini genel hatlariyla kisaca

1.2.1.1. Ticari Banka Kredilerinin Miktar, Vade ve Faiz Oranlar1 Acisindan

Selektif Kontrolii

Merkez bankasi piyasada faaliyet gosteren bankalarin agacaklar1 krediler igin

sektorlere gore miktar, vade ve faiz oranlan yiikiimliiliikleri getirebilir. Boylece belli

sektorlerin canlandirilmasi, belli sektérlerinde caydirilmas: hedeflenmektedir.'”!

Buradaki en 6nemli sorunlardan birisi, ekonomideki fon arzina ihtiya¢ duyan sektorlerin

bu kredilerle zamaninda fonlanabilmesidir. Kredi tavanlar1 merkez bankalar: tarafindan

ticari bankalara uygulanmaktadir. Bu tavanlarin temelde ii¢ cesidi vardir.'®?

100 Timur, y.a.g.t., s.

Merkez bankalarinin ticari bankalara verdigi krediler, bu ticari

bankalarin pasifindeki mevduatlar ile sinirlanabilmektedir,

Ticari  bankalarin  verdikleri  krediler, kredi alanlar icin

sinirlandirilabilmektedir,

60.

101 .
Akdis, a.g.e., s. 181.
102 Hursit Giines, Tiirkiye’de Para Arzimi Kontrol Araclarimin Etkinligi, istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, Yaym

no: 9, istanbul, s. 23.
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c. Ticari bankalarin  verdikleri krediler, kredi alanlar ig¢in

sinirlandirilabilmektedir.
1.2.1.2. Farkhlastirilmis Reeskont Oranlari

Merkez bankasi ticari bankalar tarafindan iskonto edilmek {izere kendisine
getirilen senetler i¢in ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore farkli sektorlere farkli
oranlar uygulayabilir. Bu yolla, gelismesine ihtiya¢ duyulan sektorlere destek saglanmig
olur. Bu tiir ayricalikli para politikasinin olumlu sonug¢ verebilmesi i¢in ticari bankalarin

merkez bankasina getirdikleri tutarin ytliksek tutarlarda olmasi gerekir.
1.2.1.3. Disponibilite Uygulamasi

Merkez bankas1 bu uygulamayla ticari bankalarin merkez bankasi bilinyesinde
belirli bir serbest tevdiat bulundurmaya ve ellerindeki fonlarin bir kismiyla da tahvil ve
bono satin almaya zorlamasidir. Uygulanan bu politika bankalarin bilangolar1 tizerinde
etkili olmakta ve dolayisiyla para arzi iizerinde kontrol saglama imkan1 vermektedir.
Disponibilite uygulamasi bankalara kaginacak alan birakmayarak (pasiflerin tamamin
icerecek sekilde) uygulanmasiyla dolaysiz, bankalarin kaginabilecekleri alanlar
birakarak (pasiflerin bir kismini igerecek sekilde) uygulanmasiyla dolayli bir arag

niteligindedir.'%

1.2.1.4. Bankalar ve Banka Dis1 Mali Aracilara Belli Miktarda Devlet Tahvili,

Hazine Bonosu Satin Alma Zorunlulugunun Getirilmesi

Para otoriteleri, ticari bankalara ve banka dis1 mali aracilar1 ellerindeki fonlarin
belli bir oraniyla 6ngdordiikleri tahvil ve bonolar1 satin almaya zorlayabilir. Eger piyasa
faiz oranlar1 bu gibi aktiflerin faiz oranlarindan yiiksekse, bu yolla normal piyasa faiz
oranlardan daha diisiik bir faizle bir kisim fonlar kamu sektriine aktarilmis olur.'*
Bu yolla merkez bankas1 sagladig1 fonlar1 kalkinmada oncelikle sektorlerin fon talebini

karsilamada kullanabilir.

193 Onder, a.g.t., s. 64.
Parasiz, a.g.e., s. 20
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1.2.1.5. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankasi, bankalarin ve banka dist mali kesimin ellerinde
bulundurduklart menkul kiymetlerin bilesimini etkileyebilir. Bu yolla, hem kaynaklar en
etkin sekilde sektorler arasinda transfer edilecek ve hem de kamu sektoriiniin fon

ihtiyaci karsilanmis olacaktir.
1.2.1.6. Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Para otoritesi , dayanikli tiiketim mallar1 ve konut satislarinda, miisteriler
tarafindan 6denecek minimum taksit miktarini, faiz oranini ve vade yapisini degistirerek
bu mallara olan talebi kendi amaclar1 dogrultusunda yonlendirme imkanina kavusur.
Enflasyon donemlerin yasandigi yillarda bu politika tiiketim talebini kisma acisindan

etkin olabilir.
1.2.1.7. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Merkez bankasi tahvillerin ve hisse senetlerinin satin alinmasinda bazi
senetlerin ne kadarlik kismimin pesin satin alinillacagin1 belirleyebilir. Bu yolla
ekonomik birimlerin sahip olduklar1 tasarruflari yo6neltebilecekleri alanlar

belirlenebilmektedir. Yani bazi alanlar 6zendirilirken, baz1 alanlar kisitlanabilmektedir.
1.2.1.8. Merkez Bankasinin Moral Destegi

Merkez bankalar1, bankalarin ve banka dis1 finansal aracilarin piyasa yonli
davraniglarin1 yapacagi basin aciklamalariyla ve cesitli davranislarla etkilemeye
calisabilmektedir. Bu yonteme “ acik agiz politikas1” da denilmektedir. Uygulanan bu
politikanin yasal bir dayanagi yoktur. Dolayisiyla merkez bankasi ihtiya¢ gordiigii her
durumda piyasa beklentilerini istedigi yonde degistirmek icin gerekli iletisim araclar

vasitasiyla ongordiigii aciklamalar1 yapabilmektedir.
1.2.1.9. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankasit kurumsal olarak fikir birliginde oldugu goriisleri cesitler

vasitalar yoluyla kamuoyuyla paylasabilir. Bu yolda daha ¢ok kullanilan yontem basin
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yoluyla duyurulardir. Ornegin, Enflasyon Raporu, Odemeler Dengesi Raporu, Yillik
Rapor, Finansal Istikrar Raporu...vb raporlari diizenli araliklarla yaptigi basin

toplantilariyla agiklamaktadir.
1.2.2. Para Politikasimin Dolayh Araclari

Dolayl para politikasi araglari, merkez bankalarinin piyasalara araci roliinde
girerek islem yapmasimi saglayan ve sorumlulugu piyasaya birakan araglardir. Bu
araclarin merkez bankasinca etkin bir sekilde kullanilabilmesi i¢in finansal piyasalarin
yeterince gelismis olmasi, ekonomik istikrarin saglanmis olmasi, siirdiirtilebilir bir mali
disiplin anlayiginin benimsenmis olmasi, kirilgan bir siyasi yapmin olmamasi gibi
unsurlarin ilgili tilkede mevcut olmasi gerekir. Boyle bir ekonomik ortamin saglanmasi
durumunda dolaylin para politikasinin bazi avantajlar1 olmaktadir. Bu avantajlara 6rnek

vermek gerekirse,
v Mali aracilik hizmetlerinin etkin olarak kullanilmasini saglar,
v" Para politikasi uygulamalarinda esneklik saglar,
v Finansal piyasalarin gelisimine katki saglar,
v' Siyasi baskilarin azalmasini saglar,

v Finansal tasarruflarin artmasiyla birlikte yatirimlarin etkinligini de

arttirir,

v' Merkez bankasi bu araglari kullanarak parasal tabami daha kolay

etkileme sansina sahip olur.

Para politikasinin dolayli araglarinin genel avantajlarini da ortaya koyduktan

sonra, bu araglar1 genel 6zellikleri itibariyle incelemeye calisalim.
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1.2.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa iglemleri (API), merkez bankasinin piyasadaki para arzi miktarini
kontrol etmek amaciyla piyasaya hazine bono ve tahvilleriyle, 6zel sektore ait bazi
tahvil ve senetleri alip satma islemidir. Merkez bankasinin 6zellikle 1990’11 yillardan
sonra en sik kullanilan araci 6zelligine sahiptir. Merkez bankalar1 {ilkenin iginde
bulundugu ¢esitli makro ekonomik sorunlar karsisinda farkli alim- satimislemleri
uygulayabilmektedir. Ornegin, enflasyon gdstergelerinin artis trendi kazandig
donemlerde merkez bankasi piyasaya tahvil siirerek piyasa likiditesini diigiirebilir ve
fakat kazanim tahvil faizlerinin yiikselmesi pahasina gerceklesir. Goriilmektedir ki,
merkez bankasi istedigi her zaman piyasalara miidahale etmemeli, miidahalenin orta ve

uzun vadeli sonuclarini da diistinmelidir.

Acik piyasa islemleri defansif (savunmaya yonelik) ve ofansif (dinamik) olmak
tizere iki sekilde kullanilabilmektedir. Defansif islemler, merkez bankasinin parasal
tabanda meydana gelebilecek degisimlere karsi sadece savunma amaciyla yaptigi
islemlerdir. Dinamik islemler ise, merkez bankas1 bir dengesizlik olmaksizin parasal

taban1 degistirmeye yonelik islemleridir.

Acik piyasa islemleri kapsaminda merkez bankalar1 repo, ters repo, dogrudan
alim, dogrudan satim, depo (mevduat) alimi, depo satimi1 ve merkez bankas: likidite
senedi ihrac1 gibi islemler yapilmaktadir. Ornegin, piyasadaki likiditeyi daraltmak
istiyorsa dogrudan satim islemi veya ters repo ( geri alim vaadiyle satim) islemi, tersi
durumda dogrudan alim iglemi yada repo ( geri satim vaadiyle alim) islemi yapar. Depo
alim ve satimi islemleri ise merkez bankasinin “ likiditenin son merci” olma islevi
baglaminda yapilan islemlerdir. Likidite senetleri ihraglar1 ise, piyasadaki likidite
fazlasim1 merkez bankasinin kendisinin ihrag edecegi kisa vadeli “ likidite senetleri” ile

azaltmasi yoniinde yaptig1 islemlerdir.
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Acik piyasa islemlerinin politika etkinligi bakimindan yararli ve eksik oldugu
yonlerde vardir.'” Uygun bir arag olarak nitelendirilebilmesinin sebeplerini maddeler

halinde siralamaya ¢alisirsak,

e Parasal tabaninin kontrolii i¢in merkez bankalari istedikleri kadar tahvil

alip-satabilirler,

e Merkez bankasi bu aragla piyasadaki para arzi iizerinde marj

ayarlamalar yapabilir,
e Bu aracin kullanilmasinda sorunluluk merkez bankasinin elindedir,

e API, siirekli ve hizl1 olarak kullamilabilir ve kolayca tersine cevrilebilir.

API’nin en 6nemli sakincasi ise, sermaye piyasalarmin kurumsallasmamis ve
tabana yayilmamis oldugu iilke ekonomilerinde bu aracin kendisinden beklenen
etkinligi gdsterememesi olarak belirtilebilir. API’ler para politikasinin yiiriitiilmesinde

iki sekilde kullanilirlar.'°Bunlar,

I. Aktif olarak; belirlenmemis bir rezerv miktarini hedefleyerek ve
rezervlerin  fiyatinin  yani  faiz  oranlarinin  serbestce

dalgalanmasina izin vererek, ( likidite (rezervler) kullanilir).

II. Pasif olarak; belirli bir faiz oranin1 hedefleyerek, rezerv

miktarinin dalgalanmasina izin vererek, ( faiz oranlar1 kullanilir).

Piyasalar1 hassas ve iyi gelismis olan sanayilesmis iilkeler, birkag istisna diginda
genellikle likidite temini i¢in daha yogun bir sekilde pasif yaklasimi kullanmaktadirlar.
Gelismekte olan iilkelerde ise daha c¢ok aktif olarak uygulanmaktadir. Ciinkii, bu

tilkelerde para politikalarinin etkilerini yansitacak ikincil piyasalarin olmayisidir.

105
Parasiz, a.g.e., s. 10.

196 Onder, a.g.t. s.74.
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1.2.2.2. Reeskont Penceresi islemleri

Reeskont penceresi uygulamasi piyasadaki para ve kredi hacmini etkilemek
icin kullanilan en eski aragtir. Reeskont, kelime anlamiyla yeniden iskonto anlaminda
kullanilmaktadir. 1980’1i yillar 6ncesi donemin en etkin para politikasi araci olarak géze
carpmaktadir. Bu yillarda reeskont politikas1 uygulamasi ile merkez bankalar1 bankalar
aracilig1 ile reel sektore kredi kullandiriyor ve ekonomik biiyiimenin bir anlamda
finansman ayaklarindan birisini olusturuyordu. 1980 sonrasi dénemde ise kiiresel
diizeyde gelisen para ve sermaye piyasalarinin etkisi ile bu ara¢ yerini daha etkin olan

acik piyasa islemleri uygulamasina birakmistir.

Giiniimiizde uygulanan reeskont politikasinin en temel amaci, merkez
bankalarinin finansal sistem i¢in son 6diing verme kaynagi gorevini yerine getirmesidir.
Bu dogrultuda bankacilik sistemine saglanan reeskont kredileri {i¢ temel amag icin

kullanilmaktadir.'®” Bunlar,
* Mali agidan gii¢ durumdaki bankalara yardim etmek i¢in,
» Para ve kredi kosullarini kontrol etmek i¢in,
» Selektif kredi politikalarini etkilemek igin.

Merkez bankalarmin iki tiir reeskont politikasi vardir. Birincisi, en son likidite
kaynagi konumunda olmasidir. Béyle bir durumda merkez bankasinca uygulanan
reeskont orani piyasa faiz oraninin iizerindedir. Boyle bir durumda bankalar merkez
bankasina en son ¢are olarak bakarlar. Ikincisi ise, ilk likidite kaynag1 pozisyonunda
olmasidir. Bu durumda reeskont orani piyasa faiz oraninin altindadir. Bdyle bir
durumda bankalar likidite ihtiyaglarim1 karsilamak i¢in ilk olarak merkez bankasina
bagvururlar. Kisaca, merkez bankasinin reeskont oranindaki bir artis bor¢lanmanin

maliyetini yiikseltmektedir. Reeskont oranlarinin degistirilmesi piyasa faiz oranlari

107 Balino, T. J. T., Instruments of Monetary Policy: Technical Aspects, IMF Seminar on Central Banking, July,

1995, ss. 23- 122.
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tizerinde de etkide bulanacaktir. Reeskont politikasinin temel piyasa etkilerini bu

baglamda dort baslik altinda toplayabiliriz.'®® Bunlar,

Piyasada bor¢lanma maliyetini etkileyerek maliyet etkisi,

e Degismenin yoOniine bagli olarak piyasada farkli fon
kaynaklarina yonelme ya da daha fazla kredi kullanilmasina

neden olarak ikame etkisi,

e Degisikligin para politikasinda bir degisiklik olacagina yonelik

bir sinyal olarak algilanmasiyla beyan etKisi,

e Para politikasinda reeskont oranindaki degismeden sonra
yapilan degisiklik ve bu degisikligin algilanmasina bagli olarak
da politika etkisi yaratir.

Sonu¢ olarak, merkez bankast bankalarin kaynaklarmi, dolayis1 ile
verebilecekleri kredi hacmini daraltmak istediginde reeskont oranlarini yiikselterek;
bankalarin kaynaklarin1 ve dolayis1 ile verebilecekleri kredi hacmini arttirmak
istediginde ise reeskont oranlarimi diisiirerek, hem piyasadaki para stokunu hem de faiz

oranlarmi etkileyebilmektedir.
1.2.2.3. Zorunlu Karsihklar Oram

Zorunlu karsiliklar politikasinda bankalar ellerinde bulundurduklar1 mevcut
mevduatlariin bir kismint merkez bankasimma yatirmak zorundadirlar. Bankalar
piyasadan topladiklari fonlarin belli bir kismin1 zorunlu karsilik politikasi geregi merkez
bankasina yatirmakta ve ellerindeki kullanilabilir mevduat miktar1 azalmaktadir.
Merkez bankasi piyasadaki likiditeyi daraltmak istediginde karsilik oranini yiikseltir,
tersi durumda ise karsilik oranini diisiiriir. Bu baglamda bu politikanin fonsiyonlarini

sOyle ozetleyebiliriz,

» 199 Bankacilik sisteminin riskinin azaltilmasi,

198 Onder, a.g.t., s. 84.
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Nakit yonetimini kolaylastirmak,

* Senyoraj geliri elde etmek,

* Para arzini ayarlamak,

Faiz oranlar iizerinde istikrar yaratici etkilerde bulunmak.

Zorunlu karsiliklar politikas1t uygulamada esnek bir politika araci degildir.

Yani zorunlu karsilik oraninda yapilan kiigiik bir degisiklik etkisini piyasa iizerinde

daha bityiik bir etki ile hissettirir.''° Sonug olarak, merkez bankasi bu politika ile

piyasada kaydi para yaratma imkanini etkilemekte ve banka kaynaklarini daraltip,

genisleterek para soku lizerinde istedigi ayarlamalari yapabilmektedir.

Merkez bankas1 yukarida saydigimiz dolayli ve dolaysiz araglar1 kullanarak

piyasay1 etkilemeye caligmaktadir. Bu baglamda 6zellikle 1980 sonras1 donemde dolayli

para politikas1 araclar1 gelisen piyasa mekanizmasiyla birlikte daha ¢ok tercih edilir

olmustur. Bu araclar merkez bankasinin ekonomi politikalar1 amaglar1 gerceklestirmede

asagidaki tabloda goriilen amaglar siralamasinda kullanilmaktadir.

Politika Enstriimanlar
Kararlari
Acik Piyasa Islemleri
Para Reeskont Penceresi,

Politikalar1 Zorunlu Karsiliklar.

Kaynak: Onder, a.g.t., s.5.

Tablo 9

Para Politikas1 Amac- Arac iliskisi

Operasyonel Ara Nihai
Hedefler Hedefler Hedefler
Kisa vadeli faizler, Nominal d6viz Fiyat istikrari,
Parasal kosul kurlari, [stihdam,
gostergeleri, Parasal Bityiikliikler, Biiyiime,
Net i¢ varliklar, MB Bilangosu Uluslar aras1
Rezerv para, Hedeflemesi, rezerv
Nominal Gelir. artigl.

Oncii Gostergeleri

Beklenen Enflasyon orani,
Parasal bityiikliikler,
Getiri egrisinin egimi,
Hammaddelerin fiyati,
Nominal doviz kurlart

Yukaridaki tablodan da goriildiigli lizere para politikas1 araglari, para

politikasinin nihai hedefleri olan fiyat istikrari, istihdam, biiylime, rezerv artigini

109

Alexander, W. E., Balino, T. J. T.ve Enoch, The Adoption of Indirect Instruments of Monetary Policy,

Wahington D.C: IMF Occasional Paper 126, 1995, ss. 45-125.; Hoggart, Introduction to Monetary Policy, London:

Centre for Central Banking Studies, Bank of England, Handbooks in Central Banking No:1, ss. 28-89.

110
Parasiz, a.g.e. s.15.
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saglamak i¢in merkez bankasi tarafindan kullanilmaktadir. Bu baglamda, nihai amaglar1
elde etmek icin Oncelikle operasyonel hedefler, daha sonra ise ara hedefler saglanip

nihai hedefleri elde etmek temel amactir.
1.3. Para Politikasinda Uygulanan Stratejiler

Daha 6ncede bahsedildigi iizere merkez bankalar1 nihai hedefe ulagsmak i¢in bu
hedeflerle tutarli operasyonel ve ara hedefler de kullanmakta serbesttirler. Bu amaglara
ulagsmak i¢inde para politikasi araglarin1 kullanmaktadir. Para politikas: araclari ile
hedefler arasindaki bu iliski aktarim mekanizmas1 olarak bilinir. Boyle bir uygulamaya
gidilmesinin temel nedeni, para politikasinin nihai degiskenleri dogrudan etkileyemiyor
olmasidir. Dolayisiyla para politikas1 uygulamalarinda iki ya da {i¢ asamal1 bir siirecin
yagsanmas1 gerekli olmustur. Bu siirecte nihai hedefi en ¢ok etkiledigi diisiiniilen bir
degisken ara hedef olarak alinmakta ve bu degiskenin kontrol altinda tutulmasiyla nihai
hedefe ulagilmaya caligilmaktadir. Bu ¢ergevede, para politikas1 uygulamalarinin baglica

dért bileseni vardir.!!!

= Nihai hedef,
*  Ara hedef,
» QOperasyonel hedef,

* Hedefe ulasmada kullanilacak politika araglart ve bu politika araglarim

uygulama yontemleridir.

Gelir dagilimi, reel biiyiime, fiyat istikrari, isttihdam ve 6demeler dengesi gibi
makro degiskenler nihai hedef olarak ele alimir. Giiniimiiz gelismis merkez
bankaciliginda ise fiyat istikrarini siirdiiriilebilir kilmak nihai hedef olarak
secilmektedir. Ara hedefler ise nihai hedefi etkileyecegi diisliniilen ve merkez bankasi
kontroliinde olan degiskenleridir. Ornegin bir iilkede fiyat istikrar1 merkez bankasinin

temel amaci ise, o zaman enflasyon kontrol altina alinmalidir. Bu yolda merkez

" Onder, a.g.t., s.33.
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bankalar1 enflasyon tizerinde etkili olacag: diigiiniilen bazi1 ara hedefler kullanmaktadir.

Bu ara hedefler,
e Paraarz,
e Kurlar,
e Merkez bankasi bilango biiyiikliikleridir.

Merkez bankalar1 yukaridaki ara hedefleri segerken lic 6nemli 6zelligin bu
degiskenlerde olmasini isterler. Bu 6zellikler, merkez bankasinin kontrol edebilirligi,
yansima mekanizmasinin gii¢lii olmas1 ve temel hedefle istikrarli bir iligki’dir. Para
politikasinin diger bir degiskeni operasyonel degiskenlerdir. Bu degiskenler para
politikas1 araglari ile ara hedefler arasinda bulunan ve merkez bankasinca daha hizl
etkilenebilen degiskenlerdir. Ornegin, gecelik faiz oran1 ve bankalarm rezerv durumu
gibi. Sonug¢ olarak, merkez bankasinin arag-ama¢ mekanizmasi1 asagidaki sekilde

goriilen sira dahilen de islemektedir.

Para Politikas1 Operasyonel
Araclari »| Hedefler » Ara Hedefler »| Nihai Hedefler

Sekil 4
Para Politikasinda Ara¢c-Amag iliskisi
Kaynak: Bu ¢alisma i¢in tarafimdan glistirilmistir.
Para politikas1 para arzi, kisa vadeli faizler ve ya da kurlar gibi enflasyon iizerinde
etkiliolan degiskenlerin kontroliine dayanmaktadir. Ancak, sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir ortamda merkez bankalar1 para arzi, faiz oran1 ve kur seceneklerinden

sadece ikisini kontrol edebilirler. Yani, aym1 anda hepsini beraber kontrol

edememektedirler. Buna ekonomi de “ li¢lii agmaz” denilmektedir.

Para politikast uygulamasiin basarisi i¢cin merkez bankasi nihai hedefleri

dogrultusunda gerekli plan ve stratejiyi belirlemeli ve bu bilgileri seffaflik ¢ergevesinde
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kamuoyuyla paylagmali ve istikrarli ve kararli bir sekilde uygulamalidir. Genel olarak
ara hedefleme stratejisi ve nihai hedefleme stratejisi olarak iki tiir strateji mevcuttur.
Ara hedefleme de temel olarak parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi be merkez
bankasi1 bilangosu hedeflemesi olarak iice ayrilmaktadir. Nihai hedefleme ise enflasyon
hedeflemesi ve nominal gelir hedeflemesi olarak ikiye ayrilmaktadir. Simdi bu

stratejileri genel hatlariyla incelemeye ¢alisalim.
1.3.1. Ara Hedefleme Stratejisi

Merkez bankasi bu stratejide nihai hedefi ( fiyat istikrar1 gibi) dogrultusunda
belirledigi ara hedefleri piyasalara duyurmakta ve politika araclarini bu hedefler
dogrultusunda kullanmaktadir. Kisaca, nihai amaci saglama ugruna kontrol edebilecegi
ara hedefi seger ve bu hedefi temel hedefe ulasmada koprii gibi kullanir. Burada s6yle
bir yanilgi i¢ine diisememek gerekir. Ara hedefin tutturulmasi kesinlikle nihai hedefin
de tutturulacagi anlamina gelmez. Ciinkii, ara hedeflerle nihai hedefler arasinda yiizde

yiiz bir iliski olmayabilir. Bu olasilik hedeften sapmalara neden olabilir.

Ara hedeflemenin en biiyiik avantaji, politika otoritesi tarafindan daha kolay
ulagilabilir olmasidir. Ara hedefler, politika otoritesinin kolayca kontrol edebilecegi
degiskenler oldugu i¢in, ekonomik ajanlar, uygulanan politikalarin ne 6l¢iide agiklanan

politikalar ile ortiisdtigiinii izleyebilmekte ve kararlarini1 buna gore verebilmektedirler.

Ara hedefleme stratejileri parasal hedefleme, kur ¢apasi ve merkez bankasi

bilangosu olmak iizere {ige ayrilir.
1.3.1.1. Parasal Hedefleme Stratejisi

Fiyat istikrarinin saglanmasi icin belirli bir parasal biiylikliige iliskin artig
oraninin hedeflenmesidir. Giiniimiizde ¢ok sik kullanilan bir politika degildir. Daha ¢ok
1990’11 yillarin politikast olarak bilinir. Bu strateji ¢ok basit anlamda miktar teorisine
dayanir. Miktar teorisinin kabulii olan paranin dolagim hizinin sabit olmasi burada da
gecerlidir. Paranin dolasim hizinin sabit oldugu kabulii altinda merkez bankasi
enflasyonu etkileyen en onemli para arzi tanimimi ortaya koyarak fiyatistikrarini

saglamaya calisir.
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Parasal hedeflemenin birtakim avantajlarinin yaninda dezavantajlar1 da vardir.

Temel avantajlari,
a. Bagimsiz bir enflasyon hedefi se¢gme olanagi saglar,
b. Kamuoyu tarafindan kolayca izlenebilir,

c. Parasal hedeflemenin ilan edilmesi merkez bankasinin politik

baskilardan uzak kalmasini saglar.
Temel dezavantajlarini siralamak gerekirse,
a) Parasal biiyiikliigiin 6l¢iimii konusunda zorluklar yasanir,
b) Reel gelir ve toplam talepteki degismeler bu stratejiyi etkiler,

c) Enflasyon hedefi ile tutarli bir parasal biiyiime orani belirlemek

zordur.

