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Diinya ekonomisi 1970’li yillardan itibaren, kiiresellesme siireciyle birlikte,
yeniden yapilanma igerisine girmistir. Gelismis iilkeler, kendi sermayelerine daha karl
yatinm alanlan yaratabilmek, gelismekte olan iilkeler ise, biiylimenin finansmani i¢in
ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 saglayabilmek amaciyla, finansal piyasalarina serbestlik
kazandiracak politikalar1 uygulamaya koymuslar, finans piyasalarini tiim miktar ve fiyat
sinirlamalarindan arindirmiglardir. Finansal liberalizasyon uygulamalan ile birlikte
sermaye hareketleri iizerindeki kontroller kaldirilmis, bilgi ve iletisim teknolojisindeki
gelismeler, gelismis iilkelerdeki fonlarin diinya 6lgcegindeki hareketine imkan saglamas,

mali piyasalarin kiiresellesmesine ve entegrasyonuna katki yapmustir.

Kesin bir goriis olmamasina karsin, finansal yeniliklerin piyasalarin gelisimine
olumlu katkilar1 oldugu ancak, yenilik siirecinin para arzi ve talebi {izerinde yarattig
belirsizlik nedeniyle, para otoritelerinin karar alma siirecini etkileyerek, para

politikalarinda belirsizlige neden oldugu sonucuna varilmistir.

Calismanin amaci, finansal gelisme ve yenilikler ile para politikasi arasindaki
nedensellik iliskisini test etmek ve nedenselligin yoniin bulmaktir. Nedensellik testinde
1996-2006 yillan arasi ii¢ aylik veriler kullanilmigtir. Uygulanan Granger nedensellik
testi sonucunda, Tiirkiye’de finansal gelisme ve yeniliklerin para politikasinin nedeni

oldugu yoniinde bir iligski bulunmustur.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF FINANCIAL DEVELOPMENT AND INNOVATIONS ON
MONETARY POLICY: THE CASE OF TURKEY

Behliil Onursal ASLAN

Department of Economics
Anadolu University Institute of Social Sciences, February 2008
Supervisor: Yrd. Do¢. Dr. Nilgiin CAGLARIRMAK USLU

Along with the globalization process, world economy has started to reform since
1970. Developed Countries, for creating more profitable investment areas for their
capital accumulation, and developing countries for capturing required capital
accumulation financing their economic growth, have applied policies leading to
financial market liberalization and removed their financial markets off the quantity and
price limitations. With the applications of financial liberalisation, the controls on capital
movement have been removed, the developments on information and communication
technology have enabled the movement of funds on world scale in developed countries,

and the globalisation and integration of financial markets have been promoted.

Although there is not a firm decision, financial innovations contributes
positively to the developments of the markets. However, innovation process creates
uncertainty on the money supply and demand, influences the decision making process

of the monetary authorities and results in uncertainty in monetary policies.

The purpose of this study is to test the casual relationship between financial
development and innovations and monetary policy and to find the direction of casuality.
For the Granger Casuality test, we used quarterly data fort he period 1996-2006. In the
result of Granger casuality test applied, the casuality runs from financial development

and innovations to monetary policy.
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GIRIS

Teknolojik gelismelere paralel olarak finansal mal ve hizmet alaninda ortaya
cikan yenilik siireci son yillarda biiyiik bir hiz kazanmistir. Finansal piyasalarda
meydana gelen bu yenilik siirecinin temelini Bretton Woods sisteminin ¢okmesi sonucu

esnek doviz kuru sistemine ge¢ilmesinin ardindan yasanan dalgalanmalar olusturmustur.

1970’1 yillarda baslayan finansal liberalizasyon politikalar1 uygulamalarinin
temelinde, piyasalardaki tiim sinirlamalarin kaldirilmasi sonucunda tasarruflarin tasarruf
acig1 ceken lilkelere aktarilmasi ve bdylece kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi
diisiincesi yatmaktaydi. Sabit doviz kurundan esnek doviz kuruna gegilmesi sonucu
finansal piyasalarda enflasyon ve faiz oranlarinda dalgalanmalar yaganmaya baslamistir.
Uluslararas1 diizeyde faaliyet gosteren kuruluslar doviz kurlarindaki degismeler
sonucunda belirsizliklerle kars1 karsiya kalmislar, kar marjlarinda diisiisler yasamaya
baslamiglardir. Bu belirsizliklere karsi korunmak amaciyla finansal iiriinler ortaya
cikarmiglardir. Finansal araci ve iiriin sayisinin artmasi finansal piyasalarin gelismesini
saglamis fakat para talebinde istikrarsizliklara neden olmus ve para politikasi

uygulayicilarinin politika uygulamalarim zorlagtirmistir.

Bu calismanin amaci finansal gelisme ve yeniliklerin para politikalar1 {izerine

etkilerini incelemek ve konuyu Tiirkiye acisindan degerlendirmektir.

Birinci boliimde finansal yenilik ve gelisme kavrami tanimlanmis, finansal
gelisme ve yeniliklerin ulusal ve wuluslararasi doniisiim unsurlarinin ne oldugu
tartisilmis, finansal liberalizasyon ile ilgili teorik yaklasimlara yer verilmis, finansal
yeniliklerin temel dinamikleri ve finansal gelismenin oOlgiilmesi konusunda hangi

Olciitlerin kullanilmas1 gerektigi tartisilmastir.

Calismanin ikinci boliimiinde, para politikasinin amaglari, araglar1 ve stratejileri

ile para politikasi ile birlikte esgiidiimlii olarak uygulanan doviz kuru sistemleri teorik



olarak aciklanmis ve finansal yeniliklerin para politikalan iizerine olasi etkileri

tartigilmistir.

Calismanin tgiincii boliimiinde ise Tiirkiye’de yasanan finansal gelisme siireci

ile uygulanan para politikalarinin gelisimi donemler itibariyle incelenmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde finansal gelisme ve yenilikler ile para
politikas1 arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigi, eger boyle bir iligkisi varsa
bu iligkinin yOniiniin ne olduguna 1996-2006 yillar1 aras1 ii¢ aylik veriler kullanilarak

yapilan Granger nedensellik testiyle cevap bulunmaya calisilmistir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL GELIiSME VE YENILIiK SURECI

1. FINANSAL GELiSME KAVRAMI

Finansal gelisme kavramu, literatiirde; bir iilkedeki finans piyasasinda kullanilan
arac¢larin cesitliliginin artmasi ve bu araclarin daha yaygin olarak kullanilir hale gelmesi
seklinde tanimlanmaktadir. Diger bir tanimda ise finansal gelisme finansal piyasalarin

gelismisligi olarak da tammlanmaktadir.'

Finansal gelisme sonucunda iilke ekonomisinde kullanilabilecek finansal arag
sayisinda artis olacak ve bu araclar daha yaygm kullanilacak, ekonomik birimler
tiketimlerinden sonra ellerinde kalan tasarruflart bu araclar sayesinde finansal
piyasalarda degerlendirebileceklerdir. Yatinmcilar daha fazla fondan yararlanma

imkanina kavusacaklardir.

Gelismis bir hukuk sistemiyle desteklenen, dogrudan ve dolayli finansman
modellerinin optimal sekilde big¢imlendirdigi bir finansal sistemin kalkinmada en
optimal ¢odziim olacagini sOylemek yanlis olmayacaktir. Boyle bir sistem, finansal
kararlarin alinmasinda verimliligi arttiracak, optimum kaynak dagilimi saglayacak,

sonug olarak da ekonomik biiytimeye katkida bulunacaktir.?

Finansal sistemler, yeni teknolojilerin yayilmasi ve sermaye birikiminin
gerceklesebilmesi i¢in fon tedarikinde bulunma fonksiyonu iistlenmelerinden dolayi,
ekonomik biiyiime siirecinde énemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelismis
ve fonksiyonlarini etkin sekilde yerine getiren finansal sistemler, bireylerin ellerinde

bulunan kii¢iik deger tasiyan mevduatlari, biiyiik yatinmlara yonlendirme, yatirim

! Nese Erim ve Armagan Tiirk , “Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime”, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi 10/ 2, 2005, s:23

> Bora Orug, Finansal Sistemin Ekonomik Kalkinma ve Krizler Uzerindeki Etkileri ,Sermaye
Piyasasi Kurulu Gozetim ve Denetleme Dairesi , Ekim:2002, s: 6



cesitlenmesini miimkiin kilarak tasarruf sahiplerinin risklerini azaltma, uygulanmasi
diisiiniilen projeler hakkinda bilgi toplama ve degerlendirme maliyetlerini uzmanlagmig
kurumlan vasitasiyla azaltma ve kaynaklarin yonetilmesini izleme gibi fonksiyonlar

iistlenerek verimliligi ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi arttirabilmektedir.’

Diinyanin gelismis iilkelerinde 1960’11 yillarin sonlarinda, savas sonrast donemin
bliylime modeli (Fordizm) c¢ercevesinde biiyiimeyi daha fazla artirma potansiyelinin
tikkenmesiyle ekonomik biiyiime oranlar1 diisme, issizlik ve enflasyon oranlari artma
egilimine girmistir. Birikim siirecinin duraganlagmasi, verimlilik ve kar oranlarinin
yiikseltilmesi arayiglarina girilmesine yol acmis, bu siire¢ bir ¢ok alanda yeni

yapilanmalar giindeme getirmistir.

Sermayenin degerleme giicliikklerini asma arayislar, iktisat politikalarinda da
yeni bir paradigmaya gecisin kosullarin1 hazirlamis, ekonomik iliskilerin diizenleyicisi
olarak piyasanin etkinligini esas alan ve diisen karliliga ¢o6ziim bulma ekseninde
sekillenen neo-liberal politikalar yayginlasmistir. Kiiresel alanda kar arayisi sermaye
hareketlerine iliskin sinirlama ve kontrollerin adim adim kaldirilmasi geregini ortaya
cikarmig, gelismis iilkelerde iktisat politikalari bu olanag saglayacak sekilde
diizenlenirken, aym uygulamalar IMF ve Diinya Bankasi telkinleriyle az gelismis

iilkelere de yayglnlastlrllmlstlr.4

Finansal gelisme stratejisine baktigimiz zaman; finansal gelismenin 1970’li
yillarda, reel faiz oranmimin enflasyon oraninin ¢ok altinda tutulmasina yol acan
uygulamalardan dogdugu gbriilmektedir.5 1970°li yilarda finansal sistemin baski
altinda tutulmasi ekonomik kalkinma icin uygulanan stratejiydi.6 Reel faiz oranlar

yatinmlart 6zendirmek ve yatinm artisi saglayarak iilkenin kalkinmasma yardimci

3 Ozgiir Aslan ve Ismail Kiiciikaksoy, “ Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi:Tiirkiye

Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri
ve Istatistik Dergisi, say1:4, 2006, s: 26

4 Giilten Demir, “IMF Modeli ve Krizler”, iktisat isletme ve Finans Dergisi,Aralik 2003, s: 64-66

5 Tezer Ogal ve Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar , (Ankara: Nobel Yayin Dagitim, 1999) ,
s: 273

® George M.Von Furstenberg ve Michelle Friattini, “Indicators of Financial Development”, North
American Journal of Economics, Cilt No:7,Say1:1,5:19



olmak icin diisiik tutulmaya calisilmis, faiz oranlarinin piyasa tarafindan belirlenmesi

engellenmistir. Faiz oranlar1 giiniin kosullarina gore hiikiimetlerce belirlenmistir.

Finansal baski politikalar1 kapsaminda gelismekte olan iilkelerin, ekonomik
gelismeyi faiz oranlarin1 kontrol altinda tutarak, oncelikli sektorlere kredi akisini
saglayarak, devlet aktivitelerini ucuz kredi ile fonlayarak saglamaya c¢alismalari,
finansal gelismeyi engellemistir. Gelismekte olan pek ¢ok iilkede, 1980’li yillardan
sonra, gelisme konusunda ki yaklagimlar degismistir. Olgekleri farkli da olsa, bu
iilkelerin ¢ogu, kaynaklarin dagilimimi saglamada o6zel sektore ve pazardan gelen

sinyallere gore davranmislardir.”

Finansal liberalizasyon, nominal faiz orani icin piyasada olusacak denge faiz
oraninin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢cikan mali baski uygulamasina ve
kredi sinirlamalarina son verilerek, faiz oranlarinin idari kararlar disinda serbest piyasa

kosullarina gore olustugu bir siireci ifade etmektedir.®

Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis tilkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine cekmek igin bankacilik ve finans sistemi
tizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigt ya da onemli bir Olciide azalttigi
deregiilasyon uygulamalarimin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin
uluslararast sermaye akimlarina acilma siireci olarak ifade edilmektedir.’” Finansal
piyasalarin daha etkin, baskilanmamis ve miidahalelerden uzak bir sekilde ¢aligmasina

yonelik finansal liberalizasyon uygulamalari, beraberinde ciddi riskler de getirmistir.'”