1970’1i yillarin basindan itibaren bir ¢cok merkez bankasi parasal hedefleme
stratejisine ge¢cmistir. Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra ara hedef olarak
parasal biiylikliikkleri ilan eden ilk banka, Alman Merkez Banksi Bundesbank
olmustur.!'? Daha sonra 1970 ve 1980°li yillarda ABD, Isvi¢re ve Fransa’da da
uygulanmistir.Gelismis ve derin mali sistemlere sahip bu iilkelerde basarili bir sekilde
uygulanmasina ragmen, Yeni Zelanda, Ingiltere ve Kanada gibi iilkeler yeni politika
arayislari i¢ine girmisleridir.1 13

Parasal hedeflemeyi secen hi¢gbir merkez bankasi kat1 bir parasal genisleme
kuralina bagli kalmamaktadir. Bu nedenle parasal hedefleme olduk¢a esnek bir bicimde
uygulanmaktadir. Parasal biiyiikliiklere yonelik hedefleme, parasal tabandan baglamak
lizere genisleyerek degisik para arzlarimi konu alabilecegi gibi kredilere iliskin
biiytikliikleri de hedefleyebilmektedir. Bu tiir hedefleme stratejilerinde hedef degisken

bliyiidiikce, merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilebilir olma 6zelligi azalmakta buna

"2 Tahir Biiyiikakin, Cemil Erarslan, “ Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’ de uygulanabilirliginin

Degerlendirilmesi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:’, 2004, ss. 22-23.
'3 Bilir, a.g.t., 5. 69.
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karsin hedeflenen biiyiikliigiin halkin her kesimi tarafindan izlenebilme o6zelligi

artmaktadir.' '

Parasal hedefler, para politikas1 ve politika otoritelerinin enflasyonu diisiirme
niyetleri hakkinda kamuoyuna ve piyasalara aninda sinyaller gondermektedir. Bu
sinyaller enflasyon beklentilerinin olugsmasina yardimeci olarak, daha diisiik enflasyon
yaratilmasi sonucunu dogurabilmektedir. Bu politikanin etkinligi acisindan oncelikle
istikrarli bir para talebi olmalidir. Sartlar saglandig: taktirde bu stratejide; kisa vadeli
faiz oranlar1 operasyonel hedef olarak, para arzi biiylimesi ara hedef olarak ve nihai

amag olarak ise enflasyon secilmektedir.
1.3.1.2. Kur Capasi

Doviz kurlar1 uygulanan istikrar politikalarinin nominal c¢apasi1 olarak
kullanilabilir. Bu stratejide ilgili iilke, enflasyonu diisiirmek amaciyla kendi ulusal
parasinin degerini gii¢lii bir lilkenin para birimine baglar. Bu baglama tek bir {ilkenin
degil istikrarli diisiik enflasyona sahip birkag¢ iilkenin para birimlerinden olusan bir
sepete de baglayabilir. Giiniimiizde reel ekonomiyi dogrudan etkileme potansiyelleri de
g6z Oniine alindiginda kur ¢apasi dogrudan ya da gdsterge olarak da kullanilabilir. Bu

politikanin bir takim avantajlarinin yan1 sira dezavantajlar1 da vardir. Temel avantajlari,
v" D6viz kurunun ne olacagi tam ve kesin olarak bellidir,
v’ Zaman tutarsizlig1 problemini ortadan kalkar,
v’ Yiiksek enflasyon yasayan tilkelerde enflasyonist egilimleri baskilar ve
v" Kolay anlagilir.
Temel dezavantajlar1 ise agagidaki gibi siralanabilir,

v Bagimsiz bir para politikas1 uygulamasini ortadan kaldirir,

4N, Kamuran Malatyali, Enflasyon Hedeflemesi: Ulke Uygulamalaria Ornekler ve Tiirkiye’de

Uygulanabilirligi, Devlet Planlama Teskilat1 Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Midiirliigii
Caligma Raporlar1, Ankara, 1998-01, s. 2-3.
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v' Capa olarak alinan iilkede yasanan soklar iilkeye dogrudan ithal edilir,
v Bu yolla saglanan canlanma gegicidir.

Doviz kuruna yonelik uygulamalar bir yanda tamamen serbest kur sistemi,
diger yanda da sabit kur sistemi olmak iizere iki rejim arasinda sekillenir. Kur ¢apasi

(9

uygulamasimnin en bilenen tiirii “ para kurulu” sistemidir. Bu sistemde piyasaya
stiriilecek ulusal para sadece ve sadece doviz karsiliginda yapilmaktadir. Bu sayede kur
kontrol altinda tutularak bekleyisler kanaliyla fiyatlar iizerine geciskenlik azaltilarak
fiyat istikrarinin saglanmasina calisilir. Ayrica disa acik ekonomilerde kurdaki
degismeler biiylik oranda enflasyon tizerinde belirleyici olur. Kronik yiiksek enflasyon
yasayan lilkelerde piyasa oyunculari reel asinmay1 6nlemek amaciyla i¢ fiyatlamada kur

artislarim dikkate alirlar. Ozellikle, iiretiminin biiyiik bir kismim ithalata dayandiran

sektorler icin bu konu daha da 6nemli hale gelir.

Enflasyonist beklentilerin kirilmasi ve enflasyonun fazla ekonomik daralmaya
neden olmadan daha az maliyetle diisiiriilmesi i¢in kurlar ara hedef olarak kullanilabilir.
Bu stratejide, kurlar 6nceden ilan edilen diizeylerde tutularak, halkin ve firmalarin iicret
ve fiyatlarini ilan edilen kurla uyumlu belirlemeleri beklenir.!'® Eger uygulanan politika
piyasalar {lizerinde inandirict olursa hem enflasyon bekleyislerini direkt etkilemesi hem
de aktarim mekanizmasinda ¢ok etkili olmasi nedeniyle enflasyon kolayca kontrol altina

alinabilir.

Kur ¢apasi uygulamasimin yukarida saydigimiz dezavantajlarindan beklide en
onemlisi ( Ozellikle gelismekte olan {ilkeler i¢in), orta ve uzun vadede yiiksek cari
aciklara sebep olmasidir. Kur ¢apasi uygulamalarinda, merkez bankasi kur artiglariyla
esanli olarak enflasyon artiglarin1 da kontrol altina alamiyorsa, 6rnegin kur kontrol
altina alinmasina karsin fiyatlar genel diizeyi yiikselmeye devam ediyorsa, sonug olarak
ulusal paranin asir1 degerlenmesinin ortaya ¢ikaracagi ithalat artisinin yaratacagi cari
acik eger dogrudan yatirimlarla finanse edilemiyorsa o zaman, her defasinda bir 6nceki
faiz oranindan daha yiiksek bir faiz orani teklif edilerek yurt igine sermaye ¢ekilip bu
acik finanse edilebilecektir. Sonugta ilgili iilke ekonomisi i¢sel ve digsal soklara ¢ok

"5 Onder, a.g.t., s. 40.
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duyarli hale gelecek ve spekiilatif ataklarla kars1 karsiya kalabilecektir. Bu da iilkede
derin finansal ve ekonomik krizlerin yasanmasina neden olabilecektir. Ozellikle 1990’
yillar sonrasi yukarida anlatilan siire¢ bir ¢ok lilke ve Tiirkiye agisindan da yasanmustir.

Dolayisiyla kur ¢apasi giinlimiizde uygulanabilirligini yitirmistir.
1.3.1.3. Merkez Bankasi Bilancosu Hedeflemesi

Merkez bankasi bilangosu hedeflemesi, klasik IMF programlarindasikc¢a
kullanilan stratejilerden birisidir. IMF kaynakli istikrar programlari, genellikle ortadoks
istikrar politikasi yaklasimina gore hazirlanmaktadir. Bu yaklasimda, iilkenin 6demeler
bilancosu aciklarinin iyilestirilmesi, enflasyon oraninin diistiriilmesi ve siki para ve

maliye politikasi yolu ile kamu kesimi agiklarmimn kapatiimas: hedeflenmektedir.' '

Bu stratejide Net Uluslararas1 Rezervlere ( NUR) taban, Net I¢ Varliklara
( NIV) tavan hedefler konulur ve bu hedefler performans kriteri olarak dikkate alimnir.
NUR’a taban degerinin konulmasiyla amag iilkenin ulusal doviz rezervlerini
korumaktir. NIV’a tavan degerinin konulmasiyla istenen, para arzinin kontrol altinda
tutulmasini saglamaktir. Tiim bunlarin yaninda Para Tabani1 da gosterge Tavan Degeri

olarak dikkate alinir.
1.3.2. Nihai Hedefleme Stratejisi

Para politikasinda uygulanan temel iki stratejiden bir digeri nihai ( amag)
hedeflemem stratejisidir. Bu strateji, enflasyon hedeflemesi ve nominal milli gelir
hedeflemesi olmak tizere iki alt stratejide barindirir. Giiniimiizde merkez bankalarinca
uygulanan en popiiler strateji enflasyon hedeflemesi stratejidir. Dolayisiyla asagida
aciklamalarimizi yaparken Ozellikle enflasyon hedeflemesi iizerinde daha c¢ok

durulacaktir. Simdi bu iki stratejiyi incelemeye baslayalim,

1% Esra Siverekli Demircan, Meliha Ener,  IMF’in Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’de Uygulanan Istikrar

Programlari Uzerine Etkileri”, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Biga I..B.F. Yonetim Bilimleri Dergisi,
Cilt:1, Say1:1-2, 2003-2004, ss. 83-102.
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1.3.2.1. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi kisaca, enflasyonun dnceden belirlenen zaman dilimi
icindeki seyrine iliskin belirli bir diizeyin yada hedef araliginin kamuoyuna resmen ilan
edilmesini zorunlu kilan bir stratejidir. Uzun dénemde diisiik ve istikrarli enflasyonun
para politikasinin dncelikli ve nihai amaci olduguna iliskin yasal taahhiidiin bulunmasi
s0z konusu rejimin belirleyici 6zelliklerinden bir tanesidir. Para politikasini, bir ara
hedef ya da hedefler segme zorunlulugu olmadan dogrudan nihai hedefe dayandiran
enflasyon hedeflemesi rejiminin, enflasyonu kontrol eden diger yontemlerden temel
farki, para politikas1 araclarinin ge¢mis ya da cari enflasyon yerine gelecek enflasyona
dayanmasi ve gelecekteki enflasyon hakkinda rastlantisal varsayimlarin yapilmamasidir.
Diinya’da bir¢ok gelismis iilke 1990 sonrasi donemde enflasyonhedeflemesine
gecmistir. Cilinkili, daha 6nce uygulanan parasal hedefleme stratejisi ve doviz kuru
stratejisi basarisizlikla sonuglanmistir. Buuygulamada merkez bankasi enflasyon
hedefini gerceklestirmek icin enflasyon tahminleri yaparak enflasyon hedefinden

muhtemel sapmalara kars1 parasal araclari nasil kullanacagimni ve politikasini belirler.'”

Enflasyon hedeflemesi, diinyada birgok gelismis ve gelismekte olan iilkede
uygulanmis ve uygulanmaktadir. Bu iilkelere 6rnek olarak, Yeni Zelanda, Kanada,
Ingiltere, Isvec, Finlandiya, Avustralya, Sili, Israil, Meksika ve Brezilya verilebilir. Bu
baglamda ilk defa 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmis, daha sonra Kanada (1991)
ve Ingiltere (1992) gibi iilkelerde uygulanmaya devam edilmistir. Enflasyon
hedeflemesini uygulayan tiim bu iilkeler bu politikay1 uygulamak i¢in bazi dnkosullar

saglamak zorunda kalmislardir. Bu kosullar,
v Kamu maliyesinde disiplin ve finansal istikrarin saglanmis olmasi,
v" Merkez bankasinin operasyonel bagimsizlinin bulunmasi,
v Doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskinin zayif olmasi,

v" Merkez bankasinin tek hedefinin enflasyon olarak belirlenmesi,

17 Melike Alpaslan, Pelin Ataman Erdonmez, Enflasyon Hedeflemesi, Bankacilar Dergisi, Say1:35, 2000, s. 14.
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v" Enflasyon ile para politikasi araglari arasindaki iligkinin gii¢lii olmasi,
v Mali baskinligin olmamasi,

v' Hesap verilebilirlik, giiven ve seffaflik 6zelliklerine sahip olunmasi,
v' Fiyatlamada ge¢mis enflasyona doniik endekslemenin kirilmasi,

v Mal ve hizmet piyasalarinda rekabetgi fiyatlama,

v" Esnek kur, esnek faiz politikasinin benimsenmesi,

v" Diisiik enflasyon oranlarinin tutturulmus olmast,

v’ Para ikamesinin yiiksek boyutlarda olmamasi,

gibi kosullardir ve bu kosullar saglanmadan enflasyon hedeflemesinden istenilen
sonuclart elde etmek cok giic olmaktadir. Yukarida saydigimiz kosullar1 saglayan
iilkelerin uyguladiklar1 enflasyon hedeflemeleri arasinda farkliliklar olsa da, bu
uygulamalarin bazi temel ortak 6zellikleri vardir. Bunlar, orta vadeli bir enflasyon
hedefi kamuoyuna duyurulur, uzun vadede merkez bankasinin ana hedefinin enflasyonu
diistirmek oldugu yoniinde bir agiklama yapilir, programin uygulama siirecinde
piyasalarla siirekli bir bilgi akis1 saglanir, kamu oyunun merkez bankasinin politikasinin

amag, ara¢ ve uygulama sonuglart konusunda belirli araliklarla bilgilendirilir.

Yukaridaki kosullar1 saglayan iilkeler teorik olarak enflasyon hedeflemesi
politikasini uygulayabilirler ve fakat iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik, sosyal ve
siyasal sebeplerle bu uygulamanin bazi avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir. Simdi

kisaca bu avantaj ve dezavantajlari maddeler halinde siralayarak kisaca gorelim,

Avantajlar

e Para politikasinin seffaflik diizeyini arttirir,
e Anlagilmasi diger politikalara gore daha kolaydr,

e Para politikasi otoritesinin sorumlulugunu belirler,
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Para politikasi araclarinin kullaniminda bagimsizligi saglamaktadir,

Merkez bankasinin seffaflik ve kredibilitesini arttirmaktadir,

Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina yardimci

olmaktadir,

Enflasyonun dogrudan hedeflendigi rejimlerde para politikasinin seffaf olmasi

ve kamuoyuna diizenli olarak bilgilendirme yapilmasi esastir. Aslinda s6z konusu

ozellikler gelismis iilkelerde bu rejimin basarisi i¢in ¢ok 6nemlidir. Bu ¢ercevede

enflasyonu dogrudan hedefleyen merkez bankalar1 enflasyon ve para politikasinin

gecmis ve gelecek performansini agik bir sekilde ortaya koymak amaciyla "Enflasyon

Raporu" yaymmlamaktadir''®. Tiim bu avantajlarnin yaninda bazi dezavantajlarida

vardir. Bunlar,

Dezavantajlari

Ekonomik biiyiime {izerinde kisa donemde baski yaratabilir,

Bu politika i¢in gerekli olan esnek doviz kuru sistemi mali

istikrarsizliklara sebep olabilir,
Enflasyon hedefinin kontrolii zordur,
Cok istikrarl1 ve kat1 uygulanmasi gerekli bir politikadir,

Mali politikalarin para politikalarina gore istiinlik saglamasini

engelleyemez.

Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinca hedeflenen enflasyon eger

ekonomik aktorlerin beklentilerini etkileyebiliyorsa etkindir. Yani, gelecek doneme ait

fiyatlama davraniglarini olumlu yonde etkilemesi istenir. Dolayisiyla, enflasyonun

118

Melike Alpaslan, Pelin Ataman Erdonmez, a.g.e., s. 19.
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hedeflemesinin ara hedeflemeden farki, enflasyon hedefinin net bir sekilde kamuoyuna

duyurulmasi ve bu konu ile ilgili dogrudan sorumluluk alinmasidir.'"

Sonug¢ olarak, enflasyon hedeflemesinde temel amag, gelecek yoOnli
bekleyisleri olumluya ¢evirerek gegmise yonelik kati fiyatlama davranislarini kirmak ve
fiyat istikrarina zemin hazirlamaktir. Bu baglamda, bu uygulamada oncelikle enflasyon
patikas1 belirlenir. Bu patika etrafindaki sapma marjlar1 merkez bankasinca
aciklanmaktadir. Bu uygulamada operasyonel hedef olarak genellikle kisa vadeli faiz
oranlar1 kullanilir. Bu politikanin basariya ulagmasi i¢in mutlaka, para otoritesince bazi
biiyiikliiklere iligkin yapilan 6ngoriilerin ekonomik birimlerce benimsenmesi ve ayni

yonde hareket etmeleri gerekir.
1.3.2.2. Nominal Gelir Hedeflemesi

Nominal gelir, reel gelir ile fiyatlarin ¢carpimina esit oldugundan bu hedefleme
aslinda reel gelir ile fiyatlar genel diizeyindeki degismeleri birlikte hedeflemis olur.
Nominal gelir hedeflemesinin halk tarafindan anlasilmasi kolaydir. Ancak, merkez
bankasinin nominal gelir lizerindeki kontrolii sinirlidir. Ciinkii, nominal geliri sadece
para politikas1 degil, maliye politikasi, gelirler politikasi, dis ticaret politikas1 gibi
unsurlarda etkilemektedir. Dolayisiyla amag¢ hedeflere ulasilamamasi durumunda bunun

tek sorumlusunun para politikas1 olmadig1 goézden uzak tutulmamalidir.
1.4. Para Politikas1 Aktarim Mekanizmalar

Para otoritesi firmalarin ve hane halklarmin fiyatlama davranislarini direkt
kontrol edemezler. Dolayisiyla merkez bankasi fiyat istikrarin1 saglamak igin ( varsa
diger bir hedefini saglamak i¢in) fiyatlar genel diizeyi lizerinde etkili olan degiskenleri
ortaya koyarak bu degiskenlerin enflasyonu hangi kanalla etkileyecegini etkin bigimde
analiz etmek zorundadir. Aksitakdirde, uygulanan degiskenler istenen amagclari
saglayamazlar ve para politikasinin etkinligi kaybolur. Iste tam bu noktada aktarim

mekanizmasi kavrami ortaya ¢ikmaktadir.

"9 Onder, a.g.t., s. 43.
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Dinamik ekonomi tarihinin dnde gelen isimlerinden Ragnar FRISCH, 1933’de
ekonomik dalgalanmalarin dinamik analizini ilk etki ve yayilma siireci olmak tiizere
ikiye ayirmaktadir. Ilk etkiler diizensiz olarak meydana gelmektedir ve fakat etki
meydana geldiginde cesitli yollarla ekonomiye yansimaktadir. Giintimiizde ilk etki
yerine SOK kelimesini yayilma kelimesi yerinede AKTARIM kelimesi
kullanilmaktadir.'*® Paranin ekonomiye aktarim mekanizmasiyla ilgili bir¢ok hipotez
vardir. Biz bu kanallarin en temel bes tanesini ekonomiye olan genel etkileri yoniinden
inceleyecegiz. Okuyucu, anlatacagimiz bes kanalin disinda da farkli aktarim
mekanizmalarinin oldugunu bilmelidir. Simdi sirasiyla bu mekanizmalar1 genel

cercevesiyle incelemeye ¢alisalim,
1.4.1. Faiz Oranlar1 Kanah

Faiz oranlar kanaliyla standart aktarim mekanizmasi Hicks (1937) tarafindan
ortaya koyulan IS-LM modeli ¢ergevesinde agiklanmaktadir. Bu modelin isleyisini

asagidaki sekil yardimiyla agiklamaya caligalim,

Para Arzi Faizler Yatirimlar Milli Hasila
Artar Diiser Artar Yiikselir

Sekil 5

Faiz Oranlar1 Kanali Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Bu calisma I¢in tarafimdan gelistirilmistir.

Yukaridaki sekle gore, para talebi sabitken para arzindaki bir artis faizlerin
diismesine neden olur. Faiz oranlarindaki bu diisme, ekonomik birimlerin tiiketiminin
artmasina ve firmalarin yatirirm maliyetlerinin diismesi nedeniyle yatirim mallarinin
talebinin artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla hem tiiketimin hem de yatirim mallar
talebinin artmasi toplam talebin artmasina ve bu da ekonomide toplam iiretim artmasina

neden olacak ve sonug olarak milli hasila ytikselecektir. Yukaridaki mekanizmasinin

120 Parasiz, a.g.e., s. 145.
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terside dogrudur. Burada ki sorun, toplam talebin uzun dénem faiz oranlariyla iliskili
olup olmadig1 konusundadir. Soyle ki, eger ekonomideki genel kabul, yani toplam
talebin uzun dénem faizlerle iligkili oldugu, dogru ise o zaman iiretimin artmasi para
arzi sonucu diisen kisa donem faizlerinin uzun dénem faizleri iizerinde diislis yonlii
baski yaratip yaratmamasina bagli olarak degisecektir. Eger kisa donem faiz
oranlarinda meydana gelen degisiklik aymi1 yonlii olarak uzun donem faizler iizerinde de
etki meydana getirirse o zaman toplam talep artis1 iiretim artisina neden olarak milli

hasilay1 arttirabilecektir.

Buradaki diger bir sorunda kisa donem iiretim kapasitesi bakimindan ortaya
cikmaktadir. Eger, kisa donem faizlerinin diismesi sonucu artan toplam talep ortaminda
ekonomi iiretim kapasitesinin sinirindaysa firmalar artan bu talebi goriip kar marjlarim
arttirmak isteyecekler ve dolayisiyla daha az verimli lretim faktorlerini liretime
kosacaklardir. Dolayisiyla azalan verimler yasasi islemeye baglayacak ve firma
maliyetlerive dolayisiyla da fiyatlar genel diizeyi yiikselecektir. Bu baglamda bu

politikanin ¢ok dikkatli uygulanmasi gerekir.
1.4.2. Doviz Kuru Kanah

Bir ekonominin disa agik olmasi dis ticaretin reel kesim iiretimi igindeki
onemini arttirmaktadir. Dolayisiyla kurlardaki degismeler iiretim kararlar1 ve enflasyon
iizerinde de belirleyici olabilmektedir. Bu baglamda doviz kuru kanaliyla aktarim
mekanizmasi dalgali doviz kurunun benimsendigi piyasalarda para politikas1 etkinligi
acisindan etkisini gosterecektir. Kur kanaliyla aktarim mekanizmast temel olarak

ekonomiyi asagidaki sekilde etkiledigi goriiliir,
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Para Arz1 Faizler Sermaye Déviz XYM
Artar Diiser Cikis1 Artar Kuru Artar

A

[ Milli Hasila W

Yikselir J

Sekil 6
Déviz Kuru Kanalh Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Bu calisma i¢in tarafimdan gelistirilmistir.

Yukaridaki sekle gore para talebi sabitken para arzinin artmasi faizlerin
yiikselmesine neden olacaktir. Faizlerin diismesi yabanci sermayenin kar marjini
diistirecek ve ulusal piyasalardan dis piyasalara sermaye cikisina sebep olacaktir.
Dolayisiyla yurti¢indeki doviz arz1 azalacak ve ulusal para deger kaybedecektir. Artan
doviz kuru sayesinde yerli mallar dis piyasalarda daha ucuz hale gelecek ve ihracat
artisina sebep olacak, esanli olarak talebinin fiyat ve gelir esnekligi yiiksek ithal
mallarimin ithalat hacminde de daralmalar goriilecektir. Bu sayede iilkenin net dis ticaret
gelirleri artacaktir. Artan dis ticaret milli hasilanin artmasina neden olacaktir. Bu siirecte
ortaya ¢ikabilecek en biiyilik sorun, milli hasilanin artmasina bagl olarak artan yurt i¢i
ve yurt dis1 talep ekonominin tiretim kapasitesinin sinirlarina bagl olarak enflasyona
yol acabilme ihtimalidir. Eger ki, artan yurtici talebe yurtici tiretim karsilik veremezse o
takdirde fiyatlar genel diizeyi lizerinde baski olusacak ve fiyatlar genel diizeyi artig
egilimine girecektir. Bu baglamda sadece para politikasinin degil maliye politikasinin

da para otoritesi ile uyumlu bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir.
1.4.3. Hisse Senetleri Kanah

Para politikasi hisse senetleri fiyatlarii etkileyerek reel ekonomi {izerinde de

etkili olur. Burada Tobin’in *“Q Teorisi” devreye girer. Q denilen degisken firmanin
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piyasa degerinin sermayenin yenilenme maliyetine oranidir. Eger ki, Q piyasa faiz
oranindan biiyiik olursa o zaman yatirim artisiyla birlikte milli hasila artacaktir. Simdi,

asagidaki sekilde bu mekanizmanin isleyisini gore,

Para Arz1 Faizler Hisse Senetleri Firmanin Piyasa
Artar Diiser Fiyatlar1 Artar Degeri Artar
Milli Hasila Yatirimlar
Artar
Artar

Q Artar
Ve q)i ise

Sekil 7
Hisse Senetleri Kanali Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Bu c¢alisma i¢in tarafimdan gelistirilmistir.

Yukaridaki sekle gore para arzi artis1 faizlerin diismesine ve dolayisiyla hisse
senedi fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasi
firmanin piyasa degerini yiikseltir. Sermayenin yenilenme maliyeti sabitken firmanin
piyasa degerinin artmasi Q degerinin artmasina yol acar. Boyle bir durumda q, piyasa
faiz oranindan daha biiyiikse o takdirde yatirnm yapmak cazip hale gelecegi i¢in yatirim

mallarma olan talep artar ve dolayisiyla ulusal milli hasila artar.
1.4.4. Likidite Kanah

Likidite kanalina gbre artan para arzi faizlerin diigmesine neden olarak finansal
kiymetdegerini arttirir. Finansal kiymet degerinin artmasi finansal tehlike riskini
azaltir. Bu ortamda risk priminin azaldigini géren ekonomik birimler dayanikli tiikketim
mallart harcamalarini arttirir ve dolayisiyla toplam talep diizeyi ekonominin genelinde
artis gostererek milli hasilada artis meydana gelir. Bu isleyis mekanizmasi asagidaki

sekilde goriilmektedir.
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Finansal
Kiymet Degeri
Artar

Hisse Senetleri
Fiyatlar1 Artar

Faizler
Diiser

Para Arz1
Artar

Finansal

Tehlike Azalir

)

o Dayanikh
Milli Hasila Tiiketim
Artar | Mallar1 Talebi

Artar

Sekil 8
Likidite Kanali Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Bu c¢alisma i¢in tarafimdan gelistirilmistir.

1.4.5. Bilan¢co Kanah

Bilango kanali, firmalarin 6z sermayeleri araciligiyla ¢alisir. Firmalarin daha
diisiik 6z sermayeye sahip olmasi yatirim harcamalarinin finansmanina yonelik kredi
ddiinglerinin azalmasina neden olacaktir. Aksine yiiksek 6z sermaye yeterliligine sahip

firmalar yatirim harcamalarinin finansmaninda firmalar1 fonlayabileceklerdir.

(13 2

Firmalarin 6z sermayelerinde bir azalma firmalar agisindan “ ahlakli davranig’
sorununu ortaya ¢ikaracaktir. Bunun anlami, daha diisiik 6z sermayeye sahip firmalar
daha riskli yatirnm projelerine yoneleceklerdir. Riskli yatirimlarin arttirilmas: demek
0diing verenlerin paralarini alamamasi demektir. Boylece firmalarin 6z sermayelerinde
meydana gelen bir azalma yatirim harcamalarinda da bir azalmaya neden olacaktir.
Sonu¢ olarak bilangco net degerine gore kredi wverilip verilemeyecegini

degerlendiriyoruz. Eger bilango net degerinde bir artis olursa kredi arzi artacaktir. Tiim

bu agiklamalarimiz asagidaki sema dahilinde 6zetlenmistir.
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Para
Arzi

Artar

Faizler
Diiser

Firmalarin Faiz
Gideri Azalir

Bilango Net
Degeri Artar

o

Milli Hasila
Artar

Odiing Verilen
Kredi Miktar1
Artar

Yatirimlar
Artar

Sekil 9

Bilanco Kanalh Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Bu calisma i¢in tarafimdan gelistirilmistir.

1.4.6. Banka Kredileri Kanal

Bankalarin kredi verme giicii merkez bankasinin para arzina bagli olarak

degisir. Banka kredileri kanalinin 6nemi, firmalarin fis finansman ihtiyacini

bankalardan karsilanmasi1 noktasinda ortaya ¢ikar. Ciinkii, bankalarin temel islevi,

odiing verilebilir fonlar1 en etkin sekilde 6diing talebinde bulanan sektorlere kanalize

etmektir. Bu baglamda bankalarin araci rolii biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu mekanizmay1

basit bir sekil yardimiyla agiklamaya c¢aligalim,

Para Arz1
Artar

Faizler Banka Rezervleri
Diiser Artar

Milli Hasila
Artar

Odiing Verilen
Kredi Miktar1
Artar

Sekil 10

Banka Kredileri Kanalh Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Bu c¢alisma i¢in tarafimdan gelistirilmistir.
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Yukaridaki sekle gore para arzi faiz oranlarini diisiiriir. Faiz oranlarinin diismesi banka
rezervlerinin artmasi anlamina gelmektedir. Artan rezervler bankalarin 6diing verilebilir
kredi miktarin1 arttirmaktadir. Dolayisiyla artan yatinm ortami ve toplam talep

ortaminda ulusal gelir artacaktir.

Yukarida anlatilan tiim aktarim mekanizmalar1 aslinda anlatildigi kadar basit bir siireg
degil cok daha karmasik iligkiler barindiran bir siirectir. Clinkii, bu siirecte ekonomik
birimlerin bekleyislerinin de etkili olmasi sebebiyle aktarim mekanizmasinin etkinligini
ortaya koymak tam olarak miimkiin degildir. Simdi yukarida anlatilan ayr1 aktarim
mekanizmalarim tek bir sekil lizerinde toplayarak 6zetlemeye ¢alisalim. Bu 6zetlemede

Avrupa Merkez Bankasi!nin ( ECB) para politikas1 yayiminda kullanilan sema

kullanilacaktir.
Resmi Faiz Oranlar:
Beklentiler » Banka ve Piyasa
< Faiz Oranlar1
y y
Para, Kredi Varlik Fiyatlar Déviz Kuru
y y
Ucret ve Fiyat Mal ve Emek Piyasalarina Arz ve Talep
Ayarlamasi V\\
y
y y hllllllllllllllll. ithalatFiyatlarl
Yurtici Fiyatlar F—————= Fiyat “—
= Gelismeleri .
SEEEEEEEEEEEEEEET
Sekil 11

Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: The Monetary Policy of ECB, 2001. www.ecb.eu.