1970’1 yillardan sonra uluslararasi alanda sermayenin Oniindeki engellerin

kaldirilmas: ve Bretton Woods sisteminin cokiisiiniin ardindan dalgali kur sistemine

7 Giilbahar Taskiran, “Finansal Derinligin Ekonomik Gelismeye Etkisi ve Avrupa Birligi Ulkeleri ile
Tirkiye’de Finansal derinligin Istatistiksel Analizi”, (Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Teknik
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,1996), s:13-14

8 B.Giiliimser Kaytanci, “Odemeler Dengesi Kamu Aciklari ve Finansal Gelisme”, (Yaymlanmams
Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2000), s: 45

o Serap Durusoy, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri’, DTM dergisi,
http://www.dtm.gov.tr/dtmweb/index.cfm?action=detayrk&yayinlD=567 &icerikID=673&dil=TR Erisim
Tarihi: 26.03.2007

' Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Kedenleri, (Istanbul: DER
Yayinevi,2002),s:41




gecilmesi kur ve faiz riskini beraberinde getirmistir. Finansal yeniliklerin ara¢ ve {iriin
olarak ortaya ¢ikmasina esas olarak enflasyon ve faiz oranlarindaki degisiklikler neden
olmaktadir. Risklerin artmasi sonucu bu risklerden korunma ve olusan yeni ortamdan

kar elde etme istegi finansal yeniliklerin olugmasini saglamistir.

Finansal yenilik, finansal piyasalarin tam olmamasi ve/veya finansal araciligin
etkin olmamasi sonucu dogan kar firsatlarindan yararlanmak icin ortaya ¢ikan ya bir

iiriin ya da bir siire¢ olarak tanimlanabilir."'

Finansal yeniliklerin {iriin olarak ortaya ciktig1 durumlarda, ana faktor enflasyon
ve faiz oranlarindaki degisiklikler olmaktadir. Siire¢ olarak ortaya c¢ikan finansal
yeniliklerde ise ana faktor, teknolojik gelisme olmaktadir. ABD'de son yillarda ortaya
cikan Siiper NOW Hesaplari, Evrensel Yasam Sigortasi, Faiz ve Doviz Swaplari, Para
Piyasas1 Yatirim Hesaplari, Faiz Orami ve Hisse Senedi Endeksli Futures Piyasalar iiriin
olarak ortaya ¢ikan finansal yeniliklere 6rnek olarak verilebilir. Ayn1 dénemde siire¢
olarak ortaya ¢ikan yenilikler i¢in ise; Otomatik Para Cekme Makineleri, Nokta Satis
Terminalleri,Kisisel Bilgisayarlar ile Finansal Islemler ve Elektronik Fon Transferi
Sistemi ornek olarak verilebilir.'” Finansal yenilikler, islemlerin hizli yapilmasim
saglamasi, alternatif araclar ve driinler sunmasi gibi bir¢ok avantajlar saglamasina
ragmen, islemlerin riski ve giivenlik agisindan da olumsuzluklari da beraberinde
getirmektedir. Son yillarda kredi karti kullanimi, internette her tiirli bankacilik
islemlerinin yapilabilmesinden dolay1 binlerce kisinin hesabindan yiiksek tutarda

paralar kagirilmistir.

2. FINANSAL SERBESTLESME VE GELISMENIN ULUSAL VE
ULUSLARARASI BELIRLEYIiCILERI

1970’11 yillarin ortasinda ve sonlarina dogru yasanan petrol krizi ve dis borg

krizi sonucunda az gelismis iilkelere IMF ve Diinya Bankasi tarafindan finansal

' Cafer Kaplan, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi No:9910,Nisan 1999,s:1-2
12 Kaplan, a.g.e., s:2



liberalizasyon politikalar1 6nerilmistir. Bunun altinda yatan temel diisiince, sermaye
serbestisi ile bir {iilkenin ekonomik performansinin toplam yatirnmlarin yabanci
tasarruflar sayesinde yiikselmesi yoluyla arttirilabilecegi, yerli sermaye miktar1 yetersiz
olan iilkeler, yerli tasarruflar1 arttirmak yerine, yurtdisi sermaye piyasalarindan kaynak
bularak yatirimlar1 ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi sag“glayabilecegi13 ve daha ucuz
kredi olanaklarindan yararlanabilecekleri ve bu ucuz kredilerle verimli yatirimlar

yapilacagi i¢in dis bor¢larin1 6demede sorunlar yasamayacagidir.

1980’11 yillardan itibaren Tiirkiye’de dahil olmak iizere azgelismis iilkeler, IMF
ve Diinya Bankasinin Onerileri dogrultusunda finansal liberalizasyon politikalar
uygulamaya baslamiglar ve sermayenin uluslararasi alanda hareketinin Oniinde ki
engelleri  kaldirmaya  baslamislardir.  Finansal liberalizasyon  politikalarinin
uygulanmasim teknolojik alanda ki gelismeler ve finansal yenilikler kolaylastirmistir.
Teknolojik gelismeler sayesinde daha 6nce olmadigi kadar hizl bir sekilde fonlar bir
iilkeden digerine ¢ok daha ucuz bir sekilde transfer edilebilmekte ve finansal yenilikler
sonucu ortaya ¢ikan yeni finansal tiriinler sayesinde de hiikiimetler ve yatirimcilar doviz

ve faiz riskine karsi koruma elde edebilmektedirler.

2.1. Finansal Gelismeyi Belirleyen Uluslararasi Doniisiim Unsurlari

2.1.1. Bretton Woods Sisteminin Cokiisii ve Petrol Soku

Ikinci Diinya Savasi sonrasi Bretton Woods’ta toplanan konferansta
alman kararlar ile kurulan ve 15 Agustos 1971 tarihine kadar siiren uluslararasi para
sistemi altin doviz standardina dayanmistir. Altin doviz standardinin gegerliligi i¢in bir
banker iilkenin varligt ve sistem iginde ki diger {ilkelerin sinai {iretim igin
kullanmadiklar1 altinlart belirli sabit fiyattan banker iilkeye vermeleri gerekir. Banker
iilke altinlart sadece rezerv olarak saklar ve diger iilkeler talep ettikleri anda kendi
ulusal parasini altina cevirir. Diger iilkelerin paralariin altina dogrudan konvertibilitesi
yoktur. Banker iilke ulusal parasi yaninda kendisine ait devlet tahvilleri, hazine bonolar1

ve ticaret senetlerini de altina doniistiirmek zorundadir. Banker iilkenin ulusal parasinin

13 Nurhan Yeptﬁrk, Korlerin Yiiriiyiisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, (Istanbul:
Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2003),s:7



altina konvertibilitesi tam olup, sistem i¢inde ki biitiin iilkelerde dis bor¢ ddemelerinde

kullanilabilmelidir.'*

Yeni olusturulan bu diizenle doviz kurlarinin degisim oranlan sabitlenmis fakat
bu sabitlenmis oranlarin yeniden diizenlenebilmesi imkani da iilkelere verilmistir. Bu
sistemle teorik olarak tiim paralar altina sabitlenmig gibi goziikse de, o donem de altin
stoklariin ¢ogu ABD’de oldugundan aslinda tiim paralar ABD Dolarina sabitlenmis ve

ABD Dolar1 temel para haline gelmistir.

Bretton Woods sisteminin temel amaci, kisa donemli dalgalanmalar karsisinda
sabit kurlarin korunabilmesini saglayacak bir kurallar dizisinin yaratilmasi seklinde
ifade edilebilir. Bretton Woods cercevesinde doviz kurlarindaki degisme, sadece uzun
donemde ve oOdemeler bilancosu dengelerinin siirekli agcik ya da fazla vermeleri
durumunda giindeme gelecekti. Ayrica yine Bretton Woods’da anlasan iilkeler, bu tiir
bir doviz kuru degismesinde bir dizi rekabetci devaliiasyonlar zincirinin olugsmamasini

saglayacak bir mekanizmanin gerceklestirilmesini de amaglamaktaydilar."

1970’1i yillarin baslarinda uluslararasi piyasalar da Amerikan Dolar devamhi
deger kaybetmeye basladi. Diger iilkeler de kendi paralarimi revalile etmemeleri sonucu
amerikan dolarindan diger paralara dogru spekiilatif akimlar basladi. Bunun sonucunda
Amerikan hiikiimeti Camp David kararlar olarak da adlandirilan kararlan aldilar. Bu
kararlardan en 6nemlisi ise dolarin altina olan konvertibilitesinin kaldirilmasidir ki bu

karar sonucu Bretton Woods sistemi ¢okmiistiir.

Bunlarin yan1 sira, 1970’li yillarda petrol fiyatlarinin yiikselmesiyle birlikte
uluslararasi ticaret hadleri OPEC iilkeleri lehine donmiis ve bu iilkelerde ciddi bir fon
fazlast ortaya cikmistir. Ortaya ¢ikan fon fazlasimin 6nemli bir kismi iilkelerinde
yatinma yonelirken, bir kismi da orta ve uzun vadeli krediler olarak gelismekte olan

iilkelere aktarilmistir. Gelismekte olan {iilkeler, diisiik faiz orani iizerinden verilen bu

4 SRidvan Karluk, Uluslararas1 Ekonomi: Teori ve Politika, (istanbul: Beta Bas.Yay.A.S,

6.Baski,Eyliil 2002), s:493
"% {Iker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, (Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari,7. Baski, 2000),
8:562



kredilerden 6nemli miktarlarda yararlanmislardir. Ancak 1980 ve 1981 yilinda ABD’de,
kisa vadeli faiz oranlarinin %?20’lere ¢ikmasi sonucu, borclar sabit kalan gelismekte
olan iilkelerin faiz yiikiimliilikleri, 1972-1977 donemindekine oranla ii¢ katina
cikmistir. Boyle bir parasal sokun iizerine ikinci petrol sokuyla ilgili olaylarin neden
oldugu diinya capindaki durgunluk ve ABD’deki siki para ve maliye politikalarinin
eklenmesi sonucu, ihracat piyasalar1 daralmis, hammadde fiyatlann diismiis ve bu
gelismelerin, faiz yiikiimliiliklerinin onemli Olciilerde yiikseldigi bir doneme denk
gelmis olmasina baglh olarak, gelismekte olan iilkeler bor¢ 6deyemez hale gelmis, bir

borg¢ kriziyle kars1 karsiya kalmiglardir. 16

Gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk ve borg krizi, o déneme
kadar wuygulamada olan miidahaleci politikalar1 goézden diisiirerek, iktisadi
serbestlesmeyi iktisadi gelisme ile 6zdes tutan goriislerin yayginlik kazanmasina neden
olmus, dis borclarin1 6demekte ve dis kaynak bulmakta zorluk ceken gelismekte olan
iilkelere, yurtici finansal kaynaklarin artirillmasi ve durgunluktan ¢ikis igcin en uygun

yontem olarak finansal liberalizasyon énerilmistir.'’

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan sabit kur sisteminden esnek kur
sistemine gecilmesi ve ayrica aynm1 donemde yasan iki petrol krizi ve gelismekte olan
iilkelerin yasadigi dis borg krizi finansal piyasalar1 1970’1i yillardan daha 6nceki yillara
gore daha riskli hale getirmistir. 1970°li yillarda enflasyon ve faiz oranlarinda ki
dalgalanmalarda bir artis yasanmaya baslamis, yasanan bu dalgalanmalar finansal
piyasalarin daha riskli hale gelmesine neden olmustur. Faiz oranlarinin dalgalanmasi
sonucu sermaye kazang ve kayiplari yasanmaya baslamistir. Bu dalgalanmalar finansal

yeniliklerin olusturulmasi i¢in ortam hazirlamistir.

Kars1 karsiya kaldiklari riskleri azaltabilmek icin yatirimeilar faiz orani riskini
azaltabilecekleri yeni kurulan finansal piyasalarda ve yeni yatinm araglariyla islem
yapma konusunda daha istekli olmaktadirlar. Faiz ve enflasyon oranlarinda ki

dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan risklerden kacinmak amaciyla 1970’lerde ortaya ii¢

16 acques Adda, Ekonominin Kiiresellesmesi, (Istanbul: Iletisim Yayalnlarl,lu.Bamm, 2003), s:105-107
17 Seving Mihgi, “Finansal Serbestlesme Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi”, H.U.Iktisadi Idari Bilimler
Dergisi, 18,2, s:84
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onemli finansal yenilik ¢ikmistir; degisken oranli borg araglari, vadeli islem piyasalar

ve borg araglari icin options piyasalar1.'®

2.1.2. Kiiresellesme ve Yeni Ekonomi Trendi

Kiiresellesme kavrami, 1980°1i yillarin ortalarina dogru moda olan bir
kavramdir. Genel olarak bu kavram, iilkeler arasinda ki 6zellikle ekonomik iligkilerde,

sinir Otesi faaliyetlerin artisini ifade eder."”

Kiiresellesme kavramiyla ifade edilen siirecin iki bileseni bulunmaktadir. Bir
tanesi sermaye birikimi siireci ile ilgilidir. Burada esas olan sermaye dolasiminin
serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlasmasi ve yeni yatirim araclarinin
devreye girmesidir. Kiiresellesme siirecinin ikinci bileseni ise teknolojik ilerlemelerle
ilgilidir. Burada da bilgisayarlarin yayginlagsmasindan, haberlesme ve bilgi islem
teknolojisinin hizlanmasindan ve biiyilkk oranda ucuzlamasindan s6z edilmektedir.
Hayatin hicbir alan1 bu gelismelerin disinda kalamamustir. Para, mal ve diger faktorlerin
akiskanlign kullamimdaki farkli haberlesme teknolojileri ile bityiik bir hiz kazanmistir.
Fiber optik ve uydu teknolojilerinin neredeyse devrimci gelismeleri, siiper bir bilgi
otobani olusturarak biitiin diinyay1 eskisinden daha yakin ve daha etkilenebilir hale
getirmistir. Teknolojik gelisme ile ilgili bu ikinci bilesen, sermaye birikimi ile ilgili

birinci bileseni de destekler mahiyettedir. *°

Giintimiiziin kiiresellesen diinyasinda 2000’li yillara tasinan énemli konulardan
biri, yeni ekonomi olarak adlandirilan bilgi teknolojisinde meydana gelen hizli
gelismeler ve bu gelismelere baglh olarak elektronik ticaret ( e-ticaret) ile ifade edilen
ekonomik yasamda bilgisayar aglarinin kullaniminin diinya capinda yayginlagsmasi

olayidir. Yeni ekonomi, bilgi teknolojilerine dayali olarak olusan yeni ekonomik

18 Kaplan, a.g.e., s:3-5

!9 Ferhat Bagkan Ozgen, Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finansa Piyasalari,
Globallesme Siirecinde Tiirkiye’de Finans Piyasalarinin Gelisimi, Ege Maliye Boliimleri Arastirma
Gorevlileri Sempozyumu, Dokuz Eyliil Universitesi Yayini, fzmir Kasim 1998, s:47

20 Muhammet Akdis, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye Finansal
Krizler-Beklentiler”, http://makdis.pamukkale.edu.tr/, Erisim Tarihi: 21.05.2007 19:33
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iligkiler ve ortaya ¢ikan yeni is alanlari ile mevcut is alanlarinin yeni iletisim ortamlarini

kullanarak yeniden sekillenmesi olarak tanimlanabilir.*'

Yeni ekonomi, mal ve hizmetlerin tiretiminde sanayi devriminin baglangicindan
beri goriilmemis biiyiikk degisiklikler meydana getirmistir. Bilgisayarlar ve internet,
yillar 6nce radyo, telefon ve televizyonlarin yaptigina benzer bicimde bilgi edinmenin
maliyetini azaltmistir. Boylece bilgi devrimi ile birlikte, mal ve hizmet iiretiminde daha
fazla bilgi teknolojilerinden yararlanilmaya baslanmuis, iiretim bilgisi gelismis, iiretim
maliyetlerinde ¢ok biiyilk diismeler ortaya c¢ikmis, bilgi teknolojisini iiretim
faaliyetlerine uygulayabilecek yeni bir calisan sinif dogmustur. Dolayisiyla yeni
ekonomi kavrami ile ifade edilen bilgi ve iletisim teknolojisinde ortaya c¢ikan
gelismeler, firmalarin mal ve hizmet talebindeki degismelere daha hizli cevap vermesini
de saglamistir. Bu baglamda bilisim teknolojisinde ortaya cikan yenilikler, firmalarin
mal stoklarin1 kisa zamanda azaltmasim ve bdylece ekonomik biiylimenin artmasini

saglami stir.”?

1980°1i yillardan itibaren teknolojik ilerleme ile haberlesme ve bilgi islem
teknolojisinde ki gelismeler hizlanmis, biiyiikk oranda ucuzlamis ve bunun sonucunda
kiiresellesme olgusu hizlanmis, sermaye hareketleri serbestlesmis, sermaye birikimi ve
uluslararasi ticaret hacmi artmistir. Diinya genelinde uygulanmaya baglayan finansal
liberalizasyon politikalarinin dogal bir sonucu olarak, sermaye hareketleri iizerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla 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 serbestlestirmeyi
hizlandirmis ve gelismis iilkelerdeki fonlarin diinya Olceginde hareketine imkan

saglamistir.

! Karluk, a.g.e., 5:222-223
2 Cecchetti, S, “The New Economy and The Challenges For Macroeconomic Policy”, Working Paper
Series 8935 , . (2002), Aktaran: Ibrahim Giiran Yumusak, Cemil Erarslan
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Diinyada olusmus ve olusmakta olan bu biiyiik sermayenin kisa vadeli karlar ve
rantlar elde etmek icin iilke ekonomilerine giris ve cikislann biiyitk dalgalanmalar
meydana getirmektedir. Bu nedenle diinya ekonomilerinin kiiresellesme ile tanidigi
baska bir olgu da kisa vadeli sermaye hareketlerinin anlik atak ve geri ¢ekilmelerinden

kaynaklanan finansal kaynakli ekonomik krizlerdir.”

Artan gelismeyle paralel olarak biiyiiyen iletisim ve enformasyon agi, dis ticaret
ve sermaye hareketlerinin hacim ve akigkanligmi artirmistir. Daha ¢ok sermayenin
ulusal sinirlamalarin kisitlamas1 olmadan diinya Olceginde hareket etmesi seklinde
algilanan kiiresellesmenin biitiin ekonomilerin lehine olduguna ve toptan diinya
ekonomisinin refah ve mutlulugunu artacagina inamilmistir. Ancak sik sik yasanan
durgunluklar pes pese gelisen ekonomik ve mali krizler kiiresellesmenin yonetilmesi

gerektigini ima etmektedir.**

Teknolojideki gelismeler finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasina yol agmakta ve
bunlarin hizmete sunulmasini kolaylastirmaktadir. Finansal islemlerin ve hizmetlerin
maliyetlerini diistirmekte ve daha fazla kar imkani yaratmaktadir. Teknolojideki
gelismeler islem bazinda etkinligin artisinda da 6nemli bir rol oynamaktadir. Maliyet
etkinliginin 6nemli oldugu finans sektoriinde maliyet etkinligini saglayamayan
giriinlerin piyasadan yok olmasi beklenmektedir. Finansal hizmetler sektoriinde,
bilgisayar kullanimimin yayginlasmasi iglem basina maliyetlerin daha diisitk olmasini
getirmistir. Teknolojik gelisme ile ortaya cikan finansal yeniliklere ii¢ 6rnek verilebilir.
Bunlar;  kredi  kartlan, menkul kiymetlesme ve  finansal piyasalarin

uluslararasﬂasmasldlr.25

2.1.3. IMF ve Diinya Bankas1 Kaynakh Ortodoks Politikalar

Finansal gelismenin belirleyicilerinden birisi olan finansal liberalizasyon

politikalarinin uygulanmasi IMF ve Diinya Bankasi tarafindan iiye iilkelere onerilmekte,

3 Akdis, a.g.e., http://makdis.pamukkale.edu.tr/

2 fsmail Seyrek, “Kiiresellesme Siirecinde [ktisat Politikalari ve Yakinsama Tezi”, G.U. I.L.B.F Dergisi
Ozel Say1,2002, s:167

= Kaplan, a.g.e., s:7
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belli durumlarda ise kullanilmak istenen krediler karsiliginda yaptiim olarak

sunulmaktadir.

IMF’den kredi almak isteyen bir iilke IMF’e niyet mektubu verir. Bu mektup fon
kaynaklarimin kullanimi konusunda varilan anlagmanin yazili belgesidir. Niyet mektubu,
genelde arz1 artirip talebi kismaya yonelik olarak izlenecek politikalardan olusur. Bu
mektup ile hiikiimetler, dis ticaret ile uluslararasi 6demelerde her cesit kisitlamalardan
kacinmay1 ve liberalizasyonu gerceklestirmeyi, dis dengeyi saglamak icin devaliiasyon
yapmay1, doviz kurlarimi serbest piyasa sartlarina gore belirlemeyi, doviz islemleri
iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmayi, katli kurlara basvurmamayi, yabanci sermayeye
konan kisitlamalar kaldirmayi, kamu gelirlerini artirmay1, kamu harcamalarimi kismayi,
biitce aciklarin1 gidermek i¢in mali sektdrde reform yapmayi, siki bir para ve kredi
politikasi izlemeyi, ekonomide 6zel sektorii giiclendirmeyi, ihracati ve tarimsal iiretimi
yiikseltmeyi, esnek bir faiz politikas1 uygulamayi, mal piyasalarinda ve fiyatlarda
liberalizasyonu gerceklestirmeyi, gerekirse Ozellestirmelere basvurmay1 taahhiit

26
ederler.

Ortodoks kavrami, enflasyonla miicadelenin tamamen iktisat i¢i araglarla
yapildig1 anlamina gelmektedir. Ortodoks istikrar politikalar1 daha ¢ok hiperenflasyonla
miicadele ve dis dengeyi siirekli iyilestirmede izlenmekte; temelde mali ve parasal
disipline, degisen olciilerde de devaliiasyona dayanmaktadir. Ortodoks politikalarin
basarist; enflasyonist bekleyisler, acik ve zimni sozlesmeler ve politikalardaki giiven
yoklugu gibi nedenlerle tartisilmaktadir. Ciinkii bu politikalarin temeli; reel {icretlerde
diisiis, toplam talepte azalma, milli gelirin daralmasi, ekonomik yiikiin biiyiik dlciide
sabit gelirliler ile kiiciik isletmelere binmesi, asir1 nominal para miktarinin kontrolii ve

kamu harcamalarinda dnemli kisitlamalara dayanmaktadir.

IMF tarafindan oOnerilen ihracatin siiriikledigi ve dig finansmana dayal gelisme
modelinin teorik dayanagini, az gelismis iilkelerde tasarruf aciginin yabanci sermaye
girigsiyle kapatilmasi yoluyla hizli bir biiyiime saglanacagi varsayimi olusturur. Buna

gore diisiik tasarruf diizeyinin ve doviz gereklerinin kisitladigi yatirimlar, dis kaynak

6 Karluk, a.g.e., s:534
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girigiyle artirilacak ve iilke kendi kaynaklariyla gerceklestirebileceginden daha yiiksek
biiyiime hizlarina ulasabilecektir. Uretimin ihracata yonelik yapilmasiyla da
yiikiimliilikklerin karsilanmasi da olanakli hale gelecektir. Serbestlesmenin teorik
dayanagini, bu yolla hem yurt ici tasarruf oranlarinin yiikselecegi, hem de yabanci
sermayenin iilkeye c¢ekilmesiyle kit faktdor olan sermayenin etkin kullaniminin

saglanacag diisiincesi olusturur.”’

1970’11 yillarin sonlarinda baslayan ve 1990’1 yillarda ivme kazanan ic¢ ve dis
finansal liberalizasyon uygulamalari, finansal sermayenin uluslararasi hareketinin
Oniindeki en O©Onemli engel olan finansal kontrollerin azaltilmasi veya ortadan
kaldirilmasini saglayarak, uluslararasi sermaye mobilitesinde olaganiistii bir artig ortaya
cikarmistir. Piyasa mekanizmasinin en etkin iiretim ve boliisiimii saglayacagi ve bu
dengenin varolan kisitlamalar kaldirildiginda uluslararasi alanda da gecerli olacagi
seklindeki  kuramsal yaklasim, finansal liberalizasyon se¢iminin temelini
olusturmaktadir. Konunun gelismekte olan iilkeler boyutunda bu teorik argiimanin yani
sira bir de zorunluluk olgusu vardir. Her seyden once yogun finansal kontrollerin
olumsuz etkileri, gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin cesitli reformlarla yeniden
yapilandirilmasinin gerektigi konusunda 6nemli bir baski yaratmistir. Diger taraftan
onemli finans kuruluglari, petrol krizleri sonrasi ortaya ¢ikan yiiksek borg¢luluk diizeyleri
nedeniyle, bor¢ 6demek icin borclanir hale gelen bu iilkelere, kredi saglamak icin
liberalizasyonu ©6n kosul olarak ileri siirmektedirler. Gelismis iilkelerde kendi
uluslararas: sirketleri i¢in karli yatirim alanlar1 agma istegi dogrultusunda, bu iilkelere

finansal sistemlerini liberalize etmeleri i¢in baski yapmaktadirlar®®

Diinyayla biitiinlesme cabalarinin yaninda iilkeler kendi istekleri disinda
uluslararasi kuruluglar tarafindan finansal liberalizasyon politikalar uygulamak zorunda
birakilmaktadirlar. Ulkeler dis ticaretlerini ve piyasalarini serbestlestirmeden ©nce
serbest piyasa mekanizmasini uygulayacak olan kurumsal mekanizmalar1 olugturmali ve
yabanci sermayeyle rekabet edebilme potansiyeline kavusmalidirlar. Eger bu

yapilmazsa iilkeler krizlerle karsilagsabilmektedirler.