113


http://www.ecb.eu/

Merkez bankalarinin para arzi ve dolayisiyla kisa vadeli faizler iizerinde

kontrol kabiliyeti vardir. Bu 6zelliginden dolay1r merkez bankasinin ilan ettigi resmi faiz

oranlar1 bir ¢ok kanalla fiyat gelismeleri lizerinde belirleyici olur. Simdi maddeler

halinde bu iliskileri agiklamaya ¢aligalim,

L.

II.

I1I.

IV.

Merkez bankasinca agiklanan resmi faiz oranlar1 banka ve piyasa faiz
oranlar iizerinde etkin bir rol oynar. Ornegin, merkez bankasinin kisa
vadeli faiz oranlarini arttirmasi lilkeye yabanci sermaye girisine sebep
olacak ( yeterli sartlar altinda) ve ulusal para asir1 degerlenecektir.
Dolayistyla ithal mallar1 daha pahaliya gelecek ve fiyatlar genel diizeyi

tizerinde artis yonlii baski yaratacaktir,

Artan ithalat fiyatlarinin firmalarin iicret ve fiyat ayarlama politikalar1
tizerinde olumsuz etki yapacak ve yurtici fiyatlar artig yonlii bir egilime

girecektir,

Para otoritesince agiklanan resmi faiz oranlari, beklentileride
etkileyecektir. Yine faiz oranlarinin arttigimi diisiinelim. Bu yiikselis
piyasalar tarafindan gelecek donemde enflasyonla miicadelenin ciddi
bicimde devam edecegi seklinde algilanirsa enflasyon beklentileri

olumluya doniisecektir,

Enflasyon beklentilerinin diismesi iscilerin daha yiiksek ticret talep
etmelerini engelleyecek ve sosyal sozlesmelerin daha diisiik diizeylerde
belirlenmesine neden olacaktir. Bu da yurt i¢i fiyatlar {izerindeki

baskiy1 azaltacaktir,

Beklentiler ile banka ve piyasa faiz oranlari, varlik fiyatlariiizerinde
belirleyici olacak ve para-kredi, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru etkilesimi
mal ve emek piyasalarinda denge fiyat olusum siirecinde etkili
olacaktir. Bu etki yurt i¢i fiyat gelismeleri lizerinde de etkisini

hissettirecektir,
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VI. Mal ve emek piyasalarinda olusan denge fiyat diizeyi iicret-fiyat
ayarlamalarin1 da etkileyerek fiyatlar genel diizeyi lizerinde etkili

olacaktir.,

Sonug olarak, merkez bankalari ellerinde bulundurduklar1 para politikas1 araglariyla
piyasadaki para arzini ve dolayistyla kisa vadeli faiz hadlerini kontrol etmekte ve
dolayisiyla denge kur olusumu, gelecek donem enflasyon bekleyisleri ve piyasa toplam
talebi lizerinde etkili olarak fiyatlar genel diizeyi iizerinde etkili olabilmektedirler. Bu
etkinlik, bagimsiz bir merkez bankasinin varligi halinde daha da artacak ve diger
politikalarin da destegiyle ekonominin genel dengesi lizerinde orta ve uzun vadede

olumlu etkiler yaratabilecektir.

2. PARA POLITIKASININ ETKINLIiGINE YONELIK iKTiSADi
YAKLASIMLAR

Para politikasi klasik iktisat¢ilardan baglayarak giinlimiiz iktisat¢ilarina kadar
tiim iktisadi okullarin tizerinde durdugu temel konulardan biri olmustur. Gelisen ve
degisen ekonomik yapiyla birlikte para politikasinin etkinligine yonelik fikir ayriliklar
da ortaya cikmistir. Tiim bu iktisadi siire¢ igerisinde ortaya c¢ikan ekollerin para
politikas1 agisindan ortak 6zelligi, ekonomik faaliyetleri etkilemesi bakimindan énemli
bir politika araci olmasidir. Bu bakimdan tarihsel siire¢ igerinde para politikasi ile ilgili
uygulamalara bakmak i¢in iktisadi ekollerin para politikalarina yaklasimlarini bilmemiz
gerekir. Simdi, bu okullarin para politikas1 hakkindaki temel diisiincelerini tartismaya

acalim,
2.1. Klasik iktisat ve Para Politikasi

Iktisadi diisiincenin bilimsel olarak klasiklerle basladig1 gz &niine alinirsa, bu
iktisatgilarin para konusundaki yaklasimlar1 da dnem kazanmaktadir. Klasik Iktisatcilara
gore para ndtr bir degiskendir.'?! Yani para yansizdir. Para sadece iiretim ve miibadeleyi

kolaylastirir. Klasiklere gore para gérmeyi zorlastiran bir pecedir. Bu ifadeyi J.B. Say “

121 Tomas Sowell, Classical Economics Reconsidered, New Jersey, Princiton University Pres, 1974i s. 59.
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para, bizden iktisadi gergekleri saklayan bir pegedir, gercek para mallarin kendisidir”

sOziiyle vurgulamaktadir.

Klasik iktisat iki temel tizerine oturulmustur. Bunlar Mahrecler Kanunu ve
paranin miktar kuramidir. Mahregler kanununa gore, her arz kendi talebini yaratir. Yani
iiretilen her mal ve hizmet mutlaka talep edilecektir. Burada varsayim geregi, kisiler
elde ettikleri gelirin hepsini harcarlar. Aksi takdirde iiretilen mallarin bir kism talep
edilmeyecek ve eksik isttihdam sorun ortaya ¢ikacaktir. Peki, ekonomik birimler elde
ettikleri gelirin hepsini harcamaz ise bu teori nasil isleyecektir? Klasikler buna faiz
kanal1 ile cevap vermektedir. Yani, harcanmayan gelir belirli bir faiz karsiliginda tekrar
kredi olarak miitesebbislere geri verilecektir ve boylelikle elde edilen tiim gelirin bir
sekilde harcanmasi saglanacaktir. Dolayisiyla klasiklere gore ekonomi daima tam

istthdamda bulunmaktadir.

Klasik iktisat, iktisat politikasi aract olarak para politikasin1 savunmaktadir.
Ciinki, klasiklerde ekonomiye miidahale yoktur ve dolayisiyla maliye politikasi asla
kabul edilemez. Ciinkii gériinmez el yardimiyla ekonomi kendi kendine tam istihdama
gelecektir. Ekonomiye miidahale etmeye gerek yoktur. Onlara gore, iicret ve faizler

esnektir ve tam istthdamin temelini olusturur.

Klasik diisiincede ikinci temel ‘ miktar teorisi” dir. Bu teori paranin fiyatlar
genel diizeyi tlizerindeki etkisini agiklamaktadir. Miktar Teorisi, MV=PT esitligine
dayanir. Bu esitlikte, V (paranin dolasim hizi) ile T islem hacmi sabit, istikrarli
varsayilir. Bu varsayimlar altinda para arzindaki ( M) bir artig etkisini ayn1 yonde ve
oranda fiyatlar genel diizeyi lizerine yansiyarak gOsterecektir. Yani, para arz1 % 50
oraninda arttifinda fiyatlar genel diizeyi de % 50 oraninda artacaktir. Bunun temel
sebebi ekonominin tam istihdam da oldugu varsaymmidir. Goriildiigli gibi para arzindaki
bir artig tretim lizerinde higbir etki yaratmadan ayni oranda fiyatlar iizerinde etki
yaratmistir. Dolayisiyla, klasiklere gore para politikasi etkisizdir ama aktif bir para
politikasinin da tam istthdamin saglanmasinda ticret- fiyat mekanizmasinin yiikiinii
hafifletecegi de belirtilmistir. Bu da para politikasinin tamamen g6z ardi edilmedigini

gosterir.
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2.2. Keynezyen iktisat ve Para Politikasi

Klasik iktisat¢ilarin savundugu “her arz kendi talebini yaratir” fikri, 1929
yilinda yasanan biiylik diinya buhraniyla sekteye ugramistir. Bu olay, iiretilen her malin
talep gdrmeyebilecegini ve gdriinmez el’in islevsiz kaldigimi gdstermistir. iste tam da bu
ortamda ortaya ¢ikan Keynezyen devrim, ekonomi teori ve politikasina yeni abkis
acilar1 getirmistir. Keynes 1936 yilinda yazdig:  Istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi” adl1 eserinde klasik teorinin savlarina biiyiik elestiriler getirmis ve baz1 yeni

fikirler ortaya atmistir.

Keynes , klasiklerin ekonominin tam istihdamda dengeye her zaman gelecegi
fikrine kars1 ¢ikmis tam istihdamin ihtimal dahilinde bir sonug¢ oldugunu ama eksik
istthdaminda var olabilecegini 6ngérmiistiir. Keynes, ekonomide eksik istthdamin ve
gayri-iradi issizligin olabilecegini sOylemistir. Keynes’e gore tam istihdam durumunda
ortaya cikacak bir para arzi artis1 sadece fiyatlar genel diizeyini arttiracaktir. Keynes,
ayrica klasiklerin paranin sadece islem amaciyla talep edildigi fikrini eksik bulmakta ve
paranin ihtiyat ve spekiilatif amacla da talep edilebilecegini belirtmektedir. Bu yaklasim

literatiirde “ likidite tercihi” olarak bilinir.

Keynesyen teoride faiz oranlar1 para talebini etkileyebildigi i¢in, paranin
dolanim hiz1 sabit degildir. Keynes’e gore paranin gelir dolanim hizi, bankacilik ve
ticari hayatin niteligine, sosyal aligkanliklara, gelir dagilimina ve elde tutulan paranin
satin alma giiciine baglhdir. Keynesyen goriise gore klasiklerin aksine para politikasi
yardimiyla reel ekonomiyi etkilemek miimkiindiir.'*?> Keynesyen teoriye gore para para
arsindaki bir degisikligin reel ekonomiyi etkileme derecesi para talebinin ve yatirrm
talebinin faiz esneklerine bagli olarak degisir. Eger, para talebinin faiz esnekligi diigiik
ise o zaman, para arzindaki bir artis faizlerde yiiksek diizeyde bir diisiise yol agacaktir.
Faizlerdeki bu diisiis yatimlarin faiz esnekliginin yiiksek oldugu bir ortamda yatirim
harcamalarinda 6nemli bir artisa neden olacaktir. Yani para politikasinin etkinligi, para
talebinin faiz esnekligi ile ters, yatirim talebinin faiz esnekligi ile dogru orantili olarak

degismektedir. Buradaki en 6nemli sorun para arzindaki artisin belirli bir noktaya kadar

122 Nur Keyder, Para: Teori-Politika ve Uygulama, Bizim Biiro Basimevi, Gelistirilmis 7. baski, Ankara, ss. 292-

295.
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faiz dusiislerine neden olacagidir. Bu nokta ekonomide “ likidite tuzagi” olarak
bilinmektedir. Bu noktadan sonra arttirilan para arz1 faizler iizerinde bir diislise neden

olmayacag i¢in ekonomiye de bir getirisi olmayacaktir.

Keynesyen model daha ¢ok toplam talebin unsurlar1 {izerinde durmaktadir.
Yatirim harcamalarinda meydana gelen bir degisim ayni oranda degil carpan
mekanizmasi kadar reel liretim {izerinde etkili olmaktadir. Yani bir birimlik bir yatirim
milli gelir lizerinde kendisinden daha fazla artis meydana getirecektir. Bu etki marjinal
tikketim egilimi ile dogru orantili olarak degismektedir. Sonug olarak sunu séleyebiliriz,
Keynesyen teoride para politikasinin basarisi para arzindaki bir artisin ya da para
talebindeki bir azalisin faizler genel diizeyi lizerinde ne kadar diisiiriicii etkiye sahip
olduguna bagl olarak degisecektir ve fakat uygulanan maliye politikasida bu etkinlikte
biiyiik rol oynayacaktir.

2.3. Monetarist iktisat ve Para Politikasi

Keynesyen iktisat politikalart 1950-60°11 yillarda uygulanmaya baslanmis ve
giderek genel kabul goren bir teori olma 6zelligine biiriinmiistiir. Ancak 1970’11 yillarin
basinda ortaya ¢ikan petrol krizi ve Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla kiiresel
diizeyde ekonomilerin hi¢ de alisik olmadig1 yepyeni bir sorun ortaya ¢ikti: Stagflasyon.
Stagflasyon, durgunluk i¢inde enflasyon demektir. Bu durum Keynes’in 6ne siirdigi
politikalar 15131nda ekonomi de olmamasi gereken bir sorundu. Iste, Keynesyen
ekonominin bu duruma ¢are olamamas1 sonucu ekonomi literatiiriinde yeni bir akim
olan Parasalct Akim ( Monetarizm) ortaya ¢ikmistir. Bu akimin temsilcisi Milton
Friedman’dir. Friedman 1940’11 yillarin sonlarindan giiniimiize degin yayinladig1 bircok
calismasinda miidahaleci Keynesyen maliye politikalarina karsi ¢ikmistir. Friedman’a
gore ekonomide ortaya cikan issizlik, enflasyon ve biit¢ce agiklar1 gibi sorunlarin

temelinde para politikalar1 vardir.

Monetarizm daha ¢ok o yillarin en 6nemli sorunu olan enflasyon {izerinde
durmustur. Parasalcilar ekonomide ortaya c¢ikan enflasyonun temel nedeninin,
hiikiimetlerin hesapsizca yaptig1 parasal harcamalar oldugunu sdylemislerdir. Bu

nedenle para politikas1 iktisadi sorunlara kars1 diger iktisat politikas1 araglarindan daha
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etkilidir. Monetaristler temelde klasik iktisadi diisiinceden yana olmalarina ragmen bazi
farkl1 yonleride vardir. Ornegin, klasiklerin tersine ekonomide “ dogal issizlik” oranmin
var olabilecegini belirtmislerdir. Ayrica paranin dolanim hizi, belli degiskenlerin

istikrarl1 bir fonksiyonudur. Friedman’a gore para talebi reel gelirin bir fonksiyonudur.

Friedman’n para politikalari ile yaptig1 agiklamalar su sekildedir'**,

v" Para arzindaki biiyiime orani ile nominal gelirin bliylime orani arasinda
cok kesin olmamakla birlikte bir iliski bulunmaktadir. Ciinkii, para

arzindaki artiglarin geliri etkilemesi zaman almaktadir,
v' Para arzindaki artig, nominal geliri 6 ve 9 ay arasinda etkiler,

v’ Para arzindaki artis ile enflasyon arasindaki gecikme yaklasik olarak

12- 18 ay arasinda bir zaman dilimi alir,

v" Kisa donemde para arzindaki bir artis ilk 6nce reel kesimi etkiler ve 10

ay1 asan bir siirede para arzinin biiylimesi fiyatlar etkiler.

Monetaristlere gore enflasyonu kontrol altina almak ic¢in en etkin arag para
politikasidir. Para arz1 digsal olarak yani, para otoritesince bagimsiz olarak belirlenir.
Bu gii¢ para otoritesince ekonominin ihtiya¢ duydugu anlarda kullanilmalidir. Aksi
takdirde, parasal genisleme talep enflasyonuna neden olabilecektir. Iste moneteristler
tam bu noktada bu istikrarsizlig1 engellemek i¢in parasal artis kurali dnermislerdir.
Buna gore, para otoritesi her y1l ekonomik biiyiime oranina esit diizeyde bir para arzi
artisina izin vermelidir. Eger daha fazlasma izin verilirse fiyat istikrarsizliklariyla
karsilagilacaktir. Sonug olarak, monetaristler bilylime oranina esit bir para arzi artigini
savunmuslar ve devletin ekonomiye sok parasal miidahalelerden kac¢inmasini

istemislerdir.

123 Aktan, a.g.e., s. 182.
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2.4. Rasyonel Beklentiler Okulu ve Para Politikasi

Rasyonel Bekleyisler Teorisi’nin kaynagin1 John Muth’un yaptig1 caligmalar
olusturur. Bu teorinin ortaya ¢ikmasina kadar gelecekle ilgili bekleyisler sadece gegmis
degismelerin ortalama bir degeri niteligindeydi yani “ uyarlayici bekleyisler” soz
konusuydu. Muth ile beraber “ rasyonel bekleyisler” kavrami ortaya atildi. Rasyonel
bekleyislere gore, kisiler yalnizca gegmis deneyimlere degil, bu deneyimlere dayanarak
gelecekle ilgili tahminlere dayanarak hareket ederler. Bu fikirler daha sonra Robert
LUCAS, Thomas SARGEANT, Neal WALLACE ve Robert BARRO tarafindan

gelistirilmistir.

Rasyonel beklentiler teorisine gore eger gecmis enflasyon orani % 20 ise
gelecek yil enflasyon oranini sadece % 20’yi g6z Oniine alarak yapmayacaklar, ayni
zamanda gelecekle ilgili rasyonel diisiinceleri de dikkate alacaklardir. Buyaklasima
gore bireyler, devletin uygulayacagi iktisat politikalarina kars1 daha aktif ve etkin bir
davranis igerisine girmektedirler. Ornegin, para otoritesinin para arziniarttirmasi
beklendigi gibi iiretimi arttirmayacak, enflasyona sebep olacaktir. Ciinkii, bireyler
rasyoneldir ve sistematik hata yapmazlar. Artan para arzinin enflasyona yol agacagin
tahmin edip ona gore piyasa davranisi kararlar1 alirlar. Dolayisiyla bu 6zellikte ekonomi

politikalarinin etkinligini ortadan kaldirir.

Rasyonel beklentiler teorisine gore para politikasi kisa ve uzun dénemde etkin
degildir. Uygulanacak genisletici bir para politikasinin milli geliri ve enflasyonu nasil
etkileyecegi genigletici para politikasinin 6nceden agiklanan bir politika m1 yoksa,
beklenmeyen ( sok) bir politikam1 olduguna bagl olarak degisecektir. Eger izlenen
politika dnceden agiklanmigsa, bireyler olusacak fiyat diizeyini ve enflasyon haddini
onceden tahmin edeceklerdir. Dolayisiyla bu durumda milli gelir etkilenmeyecektir.
Aksine uygulanan politika sok bir politikaysa ekonominin balans ayar1 bozulacaktir. Bir
siire sonra bireyler politika degisikliklerini fark edecekler ve kararlarim1 yeniden

diizenleyeceklerdir. Boylece ulusal gelir tekrar eski seviyesine donecektir.'**

124 Erdal Unsal, Makro Ekonomi, Eda Matbaasi, Besinci Baski, Ankara, 2003, ss. 310-312.

120



Sonu¢ olarak Rasyonel Beklentiler Teorisine gére miidahaleci politikalar
ekonominin genel dengesi iizerinde etkin olmayacaklardir. Ciinkii, bireyler sistematik
hata yapmadiklar1 i¢in aciklanan politikalar1 iyi analiz edecek ve gelecekle ilgili
kararlarin1 gegmis tecriibelerinin de yardimiyla olusturacaklardir. Bu baglamda devlet

ekonomiye miidahale etmemelidir ve sadece istikrarli politikalar uygulamalidir.
2.5. Arz Yanh Iktisat ve Para Politikas

Arz yonli iktisat, ekonomik istikrarsizliklarin giderilmesinde para politikasi
yerine vergi uygulamalarina dayali maliye politikasin1 6nermislerdir. Bu iktisatgilar
esasen talep yonlii iktisat politikalar1 sonucunda ortaya ¢ikan verimsizlik, tasarruflarin
ve yatirimlarin azalmasi, issizlik ve yiiksek enflasyon... gibi ekonomik sorunlar
karsisinda Gzellikle vergi indirimlerinin etkili olacagini savunmuslardir'®. Bu
iktisat¢ilara gore piyasaya yapilan miidahaleler anlamsizdir. Bu baglamda para
politikasi i¢inde ayn1 goriise sahiptirler. Onlara gore devlet parasal kontrol politikalarina
son vermelidir. Ciinkii, ekonomide ¢ikan istikrarsizligin temel nedeni iiretim artiginin
para arzi artisinin gerisinde kalmasidir. Dolayisiyla, emisyonun fon kargilama politikasi
olarak uygulanmadigi durumlarda en iyi politika optimal bir vergi politikasi

uygulamaktir.
2.6. Diger Yaklasimlar

Yukarida acgiklamaya c¢alistigimiz  para politikasina iliskin  temel
yaklasimlardan bagka para politikasinin etkinligine iliskin farkli yaklagimlarda ortaya

konulmustur. Simdi kisaca bu yaklasimlari incelemeye calisalim,
2.6.1. Portfoy Dengesi Yaklasim

Bu teori J. Tobin ve W.J. Baumol tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasim
temelde likidite teorisinin yapisal 6zelliklerine sahiptir. Yani bu teori de faiz oranlari
lizerine yogunlagmaktadir. Bilindigi iizere likidite teorisinde piyasada olusan tek bir faiz
orani vardir ve fakat portfoy dengesi yaklasiminda ise birden fazla faiz orani vardir.

Dolayistyla bu faiz farkliliklar: aktifler arasinda mitkemmel ikameyi engellemektedir.

125 Aktan, a.g.e., s. 91.
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Bu iktisat¢ilar ¢aligmalarinda ekonomik birimlerin neden faiz getirisi ile aktif varliklar
arasinda hangi sebeplere dayanarak tercih yaptiklarini ve aktifler arasindaki tercih
farkliliklarinin nedenlerini arastirmislardir. Portfoy teorisine gore, bireyler aktifler

arasinda bir se¢im yaparlar.'%¢

Portfoy kuramina gore , ekonomik birimler, finansal ve reel aktiflerden olugsan
portfdylerini, bunlarin nispi fiyatlarinin yapis1 fonksiyonunda diizenlemek ic¢in ¢aba
gosterirler. Her ekonomik birimin, verimlerini ve nispi fiyatlarin1 dikkate alarak optimal
oldugunu diisiindiigii bir aktifler dagilimi vardir'?’. Iste se¢imi yapilan optimal portfoy
dengesi bozulursa, o zaman bireyler bu durumu diizeltmek i¢in reel ya da finansal
aktifleri alip satarak tepki gostermeleri ekonominin genel dengesi lizerinde de
degismelere neden olur. Bozulan bu denge aktif getirilerinin esit oldugu noktada tekrar

olusacaktir.

Portfoy dengesi yaklasimina gére para ekonomi i¢in dnemli bir unsurdur ama
yegane Onemli wunsur degildir. Dolayisiyla merkezbankasi para politikasi
uygulamalarinda sadece para arzim degil ayni zamanda diger reel ve finansal
aktiflerdeki fiyat ve miktar degismelerinin de etkisini dikkate almalidir. Ciinkii, miktar
ve likidite teorisine gore para arzi degisiminin ekonomi iizerinde meydana getirecegi
etki bellidir. Ancak portfoy dengesi kuraminda para arzi degisimini kaynagina bagh

olarak kesin bir etkiden s6z etmek miimkiin degildir.

Sonug olarak portfoy yaklasimi, para arzindaki degisimlerin bireylerin mal ve
mali piyasalardaki harcamalarini arttiracagini ve para politikas1 uygulamalarinin portfoy

kanaliyla yapacag: etkileri de dikkate almaktadir.
2.6.2. Reel Ankes ve Pigou Etkisi

Reel Ankes etkisi, kisilerin ve firmalarin sahip oldugu reel para stogundaki
degismelerin mal ve hizmet talebi iizerindeki dogrudan etkisi olarak tanimlanmakatadir.
Bu etki ilk kez 1943°de A.C. Pigou tarafindan ortaya atilmistir ve bu Pigou Etkisi olarak
bilinmektedir. Bu etki daha sonra Patinkin tarafindan gelistirilmistir. Bu etki nasil isler

126
127

Tezer Ogal, Para Teorisi,Gazi Univ. I.L.B.F Yaymlari, No: 33, Ankara, 1985, s. 237.
Selguk Abag, Para Teorisinde Faiz Oranlari ve Tiirkiye’de ki Uygulama, Istanbul, 1980, s. 62.
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peki? Ornegin, fiyatlar genel diizeyi sabitken para arzi artarsa reel satin alma giicii
yiikselir. Dolayisiyla bu asir1 reel ankes hem reel mal talebini hem de aktif talebini
arttirir. Nominal para arzi azalirsa bu etkinin tam tersi sonug ortaya ¢ikar. Ya da, para
stoku sabitken fiyardaki bir diislis reel ankesleri arttirir ve bunun sonucu olarak reel
toplam talep artar. Sonug itibariyle reel ankes etkisi, fiyat degismelerinin kisilerin
servetlerinin reel degerlerini de etkiledigini, ankeslerinin reel degerlerini korumak
isteyen fertlerin gdsterdikleri tepkinin de fiyat degismelerinin etki siddetini azalttigini,
uygulanacak para politikalarinin bu hususu goz 6niinde bulundurmasi gerektigini
aciklamistir. Bu tez Tiirkiye i¢in 24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 kararlarinda asagida
gosterilen sekildeki gibi islemistir.

Zamlar ve Reel para enkeslerinin Tiiketim mallart
diger fiyat deger kaybetmesi talebinde diisiis
artiglari
Para piyasasi Yatirimlarda
tizerinde dolayli azalig
Faiz Tiiketimde azalig
oranlarinin
yiikselmesi
Portfoy ayarlama
etkisi
Sekil 12

Tiirkiye’de istikrar Kararlarimin Otomatik Etkisi

Kaynak: Parasiz, a.g.e., s. 372.
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2.6.3. Kredi Varhg: Tezi

J. H. Williams ve Robert Roosa gibi diisiiniirler para otoritelerinin mevcut
akim degiskenler yerine, para arzi gibi bir stok stok degisken ilizerinde oynayarak para
politikasina yon vermeye ¢alismasini 6nemli bir eksiklik olarak gérmiislerdir.'*® Bu tezi
savunanlar i¢in ekonomide asil olan para stoku yerine kredi bulunabilirligidir. Bu tez
kisaca, ekonomik istikrarsizlik donemlerinde para otoritesinin para arzi yerine faiz
oranlar1 lizerinde oynamalar yapmanin ekonomi iizerinde daha etkili sonuglar ortaya
cikarabilecegini savunmaktadir. Yani faiz oranlar iizerinde bir degigsme beklentisi
piyasa c¢ikacak kredi miktarindaki beklentileri etkileyerek piyasalar {izerinde

konjonktiirel etkiler meydana getirebilecektir.
2.6.4. Gurley-Shaw Yaklasimi ve Finansal Aracilar

John G. Gurley ve Edward S. Shaw adli iki iktisat¢inin ismiyle anilan bu
teoriye goOre, para stokuna ekonomik birimlerin sahip olduklari hisse senedi ve
tahvillerinde banknot ve banka mevduatina doniistiiriilebilecegi dikkate alinarak para
stoku kavrami igerine dahil edilmelidir. Yani mali degerler ile nakit ve mevduat

arasindaki ikame imkaninin sonsuz oldugu kabul edilmistir.'*’

Para arzinin genis bir alam1 kapsamasi para politikasi uygulamalarini
zorlagtiracaktir. Ciinkii, finansal aracilarin ellerinde bulunan para benzeri likitler,
vadesiz mevduatlar kadar likit olduklar1 halde merkez bankasinin yetki alan1 disinda
kalmaktadir. Bu ise para politikasinin bagarili ve etkin bir sekilde uygulanmasini
gliglestirecektir. O halde sadece para arzi kanaliyla likiditenin kontrolii iyi
islemeyecektir. Clinkii, ihtiyag duyulan likidite, para benzerleri araaligiyla
saglanacaktir. Dolayisiyla, merkez bankasi sadece ticari bankalarin kredi hacimlerini
kontrol edip, banka dis1 finansal aracilar1 kontrol etmez ise uygulanacak para politikasi

basarisizlikla sonuglanacaktir.'*°

128 Akdis, a.g.e., s. 206.

129 flker Parasiz, Enflasyonla Miicadelede Para Politikasinin Etkinligini Arttiran ve Azaltan Bazi Kurumsal
Faktorler, Bursa L.I.B.F Dergisi, Cilt:1, Say1:1, Nisan, 1980, s. 48.

130 parasiz, 1998, s. 119.

124



Yukarida ortaya ¢ikan sorun &zellikle merkez bankalarinin anti-enflasyonist
politikalar uyguladigr zamanlarda daha da 6nem kazanacaktir. Ciinkii, bu dénemde
fiyatlar genel diizeyini diisiirmek isteyen para otoritesi para arzini kisacak ve dolayisiyla
faiz oranlar1 ylikselecektir. Faizlerin yiikseldigini goren piyasa aract kurumlari da faiz
oranlarini yiikselterek fon toplama yoluna gidecekler ve topladiklari bu fonlar1 en
yiiksek getiri saglayan tahvillere yatiracaklardir. Iste, halkin elindeki fonlar1 finansal
arac1 kurumlara yatirmasi ekonomideki para talebini diisiirecek ve dolayisiyla diisen
para talebi faiz oranlarimin yiikselmesini Onleyerek daraltict para politikasindan

beklenen sonuglar ortaya ¢ikmayacaktir.
2.6.5. Radcliffe Okulu

1959 yilinda basinda Lord Radcliffe’nin bulundugu komitenin hazirlamis
oldugu raporda esas olarak para arzinin 6nemine karsi ¢ikarak, geleneksel miktar
teorisine yapilan keynesyen tepkiyi ifade etmektedir.'’! Bu goriise gore, para ve
harcama arasinda herhangi bir iligki s6z konusu olmadigi, para ile ileriye doniik
beklentiler arasinda bir baglant1 bulundugu i¢in sadece para arzinin kontrol edilmesi,
para politikasinin uygun politika arac1 ve hedefi olamaz. Para politikas1 etkin kilinmak
isteniyorsa, bu ancak ekonomideki toplam likiditenin kontrol edilmesi ile miimkiin olur.
Toplam likidite ise faiz oranlarindaki degismeler yoluyla etkilenebilmektedir. Bu
durumda para otoritelerinin para arzin1 hedef alan ve faiz oranlarin1 ihmal eden politika

tedbirlerini kullanmalari beklenen sonuglari vermeyecektir.'*?
3. ACIK EKONOMIDE PARA POLITIKASININ ETKINLIGi

Bu boliimde para otoritesi tarafindan uygulanan para politikalarinin iilkenin
piyasa kosullarinin tam sermaye hareketliligi altinda ve sinirli sermaye hareketliligi
altinda oldugu durumlar ayr1 ayrn ele alinacak ve bu kosullar altinda esnek ve sabit kur
sistemleri altinda etkinligin derecesi Mundell-Fleming Modeli agiklamalar1 1s18inda
aciklanacaktir. Bu baglamda aciklamalar IS-LM modeli ¢ercevesinde ele alinacak ve BP
(6demeler dengesi) egrisinin esnekligine bagli olarak politikanin etkinligi tartisilacaktir.
Burada IS, ekonomide ki mal piyasalarindaki dengeyi LM ise para piyasalarindaki

B! Akdis, a.g.e., . 208.

132 Pirimoglu, a.g.e., s. 146.

125



dengeyi saglayan faiz orani milli gelir bilesimlerini gostermektedir. BP ise cari hesap
aci81 ile sermaye hesabi fazlasini sifir yapan alternatif yurti¢i hasila diizeyi ve yurtigi
faiz haddi bilesimlerinin geometrik yerini gostermektedir. Burada énemli olan husus,
BP’nin egimini etkileyen unsurlardir. Bu noktada iki temel faktor bu egim tizerinde
belirleyici olmaktadir. Bunlardan birincisi, marjinal ithalat egilimi (m) dir. Marjinal
ithalat egilimi arttikca dis ticaret acig1 da artacak ve bu ac¢igr daha fazla sermaye
girisiyle finanse etmemiz gerekecektir. Dolayisiyla da daha yiiksek faiz maliyetine
katlanarak bu acik giderilebilecektir. Yani marjinal ithalat egilimi arttikga BP egrisi de
diklesecektir. Ikinci faktdr ise sermayenin faize olan duyarliligidir. Sermayenin faize
olan duyarlilig1 arttikca BP egrisi daha yatik bir konum alacaktir. Sonug¢ olarak BP=0
durumunda tam sermaye hareketliligi kosullar1 gecerli olacaktir. Simdi tam sermaye ve

siirlt sermaye hareketliligi altinda para politikasinin etkinligini agiklamaya calisalim,
Tam Sermaye Hareketliligi Altinda Para Politikalarinin Etkinligi

Tam sermaye hareketliligi altinda para politikasinin etkinligini sabit ve esnek

kur sistemleri altinda ayr1 ayr1 inceleyelim.
a) Sabit Kur Sistemi Altinda Para Politikasinin Etkinligi

Ik denge, IS ve LM egrilerinin kesistigi denge faiz haddi, milli gelir diizeyinde
olugur. Simdi ekonomide herhangi bir sebep ile parasal bir genislemeninoldugunu
diisiinelim, dolayisiyla LM egrisi asagiya kayarak daha diisiik faiz haddi daha yiiksek
milli gelir noktasinda yeni denge saglanacaktir. Ancak para otoritesi doviz kurunu ilk
denge noktasinda tutmak gibi bir taahhiidiin altindadir. Bu baglamda diisen faiz oranlar
iilkeden sermaye ¢ikisina sebep olacak ve ulusal para deger kaybedecektir. Para
otoritesi bu durumu 6nlemek i¢in piyasalara miidahale edecek ve doviz satip ulusal para
¢ekecek ve piyasalardaki ulusal para cinsinden para arzini azaltacaktir. Sonug olarak
LM egrisi tekrar yukar1 dogru kayacak ve denge faiz ve gelir diizeyi ilk diizeyine
ulasacaktir.Yani uygulanan para politikas1t milli gelirde herhangi bir deg§ismeye neden

olmadigindan dolayr ETKIN OLMAYACAKTIR.
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b) Esnek Doviz Kuru Altinda Para Politikalarinin Etkinligi

[k denge IS ve LM egrilerinin kesistigi denge faiz haddi, milli gelir diizeyinde
olusur. Simdi ekonomide herhangi bir sebep ile parasal bir genislemenin oldugunu
diisiinelim, dolayisiyla LM egrisi asagiya kayarak daha diisiik faiz haddi daha yiiksek
milli gelir noktasinda yeni denge saglanacaktir. Diisen faiz oranlar iilkeden doviz
cikisina sebep olacak ve ulusal para deger kaybedecektir. Yiikselen doviz kuru ihrag
mallarini dis piyasalarda daha ucuz hale getirecek ve ihracat artacaktir. fhracatin artmasi
mal piyasalarinda iiretimin artmasi demek oldugu icin IS egrisi yukar1 yonlii hareket
edecek ve milli gelir diizeyi daha da yiikselirken denge faiz haddi ilk noktasina
donecektir. Goriildiigii tizere faiz oranlar1 degismezken denge gelir diizeyi artmustir.

Sonug olarak, para politikasinin TAM ETKIN oldugunu sdyleyebiliriz.
Sinirh Sermaye Hareketliligi Altinda Para Politikasimin Etkinligi

Bu boéliimde para politikasinin etkinligi yine sabit ve esnek kur sistemleri
cercevesinde incelenecek ve fakat her bir durumda kendi igerisinde BP)LM ve BP(LM
olmak {izere iki ihtimal dahilinde analiz edilecektir. Ilk durumda Odemeler dengesi
egrisinin LM egrisine gore daha dik oldugu bir durumu, diger durum ise BP egrisinin
LM egrisine gore daha esnek oldugu bir durumu gostermektedir. Simdi sirasiyla bu

durumlari agiklamaya calisalim,
a) Sabit Doviz Kuru Altinda Para Politikasimin EtKkinligi

Simdi sirasiyla BP)LM ve BP(LM oldugudurumlarda ve smirli sermaye

hareketliligi altinda para politikasinin etkinligini inceleyelim,
i.  BP(LM Durumunda Para Politikasinin Etkinligi

[k denge IS ve LM egrilerinin kesistigi denge faiz ve gelir diizeyinde olusur.
Simdi herhangi bir sebeple parasal bir genislemenin oldugunu diisiinelim. Parasal
genislemeyle birlikte LM egrisi asagiya sag tarafa dogru kayar ve daha diisiik faiz, daha
yiiksek milli gelir seviyesinde dengeye gelir. LM-1 ile IS egrisinin kesistigi b noktasi
BP ile LM-1’1in kesistigi ¢ noktasinin altinda kalmistir. Dolayisiyla bu noktada 6demeler
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dengesi agig1 vardir. Ayn1 zamanda faizler genel diizeyi diistiigii icin lilkeden doviz
cikist olacaktir ve bu durumda ulusal para deger kaybedecektir. Iste para otoritesi hem
sabit doviz kurunu korumak hem de BP agigin1 kapatmak icin piyasaya doviz siiriip
ulusal para cekecektir. Yapilan bu operasyon sonucu piyasadaki ulusal para arzi
azalacag icin LM-1 egrisi tekrar LM konumuna gelecek ve para politikas1 ETKIN
OLMAYACAKTIR.

ii. BP)LM Durumunda Para Politikasinin Etkinligi

Ik denge IS ve LM egrilerinin kesistigi denge faiz ve gelir diizeyinde olusur.
Simdi herhangi bir sebeple parasal bir genislemenin oldugunu diisiinelim. Parasal
genislemeyle birlikte LM egrisi asagiya sag tarafa dogru kayar ve daha diisiik faiz, daha
yiiksek milli gelir seviyesinde dengeye gelir. LM-1 ile IS egrisinin kesistigi b noktasi
BP ile LM-1"in kesistigi ¢ noktasinin yukarisinda kalmistir. Dolayisiyla bu noktada
O0demeler dengesi fazlasi vardir. Bu noktada faizler genel diizeyi de goreceli olarak
ylksek oldugundan ulusal piyasalara doviz girisi olacak ve ulusal para deger kazanacak
(kur diisecek) ve dolayisiyla para otoritesi sabit doviz kurunu korumak i¢in piyasadaki
bu fazla doviz ¢ekip karsiliginda ulusal para verecektir. Bu operasyon LM-1 egrisini
LM-2 konumuna getirecek ve daha ytiksek bir denge gelir diizeyine ulasilacaktir. Sonug
olarak bdyle bir durumda para politikast BP=0 durumuna goére SINIRLI ETKIN

olacaktir.

b) Esnek Doviz Kuru Altinda Para Politikasinin Etkinligi

Simdi sirasiyla BP)LM ve BP(LM oldugu durumlarda ve sinirli sermaye

hareketliligi altinda para politikasinin etkinligini inceleyelim,
i.  BP(LM Durumunda Para Politikasinin Etkinligi

1k denge IS; ve LM, egrilerinin kesistigi e; noktasinda olusur. Bu noktada
denge faiz orani iy, denge gelir oran1 Y dir. Simdi genisletici bir para politikas1 sonucu
LM, egrisi saga kayarak LM, konumuna gelecek sekilde saga hareket etsin. Bu yeni
denge noktasinda (e;) denge gelir diizeyi Y,, faiz diizeyi i, ’dir. Bu noktada ¢; BP

dogrusunun altinda kaldig1 i¢in O6demeler dengesi a¢igi vardir. Bu agik kurun
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ylikselmesine be BPy egrisinin BP; konumuna gelmesine neden olacak, esanli olarak
artan kur diizeyi ihracatin artmasina bagl olarak IS; egrisini IS, konumuna getirecektir.
Yeni denge noktasi LM,, IS, ve BP; egrilerinin kesistigi e; noktasinda olusacaktir. Bu
yeni denge noktasinda denge milli gelir diizeyi Y3 konumuna yiikselecek ve fakat faiz
oranlarindaki net etkiyi IS ve LM egrilerinin egimi belirleyecektir. Sonug olarak, sinirli
sermaye hareketliligi altinda, esnek kur sisteminde ve BP{LM olmasi durumunda para

politikast OLDUKCA ETKIN olacaktir.

ii. BP)LM Durumunda Para Politikasinin Etkinligi

Yukaridaki anlatilan siire¢ aynen burada da gegerlidir. Ama BP) LM olmasina
bagli olarak para politikast BP{ LM durumuna gére DAHA AZ ETKIN olacaktir. Yine
burada da faiz diizeyinin ne olacagi IS ve LM egrilerinin e8imine baglh olarak
degisecektir. Sonug olarak diyebiliriz ki, genisletici bir para politikas1 milli geliri

etkileme bakimindan etkindir ve bu etkinlik sermaye mobilitesi arttik¢a artmaktadir.
4. TURKIYE’DE UYGULANAN PARA POLITIKALARI

Calismamizin bu boliimiinde ilk 6nce Tiirkiye’de 1980 6ncesi uygulanan para
politikalari, daha sonra ise 1980-1989 donemi para politikalar1 kisaca, son olarak 1990
sonrast ve Ozellikle 2000 sonrasi1 uygulanan para politikalar1 amag, ara¢ ve strateji

tercihleri baglaminda incelenecektir.
4.1. 1980 Oncesi Uygulanan Para Politikalar

24 Ocak 1980 kararlara kadar Tiirkiye’de degisik donemlerde farkli para
politikas1 uygulamalar1 gergeklestirilmistir. Bu uygulamalar belirli doniim yillar

itibariyle soyle aciklanabilir.

Cumbhuriyetin ilk kurulus yillarinda parasal kontrol mekanizmasi Ingiliz ve
Fransiz sermayesiyle kurulmus Osmanli Bankasi araciligiyla yiiriitiilmiistiir. Bu
donemde para arzinin kontroliine 6nem verilmistir. Amag, Tiirk parasina kars1 halkin
gilivenini yeniden saglayabilmekti. Ancak donemin ekonomisinin disa kapali olmasi

stirec icerisinde TL’yi asir1 degerli hale getirmesi ve 1929 Buhrani’nin da etkisiyle Tiirk
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parasiin istikrar1 bozulmus ve 25 Subat 1930 tarihinde Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu ¢ikarilmigtir. Bu donemin en 6nemli gelismesi 1930 yilinda Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasimmin kurulmasi olmustur. 1930’lu yillarda merkez
bankasmin temel politika araci, kendi belirledigi reeskont oranlar1 olmustur. Bu
donemde uygulanan para politikalarinin temel amacinin déviz kurlarinda ve dolayisiyla
fiyat istikrarinin saglanmasina odaklandig1r goriilmektedir. Bu baglamda siki para
politikas1 6nem kazanmis ve para arzinin artigi1 dnlenmis ve fiyat istikrarinda biiyiik
capl bir bozulma goriilmemistir. Yine bu donemde kamu kuruluslar1 ve ticari kredilerin
onem kazandig1 goriilmektedir. 1930°1u yillarda mevduat ve kredi faiz tavanlarini ve
zorunlu karsiliklar1 belirleme yetkisi TCMB’nin yetkisinde degildir. Bu cercevede
zorunlu karsilik politikasi daha ¢ok kamunun finansmani ve tasarruf sahiplerinin
korunmasi amaciyla kullanilmigtir. Ayrica bu dénemde hem TCMB faiz oranlar1 hem
de kredi ve mevduat faiz oranlar1 pozitif reel faizler gostermistir. 1930’ lu yillarda

uygulanmaya baglayan sabit kur rejimi 1947 yilina kadar devam etmistir.

1940-1950 donemine baktigimizda ise bu donemde yine sabit kur rejiminin
devam ettirildigini goriiyoruz. Bu donemde TCMB’nin temel para politikasi araci
reeskont oranlar1 olmaya devam etmis ve 1938’de % 4 olan oran degistirilmemistir.
Fakat zorunlu karsiliklar 1941-42 yillarinda alinan kararla % 15’den % 20’ye
cikarilmistir. Daha sonra ise 1938-1950 doneminde reeskont oranlarinda ve banka
faizlerinde herhangi bir degisiklik yapilmamistir. TL’nin degerinin 1930°dan bu yana
sabit tutuluyor olmasi, savas yillarinda takas ve kliring seklinde ihracatin yiiksek
fiyatlarla gergeklestirilmis olmasi, Tiirkiye’nin dis borglarin1 6demede giiclitk ¢cekmesi
vb. nedenlerle uygulanan sabit kur politikasi ¢ercevesinde 07.09.1946 yilinda Recep
Peker Hiikiimeti tarafindan alinan bir kararla ilk devaliiasyon yapilmis ve 1 $= 1.32
TL’den 2.81 TL’ye yiikseltilmistir. Buradaki temel amag ithalatin hizin1 kesmek ve
thracati arttirmaktir. 1947 yilindan sonra Tiirkiye Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemine
gecmistir. Bu donemde merkez bankasi bilangosunda dikkati ¢ceken dnemli gelismeler,

yiikiimliiliikler tarafinda emisyon, mevduat ve doviz taahhiitlerindeki artis, varliklar
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tarafinda ise hazine bonolar1 ve avanslardaki azalis ile senetler ciizdani, harigteki

muhabirler ve doviz bor¢larindaki artistir. !>

1950-1960 donemi uygulamalarina baktigimizda ise para politikasi a¢isindan
bir dontim noktasi oldugu goriilmektedir. 1950’11 yillar para politikasi agisindan fiyat
istikrarinin ikinci plana itildigi, daha ¢ok kamu agiklarinin finansmaninin 6n plana
¢ikt1g1 bir donem olmustur. Bu donemde moneter unsurlarin arttigina tanik oluyoruz.
1951 yilinda reeskont oranlari, banka faiz oranlar diisiiriilmiis, emisyon oraninda ise
hizli bir artis goriilmektedir. Emisyondaki bu artisa kredilerinde artis1 eklenince talep
cok hizli artmig ve tam bir enflasyon siirecine girilmistir. Enflasyondaki artig
beraberinde sabit kurunda etkisiyle ulusal parada asir1 degerlenme yaratmis ve dis
ticaret agiklar1 siirdiiriilemez boyutlara gelmistir. Olusan bu acik dis borglarinda
stirdiiriilemez boyutlara gelmesine neden olmus ve 4 Agustos 1958°de yeni istikrar
paketi yiiriirliige konulmustur. Bu kararlara para politikasi acisindan bakildiginda en
onemli maddelerin 1$= 900 kurus yapilmasi, kamu sektoriine saglanan kredilerin belirli
bir tavanla sinirlanmasi, banka kredilerinin 30.06.1958 diizeyinde dondurulmasi, alinan
sik1 para politikas1 kararlar1 nedeniyle emisyon hacminin 1960’11 yillara kadar diisiis
egilimi i¢ine girmesi, devlet biit¢esinin denkligine karar verilmesi, ve dis bor¢larin
konsolide edilecegi kararlar1 alinmistir. Bu dénemi merkez bankaciligi agisindan
Ozetlersek, 1950’11 yillar fiyat istikrar1 temel hedefinden cikildigi, kamu agiklarinin
merkez banksi avanslariyla finanse edilmeye baslandigi ve bu finansmanin 2001 yilina

kadar onlenemeyen yiikseliginin devam ettigi donem olarak ifade edilebilir.

1960-1970 donemi incelendiginde bu doneme planli ekonomi anlayisinin
damga vurdugunu sdyleyebiliriz. Bu donemde para politikast plan hedefleriyle uyumlu
hale getirilmis, para arzi artis1 bliyiime oraninda yapilmaya calisilmistir. Bu donemde
sabit kur rejimi slirdiiriilmiis ve istikrarl bir seyir izlemistir. Bu istikrarli seyire ragmen
dis acik artmaya devam etmistir. Donemin basinda diisiik seyreden para arzi artis orani
donemin ortalarindan itibaren ivme kazanmistir. Dolayistyla bu déonemde yapilan kamu
harcamalar1 vergi gelirlerinin yaklasik ii¢ katina ¢ikmistir. Bu donemde merkez

bankasinin amag fonksiyonunun belirgin hale geldigini gérmekteyiz. Nitekim birinci

133 Timur, a.g.t., s. 111.
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bes yillik kalkinma planinda (1963-1968) para politikasinin temel amaci fiyat istikrarin
saglamak olarak belirlenmistir. Bu baglamda para arzindaki artisin liretim artiginin
tizerine ¢ikmamasi istenmistir. 1960’11 yillarda para politikast zorunlukarsilik
politikalari, kredi tayinlamasi uygulamalari, selektif kredi uygulamasi ve reeskont kredi
faizleri gibi araglar vasitasiyla yiiriitiilmistiir. Bu donemin 6nemli bir gelismesi de
zorunlu karsiliklarin TCMB biinyesinde tutulmaya baslanmasi olmustur. 1950-60
donemine gore bu donemde daha biiyiik istikrar goriilmiistiir. 1960-70 doneminde
ortalama fiyat artislar1 % 6.6’ya gerilemistir. Ikinci kalkinma planiyla beraber ( 1968-
1973) birinci plandan farkli olarak para arz ve talebi i¢cinde hedefler konulmustur.
Ayrica 1960°da % 5 olan Hazineye Merkez Bankasinca agilan avans limiti 1965°de %
10a ytikseltilmistir.

1970-1980 doéneminin para politikast agisindan ¢ok Onemli bir dénem
oldugunu goérmekteyiz. Bu baglamda donemin en 6nemli gelismesi TCMB kanunun
degistirilmesi oldugunu gérmekteyiz. Diinya merkez bankaciliginda yasanan gelismeler
ve para politikasi aracglarinin ¢esitlenmesi ihtiyacti TCMB’nin yeniden organize
edilmesini gerekli kilmistir. 1970 yilinda kabul edilen 1211 sayili kanunla merkez
bankasinin yetkileri, sorumluluklar1 ve organizasyon bi¢imi yeniden diizenlenmis ve
ekonomide daha aktif bir parasal otorite olacak hale getirilmistir. Bu kanunla, Banka
Kredilerini Tanzim Komitesi feshedilerek, gorevleri Merkez Bankasi’na devredilmistir.
Boylece merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini belirleme ve bu konuda diizenleme
yapma yetkisine sahip olmustur.”** Bu kanunla merkez bankasmin gérev tanimi

icerisinde su hususlar yer almustir'®>,

e Para ve kredi politikasini, kalkinma planlar1 ve yillik programlara

uygun bir tarzda yiiriitmek,
o Ulusal paranin itibarini1 korumak i¢in gerekli 6nlemleri almak,
o Piyasadaki para arzin1 kanun geregince diizenlemek,

e Bankalara 6diing verme islerini kanun ¢ercevesinde yiiklenmektir.

134 flker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2003, s. 236.

135 Onder, a.g.t., s. 133.
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TCMB tarafindan 06diing para verme islerinde ve mevduat kabuliinde
kullanilacak azami faiz oranlar1 % 11.50 olarak uygulamaya konulmustur. Uygulamaya
konulan bu kanunla merkez bankasina ilk kez agik piyasa islemleri yapma yetkisi
verilmistir. Bu donemde, Tiirkiye’de kath kur uygulamasi, giimriik resimleri ve ithalat
kotalarina dayali korumaci bir dig ticaret politikast uygulanmis ve sabit kur
uygulamasina devam edilmis ve enflasyonda yasanan yiiksek oranlar1 ger¢eklesmelerde
sabit kurla beraber dikkate alindiginda asir1 degerli TL 6demeler dengesinde agiklara
sebep olmustur. Bu sebeple ulusal para sik sik devaliie edilmek zorunda kalinmistir.
Ayrica bu donemde yasanan doviz sikintisina ¢are olmasi i¢in yurt disinda yasayan
Tirk iscilerin dovizlerini ¢cekebilmek amaciyla 1976 yilinda Kredi Mektuplu Doviz
Tevdiat Hesabi enstriimani yiirlirliige konulmustur. 1973 yilinda uygulamaya baslanan
katli kur uygulamasina dayanan politika, doviz rezervlerinin erimesine ve dis
bor¢lanmanin artmasina neden olmustur. Esanli olarak, M; ve M, olaganiistli boyutlarda
artarken merkez bankasi kredilerinde de artig egilimi goriilmiistiir. Kisaca siirekli artan
kamu kesimi acgiklarinin parasal genisleme ile finansmam 1973 ve 1979 petrol
krizleriyle de birlesince 6demeler dengesi krizlerine ve enflasyonun hiz kazanmasina
neden olmustur. Iste tiim bu olumsuz gelismelerle birlikte 1980°1i yillara gelinmistir.

Simdi de 1980-1990 dénemi gelismelerini kisaca incelemeye calisalim,
4.2.1980- 1989 Donemi Para Politikalari

1980 y1l1 gerek para politikasi gerekse genel ekonomi anlayis1 agisindan bir
doniim noktast niteligi tagimaktadir. 24 Ocak 1980 kararlariyla Keynesgil yaklasim
cercevesinde diizenlenen, faiz oranlarinda giidiimlii ve para arzinda asir1 artiglara
dayanan  para  politikas1  yaklasimi  yerini  Monetarist  bir  anlayisa
birakmustir.'*°*Ekonomik a¢idan bir déniim noktasini teskil eden 24 Ocak Kararlari para
politikas1 acgisindan da bir dizi yenilik getirmistir. Bu baglamda enflasyonun temel
nedeninin parasal genisleme oldugu sonucu kabul edilmis ve 6nceden belirli bir
program dahilinde disiplinli bir para ve kredi politikas1 izlenmeye ¢alisilmustir.">” Bu

baglamda 1980-1982 doneminde, kamu kesimi finansman ihtiyacinin istikrar

136 ¥ Batu Tunay, “ Tiirkiye’de 1980-1995 Déneminde Para Politikalarinin gelisimi”, iktisat Politikasi, Vildan
Serin (ed.), Alfa Yaymevi, Istanbul, 1998, ss. 228-257.

137 Akdis, a.g.e., s. 359.
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programinda Ongorildiigli sekilde azaltilmasina bagli olarak, rezerv para artisi
hedeflenen diizeylerde tutulabilmistir. Parasal genislemenin kontrol edilmesi ve para
talebinin arttiritlmasi seklinde uygulanan para politikasi, 1981 ve 1982 yillarinda fiyat
artiglarinin yavaglamasina neden olmustur. 1983 yilinda ise maliye ve para
politikalarinin biiylik 6lgiide gevsetilmesine bagl olarak fiyatlardaki diisiis egilimi
tersine dénmiistiir'*®. 24 Ocak Kararlar’’nin 19 Aralik 1983 giinii TBMM’de okunan

metninde para politikasini ilgilendiren maddeleri soyledir'*?,

v" Yeterli para arzi1 politikas1 uygulanacaktir,
v" Faiz diizeyinin serbestge olustugu ekonomik politikalara gecis hizlandirilacaktir,

v Tasarruflarin arttirilmas: i¢in ugrasilacak, bu baglamda tasarruf sahiplerine

enflasyonun {izerinde faiz verilecektir,

v Sanayi yatirimlarimin 6zendirilmesi igin enflasyon diizeyi diigiik tutulmaya

calisilacak, bu sayede kredi maliyetleri diisiiriilmeye c¢aligilacaktir,

v Kredi maliyetlerinin diisiik kalmasi i¢in banka ve sigorta muameleleri vergisi

diistiriilecektir,
v' Esnaf ve sanatkara makul sartlarla kredi saglanacaktir....vb.

1984 yilinda fiyatlar genel diizeyini diisiirmek ve 6demeler dengesi istikrarini
saglamak i¢in siki para politikasi uygulamaya konulmus, bu amagla nominal faiz
oranlar1 6nemli derecede yiikselmistir. Bu donemde , biitge aciginin finansmani ve
ekonomideki fazla paranin azaltilmas1 amaclariyla halka ve bankalara hazine bonosu
satisgina baglanmistir. Ayrica merkez bankasi reeskont kredilerini durdurmus
disponibilite oranini yiizde 10’dan yiizde 15’e c¢ikartmis, zorunlu karsiliklarin
yatirtlmayan kismina uygulanan cezai faizleri arttirmis ve bankalarin merkez bankasina

doviz satiglarini caydirici tedbirler almugtir.'°

138 Parasiz, a.g.e., s. 379.
139 Akdis, a.g.e., s. 361.
140 Tunay, a.g.e., ss. 228-257.
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1985 yilinda zorunlu karsilik sisteminde koklii degisiklikler yapilmistir. Bu
uygulamalar, ihracat ve yatirim kredilerine 6zgililenecek mevduata uygulanan tercihli
karsilik oranlarmin kaldirilmasi, karsiliklarin yatirilma siiresinin alti haftadan iki
haftaya indirilmesi ve karsilik oraninin % 25’den yil sonunda % 19’a, 1986 yil1 baginda

ise % 15’e diisiiriilmesi seklinde gergeklestirilmistir.'*!