" Demir, a.g.e., s:67-68 .
** Giiven Delice, “Uluslar arasi Finansal Sermaye Akimlarim Belirleyen Faktorler”, Ankara Universitesi
SBF Dergisi, say1:55-1,0cak-Mart 2000,s:68
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2.2. Finansal Gelismeyi Belirleyen Ulusal Doniisiim Unsurlar:
2.2.1. 24 Ocak 1980 Serbestlesme Kararlar:

1980 oncesi Tiirkiye’sinde dis ticaret, finans ve mal piyasalari yogun bir
sekilde devletin kontrolii altindaydi. Bu doneme kadar Tiirkiye ithal ikame modeli
sanayilesme politikalar1 uygulamis ve devlet bu stratejiyi kullanarak, hem yatirimci hem
iiretici olarak kamu iktisadi tesekkiilleri (KiT) kanali ile sanayilesme hedeflerine
ulagmaya caligmistir. Devletin denetim ve kontrolii, ithalatin kisitlanmasi ve
yasaklanmasi, kat1 bir kambiyo sisteminin uygulanmasi, faiz oranlarinin kontrolii ve
finansal sistemin kamu bankalar1 yoluyla denetim altina alinmasi seklinde olmustur.
Ancak, bu siire¢ 1970’lerin ikinci yarisinda baslayip 1980’de son bulan ekonomik krize

yol a<;m1st1r.29

Bu gelismeler sonucunda 24 Ocak 1980 yilinda 24 Ocak kararlan olarak tarihe
gecen istikrar kararlar1 alinmak zorunda kalinmistir. IMF ve Diinya Bankasi gibi iki
uluslararasi kurumun da destegini alan bu programin en 6nemli iki ayagini, dis ticarette
ve finansal piyasalardaki serbestlesme politikalar1 olusturdu. Finansal serbestlesme
cercevesinde girigilen reformlarin temel amaci, Tiirkiye ekonomisinin igine diistiigii
kaynak-kullanim dengesizligini giderebilmek ic¢in, halihazirda yurt i¢inde bulunan mali
kaynaklarin ihtiya¢ duyulan kullanim alanlarina dogru harekete gecirilmesi ve bu yolla

ekonomik biiyiimeye hiz verilmesidir.*

Hem odemeler bilangosu sorununun agilamamasi, hem de giderek artan
enflasyon nedeniyle 1980 yilinda ekonomik istikrar programi uygulamaya konmustur.
Uygulamaya konan bu programa, aciklandigi tarih olan 24 Ocak Kararlarn

denilmektedir. 24 Ocak kararlar1 kisaca soyledir:

* Fatih Mangir, “Finansal Deregiilasyonun 1989-2001 Tiirkiye Ekonomisine Etkileri: Kastm 2000 ve
Subat 2001 Krizleri”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say:: 16, 5:462-463

% Oner Giingayd: ve Suat Kiigiik¢iftci, “Tiirkiye’de Finansal Liberallesme Siirecinin Bagarimi ve Mali
Kesim Uzerine Bir Degerlendirme”, ODTU Gelisme Dergisi, 29 (1-2), 2002, s:89
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- Yiizde 48.6 oraninda devaliiasyon yapilarak TL’nin degeri 1 dolar =
48.70 TL’dan 71.40 TL’na diistiriilmiistir. Doviz alim ve satimi
liberallestirilmis, doviz piyasasi iizerindeki kontroller kaldirilmigtir

- Liberal piyasa diizenine gecilmesi ve devletin fiyatlara miidahalesini
onlemek amaciyla Fiyat Kontrol Komitesi kaldirilmis ve KIiT
iiriinlerine 6nemli zamlar yapilmistir. KiT lerin daha bagimsiz yapiya
kavusmalar1 ve {iriinlerinin fiyatlarini piyasa kosullarma gore belirleme
yetkisine kavusmalar1 ilkesi benimsenmistir. Ayrica KIT’lerin
Ozellestirilmesi esas1 benimsenmistir.

- Para ve kredi hacminde enflasyonun altinda artis olmasi
ongoriillmiistiir.

- Faiz oranlar serbestlestirilmis ve reel faiz politikasi izlenmistir.
01.07.1980 tarihinde faiz oranlar1 tamamen serbest birakilmis, fakat
daha sonra bundan tamamen vazgecilerek Temmuz 1983’de sistem
yeniden diizenlenerek bankalar denetim altina alinmistir. Aralik
1983’ten sonra mevduat faiz oranlarinin denetimi ve uygulanacak taban
faiz oranlar konusunda T.C. Merkez Bankas1 yetkili kilinmustir.”'

- IMF, Diinya Bankasi ve diger yabanci kuruluslara ait biitiin kamu dig
borglar ertelenmis ve yeni kredi olanaklar1 saglanmistir. Para ve kredi
hacminin ve Tiirkiye genelinde iicretlerin enflasyonun altinda gelisme
gostermesi esasi benimsenmistir.

- Tarima verilen siibvansiyonlar daraltilmistir. Bu amagla, giibre fiyatina
yapilan destek biiyiik oOlciide kaldirilmig, taban fiyat politikasi
kapsamindaki iiriin sayis1 azaltilmig ve bu iiriinlerin taban fiyatlarinin
enflasyonun altinda bir gelisme gostermesi esast benimsenmistir.

- Dis ticarette liberallesme ilkesi benimsenmis; ithalat kolaylastirilirken
ihracati tesvik edici onlemlerin alinmasi kararlastirilmistir. Bu amacgla,
ithalatta kotalarin kaldirilmasi1 ve giimriik vergilerinin asag1 ¢ekilmesi
kabul edilmistir. Thracati tesvik etmek icin ise bazi fiiriinlerin

ihracatinda % 5-20 vergi iadesi benimsenmistir.

31 Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi , (Istanbul: Beta Yayinlari, 1997), s. 387.
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- Yabanci sermayeyi tesvik edici diizenlemeler getirilmis ve Yabanci

Sermayeyi Tesvik Kurulu olusturulmustur.

- Ekonomik istikrar ve liberalizasyon politikalarinin en biiyiik reformu
doviz kuru politikalarinda olmugtur. 1980 Oncesinde kati kambiyo
kontrolii altinda bulunan sabit kur sistemine esneklik kazandirilarak
daha gercekci kur politikalarina doniilmiistiir. Dis ticaret politikast
araglar icinde 6nemli bir yeri olan doviz kuru politikalari ile dis ticaret

dengesi saglanmaya gahsllmlstlr.32

Istikrar tedbirleri cercevesinde enflasyon nedeniyle negatif olan reel faiz
oranlarinin artirilmasi ve ekonomide atil olan ya da organize olmamis piyasalarda
bulunan fonlarin finansal piyasalara ¢ekilmesi ve bunun sonucunda finansal piyasalarin
derinlesmesinin saglanmasi amaciyla kredi ve mevduat faizleri tizerindeki kisitlamalar
kaldirilmis, devalilasyon yapilarak giinlik kur uygulamasina baglanmis, devletin
ekonomide ki oraminin azaltilmas1 amaclanmis, dig ticaret liberalize edilmis kisacasi
korumaci ithal ikameci modelden serbest piyasa kosullarimin islerlik kazandigi

ekonomik biiylimenin ihracata dayandig1 bir modele gec¢ilmistir.

2.2.2. SPK’nin Kurulmasi

Finansal piyasalarin derinlesmesi i¢in finansal piyasalara aktarilan fon
miktarinin artirilmasi gerekmektedir. Ellerinde fon fazlasi bulunan tasarruf sahiplerinin
bu fonlarim1 finansal piyasalarda degerlendirmesi ya da ellerinde bulunan fonlari
finansal piyasalara aktarmasi icin piyasalara giiven duymalan gerekmektedir.
Piyasalarin bu giiveni tasarruf sahiplerine verebilmesi i¢in belli kanunlarla
diizenlenmesi ve bu kanunlar1 uygulayan bir kurum tarafindan denetlenmesi
gerekmektedir. Tiirkiye’de finansal piyasalar1 denetleyen kurum Sermaye Piyasasi

Kurulu (SPK)’dur.

32 Meri¢ Subast ERTEKIN, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasinda Déviz Kuru Politikalar1 ve Dis Ticaret”, Afyon
Kocatepe Universitesi i.i.B.F Dergisi, C: 3, S: 1, Haziran 2001, s. 184.
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Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
kurulmustur.® 1981°de vyiiriirliige konan Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinin diizenlenmesini, desteklenmesini ve denetlenmesini ve giivenli, seffaf ve
dengeli bir sekilde isleyen sermaye piyasalar1 yoluyla yatirimcilarin hak ve ¢ikarlariin
korunmasimi amaclamis ve menkul kiymetler piyasalarinin gelisimini destekleyen en
onemli adimlardan biri olmustur. Bunu takiben, sermaye piyasalarinin kosullart ve
isleyis mekanizmasi iizerinde diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olacak sekilde ve
Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine tabi olarak 1982°de Sermaye Piyasasi Kurulu
kurulmustur. Bu tarihten itibaren bankalar ve diger finans kurumlart sermaye
piyasasinda yiiriittiikleri aracilik faaliyetlerinde Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri ve

Sermaye Piyasasi Kurulu denetimine tabi hale gelmislerdir.34

Sermaye Piyasast Kanunu cercevesinde menkul kiymet piyasalarinin gelisimin
desteklenmesi sayesinde yeni finansal iiriinler ortaya ¢ikmakta, menkul kiymet ¢esidinin
artmas1 yatirimcilarin fonlarmm farkli araglarla degerlendirmesini saglamakta, yeni
yatinmcilarin da yeni {iiriinler sayesinde piyasalara girmesini saglayarak finansal
piyasalarda ki fon miktarim1 artirmakta bu da berberinde finansal derinlesmeyi

getirmektedir.

2.2.3. 32 Sayih Kararname

24 Ocak 1980 kararlart ile baslatilan ekonomik serbestlesme siirecinin
devam niteliginde olan ve finansal piyasalarin serbestlesmesinin altyapisimi olusturan
32 sayili karar 11 Agustos 1989 yilinda yiiriirliige konmustur. Bu kararla birlikte, yurtici

piyasalar hicbir yasal kisitlama olmaksizin yabanci sermaye akimlarina agllmlstlr.3 >

Tiirkiye’de 1980 yilinda baslayan finansal liberalizasyon siirecini kisaca
ozetleyecek olursak: 1980 yilinda hisse senedi piyasasi iizerindeki fiyat kontrolleri

kaldirilmis ve yine ayni yil kredi ve mevduat faiz oranlari iizerindeki kisitlamalarda

* http://www.spk.gov.tr/Hakkinda/index.html?tur=gorevimiz, Erisim Tarihi: 07.07.2006
34“Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine etkileri”, TCMB, Haziran 2002,s:13,

http://www.tcmb. gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf , Erisim Tarihi: 05.08.2006 20:29
* Hilmi Unsal, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siirecinde Ic Borglanma ve Sermaye Piyasast
Uzerinde ki Etkileri”,G.U.I.L.B.F Dergisi,3/2003,5:191
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kaldirilmis, 1981 yilinda dis ticaret liberalize edilmis, 1982 yilinda sermaye piyasasi
kurulu kurulmus, 1984 yilinda doviz kuru islemlerine izin verilmeye baslanmis, 1985
yilinda banka kanunu yiiriirliige konmus, 1986 interbank piyasasi a¢ilmis, 1987 yilinda
TCMB acik piyasa islemlerine baslamis, 1988 yilinda efektif doviz piyasast kurulmus,
1989 yilinda altin piyasasi kurulmus ve 1989 yilinda 32 sayili kararname ile sermaye

hareketleri tizerinde Ki sinirlamalar kaldirilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilinda baslatilan liberalizasyon siireci Agustos
1989°da yayinlanan 32 sayili kararnameye dayanarak kambiyo kontrollerinin

kaldirilmasi ve bdylece sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla tamamlanmustir.*

2.2.4. 2000 Kasim ve 2001 Subat Ekonomik Krizleri

Finansal liberalizasyonun saglandigi ve sermayenin serbestce hareket
edebildigi ekonomiler i¢in sabit doviz kuru politikalar1 krizlerin temelini olusturan
kirilganliklardan biri olarak goriilmektedir. Krizleri aciklamaya yonelik calismalar
birinci nesil modellerden baslayarak doviz kurunu hedef alan spekiilatif saldirilara ve
d6viz kuru rejimlerinin tutarsiz politikalar ile bilesiminin tehlikesine isaret etmektedir.
Sachs ve digerleri (1995) ile Krugman (1997) sabit doviz kuru altinda para arzim
O0demeler dengesi dinamiklerinin belirledigi ve sabit doviz kuru rejiminin
strdiiriilebilirliginin  yurtici  kredi hacminin smirh  tutulmasina bagli  oldugunu
vurgulamiglardir. Sabit doviz kuru rejimlerinin olusturdugu kirilganliklar ve sabit

kurdan ¢ikisin zorlugu 1990’larda yasanan kotii tecriibelerle 6grenilmistir.”’