Kisaca 1980-1986 donemi para politikalar1 uygulamalarinda fiyat istikrari
temel amag¢ olmus ve fakat bu amacin yaninda 6demeler dengesi ve biiylime gibi
amaclarda g6z ardi edilmemistir. Bu donemde para politikasi araci olarak 1980’lerin
basinda reeskont oranlar1 ve zorunlu karsiliklar kullanilmis, 1985 yili ile beraber Hazine
thaleli tahvil ve bono satisina baglamis, disponibilite ve zorunlu karsiliklar daha etkin
sekilde diizenlenmistir. Yine bu donemde kamu finansmani merkez bankasi
kaynaklarindan kargilanmaktadir. Dolayist ile para politikast maliye politikasina bagimli
bir sekilde yiiriitiilmektedir. Ozel kesimin kredi talebinin karsilanmasina ydnelik olarak
Merkez Bankasi’nin otomatik reeskont kredileri yogun bir sekilde kullanilmistir. Bu
donemde, para arzin1 kontrol mekanizmasi; kamu ve 6zel kesimin portféy yapilarini ve
harcamalarim1 dogrudan etkileyerek, devletin borglanma, 6zel kesimin ise kredi

taleplerini kontrol etmeye yonelik olarak islemektedir.

1986 y1l1 para politikasi uygulamas1 yoniinden 6nemli degisikliklerin yasandigi
bir gecis donemi olmustur. Bu dénemde 6zel kesim ve kamu kesiminin portfdy yapisina
dogrudan miidahale ile sekillenen para politikasi, yerine toplam rezervlerin kontroliine
dayal1 bir para ve kredi politikast uygulamasina birakmistir. Bu sistemde Merkez
Bankasi, ticari bankalarin TL cinsinden rezervlerini kontrol ederek, hem faiz
politikasinin etkinligini arttiracak, hem de bankalarin pasiflerinin kontrolii ile esanlaml1
olan para arz1 kontrolii uygulamasina olanak bulacaktir.'*? Nisan 1986’dan baslayarak
Interbank- Bankalararas1 Para Piyasasi uygulamaya konulmustur. Amag, rezerv fazlasi
ve eksigi olan bankalar1 kars1 karsiya getirerek rezerv yonetimini kolaylastirmaktir.
1986 yil1 icerisinde parasal biiyiikliiklerin seyrini izlemek icin ilk defa parasal program
olusturulmustur. Bu program belli bir M, artis1 hedefine dayandirilmistir. Bu hedefte,

rezerv para artisginin ve dolayistyla da merkez bankasi net i¢ ve disg varliklarinin

1 Bilir, a.g.t., s. 134.

2 Parasiz, a.g.e., s .380.
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programlanmasina dayanmistir. 1986 yili mali piyasalarda onemli bir yenilik olan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) kurusunu yapmustir. 1986 yili para
programi, enflasyon hedefi % 25 ve milli hasila hedefi % 5 artis ile uyumlu M5 ’nin %
35 oraninda artacagi ongoriilerek hazirlanmistir. Y1l sonu ger¢eklesmeleri ise GSMH’da

% 7.9, M de % 40 artis olmus, enflasyon gerceklesmesi ise % 34.6 olmustur.

Merkez Bankasi 4 Subat 1987 tarihinden itibaren agik piyasa islemleri
uygulamaya baglamistir. 1987 yilinda, mevduat munzam karsiliklar1 be umumi
disponibilite uygulamalarinda degisiklikler yapilmistir. Alinan 6nlemlerle bankalarin
nakit yonetimine esneklik kazandirilmistir. 1987 yilinda getirilen 6nemli yasal
diizenleme sermaye piyasasini tegsvik amaciyla 25 Mart 1987 tarihinde kabul edilen
3332 sayili kanun ve “ Para Piyasalari ve Fon Yonetimi Genel Miidiirligii” ad1 altinda
yeni bir genel midirligiin kurulmus olmasidir. 1987 yilinda bankalararasi1 para
piyasasinda ve IMKB’de islem hacmi hizla genislemis, kamu kesimi ve 6zel kesim
tarafindan ihra¢ edilen mali piyasa araclart hacminde 6nemli artiglar olmus ve mali

piyasalara yeni tiir araclar kazandirilmustir.'*?

1988 yilma gelindiginde ekonomi yiiksek enflasyon orani sorunuyla karsi
karstya kalmisti. Enflasyonun diisiiriilebilmesi i¢in 4 Subat 1988 Kararlar1 alinmistir.

Bu kararlara gore'**,
= [thalat teminatlar1 % 7°den % 15’e ¢ikarilmistir,

= Thracat yoluyla kazanilan dévizin yurtiginde kalmasimi saglamak igin

bazi 6nlemler alinmustir,

» Mevduat faizlerindeki serbesti kaldirilmis, faiz oranlarimi belirleme

yetkisi tekrar merkez bankasina verilmistir,

» Disponibilite ve munzam karsilik oranlar1 yiikseltilmistir.

143 Mehtap Kesriyeli, 1980°li Yillardan Giinlimiize Para Politikas: Gelismeleri, TCMB Arastirma Genel Midiirliigi,
Yayin No: 97/4, Ankara, 1997, s. 9.

144 Akdis, a.g.e., s. 362.
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1988 yilinda para politikasinin en énemli yonii Merkez Bankasinin para ve
doviz piyasalari arasindaki karsilikli bagimliligi hesaba katan bir ¢erceve icinde arz ve

talebi etkileyerek sonuca varma uygulamasini yerlestirebilmesi olmustur.'*

1989 yilinda; Merkez Bankas1 Bilangosu biiyiikliigiiniin parasal genislemeler
tizerindeki etkisi dikkate alinarak para politikas1 uygulamasi bu biiyiikligiin kontrol
altina alinmasina yonelik olarak sekillendirilmistir. Bu donemde i¢ kredi genislemesi
durdurulmus, Bilango biliyiimesi sadece dis varlik artisi ile kur artigi sonrasi olusan
degerleme hesabindaki degismeden kaynaklanmistir. Yine 1989 Agustos ayinda alinan
32 Sayili Kararla doviz islemleri ve sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmistir.
Amag, kiiresel mali piyasalar ile biitlinlesmeyi saglamak, bankalarin yurt disindan kredi
bulmasini kolaylastirmak ve sermaye piyasalarinin gelisimine yardimci olmaktir. Ancak

alinan bu 6nlemler para politikas1 uygulamalarin1 daha da karmasik hale getirmistir.

Simdi de oncelikle 1989 para politikast uygulamasini, daha sonra ise 1990-
1993,1994-1999 ve 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi olmak iizere iic donem
halinde ele alarak agiklamalarimiza amag, arac ve strateji tercihleri baglaminda devam

edelim.
4.3. 1989 Sonras1 Donemde Uygulanan Para Politikalarn

Tiirkiye’de 1989 sonrasi1 donem, para politikas1 uygulamalart agisindan bir
doniim noktasi olarak algilanmaktadir. Soyle ki, bu tarihten sonra para otoritesi para
programlari ilan etmis ve ilan ettigi bu programlara uyacaginin giivencesini vermistir.
Bu baglamda agiklamalarimiza baglamadan 6nce gegis yili sayilan 1989 yili para

uygulamalarini kisaca gdzden gegirelim.

32 sayili kararla beraber meydana gelen finansal serbestlesme siireci, sermaye
piyasalart heniiz kurumsallagmamis bir ekonomide mali piyasalarda istikrarsizliklarin
artmasina neden olmustur. Finansal serbestlesmeyle beraber TL’ nin konvertibil hale
gelmesi ve yliksek faiz politikasi spekiilatif ataklar1 arttirmistir. Piyasalarda meydana

gelen asir1 oynaklik kurlarda ve faizde hizli yiikselmelere neden olmus ve hiikiimetin

145 Parasiz, a.g.e., s. 384.
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para politikas1 hedeflerine ulasmada etkinligini yitirmesine neden olmustur. 1994 yilina
kadar ki siiregte finansal piyasalarda ve doviz kurlarinda istikrar amaci oncelik
olmustur. Bu amaglar dogrultusunda para politikasinin arag tercihleri de degismistir. Bu
siirecle beraber dolayli para politikas1 araglarindan piyasa bazli araglara 6nem verilmeye
baslanmistir ve orta ve uzun vadeli reeskont uygulamasina son verilmistir. Bu tarihe
kadar kullanilan reeskont olanaklar1 bankacilik kesiminin likidite ihtiyacini karsilama
amacini tagiyordu ve fakat 1989 sonrasinda sadece para politikasinin yiiriitiilmesini
saglamak icin kullanilacak bir arag¢ haline getirilmistir. 1989 yilinda para politikasinin
temel hedefi, merkez bankasi bilancosunun kontrol altinda tutulmasi olmustur.146
Uygulama sonucunda bilanco bir yandan kiigiiliirken diger yandan da daha likit hale

gelmis ve uygulamada bir miktar esneklik kazanmustir.
4.3.1. 1990-1993 Donemi Para Politikalar

Para politikas1 agisindan 1990 yili TCMB’nin bir para programu agikladigr ilk
yil olmast agisindan c¢ok Onemlidir. Bu programin temel amaci merkez bankasi
bilancosunun kii¢iilmesi ve hatta yapisal 6zelliklerinin degismesidir. Yani bu program
pasif icerisindeki emisyon oranimi yiikseltmek, aktifte de hazineye olan kisa vadeli
avanslarin azaltilmasini hedeflemistir. Programin ana hatlar1 sOyledir; merkez
bankasmin toplam i¢ yilikiimliiliikleri % 15-25 artacaktir, bilango degeri % 12-22
bliyiiyecektir, toplam i¢ varliklar % 6-16 oraninda artacaktir ve merkez bankasi parasi
% 35-38 artacaktir. Uygulanan bu program genel hatlariyla basar1 gostermistir. Ancak
finansal serbestligin verdigi olumsuzluk TL’yi asir1 degerli hale getirmistir. Uygulama
sonuglarina gore merkez bankas1 parasi % 26,6 , toplam i¢ ylkiimliiliikler % 21.6,

toplam i¢ varliklar % 11.9, MB Bilango biiyiikligii gergeklesmesi ise % 24,1 olmustur.

Merkez bankasi yukarida saydigimiz hedef degiskenlerin yani sira, amag
degiskenlerde belirlemistir. Amac¢ degisken olarak enflasyon ve biliylime hizini se¢mis;
enflasyon icin yillik ortalama % 54, biiytime orami igin % 5.7 hedeflenmistir.'*’
Gergeklesmeler ise, enflasyon orant % 56, biiyime hizi ise % 9.1 olarak
gerceklesmistir.

146 Riistii Saracoglu, “ 1990 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi”, Erisim: 13.04.2007, http://

www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog/turkekonomisi.html.
147 Ahmet Sahinéz, Tiirkiye Ekonomisi: Sektérel Analiz, imaj Yaymcilik, Ankara, 2001, s. 262.
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1991 yili para programina bakildiginda ise ekonomide dissal ve icsel
nedenlerle siyasal ve ekonomik dalgalanmalarin gdzlemlendigi, dissal olarak korfez
savasinin ¢iktig1 bir yil olmasi nedeniyle merkez bankasi 1991 yilinda para programi
agiklamamistir. Bunun yerine TCMB Tiirk liras1 ve doviz piyasalarindaki istikrari
korumay1 ve rezerv paradaki biiyiimeyi kontrol altina almay1 amag¢ edinmistir. Merkez
bankacilig1 agisindan en 6nemli gelisme kamunun TCMB’den yogun olarak kredi
kullanmasi, bdylece merkez bankasinin amag¢ bagimsizliginin sekteye ugramasi
olmustur. Diger yandan 1991 yilinda piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek i¢in yogun bir
sekilde acik piyasa islemlerine basvurdugunu goérmekteyiz. Ayrical Eylil 1991
tarthinde merkez bankasi dogrudan alim ve satim islemlerini para piyasalariin

gelisimini saglamak amaciyla ihale yontemiyle gerceklestirmeye baglamistir.

1992 yilina yeni bir para programi agiklanmig ancak kamu agiklarindaki hizl
artis neticesinde hedefler biiyiik oranda asilmis, sonrasinda ise para politikas1 kurdaki
asir1 dalgalanmalar1 gidermeye yonelik olarak sekillendirilmistir. Yine 1992 yilinda
merkez bankasi 1990 yilinda oldugu gibi bilango biiyilikligli (hedef: % 37-47;
gerceklesme: % 100 ), toplam i¢ yiikiimliiliikler (TIY) ( hedef: % 38-48; gerceklesme:
% 75 ), net i¢ varliklar (NIV) ( hedef: % 27-39; gerceklesme % 101), ve merkez bankasi
parasi( hedef: % 40-50; gerceklesme: % 85 ) {izerine hedefler koymustur.
Gergeklesmelere bakildiginda goriilmektedir ki, merkez bankas1 parasi1 programin ¢ok
otesinde biiylimiis, NIV hedefi kamuya yilin ilk aylarinda agilan yiiksek miktarli
krediler nedeniyle Mart ayinda program hedefini asmis ve dolayistyla 1992 yili para

programi daha baglangicta basarisizlikla sonuglanmistir.

1993 yilinda merkez bankasi bir para programi agiklamamistir. Ciinkii, kamu
finansman agiklarmin kontrolden ¢ikmasimin yarattigi parasal biiyiikliikler {izerindeki
kontrol edilemezlik siirdiiriilemez boyutlara gelmisti. Yine 1993 yilinda da TCMB,
finansal piyasalarin ve kur-faiz ikilisinin istikrarini saglamay1 6n planda tutmus ve bu
amaglar1 saglamada basar1 gosterememistir. 1993 yilindaki kamu agiklarinin finansmani

problemi 1994 krizinin adeta hazirlayicis1 olmustur.

1989-1993 donemini para politikasi agisindan amag, ara¢ ve strateji tercihleri

acisindan 6zetlemek gerekirse su hususlar 6n plana ¢ikmaktadir. 1989- 1993 doneminde
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uygulanan para politikalarinda doviz kurlarinin ve faizlerin belirli bir diizeyde istikrar
kazanmas1 ve finansal piyasalarda kalict bir istikrar amaclar1 hedeflenmistir. Bu
hedeflere ulagmak i¢in ise arag tercihlerinde degisime gidilmis ve dolayl1 para politikasi
araclarindan ziyade piyasa bazli araglara agirlik verilmis ve esanli olarak orta ve uzun
vadeli reeskont uygulamasina son verilmistir. 1989 yilina kadar kalkinmanin
finansmanin1 saglamak amaciyla kullanilan reeskont kredileri 1989 sonras1 siirecte artik
sadece para politikasinin yiirlitiilmesi i¢in kullanilacak bir ara¢ haline getirilmistir.
Strateji tercihleri agisindan bakildiginda ise, 1990 yilinda uygulamaya konulan para
programinda parasal hedefleme stratejisi secilmistir. 1989 6ncesi donemde uygulanan
genis kapsamli parasal biiyiikliikleri kontrol etmek yerine merkez bankasi bilango

biiyiikliigii kontrol altina alinmaya calisilmistir.
4.3.2. 1994 Krizi ve 1999 Aras1 Donemde Uygulanan Para Politikalar:

1990’11 yilindan 1994 kriz yilina kadar olan déneme bakildiginda artan kamu
agiklarinin i¢ ve dis bor¢lanmayla finanse edilmeye ¢alisildigini bu durumun iilkenin
dovizrezervlerinde eksilmeye neden oldugunu goérmekteyiz. Ayrica artan ig
bor¢lanmanin faiz oranlarini yiikselttigini ve bu faiz artisinin da merkez bankasinin
enflasyonu diisiirmek i¢in izledigi diisiik kur politikasi ile birlesince kisa vadeli yabanci
paranin iilkeye transfer hizimi arttirdigin1 gérmekteyiz. Bu ortamda ulusal paranin
degerlenmesi de dis ticaret agiginin artmasina ve dolayisiyla cari islemler bilangosu
aciklar1 sorunlarinin yasanmasina neden oldugunu gérmekteyiz. Bu parametrelerin
sonucunda dis ticaret agig1 14 milyar dolara, cari islemler agig1 ise 6.3 milyar dolara
yiikselmistir. Ayn1 donemde kredi derecelendirme kuruluslar: olan Moody’s ve Standart
and Poors Tiirkiye nin kredi notunu diisiirmiislerdir.'*® iste bozulan makro ekonomik
parametreler 1994 yili basinda para ve sermaye piyasalarinda dengelerin bozulmasina
neden olmustur ve krizin kapist ¢alinmistir. Simdi de 1994 krizinin temel nedenlerini ve

para politikasinin ilgilendiren kararlarini 6zet halinde inceleyelim.

148 Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, Beta Basim, 5. Bask, Istanbul, 1997, ss. 390-394.
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4.3.2.1. 5 Nisan 1994 Kararlari

Bozulan ekonomik yapi, hiikiimet tarafindan alinan politika hatalariyla
birlesince 1994 likidite krizi meydana gelmistir. Peki alinan hangi yanlis politika
kararlar1 doviz fiyatlarinda yiikselme trendi yaratarak kisa vadeli sermayenin iilke disina

¢ikmasina neden olmustur? Bu kararlari temelde iki madde halinde 6zetleyebiliriz;

I. Artan DIBS faizlerini 6nlemek i¢in hiikiimetin hazine ihalelerini iptal
etmesi ya da kisa vadeli kagitlarda ki ihalelerin ¢ok diisiik hacimlerde
yapilmasi yoluyla faizler iizerinde asagi yoOnlii baski yaratilmak

istenmesi,

II. Ikinci olarak ise, artan kamu agiklarini hiikiimetin merkez bankasi

kanaliyla finanse etmek istemesidir.

Yukarida ki iki temel sokun sunucunda ekonomideki doviz talebi hizla artmig
ve likidite krizine neden olmustur. Ayrica enflasyonla miicadele icin TCMB’ nin degerli
ulusal para 1srar1 bankalarin agik pozisyonlar {izerinde de baski yaratmasi ve sicak
paranin yarattidi i¢ talep artis likidite krizini tetikleyen diger unsurlar olmustur. Tiim bu
olumsuz gelismeler 5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler Paketi’nin alinmasina neden
olmustur. Kararlar icerik olarak merkez bankasi bagimsizligini arttirici, kamu
finansman agiklarini azaltici, parasal denetimi arttirict diizenlemelerin yapilmasi gibi
Ozellikleri tasimaktadir. Aliman Onlemlerden para politikasimi ilgilendirenlerin en

onemlileri soyledir,

e TL’nin degeri 5 Nisan da 1 $ = 23,032 TL iken, 6 Nisan’da 1 $
= 31, 989 TL’ ye 7 Nisan da 1 $§ = 39, 853 TL’ye
diistiriilmiistiir. Ayrica yonetilen kur politikasi terk edilerek kur

denge deger olusumu piyasaya birakilmistir,

e [MF ile yapilan Stand-by anlagsmasi ¢ercevesinde TCMB’nin net
i¢ varliklar ve resmi rezervler gibi hedeflere ulasilmasi zorunlu
hale getirilmistir, amag¢ parasal disiplini en kisa zamanda

saglamaktir,
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e TCMB’den Hazine ve diger kamu kuruluslarimin bor¢lanmasi
kademeli olarak ( 1995 i¢in= % 15, 1996 yili i¢in = % 10, 1997
yili icin = % 6, 1998 ve sonraki yillar icin % 3 olarak

belirlenmistir'*.

1994 yili para politikas1 agisindan bazi yenliklerinde oldugu bir yil olmustur.

15 Subat 1994 tarihinden itibaren IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Repo- Ters Repo

Pazari’nda islem yapmaya baslamasidir. Amag, merkez bankasinin ikincil piyasaya da

aktif olarak katilmasi, bilhassa kisa vadeli faiz oranlari iizerindeki kontrol kabiliyeti

arttirilmustir.'>° Bu yilda para politikasi araci olarak zorunlu karsiliklar temel politika

araci olarak kullanilmistir. Sonug olarak 5 Nisan Kararlarinin ekonomiye etkilerini

maddeler halinde soyle 6zetleyebiliriz'*',

>

>

>

>

149

Tiiketim harcamalar1 azalmistir ( Pigou Etkisi),

Faiz oranlariin yiikselmesine neden olarak yatirimlar lizerinde olumsuz etki

yaratmistir ( Keynes Etkisi),

Faiz oranlarinin yiikselmesi tasarruflari artict ve tiiketimi kisici etki yaratmistir (

Meltzer Etkisi),

Piyasa oyuncularinin varlik kompozisyonlarinda hazine kagitlarina doniise sebep

olmustur ( Portfoy Etkisi),

Reel ankeslerin azalmasina neden olmustur. Burada reel ankes reel iicretlerin

diismesi olarak anlasilmalidir,

1994 yilinda emisyon miktar1 % 98, rezerv para % 80, parasal taban % 38

oraninda artmustir,
1994 yilinda toptan TEFE % 149.6 , TUFE % 125.5 Oraninda yiikselmistir,

ihracatin ithalat1 kargilama orani1 % 77 olmustur,

Hiilya Ardig, 1994 ve 2001 Y1l Ekonomik Krizlerinin TCMB Bilangosunda Yarattig1 Hareketlerin Incelenmesi,

TCMB Muhasebe Genel Miidiirliigii, ( Uzmanlik Yeterlik Tezi), Ankara, 2004, ss. 228-230.

150 ¢

Onder, a.g.t., s. 194.

151 Parasiz, a.g.e., s. 392.
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» Ekonomide stagflasyonun iizerinde bir durgunluk yasanmaya baglanmis ve

depresyon belirtileri bazu sektorlerde kendisini gostermistir.

Ozet olarak 5 Nisan kararlar1 ile mali piyasalar1 yapisal olarak saglamlastirmak
icin bir¢ok diizenleme yapilmistir. Banka mevduatlar1 devlet garantisi altina alinmastir.
Bu dénemde alinan tiin 6nlemlerden amag, fiyat ayarlamalarin1 bozan enflasyonu kisa
vadede diistiriip orta vadede istikrar kazandirmak ve uzun vadede para ve sermaye
piyasalarinda istikrarsizligin temel nedeni olan kamu finansman agiklaria kalici

¢Oziimle bulmak ve dig bagimlilig1 azaltic1 yapisal dontistimleri saglamaktir.
4.3.2.2. 1995-1999 Donemi Para Politikalar:

1995 yili para politikasimi ilk on ay ve son iki ay olmak {izere iki donem
halinde incelemek yararli olacaktir. 1995 yilinin ilk on ayinda izlenen para politikasi
1994 yili ikinci yarisinda izlenen politikasinin devami niteligindedir. Bu donemde
merkez bankasinin amaci enflasyonla miicadele etmektir. Bu amaca ulagmak i¢in kurlar
nominal bir ¢apa olarak kullanmis, ayrica kur politikasinin kredibilitesini arttirmak i¢in
dis varlik artisina 6nem vermistir. Bu artisin yaratacagi parasal baskiy1 6nlemek ic¢in de
i¢c varlik artisa sinirlama getirilmis API islemleri uluslar aras1 rezerv artismin
sterilizasyonunda kullanilmistir. Son iki ayda uygulanan para politikasi ise, secimler

nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizlikleri ortadan kaldirmaya yonelik olarak uygulanmistir.

1995 yili para politikasi déviz kurlarmni, net uluslar arasi rezervleri ve NIV
hedef olarak alan bir perspektifi benimsemis ve yilin ilk on ayinda uygulanmistir. 1995
yili modern merkez bankaciligi agisindan dolayli para politikas1 araglarinin
uygulanmaya baslanmasi agisindan 6nemli bir yil olmustur. Kur politikas1 agisindan
degerlendirildiginde 1999 yilina kadar olan siireci etkileyecek bir uygulamanin
baslangicini olusturmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Yilin basinda IMF ile yapilan
Stand-by anlagmasi ¢er¢evesinde 1,5 Almam marki + 1 ABD dolar1 olarak tanimlanan
kur sepetinin tahmin edilen enflasyon oraninda arttirilmasi hedeflenmistir. Yani 1995-

13

99 doneminde gergekei kur politikas1” uygulamasi baglaminda reel kurlar

hedeflenmistir. Bu donemde mevduat i¢in zorunlu karsilik oranlar1 31 Mart tarihine
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kadar olanlar i¢in % 16 dan 17’ye, 31 Mart sonrast donem igin de % 8’den 9’ a
yiikseltilmistir.

1996 yilinda uygulanan para politikasinin temelini finansal piyasalarda
istikrarin saglanmasi ve korunmasina yonelik uygulamalar olusturmustur. Bu yil para
otoritesi rezerv paranin kontrol edilmesini ve doviz kurlarindaki hareketlerin izlenmesi
amaclanmistir. Merkez bankasinin istikrar hedefi, piyasalarda olusacak kisa siireli ve
hizli fiyat degisikliklerinin Onlenmesi ve piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasi
seklinde iki noktada toplanabilir.!>? 1996 yili para programi merkez bankasi i¢ varlik
artisini sinirlamay1 ve dig varlik artis1 karsilign TL yilikimliiliik yaratmay1 dngdérmiistiir.
Merkez bankas1 gerek doviz gerek TL piyasalarindaki fiyatlarin, ekonominin genel
dengeleri ile uyum ig¢inde gerceklesmesini gozeterek, kisa donemde meydana
gelebilecek hizli fiyat oynakliklarini engellemeyi amaglamistir. Hazineye agilan kisa
vadeli avans miktar1 sinirlandirilmis ve 1996 yilinda kisa vadeli avans imkani disinda
hi¢bir kamu kurulusuna Merkez Bankas1 kaynakli kredi kullandirilmamistir. Dolayisiyla
ic varlik artis1 kontrol iginde diisiik oranda gergeklesmistir. 1996 yilinda API
cercevesinde repo islemleri genelde ihale yontemiyle gerceklestirilmis ve faizlerdeki
asir1 oynakliklar1 énlemek icin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasit Repo-Ters Repo

pazarinda islem gergeklestirilmistir.

1997 yili para politikast uygulamasi 1996 yilindakine benzer sekilde
yiiriitiilmiis, finansal piyasalarda istikrar ana hedef olurken kur politikas1 enflasyon
ongoriilerine uygun olarak sekillendirilmistir. Hem 1996 hem de 1997 yilinda para
otoritesi, para politikasinin amacini yukarida belirtildigi gibi ifade ederken bunun
arkasindaki uygulamalari ( hedef parasal biiyiikliikler vs...) kamuoyuna agiklamamustir.
Bu donemde gozetilen temel parasal biiyiikliik rezerv para olmustur. Tiirkiye’de biitce
aciklarinin i¢ bor¢lanmayla finansmani i¢ borg¢ stokunu artirmig bu stogun yiiksel faizli
i¢ borglarla finanse edilmesi geregi merkez bankasinin rezerv para iizerindeki
kontroliinii  siirlandirmistir. Bu yilda uygulanan istikrar politikasinin unsurlari iki
baslik altinda toplanabilir. Birincisi, Tiirk liras1 ve doviz piyasalarinda ortaya ¢ikacak

genis ¢aplt  oynakliklar1 6nlemek; ikincisi ise piyasalardaki belirsizliklerinin

152 Gazi Ergel, “ 1998 Yil1 Para Politikas1 Uygulamasi”, TCMB Basin Toplantisi, Ankara, 1998, Erigim:

16.04.2007, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog/p98matb.html.
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azaltilmasidir. Ayni donemde merkez bankasi rezerv para artisint kaynaginin
kompozisyonunu degistirmeye ¢alismis ve rezerv paradaki artisin kaynaginin net dis

varliklardaki artis olmasi istenmistir.

1998 yilinin para politikas1 uygulamasina bakildiginda ise yine amacin 1996 ve
1997 yillarindaki gibi hem enflasyon oranini diistirmeyi hem de mali piyasalarda
istikrar1 hedeflemistir. Bu amagcla tlicer aylik ve altisar aylik donemler itibariyle rezerv
para biiyiikliigiinii hedefleyen bir para programi kamuoyuna agiklanmistir. 1998 yilinin
ilk {i¢ ayinda ag¢iklanan para programinda belirlenen hedefe gore rezerv paranin Mart ay1
sonunda, Aralik 1997 tarihine gore % 18 - % 20 araliginda biiylimesi ongorilmiistiir.
Biiylimenin kaynaginin dis varlik artis1 olmasi istenmistir. Ger¢eklesme ise 31 Mart
1998 tarihi itibariyle % 17,3 olarak gerceklesmis ve hedefin altinda kalmistir ve artigin
kaynag1 dis varliklar olmustur. ikinci {i¢c aylik para programi ise birinci ii¢ aylik
programa benzemektedir. Bu donemde rezerv para artis oran1 % 14 — 16 bandinda
gerceklesmesi hedeflenmistir ve artisin kaynaginin yine dis varlik artist olmasi
istenmistir. 30 Haziran 1998 itibariyle gerceklesmelere baktigimizda mart ay1r sonuna
gore artis % 13,1 oraninda gergekleserek hedefin altinda kalmistir. Artisin kaynagi yine

dis varliklar olmustur.

Birinci alt1 aylik donemde koyulan hedeflere ulasilmasi programin basarisi igin
cesaret verici olmus ve ikinci alt1 aylik donem i¢in 26 Haziran 1998 tarihinde IMF ile
“Yakin izleme Anlasmas1” imzalanmis ve daha &nce hedef biiyiikliik olan rezerv
paradan vazgegilerek yerine Net I¢ Varliklar hedef biiyiikliik olarak secilmistir. Ancak
1998 yiliin ikinci yarisinda yasanan uluslararasi krizler ( Rusya) ile birlikte hedeflerde
revizyona gidilmistir. Bu degisikligin nedeni ise, enflasyonun diisiil trendine girmesi
sonucu TL talebinde tahmin edilemeyecek kayma olasiliklaridir.'>® NiV hedefi temmuz
ayinda agiklanan programda eksi 1,514 trilyon olarak belirlenmisti. Fakat Agustosun
ikinci yarisinda ortaya ¢ikan Rusya krizi iilkeden sermaye ¢ikisina neden olmus ve
hazinenin fon ihtiyacini yurti¢i piyasalardan karsilamak zorunda kalmasi TL’ye olan

talebi arttirmustir. Dolayisi ile NIV hedefi Ekim ayinda revize edilerek y1l sonu i¢in 700

153 Onder, a.g.t., s. 212.
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trilyon TL olarak agiklanmistir. Merkez bankasinin 1998 yil1 kur politikasi ise enflasyon

hedefi ile uyumlu bi¢gimde yiiriitiilmeye c¢alisilmistir.

1999 yilinin ilk aylarinda para politikasi, 1998 yil1 benzeri, enflasyonu kontrol
altina almaya ve mali piyasalarda istikrar1 saglamaya calismistir. Se¢im sonrasi
belirsizliklerin azalmasi ile birlikte de 1999 yili sonunda IMF ile bir Stand-by anlagmasi
imzalanmistir. Anlagsma c¢ercevesinde, enflasyonun 2002 yili sonunda tek haneli
rakamlara indirgenmesi hedeflenmis ve tiim politikalarin bu hedeflerle uyumlastiriimasi
esas1t benimsenmistir. Bu cer¢cevede, enflasyon hedefi ile uyumlu bir kur artisi
benimsenmis ve 1 Dolar + 0.77 € dan olusan kur sepetinin giinliik degeri bir yillik
stireyi kapsayacak sekilde agiklanmistir. 18 aylik bir siirenin sonunda ise kurun yine 18
aylik bir siireyi kapsayan donemde giderek genisleyen bir bant icerisinde hareket etmesi
ongoriilmiistiir. Parasal kontrolii saglamak icin de Net I¢ Varliklar ve Net Uluslar arasi
Rezervlere ( taban) simrlar konmustur. 1999 yilinda TCMB bankalararas1 para
piyasasinda iki yeni uygulama baslatmistir. Birincisi, bankacilik sisteminde giin i¢inde
olusan acil fon taleplerinin karsilanabilmesi i¢in 5 Temmuz 1999 tarihinde Giin i¢i
Limit ( GIL) uygulamasini baslatmustir. Ikincisi, vadeli islemlere derinlik ve siireklilik
kazandirilmas1 amaciyla, BPP islemleri i¢in tahsis edilen borg alabilme limitleri disinda
11 Agustos 1999 tarihinden itibaren Vadeli Islem Limiti ( VIL) tahsis edilmistir. Ayrica
TUFE enflasyonu 1998 yilma gére 0,9 puan diisiisle % 68.8 ve TEFE’de 8.6 puanlik bir
artisla % 62,9 olarak gerceklesmistir.

1995-1999 donemini para politikalarinin amag, arag ve strateji tercihleri
acisindan 6zetlemek gerekirse kisaca su gelismelerin gerceklestigini gérmekteyiz. 1994
yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi uygulamaya konulan 5 Nisan Kararlarinda para
politikas1 amag degiskeni olarak enflasyon hedefi secilmis, doviz istikrarina dayanan bir
program benimsenmistir. 1995 programi 1994 ile benzerlikler gostermis ve 1996-1999
yillar1 arasinda ise finansal piyasalarda istikrar amaci 6n plana ¢ikmistir. Bu amaglara
ulagmak i¢in ise daha ¢ok acik piyasa islemlerine bagvurulmus ve uluslararasirezerv
artisinin sterilizasyonu hedef haline getirilmistir. Strateji tercihleri agisindan ise, 1995
yilinda yapilan IMF ile yapilan stand-by anlagsmasi geregi enflasyonla miicadele

konusunda doviz kurlari nominal ¢apa olarak kullanilmaya devam edilmistir. Kur
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politikasinin kredibilitesini arttirmak i¢in dis varlik artisina 6nem verilmeye baslanmis,
ve olusacak baskiy1 6nlemek icin ise i¢ varlik artisina sinirlama getirilmistir. TCMB
1996 yilinda bilango biyiikliikklerini ve merkez bankasit parasini c¢apa olarak
kullanmaktan vazgegmis, 1996, 1997 ve 1998 yili para programlarinda rezerv paranin
kontrol edilmesi hedeflenmistir. 1999 yilinda ise IMF ile yapilan goriismeler sonucu

2000-2002 aras1 donemi kapsayacak yeni bir para programi hazirlanmistir.
4.3.3. 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi ve Sonrasi1 Donem

Bu boliimde oncelikle 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi yapisal olarak
analiz edilecek ve siire¢ itibariyle 2000 Kasim ve 2001 SubatKrizleri kisaca ele
alindiktan sonra 2001 yilinda yiiriirliige koyulan Giiclii Ekonomiye Gegis Programinin
temel Ozellikleri para politikalar1 baglaminda ele alinip, 2001 sonrasi siireg ( 2001-
2007) de uygulanan para politikalar1 da amag,ara¢ ve strateji tercihleri agisindan kisaca

ele alinip agiklamalar tamamlanacaktir.
4.3.3.1. 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi

1999 yilinin se¢im yili olmasi para politikasinin belirlenmesinde etkili
olmustur. 1999 yili haziran ayinda IMF ile yapilan goriismeler sonucu Yakin izleme
Anlasmasi mali destekli bir Stand-by anlagmasi ile sonuglandirilmaya calisilmistir. Bu
baglamda, 2000 — 2002 doénemini kapsayan bir enflasyonu diisiirme programi yiiriirlige

konulmustur. Programin temel amaclarint maddeler halinde soyle siralayabiliriz,

» Tiketici enflasyonunu 2000 y1l1 sonunda % 25’e, 2001 y1li sonunda %

12°ye ve 2002 yilinda ise % 7 seviyesine diigiirmeyi,
» Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diisiirmeyi,
» Ekonominin biiyiime potansiyelini arttirmay,

» Ekonomik kaynaklarin daha adil ve etkin dagilimini saglamay1

hedeflemektedir.
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Yukarida sayilan amaglart gergeklestirmek igin uygulamaya koyulan

programin ii¢ temel unsur iizerine insa edilmistir'>*. Bunlar,

i.  Siki maliye politikasi uygulayarak faiz dis1 fazlanin arttirilmasi,
yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve Ozellestirmenin

hizlandirilmasi,
ii.  Enflasyon hedefiyle uyumlu bir gelirler politikasi,

iii.  Enflasyonun diisiirtilmesine odaklanmis kur ve faiz politikasidir.
Amag¢ ekonomik aktorlere uzun vadeli bir bakis acisi

kazandirmaktir.

Bu program igerigine bakildiginda bazi yapisal kararlarinda alindigini

gormekteyiz. Programda enflasyon hedefini desteklemek amaciyla tarim reformu,

sosyal giivenlik reformu, saglikli bankacilik sistemi, kamu maliyesinde seffaflik gibi

birtakim yapisal onlemlerde alinmak istenmistir. Bu ¢evrede uygulanacak para ve kur

politikalarinin ana unsurlarinin ise su sekilde olmasi kararlastirilmistir.
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v' 1 $ +0.77 € ‘dan olusan kur sepetinin degeri 1 Ocak tarihinden itibaren 1 yillik

siireyi kapsayacak sekilde giinliik olarak agiklanmistir. Bu baglamda merkez

bankas1 kur artig oranini yil sonu itibariyle % 20 olarak belirlemistir.

Program siirecinde iki doneme ayrilmis kur rejiminin uygulanmasi
kararlagtirilmistir.  {lk 18 ayhik donemde ( Ocak 2000- Haziran2001)
uygulanacak olan doviz kuru politikasi, enflasyon hedefine yonelik giinliik kur
sepeti, ikinci 18 aylik donemde ( Temmuz 2001- Aralik 2002) ise, kademeli
olarak genisleyen bant cergevesinde yiiriitiilecektir. 1 Temmuz 2001 de
uygulanacak bandin toplam genisligi 31 Aralik 2001°de % 7,5’e, 30 Haziran
2002°de % 15’e ve 31 Aralik 2002°de ise % 22,5’e yiikseltilecektir. Bu
uygulama sonrasinda doviz kurunun belirlenmesinin tekrar piyasalara

birakilacagi duyurulmustur,

Gazi Ergel, 2000 Y1l1 Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas1 Uygulamasi, TCMB, 1999, Erisim:

12.03.2007, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmatSy.html
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v Kur politikasini desteklemek amaciyla para tabaninin degisimi sadece net dis
varlik girisine baglanmistir. Dolayist ile net i¢ varlik kalemine st limit
konulmus ve likidite sikisikligini gidermek icinde zorunlu karsilik oranlari
distirilmistiir. Bu baglamda 1999 yili sonunda baslanarak her ii¢ ayin sonu
itibariyle bu biytkliiklere iligkin veriler performans kriteri olarak
degerlendirilecektir. Buna gore NIV kaleminin +,- % 5°lik bir bant igerisinde
dalgalanmasina izin verilecektir. Ayrica NUR i¢inde amaglanan bir taban

miktar1 belirlenmistir,

v" Yeni program ger¢evesinde merkez bankasi bankalararasi para piyasasinda taraf

oldugu islemleri kademeli olarak azaltmaya yonelik bir strateji izleyecektir.

Peki yukarida sayilan hedeflere ulasilmaya g¢alisilirken ne gibi sorunlarla

karsilasilmistir. Simdi de karsilasilan bu sorunlart maddeler halinde sunalim,
» Faizlerdeki hizli diisiisle birlikte i¢ talep hizli bigcimde artmustir,
* Enflasyon program éngoriilerinin iizerinde kalmustir,
» Cari islemler bilancosu tarihi diizeyde agik vermistir,
» Kamu bankalarinda istenilen diizenlemeler yapilamamastir,
* Hedeflenen 6zellestirme uygulamalar1 ger¢eklestirilememistir,

» Dissal sok olarak petrol fiyatlar1 % 64’liik artis gostermis, €/$ paritesi
0.94 diizeyine diismiis ve dis ticaretimiz olumsuz etkilenmistir ve
meydana gelen Arjantin krizi GOU {izerinde belirsizliklerin artmasina

neden olarak piyasadan ¢ekilislere neden olmustur.
4.3.3.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren diizelme egilimi gdsteren ekonomi
bankalarin igine diistiigli likidite krizi sebebiyle tekrar daralma egilimine girmistir.
Bankalar Ekim 2000 ayinin sonlarina dogru yil sonu hesaplari ile agik pozisyonlarini

kapatma egilimine girmislerdi. Dolayisiyla likidite gereksinimlerinin artmasi sonucu
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faiz oranlar1 bir miktar yiikseldi. Ama bu yiikselis olagan bir gelismeydi. Dolayisiyla
kasim 2000’e kadar piyasalarda herhangi bir kriz belirtisi olusmamisti. Aynidénemde
bankacilik kesimine yonelik diizenlemeler birden hiz kazanmistir. Bu gelisme bankalari
acik pozisyonlarini kapatma yolunda daha hizli hareket etmesine neden olmus ve déviz
alabilmek icin daha fazla likidite talebi olusmaya baglamistir. Bu durum faizlerin hizli
bigimde tekrar yiikselmesine neden olmustur. Bu yiikselis bazi bankalarin sikinti
icerisine girmesine neden oldu ve bankalar ellerindeki hazine kagitlarin1 fonlamak
zorunda kaldiklar igin biiyiik kayiplarla karsilasmaya basladilar. Iste mali yapilar
kétiilesen bu bankacilik ortaminda bazi bankalarin TMSF kapsamina alinacagi haberi
bankalarin arasindaki likidite kanallarinin kapanmasina neden oldu. Bu durum likiditeye
ihtiya¢ duyan bankalar1 daha yiiksek faizle fon bulmaya zorlamis ve merkez bankasinin
uyguladigi para kurulu politikas1 geregi piyasalari fonlayamamasi likidite krizini
derinlestirmis ve yabanci yatirimcilarinda bu belirsizlik ortaminda doviz taleplerini
arttirmalart ellerindeki hazine kagitlarin1 hizla satarak hizla yurt disina ¢ikmalarina
neden olmus ve 22 Kasim Likidite krizi tamamlanmistir. Durumun 6niine gegmek igin,
uyguladig1 politikada bir siire direten merkez bankasi en sonunda API yoluyla piyasaya

likidite sunmak zorunda kalmis ve NIV politikas1 terk edilmistir.

Alman 6nlemler ve IMF ile yapilan anlagsma sonucu Tiirkiye ekonomisi aralik
aymin sonlarina dogru kriz ortamindan ¢ikmaya baglamistir. Bu baglamdabankalarin
doviz rezervi artmis ve faizler kriz zamanina gore onemli derecede diislis gostermistir.
Ancak yinede faizlerin kriz dncesi doneme gore yiiksek seviyede seyretmesi bor¢lanma
ihtiyact duyan kamu bankalariyla, portfdyiiniin ¢ogunlugu DIBS’ den olusan TMSF
kapsamindaki bankalarin mali yapilarin1 daha da bozmustur. Iste tam bu gelismeler
yasanirken 19 Ocak 2001 pazartesi giinii Milli Glivenlik Kurulu toplantisinda yasanan
siyasi kriz TL’ye kars1 ataklart ciddi boyutlarda artirmig, borsa diismiis, faiz ve doviz
firlamistir. Bu ortamda gecelik faizler % 5000-7500 gibi oranlara ¢ikmis, hazine
borglanma faizleri % 144 diizeylerine yiikselmis ve IMKB’de c¢ok set bir diisiis
yasanmistir. Dolayisiyla boyle bir durumda ekonomik programi uygulama imkani
kalmamis ve 21 Subat 2001 tarihinde dalgali kur rejimine gecilmis ve dolayisiyla 1
$=685.000’den 1$=1.270.000 TL’ye yiikselmistir.
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4.3.3.3. 2001 Giiclii Ekonomiye Ge¢is Programm

2001 yil1 Subat krizi sonrasinda IMF ile daha 6nce imzalanmis olan stand-by
anlagsmasinin degisen kosullar altinda yeniden sekillendirilerek devamina karar verilmis
ve tiim ekonomiyi kapsayan “ Gii¢lii Ekonomiye Gegis” adi altinda yeni bir program
uygulanmaya konmustur. Program gercevesinde, gecis donemi olarak adlandirilan bir
siire icerisinde, para politikasinin amacinin piyasalarda istikrar1 saglamak olacag,
dolayisiyla para politikasinin da bunun gereklerini yerine getirmek {izere
sekillendirilecegi ifade edilmistir. (Bu amacgla merkez bankasi kanununda 6nemli
degisiklikler yapilmistir.) Bu ¢ergevede, mevcut programin ge¢mis programlardan temel
farki para politikasinin serbest dalgali kur rejimi altinda uygulaniyor olmasidir. Serbest
dalgali kur uygulamasi ile birlikte doviz kurunun nominal c¢apa islevini kaybetmesi
sonrasinda, Merkez Bankasi Bilangosunda ki, emisyon, munzam karsiliklar ve serbest
tevdiat hesaplarinin toplamindan olusan ve parasal taban olarak adlandirilan biiyiikliik,
program uygulamasi ¢ergevesinde, gecici olarak nominal ¢apa islevini listlenmistir. Bu
amagla parasal taban biiyiikliigiine donemler itibariyle gosterge niteliginde iist sinirlar

konmus, ancak bu sinirlarin dénem dénem gozden gegirilebilecegi ifade edilmistir.

Programla birlikte, Net I¢ Varliklara ve Net Uluslar aras1 Rezervlerdeki
degisime, performans kriteri olarak kullanilacak alt ve iist sinirlar getirilmistir. Bu
cergevede, ayrintilari kamuoyuna agiklanan nedenlerle Net i¢ Varliklarda program
donemi boyunca ortaya ¢ikmasina izin verilen artisin, parasal genislemeye yol
acmamasi i¢in doviz satislari ile piyasadan ¢ekilmesine de imkan saglanmistir. Merkez
bankas1 kur politikasina yonelik olarak ise doviz kurunun piyasa kosullar1 altinda

belirlenmesi esasini kabul etmistir.

1999-2001 donemi uygulanan para politikalarin1 amag, ara¢ ve strateji
tercihleri acisindan Ozetledigimizde su noktalar dikkat gekmektedir. 2000 yili
Enflasyonu Diisiirme Programi ulusal mal ve finans piyasalarinda belirsizligi azaltmay1
ve enflasyonu diisirmeyi hedeflemistir. Kasim ve Subat krizleri sonrasi yiiriirliige giren
Giiglii Ekonomiyi Gegis Programinda ise para otoritesinin temel amaci, kisa vadede
mali piyasalarda istikrar1 saglamak ve orta vadede ise fiyat istikrarin1 gergeklestirmektir.

Bu amacla 25 Nisan 2001 tarihinde merkez bankas1 kanununda yapilan degisiklikle
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bankanin temel gorevinin fiyat istikrarini saglamak oldugu belirtilmistir. Bu donemde
merkez bankasi tarafindan IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Repo-Ters Repo Pazari’nda
acik piyasa islemleri araciligiyla likidite dengeleme islevi yerine getirilmistir. Ayrica
2001 tarihinde yapilan diizenlemelerle enflasyonun diisiiriilmesi amacina yonelik olarak
TCMB’nin ara¢ bagimsizlig: yasa ile giivence altina alinmistir ve bu baglamda kisa
vadeli faiz oranlar1 operasyonel para politikas1 araci1 olarak belirlenmistir. Strateji
tercihleri acisindan bakildiginda ise 2001 yilinda doviz c¢apasi uygulamasindan
vazgecildigini ve kurlarin dalgalanmaya birakildigini gérmekteyiz. Gii¢li Ekonomiye
Gegis programu ile birlikte 2000 yili dncesinde oldugu gibi parasal biiyiikliikler
hedeflenerek enflasyon orani diisiiriilmeye c¢alisilmistir. Bu baglamda para tabani hedefi
de belirlenerek nominal c¢apa islevini 2001 yilinda siirdiirmiistiir. Amagc, once Ortiik
enflasyon hedeflemesi ile enflasyon oranini tek haneli rakamlara indirmek ve daha
sonrada dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimine gegerek fiyat istikrarinisaglamak

olarak belirlenmistir.
4.3.3.4. 2002-2006 Donemi Para Politikas1 Uygulamalan

Bu boliimde 2002-2007 donemi para politikalar1 ana hatlariyla ele alinacaktir.
Ozellikle 2002 para programi, para politikasmin operasyonel ¢ercevesinde yapilan
yapisal degisikliklerin diger yillarin para politikasi uygulamalarinin temelini
olusturmas1 bakimindan biraz daha genis bir sekilde ele alinacak ve boliim sonunda
1980 sonras1 donemde uygulanan para politikalar1 amag, arag ve strateji tercihleri

baglaminda 6zetlenerek agiklamalar bitirilecektir.

2002 yil1 para programinda olduk¢a iddiali ekonomik hedefler yer almistir.
Enflasyon hedefi % 35, faiz dis1 biit¢e fazlast hedefi GSMH’nin % 6,5’1 olarak
belirlenmis ve biiylime hedefi ise % 3 olarak ongoriilmiistiir. Kamuoyuna 2 Ocak 2002
tarihi itibariyle duyurulan para ve kur politikasinda biitce disiplini, bankacilik
reformlari, siirdiiriilebilir biiyiimenin altyapisini olusturma, iktisadi reformlarin diizenli
yapilacagi gibi oncelikli amaglar yer almistir. Bu donem programinda gelecege doniik
belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek amaciyla 2002 yilinda iki tiir
nominal ¢apa kullanilabilecegi belirtilmistir. Bunlar parasal hedefleme ve enflasyon

hedeflemesidir. Bu baglamda 2002 yilina parasal hedefleme stratejisi ile baslanacagi ve

152



“ gelecek donem enflasyonu” na odaklanan bir para politikasi uygulamasi ile devam
edilecegi belirtilmistir. Bu ayni zamanda “ortiik bir enflasyon hedeflemesi” anlamina
gelmektedir. Kosullar olustugunda ise, ki 2006 yilinda olusmustur, acik enflasyon
hedeflemesine gecilecegi belirtilmistir. Peki neden enflasyon hedeflemesi rejimine gecis
ertelenmek istenmistir? Ciinkii, ge¢mise dayali fiyatlama aliskanlig1 ve déviz kuru —
fiyat geciskenliginin oldukca yiiksek olmasi gibi nedenler bu rejime gecilmesini bir siire

geciktirmistir.

2002 para programinda hedeflenen parasal biiylikliikk “ para tabani” olarak
belirlenmis ve 2002 yilinda nominal milli gelir biiylime hizi kadar artmasi
hedeflenmistir. IMF’ye sunulan Niyet Mektubu’nda para tabani bir performans kriterine

2

dontstiiriilmiistiir. Bir diger performans kriteri ise “ net uluslararasi rezervler ” dir ve
belirtilen sinirlarin altina inilmeyecegi belirtilmistir. Ayrica merkez bankasinin ne
Olclide para yarattigini 6lcen “ net i¢ varliklar ” kalemi de gdsterge niteliginde bir
biiyilikliige dontistliriilmiistiir. Bu ¢ercevede dalgali kur rejimi altinda asil politika araci
kisa vadeli faiz oranlar1 olarak belirlenmis ve sadece fiyat istikrar1 temel hedefi
dogrultusunda aktif olarak kullanilacagi belirtilmisti. Sik1 maliye ve para politikalarinin
tutarli bir sekilde uygulanmasi ile yapisal reformlarin kesintisiz devami ekonomi
politikasina olan giiveni arttirmis ve haziran ay1 basinda bir anlamda merkez bankasinin
kredibiletisinin Ol¢iisii olan y1l sonu enflasyon bekleyisi ile yil sonu enflasyon hedefi
arasindaki fark y1l bagindaki 13 puan diizeyinden (eksi), 0,6 puan diizeyine diismiistiir.
Diger taraftan bekleyislerdeki iyilesmeye paralel olarak reel faizler % 15 diizeyine
diismiistiir. Ayrica gecelik bor¢lanma faiz oranlar1 6 kez indirilerek % 59°dan % 44’e

diismistir.

Merkez bankasi bankalararasi para piyasasin’da (BPP) 16:00-16:30 saatleri
arasinda ““ bor¢ veren son merci” fonksiyonu ¢ercevesinde “ ge¢ likidite penceresi”
uygulamasina baglayacagini belirtmistir. Bu yolla merkez bankasi teminat karsiliginda
bankalar1 limitsiz olarak fonlayacaktir. Amag¢ bankacilik sisteminin geneline yayilmis
bir likidite sikisiklig1 halinde finansal istikrarsizligin oniine gecebilmektir. Merkez
bankas1 ayrica BPP’de ve doviz efektif piyasasinda (DEP) iistlendigi aracilik gorevine
2002°de tedricen son verecektir. BPP’de geri ¢ekilme islemi 1 Temmuz 2002’de
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baglayacak ve 2 Aralik 2002 itibariyle son bulacaktir. Merkez bankasi ayrica 10:00-
16:00 saatleri arasinda Reuters sistemindeki CBTC sayfasinda likidite sterilizasyonu
amagl olarak alis kotasyonu ve bankalara limitleri ¢er¢evesinde likidite saglamak
amagcl olarak da satis kotasyonunu ilan etmeye devam edecektir. Giin I¢i Limit (GIL)
uygulamasinda herhangi bir degisiklik yapilmayacak, bankalar belirlenen limitler
dahilinde, mevcut uygulamada oldugu gibi GIL imkan1 09:00-15:00 saatleri arasinda

kullanilabilecektir!>>.

Merkez bankasi, 2003 yilinda da temel politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlarim1 fiyat istikrarim1 temel amaci ¢ergevesinde kullanacaktir. Bu baglamda
enflasyon hedeflemesine gegilene kadar basaris1 2002 yilinda goriilen * ortiik enflasyon
hedeflemesi” ne devam edilecek ve kisa donemli faiz oranlar1 gelecek donem
enflasyonuna odakli olarak belirlenecektir. 2002 yilinda yasanilan ekonomik basariysa
2003 yili hedefleri olarak enflasyonda % 20 ve biiylimede de % 5 hedefleri
konulmustur. 2003 yilinda y1l sonu bekleyisleri ile hedeflene enflasyon arasindaki fark
13 puandan 5 puana diismiistiir. Bu, uygulanan programa giivenin arttiginin bir
gostergesidir. Dolayisiyla para politikasinin operasyonel yapisinda 2002 yilina gore
onemli degisiklikler olmayacaktir. Likidite yonetimine bakildiginda ise, piyasada
olusacak fazla likidite BPP’ndaki TL Depo Islemleri ve API cercevesinde IMKB Repo-
Ters Repo Pazari’nda gerceklestirilen ters repo islemleri ile ¢ekilmeye devam
edilecektir. 2003 yilinda da likidite yénetiminde 2002 yilindaki uygulamalara ( GiL,
Bor¢ Veren Son Mercii...vb) devam edilmistir. Uygulanan 2003 para programi sonucu

enflasyondaki diisiisiin arkasindaki temel sebepler'® ,
e Piyasalarda goreli istikrar ve TL nin deger kazanmasi,

e Verimlilik artiglar1 ve reel iicretlerin seyri sonucunda maliyetlerdeki

lyilesme,

¢ (ida ve tarim irlinleri fiyatlarinda yavaslama,
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e Kamu kesiminde enflasyon hedefiyle uyumlu fiyatlama ve gelirler

politikast,
e ¢ talep baskisinin olmayist ve artan rekabet ortami,

o Uretici ve tiiketici davramslarinin degismeye baslamas1 olarak

siralanabilir.

Sonug olarak, 2002 ve 2003 yillar1 uygulanan hedefle tutarli para ve maliye

politikalar1 sonucu enflasyonla miicadelenin bir hayal olmadiginin en giizel kanitidir.

2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortiik enflasyon hedeflemesine devam
edilmistir. 2004 yilinda enflasyon hedefi % 12 olarak belirlenmistir. 2004 yilina
girilirken enflasyon hedefleri ile bekleyisleri arasindaki fark 1,9 puana diismiistiir. Bu
baglamda enflasyonun diisiiriilmesi temel amag olarak korunmus ve yine kisa vadeli
faiz oranlar1 temel politika araci olarak benimsenmistir. Bu yil 6zellikle kamu
sektoriinde verimliligin ve biitce faiz dis1 fazlasinin kalitesinin artirilmasina yonelik
reformlarin devami, bor¢ dinamiklerine iliskin yaratacagi olumlu etki kanaliyla, risk
primindeki dalgalanmalar1 azaltarak temel politika aracinin etkinligini arttiracaktir.
Enflasyon hedefine ulasmak i¢in finansal piyasalarin istikrarini ve gelismesini fiyat
istikrarina iliskin politikalarin etkin ytriitiilmesi i¢in destekleyici olarak gérmiistiir.
2004 yilinda da likidite yonetimi ve kur politikasinda 2002 yilina gére operasyonel

yapida 6nemli bir degisiklik yapilmamugtir'>’,

2005 yili para politikast bir gegis programi Ozelligi tasimasi itibariyle
onemlidir. Gegis donemi olan 2005 yilinda da para taban1 ve NUR performnas kriteri,
NIV ise gosterge niteliginde hedef olarak izlenmeye devam edilecektir. Bu yilda yine
fiyat istikrar1 temel hedefi ¢ergcevesinde kisa vadeli faiz oranlar1 temel politika araci
olarak kullanilmistir. Merkez bankasi likidite yonetimi agisindan da 2002 yih
operasyonel yapi1 degisiklikleri korunacaktir. Bu uygulamalara ek olarak merkez
bankasi likidite yonetimini asil olarak 1 haftalik repo ihaleleri ile gerceklestirmeye

baslayacaktir. Giin i¢inde likiditenin 6ngoriilemeyen nedenlerle asir1 azalmasi halinde

157 TCMB Yillik Rapor, 2004, Ankara, 2004.
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saat 11:00 de gergeklestirilen repo ihalesine ek olarak daha sonra “ Giin i¢i Repo”

ithalesi de acabilecegi belirtilmistir.