Tiirkiye’nin 2000 yilinda istikrar1 saglamak iizere uygulamaya koydugu
programin temelinde de doviz kurunu nominal capa olarak kullanarak enflasyonist
bekleyisleri kontrol etmek yatmaktaydi. Bu amagla program ilk 18 aylik siirede yil sonu
enflasyon hedefiyle tutarli bir bicimde tespit edilen doviz kuru sepetinin (1 A.B.D.

dolar1 + 0.77 euro) artis oraniin dnceden belirlenen bir takvim ¢ercevesinde giinliik

%% Aysu insel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarinin Temel Makro ekonomik Gostergeler Uzerindeki
Etkileri: Tiirkiye Ornegi—1989:HI—1999:IV”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, 2003/8, ,s:7
37 Burgin Hacthasanoglu, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tirkiye Igin Onemi”, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Miidiirligii,Ankara,Haziran
2005),s:79
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olarak agiklanmasini (crawling peg), programin diger yarisini olusturan ve 1 Temmuz
2001°de baslayacak ikinci 18 aylik siirede ise doviz kuru sepetinin, artis oran1 6nceden
ilan edilen merkezi parite etrafinda, 6 aylik donemler icin 6nceden ilan edilen oranlarda
simetrik ve kademeli olarak genisleyen bir bant i¢inde dalgalanmasini (crawling band)
ongormekteydi. Para arzi artigin1 yabanci sermaye girisinin miktar ile kesin bir bicimde
sinirlayan ve merkez bankasia yurtici kredi yaratma yetkisi vermeyen para kurulu
sisteminden farkli olarak Tiirkiye programinda Merkez Bankasi’nin gerceklestirecegi
yurtici kredi yaratma kapasitesine ii¢ aylik donemler i¢in belirlenen (net i¢ varliklar
tavanm1 performans kriteri) simirlamalar getirilmistir. Tiirkiye’nin uyguladig: istikrar
programinin, doviz kurunu ¢apa olarak alan diger 6rneklerden bir bagka farkli yani ise
sabit kurdan ¢ikis1 kademeli olarak saglayacak bir stratejiyi biinyesinde barindirmasiydi.
9 Aralik 1999 tarihli niyet mektubunda da acikg¢a alt1 ¢izildigi iizere, icerdikleri ileriye
doniik taahhiitlerle enflasyonu diisiirmede basar1 sagladiklar diisiiniilen sabit kur
politikalar1 uzun siireli olarak uygulandiklarinda bir cok yiikselen piyasa ekonomisinde
yasanan tiirden gereksiz yapisal katiliklara yol acabilmektedir. Buna dayanarak
programin baslangicindan 18 ay sonra, Temmuz 2001’de baslayacak ve Aralik 2002
itibariyle esnek doviz kuru politikasina gecisi saglayacak onceden ilan edilen oranlarda
kademeli olarak genislemesi planlanan bir bandin uygulamaya gecirilecegi
duyurulmustur. Ancak, Tiirkiye daha esnek bir doviz kuru politikasina gecisin
planlandig: tarihten bes ay 6nce, Subat 2001°de doviz kurunu dalgalanmaya birakmak

durumunda kalmls‘ur.38

2000 yili enflasyonu diisiirme programi uygulanmaya basladiginda iyi sonuglar
vermis, ekonomi ii¢ ceyrek iist liste biiyiime yasamis, faiz oranlarn diismiis bunlarin yani
sira tliketim ve ithalat artmistir. Fakat 2000 yilinin Kasim ayinda finans piyasalar1 ani
para cikislar1 yliziinden bir parasal krizle karst karsiya kalmistir. Hizli doviz ¢ikislar
yiiziinden Merkez Bankas1 Net Dis Varliklar gerilemis, bu gerilemenin parasal tabanda
bir sikisma yaratacagini diisiinen Merkez Bankas1 Acik Piyasa Islemlerini kullanarak
piyasaya likidite sunmus boylece net i¢ varlik tavani politikasi terk edilmis olmustur.
Aralik ayindan sonra Tiirkiye’de krizin etkileri azalmaya baslamis, 2001 yilinin Ocak

ayinda IMKB endeksi artmus, interbank gecelik faizleri diismiistiir. Fakat 2001 yilinin

¥ Hacihasanoglu, a.g.e., s:82-83



21

Subat ayinda siyasi gerilim yiiziinden bir ekonomik kriz daha olugmus, yatirimcilarin
hizla dovize yonelmeleri doviz kuru iizerinde baski yaratmis, Merkez Bankasi doviz
rezervlerini kullanarak piyasalara miidahale etmis, 22 Subat 2001 tarihinde doviz kuru
capas1 yiiriirliikten kaldirilip dalgali kura gecilmistir. iki kez krizle kars1 karsiya kalan
Tiirkiye 15 Mayis 2001 tarihinde Giiclii Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilan

yeni bir program uygulamaya koymustur.

2001 Giigli Ekonomiye Gecis Programi’min temel hedefi; sabit doviz kuru
sisteminin terkedilmesi nedeniyle ortaya cikan giiven bunalimi ve istikrarsizlig: siiratle
ortadan kaldirarak, kamu yonetiminin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapinin
olusturulmasi cergevesinde, kamu borglarinin siirdiiriilemez boyutlara varmasina neden

olan bor¢ dinamigini kirmak olarak aglklamrmstlr.3 ’

Subat 2001 sonrasinda yiiriirliige konan Gii¢li Ekonomiye Gegis Programiyla
para ve kur politikasinda yeni bir ¢erceve cizilmistir. Bu programa gore, gelecek dénem
enflasyonuna odaklanan ve Oortiikk enflasyon hedeflemesi olarak nitelendirilen bir
politika izlenmeye baslanmistir. Bu politika ile Merkez Bankasi dalgali kur rejimi
altinda bir yandan kisa vadeli faiz oranlarim1 enflasyonla miicadelede temel politika
arac1 olarak kullanmakta, diger yandan IMF ile yiiriitilmekte olan program
cercevesinde, parasal performans kriterleri ile gosterge niteligindeki hedefleri
gozetmektedir.*® Net i¢ varliklar icin tavan, net uluslararasi rezerv degisimi icin taban
degerler getirilmis ve bunlar performans kriteri olarak belirlenmistir. Merkez

Bankasinin tek amacinin fiyat istikrar1 oldugu vurgulanmaistir.

2.2.5. T.C.Merkez Bankas1 Bagimsizhig

Merkez bankasi bagimsizligiyla ilgili argiimanlar iyi bilinmektedir.
Miikemmel isleyen piyasalarda, para ve maliye politikalart mitkkemmel bir sekilde
secilip koordine edilebildigi bir durumda bagimsiz bir merkez bankasina ihtiyag

duyulmayabilir. Fakat milkemmel olmayan diinyada politika yapicilar miyop bir bakis

3 Burcu Bilir, “Finansal Serbestlesmenin Para ‘Politikalan Uzerine Etkileri: Tirkiye Ornegi”,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), s:155
0" Tlker parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, (Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa: 2003) ,s:589-590
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acisiyla davranirlar, enflasyonist politikalarin kisa donemli faydalarini desteklerler ve
bu politikalarin uzun dénemde ki asir1 maliyetlerini onemsemezler. Boyle bir durumda,
bagimsiz merkez bankasi fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in giiven verir ve enflasyon

beklentilerinin kirilmasim saglar.*!

1990’lar bir¢ok iilkede merkez bankasi yasalarinda derin degisikliklerin
yasandig1 bir donemdir. Bu derin degisikliklerin ortak paydasinda ise, fiyat istikrari
hedefine ulasmak icin para politikasi uygulama ve amaclarinda merkez bankalarinin
bagimsizliklarinin ve hesap verilebilirliklerinin yiikseltilmesi yer almaktadir. Yasal
reformlar 6zellikle enflasyon yasanan ve kisa donem politik amaglart i¢in hiikiimetlerin

para politikasina asir1 miidahale ettigi iilkelerde umut verici olarak dikkate almmustir.*

Cukierman, 1992 yilinda yaptigi calismada, gelismis tilkelerde merkez bankasi

bagimsizlig1 ve enflasyon arasinda negatif bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur.43

Ekonomi literatiiriinde, politik baskidan uzak bir merkez bankasinin istikrarh ve
diisiik enflasyon hedefini saglama yoniinde birincil kosul oldugu genel kabul gormiis bir
kamidir. Hiikiimetlerin yiiksek kamu maliyesi agiklar1 vermeleri ve bu agiklart merkez
bankasi kaynaklari ile finanse etmeye ¢alismalar fiyat istikrarini tehdit eden unsurlarin
basinda gelmektedir. Gercekte tam bir bagimsiz merkez bankasi bulunmamakla birlikte
burada sozii edilen operasyonel bagimsizliktir. Operasyonel bagimsizlik, merkez
bankasinin enflasyon hedefine ulasmak amaciyla elindeki tiim enstriimanlar1 serbestce

kullanabilmesi anlamina gelmektedir.

24 Ocak 1980 tarihinde yiiriirlige konulan genis capl istikrar programi serbest
piyasa mekanizmasim hayata gecirmeyi, enflasyonu diisiirmeyi, ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmay1 ve sermaye hareketlerinde liberalizasyonun saglanmasim1 amaglamistir.
Programin diger onemli amaci, mali sistemin etkin bir sekilde isleyebilmesi icin

TCMB’nin mali sistem icindeki roliiniin azaltilmasi olmustur. 1980’li yillarin

4l Stanley Fischer, “Maintaining Price Stability” , Finance And Development, , 33/4, Aralik 1996 ,s:35

** Luis LJacome ve Francisco vazquez ,“ Any Link Between Legal Central Bank Independence And
inflation?Evidence From Latin America And The Caribbean”, IMF Working Paper, WP/05/75, Nisan
2005, s:3

3 Jacome ve Vazquez, a.g.e., s:4
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ortalarindan itibaren, i¢ borclanmanin gerceklestirilmesi amaciyla hazine bonolar ile
devlet tahvillerinin ihracinin yapildigi haftalik ihalelerin yapilmasi, bankalar aras1 para
piyasasi, doviz-efektif piyasasi ve altin piyasasinin acilmasi ve acik piyasa islemlerinin
baslamasi1 gibi kurumsal degisikliler yer almaya baglamistir. Bu degisikliklerin amaci,
TCMB'’ye, piyasa enstriimanlarim1 kullanarak para politikasin1 uygulama otonomisinin
verilmesidir. Bir diger kurumsal degisiklik ise, TCMB’nin dis ticareti tesvik etme ve
ihracati gelistirme gorevini devretmesini saglayan Eximbank’in kurulmasi olmustur.
Eximbank’in kurulmasi TCMB’nin oncelikli hedeflerine odaklanmasini saglamistir.
1990 yilinda ilan edilen para programi TCMB’nin bagimsizligim1 ve kredibilitesini
artiran bir bagska adim olmustur. S6z konusu programda, ‘TCMB istihdam yaratmayi
amagclayan politika uygulamalarina dahil olmamalidir; orta donemde merkez bankasinin
amaci Tiirk Lirasi’nin degerinde istikrarin saglanmasi olmalidir’ ifadesi yer almaktadir.
Daha liberal politikalarin uygulanmaya baslamasiyla enflasyon ekonominin 6ncelikli
sorunu haline gelmistir. Sonuc¢ olarak, daha 6nce ekonomik gelismeyi ilerletmeyi
amacglayan TCMB’nin o6ncelikli amaci1 fiyat istikrarin1 saglamak olmustur. Kamu
sektoriine kullandirilan kredi hacminin azaltilmas1 gerektiginden 1994 yilinda
parlamentoda kabul edilen kanunla merkez bankasinin hiikiimete sagladigi kredilerin
kademeli olarak azaltilmasi saglanmistir. TCMB Kanunu’'nda fiyat istikrarinin para
politikasinin 6ncelikli hedefi olmasina yonelik bir takim degisiklikler yapilmistir. 25
Nisan 2001 tarihinde yiiriirliige konulan yeni kanuna gére TCMB’ye para politikalarinin
uygulanmasi ve kullanilacak para politikasi araglarina karar verilmesi konusunda tam
yetki verilmistir. Bu gelisme, enflasyon hedeflemesi i¢in cok Onemli olan merkez

bankasi ara¢ bagimsizligi konusunda atilmis 6nemli adimlardan biridir.**

Temel Gorev ve Yetkiler

Madde 4- (25.04.2001 tarih, 4651 sayil1 Kanun ile degistirilen sekli)

Bankanin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Banka, fiyat istikrarin1 saglamak i¢in
uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi

belirler.

* Eser Tutar, “Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullari: Tiirkiye’de Para Politikast Araglari ile Enflasyon
Arasindaki liskinin Incelenmesi”, (Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB Ankara, Agustos 2005 ,), s:25-26
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Temel amacin bu sekilde fiyat istikrarin1 saglamak oldugu ifade edilirken, “fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini1 ve kullanacagi para politikasi
araclarim1 dogrudan kendisi belirler” seklindeki hiikiim ayni1 zamanda bankanin arag
bagimsizliginin da oldugunu gostermektedir. Ancak, merkez bankasinin yasal anlamda
bagimsizligim kazanmis olmasi yeterli olmamaktadir. Bagimsizliginin fonksiyonel hale
gelebilmesi gerekmekte ve bunun i¢in, gelismis-istikrarh finansal piyasalarin varligi ve

iilkede mali baskinligin bulunmamasi gerektigi de bilinmektedir.*’

2.2.6. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin Kurulmasi

Uluslararas1 finansal sistem 1970°li yillara gelince ciddi sorunlarla
yiizlesmek zorunda kalmistir. Ekonomi ve finans sistemi mal ve hizmet fiyatlar ile
doviz fiyatlarinda dalgalanmalarin yasandigi bir degisim siireci igerisine girmis, petrol
krizi, yiiksek enflasyon artis1 ve faiz oranlarinin istikrarsizligi diinya ekonomisini daha
da ongoriilemez hale getirerek, neticesinde idari ve ekonomik kurumlarin fiyat ve
piyasa istikrarsizliginin yarattigi risk gibi bugiine kadar cok az dikkat ettikleri bir
faktoriin 6nemini kavramak zorunda kalmalari sonucunu dogurmustur. Gelismeler
neticesinde ihtiya¢-¢6ziim mekanizmasi ¢alismaya baslamis, ortaya ¢ikan faiz, fiyat ve
kur risklerinin kaldirilmasi veya etkilerinin azaltilmasina yonelik riske karsi koruma
(hedge) amach enstriimanlarin ve bu enstriimanlarin iglem gordiigii piyasalarin
gelistirilmesi asamas1 kendiliginden islemeye baslamistir. Bu enstriimanlar, geleneksel
emtia vadeli islemler piyasalarina gore finans sisteminde bir yeniligi temsil etmekte
olup, kur ve faiz oranlarindan baglayarak opsiyonlar ve hisse senedi endeksli piyasalarin
gelismesiyle hisse senedi piyasasina da uzanmislardir. 1980’11 yillarda elektronik islem
sistemlerinin gelismesiyle hizlanan sermaye piyasalarinin kiiresellesme egilimi tiirev
iiriin piyasalarina da olumlu etki yapmis ve bu piyasalarin hizla biiylimesine yol

acmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’min kurulmasi amaciyla hukuki diizenlemeler

yapilmasi kapsaminda, Sermaye Piyasast Kanunu’nun 40’1inc1 maddesi uyarinca Vadeli

4 Bayram Colakoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis Baglaminda T.C Merkez Bankasi
Bagimsizliginin Fonksiyonelligi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (4) /2 2002,
s:19



25

Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik
hazirlanmis ve 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi  A.S.(VOBAS) unvanmi altinda bir vadeli islem borsasi kurulmasi
kararlastinlmistir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsast AS, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
17/08/2001 tarihli ve 9/1101 sayil1 Kararina dayanan, Devlet Bakanligi’nin 03/09/2001
tarihli ve 2381 sayili yazisi iizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40’1nc1
maddesine gore, 19/10/2001 tarih, 24558 Sayil1 Resmi Gazete’de yayinlanan 2001/3025
sayili Bakanlar Kurulu Karan ile kurulan iilkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur.
Borsa, 04/07/2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis olup, bu tescil 09/07/2002
tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde yaylmlannnstlr.46 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
[zmir’de faaliyet gostermeye baslamis ve Tiirkiye'nin ilk vadeli ve opsiyon islemleri
borsasi olmasi yaninda ilk 6zel borsa olma 6zelligini de tasimaktadir. VOB tarafindan
yiiriitillen ¢alismalar neticesinde 6ncelikle pamuk, bugday, doviz, faiz ve IMKB endeksi

gibi triinlerde vadeli islemlere baglanilmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketi’nin, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 40’1nc1 maddesi ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarimin Kurulus ve
Calisma Esaslarnn Hakkinda Yonetmelik uyarinca islem, takas, ve faaliyet esaslari,
Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi ile belirlenmis; Borsa’nin kurulus amaci
ve faaliyet konusunun, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev aragtan
olusan sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi piyasalar olusturmak, gelistirmek,
giiven ve istikrar icerisinde, serbest rekabet kosullari altinda, diiriistlikk ve aciklik

ilkeleri ¢cercevesinde faaliyette bulunmasini saglamak oldugu belirtilmistir.

Borsa faaliyetleri ile fiyat ve faizlerin dalgali seyrettigi veya seyredebilecegi bir
ortamda isletmelerin risklerini etkin bir sekilde yonetmelerine imkan saglayacak
araclarin sunulmasi hedeflenmekte, kurumlarin ve kisilerin risk yonetim ihtiyacini
karsilayarak, ekonominin daha saglikli islemesini ve gelecekteki risklerden
korunmalarina imkan saglayacak sosyal ve iktisadi fonksiyonlarin yerine getirilmesi
amaglanmaktadir. Borsa’nin oncelikli hedefi, amaca uygun olarak basarili bir risk

yonetim platformu olusturmak, yatinmcilan koruyan, seffaf, piyasa taleplerini optimum

4 http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx 2tabid=100 , Erisim Trahi: 28.04.2007




26

oranda karsilayan ve uluslararasi piyasalara entegre olmus, diinya standartlarinda bir

47
borsanin olusturulmasidir.

3. FINANSAL LiBERALIiZASYONA YONELIK YAKLASIMLAR

Finansal baskinin ekonomik biiylime ve enflasyon {izerindeki etkileri
ekonomistler arasinda derin goriis ayriliklarma yol acan bir tartisma konusudur.
Genellikle nominal faiz oranina, piyasada olusacak denge faiz oraninin altinda bir tavan
belirlenmesi seklinde ortaya cikan finansal baskiya son verilerek, faizlerin serbest
piyasa kosullarinda belirlenmesine olanak saglayan finansal liberalizasyon politikalar
1970’lerden itibaren bir ¢ok gelismekte olan iilkede uygulamaya gecirilen istikrar

programlarinin ayrilmaz bir pargasi olmustur.

3.1. McKinnon-Shaw Hipotezi

Finansal liberalizasyon kavraminin teorik temeli, McKinnon ve Shaw tarafindan
gelistirilen finansal baski hipotezine dayanmaktadir. McKinnon ve Shaw, finansal
piyasalarin kamu otoritelerinin denetim ve baskisi altinda olma durumunu ifade eden,
finansal baski politikalarinin diisiik tasarruflarin ve diisilk yatirim oranlarinin nedeni
olarak gormiigler ve finansal sistem {izerindeki devlet miidahalelerinin etkilerini
inceleyerek, faiz orani tavanlari, yiiksek rezerv ihtiyaci ve diger finansal baskilama
araclarinin finansal gelismede engel olusturacagini ve bu durumun ekonomik biiyiime

izerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikaracagini savunmuslardir.*®

McKinnon-Shaw yaklasgimina goére finansal baskinin sonuglar1 su sekilde

ozetlenebilir®:

*7 www.mmd.org.tr/eserler/VadelilslemOpsiyonBorsasi Mabanoz.doc Erisim Tarihi: 26.03.2007

*® Philip Arestis ve Panicos Dernetriades, “Financial Liberalization: The Experience Of The Developping
Countries”, Eastern Economic Journal, Vol.25,issue 4, 1999, , s:442

4 Selim Soydemir, Tiirkiye’de Finansal Fon akimlari, (Ankara: SPK Yayinlari,Birinci Basim, ,1998),
s:9
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- Bankacilik sistemi kanaliyla o6diing verilebilir fonlar azalir ve
dolayistyla da potansiyel yatirimlarin sadece kendi mali kaynaklarina
dayanmalarina yol agar.

- Baski altindaki banka kredileri iizerindeki faizler tercih edilen
yatinmcidan tercih edilmeyen arasinda 6nemli 6l¢iide degisir.

- Faiz oranlarinin negatif olmasi, gerek girisimcilerin gerekse hane
halkinin  otofinansman kaynaklarint artirmalarin1  engelleyecek,
boylece yatirimlar icin likit varlik birikimini saglayamayacaklardir.

- Firmanin likit olmadig1 ve enflasyonun belirsiz oldugu bir ortamda

bankacilik disinda mali derinlegsmenin de olmasi imkansizdir.

Fry’a gore gelismekte olan iilkelerin finansal sistemi baski altinda tutmaya
yonelmeleri istemeden gerceklesmistir. Diger bir ifadeyle, baslangictaki politika, finans
sistemi iizerinde gelisi giizel bir baski yaratmak degil, getirilen cesitli kisitlamalar ile
kontrol altinda tutmaktir. Finansal kisitlamalar kamuya Onemli miktarda senyoraj
saglayacak, kurum ve aracilarin gelisimini tesvik edecek, arzu edilmeyen kurum ve
aracilarin gelisimine ise engel olacaktir. Finansal sistemin kontrol altinda tutulmas: ile
yiikksek vergiler, yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlar1 olmaksizin yurtici
kaynaklarin kamu kesimine aktarimi saglanacaktir. Goriildiigii gibi finansal kontrol ve
baskinin temel gerekcesi kamu kesimine fon aktarimim saglamaktir. iste bu gerekceyi

ortaya cikaran faktor finansal kontrollerin yayginlasmasini da beraberinde getirmistir.”

McKinnon-Shaw yaklasimina gore, finansal agidan baski altina alinan bir
ekonomide faiz oranlarinin denge oraninin altinda sabitlenmesi tasarruflarin ve
dolayistyla banka mevduatlarinin azalmasina, yatirrmlarin ise optimal diizeyinden diisiik
gerceklesmesine yol a(;acaktur.51 Finansal baskilama politikalarinin gegerli oldugu
durumda, faiz oranlarinin piyasa giicleri tarafindan belirlenmesine izin verilmeyip baski1
altinda tutulmasi nedeniyle ortaya cikacak negatif faiz oranlari, ekonomide tasarruf

oranlarin1 diisiirecek, ekonomide tiiketim egiliminin artmasi gibi bir sonug¢ ortaya

50 Hyas Siklar, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Istikrar”,

(Yaymlanms Doktora Tezi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,1991),s:34-37
31 Baptiste Venet, “Fianansal Liberalizasyon ve Ekonomik Gelisme:Literatiire Elestirel Bir Bakis”
Ceviren:Canan Ozaltay,iktisat Dergisi, 2003,s:62
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cikacak ve bununla birlikte finansal sistemdeki 6diing verilebilir fon arzinda bir daralma
ortaya ¢ikacaktir.”> McKinnon-Shaw yaklagimina gore bu sorun finansal liberalizasyon
politikalarinin uygulanmasi ile ¢6ziilebilir. Finansal liberalizasyon, nominal faiz oranina
piyasada olusacak denge faiz oraniin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya
cikan mali baski uygulamasina ve kredi sinirlamalaria son verilerek faiz oranlarinin

serbest piyasa kosullaria gore olustugu siireci ifade etmektedir.

McKinnon-Shaw yaklagimma gore, gelismekte olan iilkelerde finansal
serbestlesme siirecine girilmesiyle, serbest birakilan faiz oranlar1 yiikselerek tasarruf-
yatinm dengesini saglayan Oonemli bir degisken haline gelecek ve finans kesimi ile
piyasalara iliskin tiim bilgileri tasiyan bir gosterge niteligini kazanacaktir. Faiz
oranlarinin  yiikselmesine bagli olarak tasarruflar artacak, bu da yatirima
déniistiiriilebilecek kaynaklari artirarak ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaktir.”® Diger
taraftan, faiz oranlarinin serbest birakilmasi sonucu yiikselmesi, tasarruflarin artmasi ve

tilkketim talebinin kisilmasi sonucu ekonomide enflasyonist baskilar1 ortadan kalkacaktir.

Bu yaklagima gore, yurti¢i tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflar, yerli yatinmmlar ve ekonomik bilyiime icin Onemli bir kaynak
olusturacaktir.>® Diger bir deyisle, yurti¢i tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda
yabanci tasarruflar1  kullanmak suretiyle ekonomik biiyiime trendi devam

ettirilebilecektir.

Biitiin bu olumlu beklentilere karsin McKinnon-Shaw yaklasimi ¢ok az istisna
disinda beklenen sonuclara ulasamamustir. Ozellikle, finansal serbestlesme ile yiikselen
faizler, tasarruf ve yatinmlar1 uyarmada basarisiz olurken, dis borg¢lar1 beklenmedik
Olciide artirmigtir. Benzer sekilde, finansal serbestlesme i¢ bor¢larda da 6nemli artiglara
yol agcmustir. Biiyiik bankalar ve uluslararasi piyasalarla baglantisi olan isletmeler ucuz

kredilere ulasabilirken, yiiksek maliyetlerle yurti¢i piyasalardan kredi alan kiigiik

2 Biilent Bali ve Mustafa Celen, Finansal Piyasalar ile i¢ Borclanma Maliyeti iliskisi: AB Ulkeleri
ile Bir Karsilastirma, 2005, s:7 www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler/2-3.doc, Erisim
Tarihi: 07.01. 2006

3 Kadir Eser, “Finansal Liberalizasyon Politikalarinin Makroekonomik Performans Uzerindeki etkileri”,
Hazine Dergisi, say1:1 , 1996,5:22-23

34 Halil Seyidoglu, “Uluslar aras1 Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi,4(2),2003, s:143
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igletmelerin bor¢lan siirekli olarak yiikselmistir. 1980’lerin ortasinda yeni serbestlesen

bu finansal piyasalar ¢okerken, hiikiimetler finansal piyasalara miidahale etmislerdir.”