2006 yili para politikast agisindan ortiik enflasyon hedeflemesinin tamamlanip
“ acik enflasyon hedeflemesi "ne geg¢ildigi y1l olmustur. Merkez bankas1 2000 yilindan
bu yana siirdiirdiigli gecis donemi ¢aligmalarinda Tiirkiye’nin son otuz yilda gosterdigi
en yuksek ekonomik performansi yakalamis ve fiyat istikrarini siirekli kilmak yoniinde
ilk adim olan enflasyon hedeflemesi rejimine gecis i¢in On sartlari saglamistir. Bu
baglamda merkez bankasi 2006 yilindan itibaren 3 yillik biitge tahminlerininde
yayinlanmaya baglamasiyla tutarli olarak ekonomik birimlerin gelecek ufkunu
netlestirmek ve bekleyisleri olgunlastirmak icin ii¢ yillik enflasyon tahminleri
yaymlama karar1 almistir. Bu tahminler 2006, 2007 ve 2008 igin sirastyla % 5, % 4, % 4
olarak belirlenmistir. Goriildiigli iizere hedefler nokta hedef 6zelligi tasimaktadir ve
nokta hedefler etrafinda +,- 2 puan marj degerler koymus ve bu hedefin disina ¢ikilmasi
durumunda kamuoyuna hesap verilecegi belirtilmistir. 2006 yilinda enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle birlikte “ IMF programi sarthiligi” kapsaminda, NUR

performans kriteri olmay1 siirdiirecek ancak para tabani performans kriterinin ve NIV

[13 2

gosterge hedefinin yerini “ enflasyon gozden ge¢irme kriterleri ” almistir. Rejim
degisikligiyle beraber merkez bankasinin temel iletisim araci artik para politikasi raporu
yerine li¢ ayda bir yayinlanacak olan “ Enflasyon Raporu” olacaktir. Ayrica, basin
toplantilar1, teknik raporlar, ¢alisma tebligleri, aylik fiyat gelismeleri raporu gibi
araclarlailetisim politikas1 desteklenecektir. Merkez bankasi para politikast kurulu
(PPK) artik ““ tavsiye veren ” konumdan “ karar alict1 ” konuma gegecektir. Yeni
donemde toplantilar saat 14:00-17:00 arasinda iki asamali olarak yapilacaktir. Ilsk
asamaya merkez bankasi1 ve hazine uzmanlar katilarak cari konular tartismaya agilacak
ve ikinci toplanti da (ayn1 giin) ise PPK kurulu tiyeleri gerekgeli bir sekilde oylama
usuliiyle karar alacaklar ve karar 17:00-19:00 saatleri arasinda kamuoyuna
aciklanacaktir. Yine 2006 yilinda kur miidahaleye konu olmaksizin piyasa tarafindan

belirlenecektir'>®.

158 TCMB 2006 Yili Para Programi, Ankara, Aralik, 2005.
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1980-2006 donemi para politikalarint amag, arag¢ ve strateji tercihleri agisindan
Ozetlemek gerekirse su gergekler karsimiza ¢ikmaktadir. 1980°li yillarda uygulanan para
politikasiuygulamalarinda fiyat istikrar1 basta olmak iizere, 6demeler dengesi ve
ekonomik biiylime amaglar1 6n plana ¢ikmustir. 32 sayili kararla birlikte amag onceligi
degismis ve 1990’1 yillar siiresince finansal istikrar 6nem kazanmistir. 1990’1 yillarin
sonuna dogru yasanan siddetli ekonomik daralmalar para politikasinda kokli
degisikliklere gidilmesine neden olmus ve 2001 yilinda yaymlanan 1211 sayli merkez

bankas1 kanunu ile birlikte temel hedef yine fiyat istikrar1 olmustur.

Arag tercihleri agisindan bakilirsa 1980 6ncesi kapali ekonomi déneminde
dolaysiz para politikas1 araglar1 6n plana ¢ikarken, 1980-1990 yillar1 aras1 donemde
dolaysiz araglardan dolayl araclara gegis siireci yasanmis ve 1990 sonrasi donemde ise
API gibi dolayl para politikas1 6n plana ¢ikarken kisa vadeli faiz oranlar1 temel politika
aract olarak kullanilmistir ve i¢inde bulundugumuz 2007 yilinda da hala

kullanilmaktadir.

Strateji tercihleri agisindan bakildiginda ise finansal serbestlesme sonrasi
donemde para politikasinin kontrolii, dogrudan yontemlerden dolayli yontemlere
kaymis ve hedef stratejiler uygulanmaya baslanmistir. Merkez bankasi 1989-2000
yillar1 arasinda merkez bankasi bilango biiytikliikleri ile faizler genel diizeyini ve diger
bir¢cok degiskeni etkilemeye baglamistir. Ayn1 donemde kur ¢apasi ve parasal hedeflerde
benimsenmis ve enflasyon kontrol edilmeye ¢alisilmis ve fakat 1990’11 yillarin sonunda
yasanan derin makro ekonomik yapisal dengesizlikler sonucu para politikasinin
operasyomel cercevesinde ¢ok onemli degisliklere gidilmistir. Bu baglam da 2002
yilinda baglanan ortiik enflasyon hedeflemesine 2006 yilina kadar devam edilmis ve
2006 yil1 itibariyle de gerekli sartlarin olustugu diisiiniilerek enflasyon hedeflemesi

rejimine ge¢ilmistir.
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DORDUNCUBOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASININ ETKINLIGINE YONELIK
EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

Bu béliimde yukarida anlatilan teorik ilk {i¢ boliimiin 1s181inda Tiirkiye’de para
politikasinin etkinligine yonelik ampirik bir uygulama yapilacak ve elde edilen sonuglar
1s18inda degerlendirmeler yapilacaktir. Bu boliim dort alt boliimden olusmaktadir.
Birinci boliim, giris niteliginde olup uygulamanin teorik 6zeti kisaca agiklanacaktir.
Ikinci béliimde, calismayla ilgili literatiir taramas1 okuyucuya sunulacaktir. Ugiincii
boliimde ise, uygulamada kullanilacak model, veri seti ve yontem tanitilip son alt

boliimde ise analiz sonuglart degerlendirilerek dordiincii boliim tamamlanacaktir.
4.1. Giris

Giliniimliz ¢agdas merkez bankaciliginin temel hedefinin ne oldugunu
aciklamadan Oonce gectigimiz yiizyllda uygulanan para politikalarinin  genel

karakteristikleri ve hedefleri lizerinde durmak yararli olacaktir.

[1k kiiresellesme hareketinden (1870-1914) sonra 1914-1950°1i yillar arasinda
para politikalarinin temel amaci savas doneminde ortaya ¢ikan biitge agiklarinin
finansmani1 olmustur. 1945-1971 doneminde ise uygulanan genis ¢apta sabit kur
sistemlerinin etkisiyle para politikasi bagimsiz olarak kullanilamamistir. Bretton woods
sisteminin yikildigr 1971 sonrasi donemde ise serbestlesen sermaye hareketleri
ortaminda politika yapicilar “ sabit kur sistemi, sermaye hareketliligi ve bagimsiz para

b

politikas1 ” gibi amagclardan sadece ikisini kontrol altinda tutarken tiigiincii amag

tizerinde kontroliinii yitirmek zorunda kalmistir.

Para politikasinin amaci yillar icerisinde degisiklik gostermeye devam ederken
bu temel amacin ne olmasi gerektigi konusunda son 20-30 yildir ekonomistler
tarafindan yapilan teorik ve ampirik calismalar merkez bankalarinin temel gérevinin
“fiyat istikrar1” olmasi noktasinda fikir birligi olugsmustur. Bu uzlagsmaya yol acan
kuramsal gelismeler, Milton Friedman- Edmund Phelps ve Robert Lucas’in 1960’11 ve
1970’11 yillarda yapmis olduklari ¢alismalardan kaynaklanmaktadir. Bu yazarlar ve
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onlarin daha sonra gelen takipgileri ekonomide uzun dénemde enflasyon ile issizlik
arasinda bir degis-tokus (trade-off) iliskisinin olamayacagini gostermislerdir. Merkez
bankalarinin fiyat istikrar1 amacina odaklanmasina yol agan ampirik gelisme ise, 1970’li
yillarda yasanan stagflasyon olgusu ve bunun sonucunda Phillips egrisi analizinin uzun
donemde gecersizliginin anlagilmasi ve 1980’11 yillarda diinya ¢apinda gdzlenen fiyatlar
genel diizeyi artiglart olmustur. Biitiin bu kuramsal ve ampirik deliller neticesinde, para
politikasinin uzun donemde hasilayr etkileyemeyecegi ve sadece fiyatlar
etkileyebilecegi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla da merkez bankalarinin, para
politikasini sadece ve sadece fiyat istikrarini saglamak i¢in uygulamasi gerektigi goriisii

akademik camiada kabul gdrmiistiir.'>’

Calismamizda bizlerde bu noktadan hareket
ederek ve giinlimiizde de uygulanan para politikalarin1 dikkate alarak para politikasinin
etkinlik gostergesini “ fiyat istikrar1” n1 temsil eden TUFE enflasyonu genel diizeyi
olarak alacagiz. Simdi de ¢alismamizin uygulama kismini test etmeye ve sonuglarimizi

karsilagtirma imkani1 saglayacak olan literatiir caligmasini ele alalim.
4.2. Literatiir Taramasi

Finansal liberallesme ve para politikasinin etkinligine yonelik uluslararasi literatiire
bakildiginda bu konuda bir¢ok ¢alismanin yapildigin1 ancak her ¢alismanin kendi 6zel
kosullar1 igerisinde anlam ifade ettigini gérmekteyiz. Fakat global ¢apta kabul gormiis
¢alismasonuclarinin en Onemlilerini kisaca sonug¢ ciimleleri halinde izah etmek
gerekirse sunlar1 gdrmekteyiz. Romer (1993) yaptig1 calismasinda aciklik ile enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Para politikasinda on-tahahhiit olmamasinin, verimsiz
bir sekilde, yiiksek enflasyona neden olacagini savunmaktadir. Daha az acik bir
ekonominin, genislemeyi daha fazla tesvik edecegini ve dolayisiyla daha yiiksek oranli
enflasyonla karsilasilacagini savunmaktadir. Yani, beklenmeyen parasal genislemenin
yararlarinin agiklik derecesi ile negatif iliskide oldugu bi¢iminde agiklanabilir. Bu
nedenle para otoritelerinin finansal agikligi para politikast i¢in 6nemli bir durum

degiskeni olarak gérmesi halinde, ekonomisi disa daha acik iilkelerdeki para otoriteleri

159 Giiran brahim ve Eraslan Cemil, “ Yeni Ekonominin Para Politikalar1 Uzerindeki Etkileri”, Kocaeli

Universitesi .I.B.F Ekonimi Boéliimii Calisma Tebligi, Kocaeli, s.4.
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para arzim daha az arttirarak daha diisiik enflasyon diizeylerine sahip olacaklardir.'°
Dennis (2001) yilinda yaptig1 calismada ulusal paradaki bir deger kaybinin enflasyonu
yiikseltecegini savunmaktadir ve kisaca kiigiik acik ekonomilerde genislemenin daha az
oldugunu ve dolayisiyla da enflasyonun daha diisiik diizeyde oldugunu séylemektedir.
Bir baska bakis acisina gore, disa daha agik bir ekonomide, iiretim seviyesindeki
degisiklik beklenenden daha az ya da negatif oldugu zaman para arzindaki artisin daha
enflasyonist olmasi beklenir. Ciinkii, para arzinin ¢iktiy1 etkileyebilme ihtimalinin daha
acik ekonomilerde daha diisiik oldugu varsayilir. Diger taraftan para arzindaki
degisikliklerin enflasyona bagl etkileri ikama etkisi nedeniyle artar. Bu farkin nedeni,
her iki farkli iilkenin toplam arzlarinin agiklik seviyesine bagli olarak farkli tepkiler

vermesidir.'®!

Bryant, Henderson, Holtham ve Symansky (1988) yaptiklar1 ekonometrik
calismada parasal genislemenin c¢ikti ve fiyat seviyesini arttiracagini ve parasal
daralmalarin fiyatlar genel diizeyini diisiirecegini 6ngormektedirler.'®> Papadopulos
(1993) yaptig1 caligmada 1955-1990 yillar1 arasinda Yunanistan i¢in disa ag¢ik ekonomi
ortaminda para politikasinin fiyatlar genel diizeyi ve c¢ikti lizerindeki etkilerini
incelemistir. Calismasinda, yerli kredi tarafindan finanse edilen daraltici hiikiimet
politikasinin iki yillik bir gecikmeyle iktisadi durgunlugu arttirdigini ortaya
cikarmistir.'® Atesoglu ve Dutkowsky (1995) Tiirkiye’de para, ¢ikt1 ve fiyatlar {izerine
yaptiklar1 deneysel ¢alismada parasal genislemenin iiretim lizerinde herhangi bir arttirici
etkisi olmadigini vurgulamislardir.'®* Karras (1999), 1953-1990 yillari aras: 38 iilke icin
yaptig1 panel ¢alismasinda para politikasinin etkinliginin agiklik ile iligkili oldugunu ve
genisletici para politikasinin ¢ikt1 diizeyini diisiiriirken enflasyon oranini arttirdigini

gdstermistir.'® Berument ve Dogan yaptiklari calismada acikhigin para politikasinin

160 Romer, D. “ Openness and Inflation: Theory and Evidence”, Quarterly Journal of Economics, 1993, CVIII(

November): pp. 869-903.

161 Dennis, R. “ Monetary Policy and Exchange Rates in Small Open Economies”, FRBSF Economic Letter, ,
Issue:16, May, 2001, pp. 1-4.

162 Bryant, R., Henderson, D., Holtham, G., P., Symansky, S., “ Empirical Macro Economics for independent
Economies”, Brooking Institution, Wahinghton D.C., 1988.

163 Papadopulos, A.P. ¢ The Effect of Monetary, Fiscal and Exchange Rate Policies on Output, Prices and the
Balance of Payments in the Open Economy of Greece: 1955-90”, Applied Economics, No:25, 1993, pp.879-890.

164 Atesoglu, H.S and Dutkowsky, D.H. “ Money, Output and Prices in Turkey”, Applied Economics Letters,
No:2, 1995, pp. 38-41.

163 Karras, G., “ Openness and the Effects of Monetary Policy”, Journal of Internetional Money and Finance, No:
18, 1999, pp. 13-26.
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etkinligi ag¢isindan ¢ok 6nemli bir unsur olduguna dikkat ¢ekmisler ve agiklik diizeyi
arttikca para politikasinin hem ¢ikt1 iizerinde hem de fiyatlar genel seviyesi tlizerinde
negatif etkiye sahip olacagini belirtmislerdir. 1987:1-2001:1 donemi yaptiklar1 panel
calismada kisaca ¢ikt1 seviyesi ve fiyatlar genel diizeyinin acgiklik derecesiyle negatif
iliskiye sahip olduklarini gostermislerdir.'®® Bu bulgular Romer’in bulgulariyla

cakigsmaktadir.

lacoviello ve Minetti para politikas1 ile TUFE arasindaki iliskiyi arastirdiklart
uygulamali ¢alismada ekonominin finansal aciklik diizeyi arttik¢a para politikasinda
meydana getirilen soklarin ( 6zellikle faiz soku) TUFE iizerindeki etkisinin arttigini
soylemektedirler.'®” Sutherlan'®® (1996) ve Senay'® ( 2000), para politikasinin
etkinligini Mundell-Fleming modeli ¢ergecesinde incelemisler ve esnek doviz kuru
altinda para politikasinin etkin oldugu sonucuna varmislardir. Pierdzioch (2002) yaptig1
calismasinda Marshall- Lerner kosulunun saglandigi durumda yiiksek diizeyde finansal
acikligin, acik bir ekonomide, para politikasinin etkinligini arttiracagini vurgulamigtir.
Eger farkli iilkelerde iiretilen mallarin ikame esnekligi birim degeri gegiyorsa, o zaman
yiksek sermaye hareketliligi para politikasinin etkinligini artirir. Dolayisiyla para

politikasinin etkinliginde Marshall- Lerner Kosulunun saglanmasi temel kuraldir.!”
4.3. Arastirma Yontemi ve Veri Seti

Calismamizin bu boliimiinde para politikasinin etkinliginin goéstergesi olarak
ele aldigimiz fiyatlar genel diizeyi degisimleri ( enflasyon yada fiyat istikarari)ile
finansal agiklik arasindaki nedensellik arastirilacak ve modele Tiirkiye’de enflasyonun
temel nedeni oldugu diisiiniilen reel faiz oranlar ile kamu kesimi bor¢lanma geregi

degiskenleri de alinacaktir. Temel amacimiz “ finansal aciklik ile enflasyon diizeyi

166 Berument Hakan and Dogan Burak, “ Openness and the Effectiveness of Monetary Policy: Empirical

Evidence from Turkey. www.bilkent.edu.tr. Erigsim: 09.01.2007.

167 Matteo, 1., Raul, M., “ Financial Liberalisation and the Sensitivity of House Prices to Monetary Policy:
Theory and Evidence. www.blackwellsnergy.com. Erisim: 12.02.2007.

168 Sutherland, A., “ Financial Market integration and Macroeconomic Volatility”, Scandivion Journal of
Economics, 1996, No: 98, pp. 521-539.

169 Senay, O., “ Monetary Policy in an Open Economy: Economic Integration, Disinflation and Stabilization”,
PhD Thesis, University of Manchester, Chapter:3, British Thesis Servis, West York Shire, United Kindgdom, 2000,
pp. 121-234.

170 Christian Pierdzioch, “ Capital Mobility, Consumtion Substitubility and Effectiveness of Monetary Policy in
Open Economies”, Kiel Working Paper, No:1110. www.blackwellsnergy.com. Erisim: 12.02.2007.
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arasinda negatif iliski vardir” hipotezini test etmektir. Bu testi yaparken 1992:1-
2006:4 arasi tiger aylik veriler kullanilmistir. 1992 yilinin baslangi¢ yili olarak ele
alinmasinin nedeni, 1989 yilinda alinan 32 Sayili kararin 6demeler bilangosuna ve
fiyatlar genel diizeyine etkilerini yaklasik iki y1l gibi bir gecikmeyle daha saglikli bir
bicimde yansimaya baslamasi gercegidir. Bu baglamda iiger aylik veriler kullanilmistir.
Cinkii, ozellikle enflasyon ve diger degiskenler iizerinde mevsimsel etkiler
goriilebilmekte ve model sonuglarinin yanlis yorumlanmasina neden olabilmektedir. Bu
baglamda diisiiniildiigiinde modelimiz de bagimli degisken olarak enflasyon diizeyi,
bagimsiz degiskenler olarak da finansal agiklik orani, reel faiz diizeyi ve kamu kesimi

bor¢clanma geregi (kkbg) alinmustir.

Veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sistemi
(EVDS), Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanligi Biitce ve Mali Kontrol Genel
Miidiirliigii internet sitelerinden derlenmistir. Enflasyon orani olarak (2003=100) TUFE
endeksindeki degisimler ele alinmis, finansal agiklik ise kisa vadeli ve uzun vadeli
sermaye hareketlerinin Tiirkiye’ye giren ve ¢ikan degerlerinin mutlak degeri alinarak
toplanmis ve GSMH’ya  bolinmek  suretiyle finansal agiklik  oram
(kvsh+uvsj/gsmh=FO) elde edilmistir. Reel faiz oranlar1 ise Hazine Miistesarliginin
aylik iskontolu nominal tahvil faizlerinin ii¢ aylik ortalamasi alinarak reel faize
doniistiiriilmiistiir ( dontisiim islemi ((1+1/1+enf)-1)) formili yardimiyla yapilmistir.
KKBG olarak ise devletin nakit tahvil ve bono bor¢lanmasinin GSMH’ya oranmi olarak
alinmistir. Yukaridaki veriler kullanilarak en iyi ve ¢alisan model elde edilmis ve bu
modelde enflasyon oraninin ve finansal agiklik gdstergesinin logaritmast alinmistir.
Yukarida saydigimiz veri seti Ek 1’ de gosterilmistir. Modelde kullanilan verilerin
mevsimsel diizeltme islemi e-views paket programinda Seasonal adjustment-Tramo
yoluyla yapilmistir. Diizeltilmis serilerin grafikleri Ek 2’de verilmistir. Diizeltme
isleminin grafik iizerinde nasil bir etki yaptiginin daha acik goriilebilmesi icin GSMH
degeri hem diizeltilmis hem de diizeltilmemis halde gosterilmistir. Sekilden de
goriildiigii gibi diizeltilmemis durumda testere agzina benzeyen grafik diizeltilmis
durumda daha yatay bir yol izlemistir. Dolayisiyla daha iyi model sonuglarmin

aliabilmesi i¢in diizeltme islemleri tiim degiskenlere ayr1 ayr1 uygulanmistir.
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Ek 1’de gosterilen veriler arasindaki iliskiyi incelemek i¢cin VAR analizi
kullanilacaktir. VAR Yaklasimi son donemlerde iktisat¢ilar tarafindan genis bir
uygulama alani bulmustur. Ciinkii bu analiz, yapisal model iizerinde herhangi bir
kisitlama getirmeksizin dinamik iligkileri verebilmekte ve bu sebeple zaman serileri i¢in
sikliklakullanilmaktadir.'”' VAR modeli degiskenler arasinda igsel-dissal ayrimimni
gerektirmedigi i¢in esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Ayn1 zamanda bu
modelde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de bagimsiz degisken olarak
kullanilabiliyor olmasi gelecege yonelik gii¢lii tahminlerin yapilmasin1 miimkiin
kilmaktadir. Modeldeki degiskenler arasindaki iligkileri arastirmada, regresyon teknigini
kullanabilmek i¢in, Oncelikle analiz edilecek zaman serilerinin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganlik saglanmadan yapilan bir analiz yanlhis model
yorumlamalarina neden olacak ve gercege yakinsamayacaktir. Peki nedir duraganlik
kavram1? Kisaca, serinin ortalamasinin ve varyansinin zaman igerisinde degismemesi
olarak adlandirilabilir. Serinin duragan olmamasina birgok faktdr sebep olabilir.
Ornegin, mevsimsel etkiler, trend, konjonktiirel dalgalanmalar ve arizi hareketler gibi
zaman serilerini etkileyen bir takim etkiler icerebilirler. Iste dogru bir modelle dogru
degerlendirmeler yapilabilmesi icin Oncelikle zaman serilerin tim etkenlerden
arindirilmasi gerekir. Bir sonraki asama ise VAR analizi uygulayabilmek i¢in serilerin
tiimiiniin aynm1 dereceden duragan olmasidir. Seriler ayn1 dereceden duragan oluncaya
kadar fark alinir ve sonra VAR analizi yapilabilir. Burada gozden kagirilmamast
gereken en 6nemli nokta, bir seriyi duraganlastirmak icin fark islemi alirken modelin
uzun donemli iligkisini kaybetme riskidir. Dolayisiyla en iyi seri I (0) ya da uygun
kosullarda I (1) ‘de olabilir. Uluslar arasi1 ¢alismalarda ¢ogunlukla I (0) veya I (1)

kullanilmaktadir.

VAR modelinin tahmininden elde edilen parametreleri yorumlamak yerine,
sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine gegilerek, gelecege yonelik
yorumlar yapilabilir. Modelde yer alan degiskenlere bir standart sapmalik sok
verildiginde, diger degiskenlerin tepkisi, Impulse-Response (Etki- Tepki) fonksiyonlar

1 Keating, J.W. , “Identifying VAR Models Under Rational Expectations”, Journal of Monetary Economics,
No:25, 1990, pp.453-454.
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ile 6l¢iilmektedir.'”

Modelin tahmini ile belirlenen ve tahmin hata varyansini 6lgen
Variance Decomposition ( Varyans Ayristirmasi), artiklarin analizinde kullanilan bir
diger tekniktir.'”® Bu yolla bir degisken iizerinde en ¢ok etki eden degiskenin hangisi
oldugu belirlenebilmektedir. Etki- Tepki fonksiyonu ise, ilgili degisken {lizerinde en ¢ok
etki eden degiskenin politika araci olarak kullanilip kullanilmayacagin1 ortaya koyar.
Ancak, varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgular,

yanlislanabilecek bir davranigsal ekonomi teorisinin olmayisi nedeniyle, sadece “bilgi

verici” olarak yorumlanabilir.
4.4. Ampirik Analiz

Calismamizin bu boliimiinde VAR analizinin ilk asamasi olan, serilerin
duraganlik test sonuclar1 Augment-Dickey Fuller Birim Kok (ADF) Analizi ile test
edilecektir. Herhangi bir uygulamali analiz i¢in 6nemli olan ilk 6dnce duraganligin test
edilmesidir. Bu baglamda degiskenlerin (X;) birim kok 6zelligini test etmek icin

asagidaki regresyon denklemi kullanilir.
J 60=00 o1t + 0 Xy T @i X +€y

birinci fark islemcisi; t bir zaman trendi, €; hata terimi, X; kullanilan serileri
ifade etmektedir. Bu tip birim kok testleri ADF olarak belirtilir. Bos hipotez seriler
duragan degildir, alternatif hipotez ise seriler duragandir. ADF testi 6, parametresinin
tahminine ve onun t istatistigine dayanir. t hesap degeri tipo degerinden biiyiikse Hy
reddedilir ve serilerin duragan oldugu sonucuna varilir. Burada ki problem serilerin
ilave farklarla duraganlastirilmasinin modelin uzun doénemli tahminine imkan
vermemesidir. Sonug olarak, bir seri fark duragan ( 6rnegin I(1)) ise, o zaman serilerin
dogrusal kombinasyonlarinin duragan olup olmadigint belirlemek i¢in koentegrasyon
analizi yapilabilir. Simdi, 6ncelikle modeldeki degiskenlerimizin ADF test sonuglarini
bir tablo halinde verelim ve eger tiim degiskenler ayni dereceden duragan ise o zaman

dogrusal modelin ¢aligma sartin1 aramaya baglayalim.

172 Enders,Walter , Applied Econometric Time Series:Wiley Series in Probability and Mathemathical
Statistics, New York, John Wiley Inc., 1995, pp.305-311.