3.2. Yapisala Yaklasim

Finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasiyla elde edilen bulgular ile bu
teorinin Ongoriileri arasinda goriilen uyusmazlik finansal serbestlesme teorisinin
elestirilmesine neden olmustur. Bu konuda en 6nemli elestiri Taylor’un (1983) onciiliik
ettigi Yapisalcit Okuldan gelmistir. Finansal serbestlesmenin ekonomi {izerinde olumlu
etkileri olacagini savunan McKinnon-Shaw yaklasgiminin aksine; yapisalc1 yaklagim,
finansal serbestlesmenin enflasyonu artiracagini ve ekonomik biiyiimeyi yavaslatacagini

ileri siirmektedir.>®

Gelismekte olan iilkelerde firmalarin biiyiik bir kismu sermaye ihtiyaglarim
borclanma yoluyla finanse ettiklerinden toplam iiretim maliyetleri icinde kredi faiz
giderlerinin 6nemli bir pay1 vardir. Bu yaklasima gore, faiz oranlarinda ki artis hem
yatinmlart azaltacak hem de mark-up fiyatlama sistemi nedeniyle kredi faizlerindeki

artis isletme sermayesinin maliyetini artiracagindan enflasyona yol aacaktir.”’

Yapisalct yaklagimi McKinnon-Shaw yaklasimindan ayiran diger bir nokta,
gayri resmi mali piyasalarin analize acgik¢a dahil edilmesidir. McKinnon-Shaw
yaklagiminda, kamunun tasarruflarin1 degerlendirmek icin sahip oldugu segeneklerin;
bankada mevduat hesab1 agmak, dayanikli tilketim mallar1 satin almak, para tutmak
veya altin, gayrimenkul gibi iiretken olmayan yatirimlar yapmak oldugu varsayilmistir.
Yapisalci yaklagimda, bunlara ilaveten, tasarruf sahibinin parasini gayri resmi piyasada
da odiing verebilecegi dikkate alinmaktadir.”® Resmi piyasalar tabi olduklar1 karsilik
oranlar1 nedeniyle gayri resmi piyasalardan daha etkin g¢aligamazlar. Finansal

serbestlesme sonrasi faiz oranlar1 yiikseldiginde, fonlar gayri resmi sektorlerden resmi

5 Oguz Esen, “Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Serbestlesme Programlarina Elestirisel
Bir Yaklasim”, Tktisat Isletme ve Finans Dergisi, Say1:145,1998, s:25

% Melih Nemli, “Mali Liberallesme: McKinnon-Shaw Yaklagimu, Yapisalc1 Yaklasim ve Tiirkiye
Ornegi”, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi,Say1:5,1990,s:59

57 Felix Eschenbach, “Finance and Growth: A Survey Of The Theoritical And Empirical Literature”,
Tinbergen Institute Discussion Paper, T12004-039/2, s:6

% Nemli, a.g.e., 5:59-60
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kredi piyasalarindaki aktiflere yonelirler. Fonlarin gayri resmi sektorlerden resmi
sektore kaymast sonucu munzam karsiliklar1 nedeniyle toplam 6diing verilebilir fon
miktar1 azalacaktir. Ayrica gayri resmi sektorde de fon miktar1 azalacagindan gayri
resmi sektorde de kredi faiz oranlarn artacaktir. Sonugta yatinmlar azalacak, ekonomik
biiylime yavaslayacak ve ekonomik biiylimede ki yavaslama toplam arzi azaltacak,
yiikselen faizler nedeniyle artan iiretim maliyetlerine ek bir enflasyonist etki ortaya

cikacaktir.

3.3. Neo-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen yaklasima gore, gelismekte olan iilkelerde finans sektorii
istikrarsiz ve kirillgan bir yap1 sergilemekte, finansal sistemde yasanan bu olumsuzluga
ise finans piyasalarinin kendine 6zgii yapisi neden olmaktadir. Eger kredi piyasalar
milkemmel olarak ve tam bilgiyle caligsaydi, kredi piyasasinda ki denge faiz oram
vasitasiyla saglanacak ve krediler etkin bir sekilde yatirimcilara aktarilacakti. Fakat
finansal piyasalarda ki asimetrik bilgi sorunu nedeniyle ideal durum ¢ogu zaman

gerceklesmemektedir.

Neo-Keynesyen yaklasima gore, finansal piyasalar iki acidan mal piyasalarindan
farklidir. Mal piyasalarinda ¢ok sayida iktisadi ajan homojen bir mali alip satarlar.
Saticinin mali teslimi ve alicinin 6demesi esanli olarak yapilir. Buna karsilik, finansal
piyasalarda simdi verilirken geri 6deme gelecekte yapilir. Bu goriise gore, bor¢lunun,
borcunu 6deyip 0dememesini belirleyecek objektif bir kriter de bulunmamaktadir.
Borcun vadesi doldugunda, bor¢lunun 6demek zorunda oldugu miktar ile 6denen miktar
arasindaki fark, borcunu geri 6dememesi ile ilgili belirsizligin bir sonucu olarak ortaya
cikar. Ancak, bu belirsizlik, finansal piyasalarda arz ve talep tarafindan simetrik
degildir. Bor¢lularin, piyasalardan bekledikleri getiri ve risk konusunda piyasa ajanlari
tarafindan tam bilgilendirildikleri, ancak, kredi verenlerin her bir borcluya ait yeterli
bilgiye sahip olmadiklar varsayilmaktadir. Bunun yerine, kredi verenler bir grup olarak
tim borclularin beklenen getiri ve risk olasiik dagilimi konusunda bir bilgiye

sahiptirler. Bu sinirh bilgiye dayanarak, kredi verenler, borcun geri Oodenmemesi
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olasihgimi dikkate alarak, kredi faiz oram1 ve beklenen getiri arasindaki fonksiyonel

iliskiyi degerlendirebilirler.”

Finansal deregiilasyon ile birlikte, faizlerin yiikselmesi durumunda asimetrik
enformasyon sorunu daha da biiyiik sorunlara neden olacaktir. Faizlerin yiikselmesi ile
genel olarak kredi bagvurularinin ortalama seviyesi ve kalitesi diiser. Beklenen getirileri
ve risk diizeyleri diisiikk olan projelerin, yiiksek bor¢clanma maliyetinde gerceklesme
imkanlar1 azalir. Geriye yalmizca beklenen getirisi yiiksek, risk diizeyi diisik veya
yiiksek projeler kalir. Diger bir ifadeyle, ihtiyathh davranan projeler, yiiksek faiz
nedeniyle devre disi kalmaktadir. Asimetrik enformasyon nedeniyle, kredi verenler,
diisiik ve yiiksek riskli projeleri ayiramayinca, negatif bor¢lu havuzundan rastgele bir
secim yapmak zorunda kalacaklardir.®® Bu ise yiiksek getirili projelerin yerini diisiik
getirili projelerin almasina ve gelir kaybt ve verimsizlik gibi olumsuzluklarin

olusmasina neden olacaktir.

3.4. Post-Keynesyen Yaklasim

Post-Keynesyen yaklasim ve Neo-Keynesyen yaklasimin her ikisinin de teorik
kaynaklar1 Keynes olsa da bu iki yaklasim birbirinden oldukca farklidir. Post-
Keynesyen yaklagima gore, finansal piyasalarin arz ve talep tarafinda yer alan iktisadi
birimlerin beklentileri icsel olarak olusmaktadir. Beklentilerin igsel olmasi, yatirim
projelerinin  simdiki ve gelecekteki getiri ve risklerinin  belirsizliginden

kaynaklanmaktadir.®'

Beklentilerin i¢sel olmasinin nedeni, yatirim projelerinin simdiki ve gelecekteki
getiri ve risklerinin belirsiz olusudur. Bu baglamda, rasyonel ekonomik birimlerin
kararlar1 daha ¢ok sagduyularindan etkilenir. Rekabetin zorladig1 veya beklentilerin
uyardigi baskilar sonucunda, riski yiikselen yatirnmlar bazi donemlerde rasyonel

goriilebilir. Bu durum, aym zamanda, kendini besleyen bir siiregtir. Riski yiiksek

Sevki Ozbilen, “Finansal deregiilasyonun Tiirkye ekonomisine etkileri”,
www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevkil.pdf, s:12 Erisim Tarihi: 25.03. 2007

(’OOZbilen,a.g.e., s:12

(’lEsen, a.g.e., s:27
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projelerden beklenen karlhilik orami realize edildikce, gelecek konusunda daha olumlu

) . . . . 62
beklentiler olusur. Bunun sonucu ise, giivenlik marjlarinin daralmasidir.

Beklentilerin uyardigi ve rekabetin zorladigi piyasa dinamiklerinin en somut
gostergesi, ekonomik konjonktiiriin farkli asamalarinda, farkli finansman bicimlerinde
kendini gostermektedir. Ekonomik faaliyetlerin istikrarli donemlerinde ekonomik
birimler, spekiilatif finansmana daha fazla yonelirler. Bir baska deyisle, uzun vadeli
projeler tercihen kisa vadeli olarak finanse edilirler. Bu tarz bir finansman, ekonomik
birimleri faiz soklarina ve kredi imkanlarindaki degismelere karsi daha duyarli hale
getirir. Sonug olarak, finansal sistem daha kirillgan bir nitelik kazanr.®? Sonugcta, Post-
Keynesyen yaklasim, gelecek hakkindaki belirsizligin spekiilatif hareketlere neden
oldugunu savunmakta, McKinnon-Shaw yaklagiminin aksine, finansal liberalizasyon
sonucu hiz kazanan sermaye hareketleri ile birlikte spekiilatif sermaye hareketlerinin
artacagimi ve bunun ekonomik bilylimeyi olumsuz yonde etkileyecegini kabul

etmektedir.

4.  FINANSAL GELIiSME VE YENILiKLERIN TEMEL DiNAMiKLERi

4.1. Yasal Diizenlemeler

Firmalarin kar elde etme imkanlarini sinirlayan yasal diizenlemelerden kacinmak
amaciyla da finansal yenilikler ortaya cikmaktadir. Ozellikle 1980 yilindan itibaren
baslayan deregiilasyon akimindan sonra finansal yenilikler hizlanmistir. Bu yasal
diizenlemelerden kag¢inma olarak tamimlanmaktadir (loophole mining). Yasal
diizenlemeler kar marjlarinin azalmasi sonucunu dogurdugu zaman, yatirimecilar bu
diizenlemelerden kagimmmak amaciyla finansal yenilik arayisina girismektedirler.
1970'lerin baslarindan itibaren mevcut yasalara ve duruma gore bir takim finansal
yenilikler ortaya cikmistir. 1970'lerin sonlarinda ve 1980'erin baglarinda finansal
piyasalar arasindaki smirlar liberalizasyon ve deregiilasyon hareketleri ile azalmaya

baglamistir. Cesitli piyasalara giristeki engeller kaldirilmis ve yatirimcilar bu yeni

2 Ozbilen, a.g.e., s:13
% Esen, a.g.e., s:28
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piyasalara daha fazla getiri elde etmek ve risk paylasimini saglamak amaciyla girme
imkanina sahip olmuslardir. Boyle bir ortamda yeni finansal iiriinlerin ortaya ¢ikmasi

kagimlmaz hale gelmektedir.®*

Mali piyasalarla ilgili diizenlemeler yapan kamu otoritesi ya da otoritelerinin,
sektoriin gelisim trendi ve ihtiyaclarini ¢ok iyi izleyip bu gelisimi dengeli bir sekilde
saglayacak diizenlemeleri hayata gecirmeleri ya da mevcut diizenlemeleri degistirmeleri
gerekmektedir. Mali piyasalar degisimin en hizli yasandig piyasalardir. Siirekli olarak
yeni finansal iriinler piyasaya girmektedir. Ancak, diizenlemeyi yapan otoriteler bu
gelisimin altyapis1 olan diizenlemeleri zamaninda hayata geciremediklerinden,
muhasebe, kamuyu aydinlatma ve benzeri konularda teknik zorluklar ortaya
cikmaktadir. Diizenlemeyi yapan otoritelerin bu gelisimi izleyememeleri halinde,
gelisimin dogal olarak hizlanmasi gerekirken 6nii ttkanmakta ve yeni finansal {iriinler ve
tekniklerin kullammminin yayginlasmasi engellenmektedir. Bu c¢ercevede, diizenleyici
otoritelerin finansal piyasalarin gelisim trendini ¢ok iyi izlemeleri ve yapacaklar1 etkin
diizenlemelerle bu gelisimin Oniinii daha da agmalar1 ve ayn1 zamanda yeni gelisen

ortama gore gozetim islevini yeniden dizayn etmeleri gerekmektedir®.