'73 Enders, a.g.e. pp.312-320.
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Tablo 10

ADF Birim Kok Test Sonuglari

Fark Alinmadan Diizey Uzerinden Yapilan Birinci Dereceden Fark Alinarak Yapilan

Degiskenler ADF Test Istatistigi 1(0) ADF Test Istatistigi 1(1)
thesap dﬁzey ttablo thesap dﬁZeY ttablo

% 1 -2,624057 % 1 -2,624057

LENF 0,241390 %5 -1,949319 -5,693526 %5 -1,949319
(1) % 10 -1,611711 % 10 -1,611711
% 1 -2,606163 % 1 -2,606163

LFO -0,845417 %5 -1,946654 -7,847305 %5 -1,946654
(1) % 10 -1,613122 % 10 -1,613122
% 1 -2,606163 % 1 -2,606163

RF -0,995811 % 5 -1,946654 -10,48732 % 5 -1,946654
(1) % 10 -1,613122 % 10 -1,613122
% 1 -2,607686 % 1 -2,607686

KKBG -1, 453022 %5 -1,946878 -8,288948 % 5 -1,946878
(1) % 10 -1,612999 % 10 -1,612999

Yukaridaki tablo incelendiginde tiim degiskenlerin 4 gecikme degerinde
birinci dereceden fark duragan oldugu goriilmektedir. Tim degiskenlerin ayni
dereceden duragan olmasi bir sonraki agsama olan modelin ¢alisma kosulunu saglayip
saglamadigini test etmemizi saglar. Bu baglamda 6ncelikle model test edilecek ve daha
sonra ¢alisma kosulu olan modelin hata terimlerinin gecikmeli hali modele bagimsiz
degisken olarak alinarak regresyon denklemi tekrar tahmin edilecektir. Tahmin
sonucunda hata teriminin katsasiyisinin ““ negatif” ¢ikmasi1 modelin ¢alistiginin ispati

olacaktir. Simdi ilk 6nce e-views programinda modelimizi tahmin edelim.
Tablo 11

Dogrusal Regresyon Modeli

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LFO -0.30002 0.123552 -2.42833 0.0187
KKBG 0.322036 0.146604 2.196645 0.0325
RF 0.849061 0.239031 3.552094 0.0008
C -4.01244 0.408893 -9.81295  0.0000
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Yukaridaki tablo regresyon tahmin sonuclaridir. Buna gore tiim bagimsiz
degiskenler % 5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Regresyon denklemimiz asagidaki

gibidir.
LENF =-4.012 -0.3*"LFO + 0.32*KKBG + 0.849*RF

Simdi de yukaridaki modelimizin calisip calismadigini test edelim. Bunu
yapmak i¢in modelin hata teriminin gecikmeli degerini denkleme bagimsiz degisken
olarak alacagiz ve fakat denkleme alinan hata terimi (u) duragan olmalidir. Asagidaki

tablo hata teriminin sifirinct dereceden duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 12

Hata Teriminin ADF Testi I (0)

thes Diizey ttablo
% 1 -2,610192
-6,116195
% 5 -1,947248
% 10 -1,612797

Hata teriminin de duragan oldugu gosterildikten sonra simdi modele ekleyebiliriz.

Modele eklenmis hata teriminin regresyon tahmin sonucu soyledir.
Tablo 13

Hata Diizeltme Mekanizmasi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LFO) -0.023552 0.103920 -0.226636  0.8217
D(KKBG) 0.334873 0.080280 4171316 0.0001
D(RF) 0.120343 0.223550 0.538328 0.5929
C 0.000151 0.071433 0.002117 0.9983
U(-1) -0.642909 0.137636 -4.671096  0.0000

Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi U(-1) katsayis1 negatif ¢iktig1 icin model ¢aligsan

bir model olarak nitelendirilir ( Buna ayn1 zamanda kisa donemli modelde denilir).
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Burada U(-1)’inkatsayis1 bizim i¢in 6nemlidir. 1/u(-1) islemi sonucu ortaya g¢ikan
sonu¢ bize herhangi bir degiskendeki bir degismenin tekrar denge diizeyine ne kadar

stirede gelecegini gosterir. Burada elde edilen sonug ise 4-5 ay arasi bir zaman dilimidir.

Simdi yukarida elde ettigimiz dogrusal model iizerinden acaba yorum
yapabilecek miyiz ? Bunu saglayan kosullar nelerdir? Buraya kadar yaptigimiz ¢alisma
sadece dogrusal modelin ¢aligmasini test etmek i¢in idi. Simdi de VAR analizi yaparak
Johansen koentegrasyon (JK) ¢ikt1 sonuglarina ulasmamiz gerekiyor. Eger ki JK testi
sonucunda bir tane koentegre edecek vektor bulunursa dogrudan dogrusal model

lizerinden yorum yapabilecegiz. Bu baglamda Oncelikle gecikme uzunlugunu

belirleyecegiz.
Tablo 14
VAR Modeli i¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
1 -99.70728 42.59400 0.003090 5.567780 6.386943 5.869862*
2 -81.49389 28.80257* 0.002847* 5.464832* 6.939325 6.008579
3 -68.80167 17.71007 0.003501 5.618682 7.748506 6.404095
4 -53.88438 18.03952 0.004086 5.669041 8.454194 6.696119

Not: AIC;Akaike Bilgi Kriterini, SW;Schwartz Kriterini, HQ;Hannan -Quinn Kriterini,FPE;Final Prediction Error kriterini
ifade etmektedir.

Tablo incelendiginde LR, FPE, AIC degerlerinin ayni yonde oldugu ve iki
gecikme icin minimum deger verdigi, HQ i¢in ise bir gecikme degeri i¢in minimum
degerin saglandigi goriilmektedir. Biz burada ortalama hata karelerinin
minimizasyonunu baz alan ve daha ziyade ileriye yonelik tahminlerde deger olan AIC
degerini baz alacagiz . JK test sonucunu almadan 6nce modulus ve birim ¢ember
sartlarinin da saglanmasi 6nem arz eder. Kisaca modulus degerleri birden kiigiik olmali
ve tiim dagilimlar birim ¢ember icerisinde olmalidir.

Gecikme uzunlugu ( AIC’e gore 2) bulunduktan sonra JK test sonuglarini
asagida gormekteyiz. JK test sonucuna gore bir tane koentegre edici vektor ¢ikmistir ve
dolayistyla dogrusal model {izerinden yorum yapilabilirmi? Sorusunun cevabini ““ evet”

olarak verebiliriz.
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Tablo 15

Johansen Cointegration Test Sonuclar:

Hypothesied
No of CE (s) Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Prob
Critic Value
None’ 0.479117 60.8550 54.07904 0.0110
At most 1 0.368232 30.85295 35.19275 0,1364
At most 2 0.176976 9.728200 20.26184 0,6665
At most 3 0.016574 0.768802 9.164546 0,9769
Trace testindicates 1 cointegration eqn(s) at the 0.05 level
Unresticted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesied Eigenvalue Max-eigen 0.05 Prob
No of CE (s) statistics Critic Value
None 0.479117 30.00256 28,58808 0.0328
At most 1 0.368232 21.12475 22.29962 0.0723
At most 2 0.176976 8.959398 15.89210 0.4382
At most 3 0.016574 0.768802 9.164546 0,9769

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegration eqn(s) at the 0.05 level

Eger birden fazla koentegre edici vektorle karsilasilirsa, o zaman dogrusal
model iizerinden degilde etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi yaparak agiklamalar
yapmak daha makul olacaktir. Simdi dogrusal model iizerinde agiklamalar yapmadan
once nedensellik analizi sonuglar1 ile varyans ayristirmasi sonuglarini agiklayalim.
Nedensellik analizi sonuglart Ek 8’ de verilmistir. Tablolara baktigimizda ise su

sonuglara ulagsmaktayiz.

v" Reel faiz lizerinde reel faiz dogrudan etkin iken, finansal agiklik orani
ile kamu kesimi bor¢lanma geregi tek baslarina reel faizi etkilemeyip
reel faiz degiskeninde i¢inde bulundugu bir yap1 igerisinde dolayli

yonde etkilemektedir.
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Degerlendirme: Tiirkiye gibi kamu kesiminde finansal derinlesmenin
saglanamadigi bir iilkede reel faizin daha cok kendisinden beslendigi
diistiniilebilir. Ciinkii, Tirkiye’de kamu finansmanm1 ic¢in kaynak
yaratilamamasi i¢ bor¢ stokunun artmasina neden olmus ve bu sonug fon
arzinin fon talebinden diisiik oldugu bir ortamda bor¢lanma maliyetlerini (
faiz) yiikseltmis ve faizin kaynagiin daha ¢ok kendisinden beslendigi bir

ortam yaratmistir.

v' Reel faiz finansal agiklik oraninin nedeni olurken KKBG VE ENF
degerleri tek baslarina finansal agiklik {izerinde neden olmayip ancak
KKBG, ENF ve reel faizinde i¢inde bulundugu bir yapi igerisinde
dolayli yoldan finansal agiklik oranini etkileyebilecektir.

Degerlendirme: Ciinkii KKBG ve ENF iizerinde reel faiz onemli bir
belirleyici konumundadir. Ayrica reel faizlerin artmasi sonucu FO oraninin
artmasinin temel nedeni ise kamu kagitlarina gelen sicak para yoluyla
aciklanabilir. Ciinkii, uygun kur ortaminda reel faiz oranlar1 goreceli olarak
ne kadar yiiksek olursa kisa vadeli yabanci sermaye o kadar fazla giris

yapmaktadir ve dolayisiyla da FO orani artmaktadir.

v" KKBG nedeni olarak reel faiz goriilirken ENF ve FO degerleri RF ile
dolayli yoldan KKBG’nin nedeni olarak goriilmektedir.

Degerlendirme: Hazine bor¢lanmalarinin maliyeti reel faizlerdir. KKBG,
ozellikle fon arzinin diislik oldugu bir ortamda ne kadar artarsa faiz oranlari

da o oranda yiikselis egilimine girmektedir. Dolayisiyla reel faiz oranlari

KKBG’ni etkilemektedir.

Yukarida yapilan agiklamalar1 daha agik gérmek icin asagidaki sekil
okuyucuya sunulmustur. Kesikli oklar dolayli etkiyi, kesiksiz oklar

dogrudan nedensellik iligkisini gostermektedir.
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Sekil 13
Nedensellik Analizi Sonuclar

Kaynak: Bu calisma i¢in tarafimdan gelistirilmistir.
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Nedensellik testinden elde edilen bilgilerle tahmin edilen iki gecikmeli VAR

modelinden elde ettigimiz varyans ayristirma sonuglari ile ilgili grafik ve tablo sonuglar

Ek 5-A, 5-B, ve Ek 7°de verilmistir. Bu sonuglar Granger nedensellik analizi test

sonuclarin1 destekler niteliktedir. Varyans ayristirma tablosuna baktigimizda su

degerlendirmeler yapilabilir.

11.

1il.

1v.

Enflasyon kisa déonemde sadece biiyiik bir oranda kendi soklarinca
belirlenmektedir. Uzun donemde ise 6nemli oranda yine ilk sirada
kendi soklarinca, ikinci olarak Onemli Ol¢lide reel faiz tarafindan

belirlenmektedir.

Finansal agiklik kisa donemde oOnemli oranda kendi soklarinca
belirlenirken, uzun donemde ise yine ilk sirada kendisitarafindan
belirlenirken, ikinci olarak ise reel faiz tarafindanbelirlenmektedir
ayrica, kkbg ve enflasyonunda ¢ok kiiciik miktarlarda da olsa etkisi

vardir.

Reel faiz hem kisa hem de uzun dénemde Onemli Ol¢lide kendi
soklarinca belirlenirken, reel faiz iizerinde uzun donemde ayrica
enflasyon, finansal a¢iklik ve kamu kesimi bor¢lanma geregininde az da

olsa belirleyici giicli vardir.

KKBG iizerinde kisa donemde 6nemli 6lciide kendi soklar1 etkin iken
enflasyon ve reel faizlerinde kii¢iik oranlarda belirleyicilik kuvveti
vardir. Uzun dénemde ise, yine kkbg iizerinde en fazla kendi soklar1
etkin iken reel faizlerinde Onemli diizeyde belirleyici oldugu
goriilmektedir. Ayrica enflasyon ve finansal agiklik oraninda da az da

olsa etkisi oldugu goriilmektedir.

Yukarida anlatilanlar1 okuyucunun daha net analiz edebilmesi i¢in tablo

halinde asagida verilmistir.
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Tablo 16

Varyans Ayristirma Sonuglari

Degisken Kisa Donem Belirleyicileri Uzun Donem
Belirleyicileri
1. Sira Kendisi
Enflasyon ( ENF) Kendisi 2. Sira RF
3.Sra | KKBG (=% 10)
1. Sira Kendisi
Finansal Agiklik (FA) Kendisi 2. Sira RF
3. Sira KKBG ve ENF
(= % 10)
1. Sira Kendisi
Reel Faiz ( RF) 1. Kendisi 2. Sira ENF
2. FA 3. Sira FA (=% 10)
Kamu Kesimi Bor¢lanma 1. Kendisi 1. Sira Kendisi
Geregi (KKBGQG) 2. ENF (= % 5) 2. Sira RF
3. RF (=% 5) 3. Sira FA ve ENF

Kaynak: Bu c¢alisma i¢in tarafimdan gelistirilmistir.

Etki-Tepki Analizine ge¢meden Once yukaridaki stireglerle ilgili su
aciklamalarda yapilabilir. Tiirkiye’ de enflasyonun ¢ok uzun zamandir siiregelmesi
enflasyonla ekonomik birimlerin uyumlu davranis kazanmalarina neden olmus, bu da
enflasyonun kendi kendisini besledigi bir siire¢ olusturmustur. Bu nedenle varyans

analiz sonucundan da goriildiigii gibi enflasyonun en dnemli kaynagi yine kendisidir.

Tiirkiye’de sirketlerin 6z sermaye yapilarinin zayif olmasi nedeniyle kredi
maliyetleri (faiz) 6nemli bir maliyet unsurudur. Dolayisiyla reel faizlerin yiiksekligi,
firmalarin  liretim maliyetlerinde artisa neden olarak maliyet enflasyonunu
koriikleyebilmektedir. Dolayisiyla reel faizlerin enflasyon iizerindeki etkisi yiiksek
olmaktadir. Tiirkiye’de kamu bor¢ stokunun geldigi diizey ve kamu bor¢lanma
gereginin yliksekligi reel faizlerindeki yiiksekligin 6nemli bir nedenidir. Bu nedenle
kkbg, reel faizleri yukar ¢ekerek enflasyon iizerinde etkin olabilmektedir. Bu durum
Tiirkiye’de yapisal ve beklentisel enflasyonun varligina iliskin bir dayanak olarak da

degerlendirilebilir.

172



Simdi de etki-tepki ( impuls-response) analiz sonuglarini kisaca yorumlamaya
calisalim. Bu konu ile ilgili grafik ve tablolarimiz Ek 4-A, B VE 6’ da verilmistir. Bu
analiz bize herhangi bir degisken iizerine verilecek bir sokun diger degiskenler {izerinde
ne kadar tepki yarattigini gosterecektir. Buradan bulunan sonuglar da yukarida anlatilan
sonuclari destekler niteliktedir. Bu baglamda ele alindiginda modelimizin iktisadi ve

ekonometrik olarak tutarlilik igerisinde oldugunu gérmekteyiz.

Enflasyon {izerine verilecek bir standart sapmalik sok, en fazla faiz oram
tizerinde etki yaratirken, faiz orani lizerine verilecek bir sok ise, kendi degiskeninin yani1
sira enflasyon, finansal agiklik ve kamu kesimi bor¢lanma geregi tarafindan tepki ile
karsilanmaktadir. KKBG iizerine verilecek bir sok daha ¢ok kendisi ve faizler iizerinde
yiksek diizeylerde tepki yaratirken, diger degiskenlerce de kiiclik oranli tepkiyle
karsilanmistir. Son olarak ise finansal agiklik {izerine verilecek bir sok oncelikle kendisi
ve daha sonra 6nemli Olclide faizler tarafindan tepkiyle karsilanmistir. Kisaca verilen

soklarin tiimiine verilen tepkiler zaman igerisinde soniimlenmistir.

Yukarida yapilan tiim agiklamalar 1s1ginda simdi de dogrusal modelimizin

yorumlanmasina gegebiliriz. Hatirlanacagi gibi modelimiz asagidaki gibi bulunmustu,
LENF =-4.012 -0.3*"LFO + 0.32*KKBG + 0.849*RF

Yukarida ki denkleme gore finansal agiklikta ki yiizde birlik bir artig enflasyon
diizeyi lizerinde yiizde 0.3’liikk bir diismeye neden olmaktadir. Yani bir iilkenin finansal
aciklig1 ne kadar yiiksekse fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen diisme egilimi de o
kadar yiiksek olacaktir. Bunun yani sira kamu kesimi bor¢lanma gereginde meydana
gelecek bir birimlik bir artig enflasyonu yiizde 0.32 puan ve reel faizde meydana gelen
bir birimlik artis enflasyonu yilizde 0.849 puan arttiracaktir. Tiim bunlar beklenen
sonuglardir ve ekonomi teorisiyle de ortiismektedir. TCMB’nin temel hedefinin fiyat
istikrart oldugu goz oniine alindiginda finansal agiklik arttikca merkez bankasinin para
politikasinin etkinliginin de arttig1 goriilmektedir. Bu sonuca dogru bir sekilde ulasmak
i¢in mekanizmanin temelini olusturabilecek siireci dogru bir sekilde yorumlayabilmek

onemlidir. Bu baglamda diisiiniildiigiinde ve yukarida yapilan nedensellik analiziile
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varyans ayristirmasi sonuglar1 da gz oniine alindiginda reel faizin diger ii¢ degisken

tizerinde de 6nemli oranda belirleyici oldugu goriilmektedir.

Reel Faiz R Finansal || Enflasyon
égn: Artar Il Acgiklik | Orani
3FO Artar Diiser
4 KKKBG

Fiyat
Istikrari
Sekil 14

Incelenen Degiskenler Cercevesinde Tiirkiye icin Fiyat istikrar1 Mekanizmasi

Kaynak: Bu ¢alisma i¢in tarafimdan gelistirilmistir.

Yukaridaki sekil Tirkiye i¢in fiyat istikrar1 mekanizmasini géstermektedir.
Buna gore, uzun vadeli perspektifte enflasyon, finansal agiklik ve kamu kesimi
bor¢lanma geregindeki bir artig reel faizi arttirmakta ve reel faizde meydana gelen artis,
nedensellik analizi sonucuna gore, finansal agikliktaki artisin temel nedeni olmaktadir.
Finansal agiklik da meydana gelen bu artiginda fiyatlar genel diizeyi lizerinde diisiiriicti
etkisi gdzlenmektedir. Yukarida ki bulgu oldukca ilgingtir. Ciinki, faiz artisinin maliyet
enflasyonuna sebep olmasi beklenirken beklenen sonug¢ gerceklesmemis, aksine fiyatlar
genel diizeyi diismiistiir. Bu olgu Tiirkiye’nin {iretim yapis1 da goz oniine alinarak sdyle
aciklanabilir. Faiz artis1, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin yurti¢ine kanalize
olmasma neden olarak ulusal paray1 degerlendirir. Uretimimizin biiyiik kesiminin
ithalata dayali ara mallar1 ve yatirim mallarina bagli oldugu dikkate alindiginda, ulusal
paranin degerlenmesi ithal mallar fiyatlarini diisiirerek maliyetlerin azalmasi yoluyla
fiyat rekabeti yapan bir piyasa ekonomisinde fiyatlarin/fiyat artiglarinin gerilemesine
neden olabilir. Bu arada iilke i¢cinde faiz artiglar1 yurticinden saglanan iiretim faktorleri

fiyatlarim arttirir. Iste bu iki zit etkiden kur diisiisiiniin yarattig: fiyat diisiisii baskisi,
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faiz artiginin yarattigi maliyet artisi baskisindan yiiksek oldugunda fiyatlar genel
diizeyinde diistisler goriilebilmektedir. Kuskusuz modelde yer almayan diger

faktorlerinde bu siiregte etkili olabilecegi gozden uzak tutulmamalidir.

Bu degerlendirmeler ¢ergevesinde para politikasinin etkinligine iliskin olarak

ayrica su aciklamalar yapilabilir.

* Enflasyon {izerinde faiz oranlar1 etkilidir. Bu faiz oranlarinin
belirlenmesinde MB’nin etkinligi de zaten agiktir.

» Diger taraftan halkin yiliksek tiiketim beklentisi ve bunun yarattigi
tikketici kredisi kullanimindaki artisin faizlerin yiikseltilmesi ile
azaltilabilmesi, MB’nin enflasyonu kontrol etme giiciinii arttirmaktadir.

» Reelfaizlerin maliyet enflasyonu iizerinde de etkili olmasi, faizlerin
enflasyonla miicadelede etkili bir ara¢ olarak kullanilabilecegini
gostermesi  boyutuyla da  merkez  bankasinin  etkinligini
arttirabilmektedir.

» Merkez bankasinin yiiksek reel faiz politikasinin, gecikmeli de olsa,
enflasyonu asagiya ¢ekebilmesi para politikalarinin, talep ve maliyet
yaninda beklentisel enflasyon iizerinde de etkili oldugu seklinde

degerlendirilebilir.

Yukarida ki aciklamalar para politikasinin etkinliginin degerlendirilmesine
yonelik idi. Peki para politikasinin etkinligini giiniimiiz kosullarinda kisitlayan faktorler
nelerdir? Bu sorunun cevabi, para otoritesince alinan bir kararin piyasay1 etkilemesi
bakimindan 6nemlidir. Bu baglamda tartismaya agilmasi gereken konu, bilgi ve iletisim
teknolojisinde meydana gelen dnlenemez gelismeler ve bunlarn etkileridir. Ozellikle
1980’ li yillardan sonra biiyiik gelisme gosteren bu sektor kiiresellesme egilimleri ile
birlikte toplumlarin ekonomik, sosyal ve siyasi yapisinda degisikliklere neden olmustur.
Meydana gelen bu degismeler, kuskusuz, para politikasi ve merkez bankacilig1 lizerinde

de etkiler yaratmistir.
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Nitekim bilgi ve iletisim teknolojisinin gelismesiyle ekonomik birimler para
otoritesinin uygulayacagi para politikasin1 ve sonuglarinit 6nceden tahmin etme imkani
elde etmislerdir. Bu nedenle daha etkili bir para politikas1 i¢cin merkez bankalarinin
seffaf, hesap verilebilir ve kurala dayali politikalar1 uygulamasi gerekmektedir. Bu
baglamda, iktisadi birimlerin giivenini kazanmayan bir para politikasinin basarili olmasi

beklenmemelidir.

Yeni ekonomi kavramu ile birlikte bilgi ve iletisim teknolojisinde ortaya ¢ikan
gelismeler, bir yandan ekonomik birimlerin politika kararlarin1 6nceden 6grenmesine ya
da tahmin etmesine imkan vermekte, diger yandan da nakit para yerine elektronik
paranin kullaniminin yayginlagsmasina sebep olmaktadir. Bu da merkez bankasinin
parasal aktarim mekanizmalarindan 6zellikle kredi kanalinin isleyisini bozmaktadir.
Clinki, bireyler nakit paraya ihtiya¢g duymadan kredi kartlar1 ve diger finansal araglar
yoluyla islemlerini yapabilmektedirler. Dolayisiyla para politikalarinin etkinligini
saglamak i¢in seffaf, hesap verebilir ve kurala dayali bir politika izlemesi, siyasi
baskidan uzak ara¢ bagimsizligin1i kazanmis bir bagimsiz merkez bankasi para
politikasinin etkinligini arttirabilecektir. Ayrica, Merkez Bankalarinin para ve
benzerlerinin kullaniminda ortaya ¢ikan gelismeleri de degerlendirerek, yeni kosullara

uygun yeni stratejiler gelistirmek zorunlulugunu da dikkate almasi gerekmektedir.

SONUC

Bu calismada ekonomi politikasinin temel sa¢ ayaklarindan birisi olan para
politikasinin etkinligi, kiiresellesen diinya ekonomisi i¢erisinde, Tiirkiye 6zelinde ele
alinmistir. Calismamiza ilk olarak finansal serbestlesmenin temelini olusturan dis
ticaretin serbestlestirilmesi noktasindan baslanmistir. Bunun i¢in 6ncelikle bilimsel
iktisadin baslangici sayilan fikir akimlarinin bu konudaki degerlendirmeleriyle yola
cikilmis ve giliniimiize kadar olan siire¢ iktisadi diisiince akimlar1 baglaminda
aciklanmaya ¢alisilmistir. Daha sonra sermaye akimlarinin diinyada ve Tiirkiye’deki
gelisim siireci ele alinmis ve makro ekonomik etkileri tartismaya acilmistir. Ugiincii

boliimde ise para politikasinin teorik temelleri tartismaya agilmis ve etkinlik sartlari
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okuyucuya sunulmustur. Son béliimde ise calismamizin ana eksenini olusturan
uygulamali ekonometrik g¢alismaya yer verilmis ve Tiirkiye’de para politikasinin
etkinligi test edilmistir. Uygulamali analiz i¢in 1992:1-2006:4 donemi se¢ilmis ve VAR
Analizi ile finansal agikligin para politikasi iizerine etkileri test edilmistir. Elde edilen
sonuglar oldukga ilgingtir. Soyle ki, bulgularimiza gore finansal aciklik ile enflasyon
orani arasinda ters yonlii bir iliski bulunmustur. Yani, finansal agiklik arttikca enflasyon
orani diismektedir. Bu sonucu yaratan mekanizmanin ise, kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarinin Tiirkiye’ye gelmesi sonucu degerlenen ulusal paranin yarattii ucuz ithalata
dayali fiyat rekabeti avantajinin mutlak etkisinin i¢ piyasadaki faiz artisinin yarattigi
maliyet yonlii fiyat artis baskisinin mutlak etkisinden daha biiytlik olabilecegi gercegiyle
aciklanabilir. Ayrica kamu kesimi borglanma geregi ve reel faiz ile enflasyon arasinda
da pozitif yonlii iligki bulunmustur. Bulgularimiz nedensellik analizi baglaminda sdyle
Ozetlenebilir. Reel faiz, reel faiz lizerinde dogrudan belirleyici iken finansal aciklik ve
kkbg ise tek baslarina reel faiz iizerinde belirleyici degildir, ancak reel faizle birlikte
finansal aciklik ve kkbg hep birlikte reel faiz lizerinde etkilidir. Ayrica reel faiz yine
finansal acikligin dogrudan nedeni iken kkbg ve enflasyon dogrudan degil ancek reel
faizle birlikte finansal aciklik lizerinde etkin bulunmustur. Reel faiz yine kkbg lizerinde
dogrudan etkili iken enflasyon ve finansal acgiklik dogrudan degil reel faizle birlikte
kkbg iizerinde etkili bulunmustur. Bu baglamda diisiintildiiglinde reel faiz ¢ok etkin bir
aragtir. Zaten TCMB’nin da temel politika aracinin kisa vadeli faiz oranlart oldugu ve
bu orani tek basina belirleme yetkisi oldugu diisiiniildiigiinde para politikasinin etkinligi

tizerinde kontrol giicii oldukca giiclii oldugu diisiiniilebilir.

Calismamizda ayrica inceledigimiz degiskenler agisindan Tiirkiye i¢in bir fiyat
istikrar1 mekanizmasina da ulagilmistir. Bu mekanizmaya gore, reel faiz, enflasyon,
finansal aciklik ve kamu kesimi bor¢lanma geregi reel faizleri etkilemekte, reel faizde
finansal ac¢iklik oranimi etkileyerek enflasyon {izerinde etkili olmaktadir. Bu sonug
gelismis bir ekonomiden ziyade gelismekte olan bir iilkeye 6zgili bir mekanizmadir.
Ciinkii, gelismis iilkelerde enflasyon {izerinde diislis yonlii baskmin, {iretimin
arttirilmasi yoluyla olmasi beklenirken Tiirkiye’de sermaye akimlart mekanizmasiyla
olmaktadir. Bu sonugta bize Tiirkiye’de yapay bir fiyat istikrar1 mekanizmasinin var

oldugunu diistindiirmektedir.
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Sonug olarak, finansal aciklikligin para politikasinin etkinligini yapay bir
sekilde de olsa arttirdig: diistiniilmektedir. Bu bulgu uluslararasi ¢alisma bulgulariyla
ortismektedir. Unutulmamahdir ki, para politikasinin  etkinligi  aktarim
mekanizmalarinin etkin islemesiyle dogru orantilidir. Giinlimiiz iletisim ve teknoloji
diizeyinin her gecen giin biraz daha gelistigi ger¢egi altinda piyasada ekonomik
birimlerin nakit para kullaninminin zaman igerisinde azaldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla
bu gercek, para politikasinin Tiirkiye agisindan en dnemli aktarim mekanizmalarindan
birisi olan kredi kanal1 aktarim mekanizmasinin isleyisini dogrudan, diger kanallar ise
dolayli ydénden olumsuz etkilemektedir. iste bu baglamda diisiiniildiigiinde para
politikasinin etkinligini arttirmak icin seffaf, hesap verebilir ve kurala dayal1 bir para
politikasinin yaninda, yeni kosullara uygun yeni aktarim mekanizmasi stratejileri
gelistirmek zorunlulugu da dikkate alinmasi gereken gerceklerdir. Bu ¢alismanin az da

olsa konuyla ilgilenen okuyucuya yararli olmasi dilegiyle...
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