Finansal diizenlemeler, finansal merkezlerin rekabet giicleri agisindan da ¢ok
onem tagimaktadir. Ornegin mevduat faizlerine bazi iilkeler tarafindan getirilmis olan
simnirlamalar ve piyasaya giris c¢ikiglarla ilgili siki diizenlemeler, bunlarin yapildigi
iilkenin mali piyasalarin1 ve bu iilkelerin fon transferlerini 6nemli 6l¢iide olumsuz bir
sekilde etkilemistir. Son 20-25 yillik donem icerisinde bir ¢ok iilke sermayeyi ¢cekmek
ve finansal merkez olma ozelligine sahip olmak i¢in diizenlemeleri gevsetmekte ve

tesvik edici diizenlemeler uygulamaktad1r66.

o4 Kaplan, a.g.e., s:5-6

5 Ali Alp, Uluslararas1 Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, (Ankara:IMKB Yayinlari,Aralik
2002), s:26-27

66 Alp, a.g.e., s:27
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4.2, Belirsizliklerden Kacinma

1970°li yillardan sonra faiz oranlarn ve doviz kurlarimin asirn dalgalanma
gostermesi ve petrol krizlerinden sonra biitiin diinyada ortaya ¢ikan enflasyon artiglart
belirsizlikleri artirmis ve bu belirsizlik ortaminda yatirimcilar ve finansal kurumlar
risklerini azaltabilmek icin yeni finansal {iriinler ortaya ¢ikarmislardir. Tiirev iiriinler bu
donemde ortaya c¢ikmaya baslamistir. Tiirev araclar ilk kullanim alanlarini mal
piyasalarinda bulmuslar, daha sonra yogun bir sekilde finansal piyasalarda kullanilmaya

baslanilmiglardir.

Bireysel ya da kurumsal yatirimcilar tiirev {riinleri alim-satim ve riskten
korunmak amaclarinin disinda gelecekteki olusacak fiyat hareketlerini tahminleme
yoluyla kar elde edebilmek icin spekiilatif islemlerde de kullanmaktadirlar. Tiirev
araglari; futures sozlesmeler, forward sozlesmeler, opsiyonlar ve swap sozlesmeler

olmak iizere 4 ana baglik altinda toplanmaktadir.

Tiirev araglarin iilke ekonomileri iizerinde ki etkileri ve 6zellikle de piyasalarda;
fiyat oynakligi, fiyat olusum hizi, islem hacmi ve alig/satis fiyat farklari iizerindeki
etkileri yiizlerce arastirmaya konu olmustur. Tiirev iiriin kullamimina tereddiitle
yaklagan cevrelere gore, tiirev piyasalar doviz kuru rejimlerini, 6zellikle sabit kur
sistemine dayali rejimleri istikrarsiz hale getirebilir, devaliiasyon etkilerini hizlandirip
derinlestirebilirler. Sagladiklar finansal kaldira¢c mekanizmasi sayesinde ya da ¢esitli
diizenleyici kurallar1 farkli sekilde kullanma imkani vererek sermaye riskini artirabilir.
Boylece finansal piyasalardaki sistematik risk artarak diger iilke finansal piyasalarina da
bulasabilir. Kriz ortamlarinda ise, kriz sonrast donemlerdeki politika uygulamalarini
giiclestirebilirler. Yogun tiirev ara¢c kullanimi taraflar, yasa koyucular ve piyasa
katilimcilar1 arasinda seffafligi azaltabilir. Tiirev diriinler yasal ve verimli olmayan
faaliyetlerde kullamlabilirler. Asir1 fiyat dalgalanmalari olmasi durumunda piyasa
riskinin biiyiikligi, tiirev iirtinlerin finansal sektdor ya da tim ekonomi iizerindeki

etkilerinin boyutlarin1 degistirebilmektedir.
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Tiirev piyasalarin ekonomi iizerinde olumlu etkileri oldugunu savunan cevreler
ise, tiirev araclarin, ongoriillemeyen ekonomik gelismeler karsisinda olusan doviz kuru
ve fiyat risklerine karsi kurumsal ya da bireysel yatinmcilara kismen ya da tamamen
korunma imkanm saglayarak finansal sistemin temel gorevlerinden biri olan risk
yonetimini daha kolay ve ucuz hale getirdiklerini savunmaktadirlar. Ayrica, tiirev
araglar gelecekteki fiyatlar1 6ngoriilebilir hale getirerek istikrarl bir piyasa dengesinin
olusumuna katkida bulunmaktadir. Finansal sistemin temel gorevi, gelecekle ilgili
belirsizliklerin yarattigi risk karsisinda, ekonomik kaynaklarin etkin bir sekilde
dagilimm ve kullammmimi saglayarak ekonomik kalkinmaya yardimci olmaktir.
Dolayisiyla, finansal sistemin isleyisinde etkinligi artirabilecek bir finansal yeniligin
ekonomik bir katma deger olusturacagim soylemek yanlis olmayacaktir. Yeni bir
finansal iiriiniin sistemin isleyisini iyilestirebilmesi i¢in piyasalar1 tamamlayict olmasi,
islem maliyetlerini azaltirken likiditeyi artirmasi, bilgi dagiliminda ki dengesizligi
ortadan kaldirmas1 gerekmektedir. Bu kosullar saglayabilen yeni iiriinler, ayn1 zamanda

gercek ve kalici yenlikler olacaktir.®’

Tiirkiye’de de bu iiriinlerin etkinlik kazanmasi ve iiriin sayisinin artiritlmasi icin
IMKB biinyesinde doviz iizerine yazilmis futures sozlesmelerin islem gordiigii Vadeli
Islem Piyasasi ve Izmir’de mal piyasalarinda vadeli islem yapma olanag1 saglayan izmir

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 kurulmustur.

4.3. Finansal Kurum ve Mali Arac Cesitliligi

Finansal aracilik siireci, finansal kurumlarin tasarruflarn toplayarak ve bunlari
elindekinden daha fazla para harcamak isteyen nihai 0diing alicilara
yonlendirmelerinden olugmaktadir. Finansman kapasitesi olanlar fonlarimi 6diing
verdikleri i¢in faiz gelirinden yararlanacaklar, finansman ag¢ig1 olanlarda kredi elde
etmis olmanin yararlarindan faydalanacaklardir. Finansal aracilar kendilerine para
yatiranlara 6deyecekleri faiz oranlarinin kendilerinden &diing alanlarin ddeyecekleri

masraflarin altinda kalmasi olgusundan kar elde edeceklerdir.

7 Pmar Ozalp, “Tiirev Arag Piyasalarmin Finansal Sistem icindeki Rolii: Tiirkiye’de Bu Piyasalara
Islerlik Kazandirma Calismalar’” , (Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Midiirliigi,
Ankara, May1s 2003), s:3-4
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Bu siirecin en onemli ekonomik etkisi, faiz oranlarim diisiirmesidir. Ciinkii tasarruf
mevduatlari, tasarruf ve odiing paylan seklinde giivenceli ve likit aktiflerin varlig
nedeniyle halk elinde para tutmay1 daha az arzulayacaktir. Bu fonlar finansal aracilar
tarafindan tahvil satin aliminda kullanilacaktir. Boylece ek para tahvil fiyatlarini

yiikseltecektir ( faiz oranlar1 diisecektir).

Ulkelerin geligsmelerini ve sanayilesmelerini gerceklestirebilmeleri igin ihtiyag
duyduklar1 6nemli faktorlerden biri olan yatirnmlarin artirilabilmesi, kullanmilabilir
fonlarinin yeterli diizeyde ve nitelikte olmasina baghdir. Ancak finansal piyasalarda
yatinmlara aktarilacak bu fonlar oldukca kisithdir. Ayrica mevcut fonlarin en diisiik
maliyet ve en fazla verimlilikle kullanilmasinin her zaman miimkiin olmamasi da
onemli bir sorun olusturmaktadir. Bu nedenle, gelismis, derinlesmesini tamamlamig
finans piyasalarina ve bu piyasalardaki ara¢ ve kurum cesitliligine, biiyiik ihtiyag
duyulmaktadir. Finans piyasalarinin gorevini tam yapabilmesi, yani tasarruf ile yaratilan
kaynaklarin verimli alanlara aktarilabilmesi, finansal sistemde derinlesmenin
saglanmasinin yanmi sira, serbestlesmeyi ve yeniden yapilanmayir da zorunlu hale
getirmektedir. Uluslararas1 finansal piyasalarda 1980 sonrasinda deregiilasyon,
regiilasyon, kambiyo diizenlemelerinde serbestlestirme, teknolojik gelismeler ve tiim bu
gelismelere paralel olarak da finans piyasalarinin biitiinlesmesi yani kiiresellesmesi gibi
yeni olgular ortaya ¢ikmistir. Bu siirece sadece gelismis iilkelerin finansal piyasalarinin
degil, ayn1 zamanda cok sayida gelismekte olan iilkenin finansal piyasalarmin katilmasi
da bu yeni olgulara farkli bir boyut kazandirmaktadir. Gelismis tilkelerin dis ticaret ve
kamu agiklarinin, gelismekte olan iilkelerin ise biiyiime ve kalkinmalarinin finansmani
i¢in, yurtici ve yurtdis1 tasarruflara giderek daha fazla ihtiyag duymalarina neden
olmaktadir. Daha fazla fon talep edilmesi anlamina gelen bu durum uluslararasi
sermayenin kendisine yiiksek getirili finansal pazarlar aramasi icin itici bir etmen

olmustur.68

Finansal yeniliklerin temel amaci yasal diizenlemelerin ve degisen yatirimci

profillerinin firmalara yiikledigi maliyetleri azaltmaktir. Degisen diizenlemeler, yeni

% Erim ve Tiirk, a.g.e., s:25
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vergi kanunlari, klasik tahvil ve hisse senetlerini kullanarak 6zel ihtiyaca gore portfoy
tasarlamak finans sirketlerine hep yeni ve ek maliyetler getirmektedir. Bu maliyetleri en

aza indirmek icin yeni iiriinler gelistirmek gerekmektedir.®”

4.4. Teknolojik Gelisme

Son otuz yilda yasanan teknolojik gelisme hayatin her alanini oldugu gibi
finansal piyasalart da derinden etkilemistir. Ozellikle bilgisayar ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler sayesinde artik fon transferi yapmak c¢ok kolaylagmistir.
Teknolojik gelismeler finansal piyasalarda yiiz ylize islemleri ortadan kaldirmistir.
Ekonomik birimler bu gelismeler sayesinde mekanlar1 degistirmeden islem yapabilme
olanagina kavusmus bunun sonucunda da ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda

islem hacimleri biiyiik artislar gostermistir.

Bilgisayar teknolojilerindeki gelismeler sayesinde artik bilgiye ulagsmanin
maliyeti nerdeyse sifirlanmistir. Bilgiye cok diisiik hatta sifir maliyetle ulagmanin bir

sonucu olarak da bu piyasalara katilacak birim say1s1 artacaktir.

1970’lerden 6nce ulusal finans merkezlerinin birbirinden uzak olmasiin diger
bir deyisle finansal merkezlerin uluslararasi anlamda entegre olmamasi ve uluslararasi
finansal merkezlerin dogmamis olmasinin altinda yatan en Onemli nedenlerden biri
belki de yiiksek iletisim maliyetleri olmustur. Sinir 6tesi finansal islemler, ¢cok yogun
bilgi alig-verisi ve alig-satis emirlerini aninda yerine getirecek mekanizmalara ve takas
ve saklama kurumlarina ihtiya¢ duymaktadir. Fiziki mesafelerin uzak ve kompleks
olmasi, bu iglemlerin maliyetlerini de artirmaktadir. Uluslararasi finansal islemlerin
artmasi, teknik altyap: diizeyinde telekomiinikasyon ve bilgisayar teknolojisindeki

gelismelerle miimkiin olmusturm.

% Vedat Akgiray, “Finansal Yeniliklerin ve Risk Yonetiminin Ekonomik Kalkinmaya Katkilar1” , IMKB
Dergisi, Cilt:2 No:5, Ocak-Mart, 1998,s:3
0 Alp, a.g.e., 5:66
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4.5. Finansal derinlik

Finansal deregiilasyon sonucu, bankacilik sektorii ile sermaye piyasasi arasinda
aracilik yapan kurum sayisinda artis oldugu gozlemlenmektedir. Bu durumun finans
piyasalarinda derinlesmeyi de beraberinde getirdigi seklinde yorumlanabilir. Finansal
derinlesmeyi ise kisaca, finans sektoriinde yaratilan fonlarin, reel kesime aktarilma
oran1 seklinde tanimlayabiliriz. Bu oran yiiksekse finansal derinlesme yiiksek olacak ve
bunun da ekonomik biiyiime oranini artiracagi varsayillmaktadir. Oranin diisiik olmasi
halinde ise, finansal derinlesme zayif olacagindan reel sektdrdeki kaynak yetersizligi

nedeniyle, ekonomik biiyiime istenilen diizeyde olamayabilecektir.71

Tiirkiye’nin finansal kurumlar ve finansal araclarin ¢esitliligi acisindan ilerleme
kaydettigi, fakat derinlesmesini tamamlamis finans piyasalariyla karsilastirildiginda bu

konuda yetersiz kaldig1 gdriilmektedir.72

Tablo 1: ihrag Edilen Mali Varliklarin GSMH’E Oram (%)
Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
KAMU 55 74 159 168 227 198 353 229 294 387 375 1188 456 347 262 152 113
KESiMi
Devlet 32 18 68 75 48 44 83 80 25 273 323 930 214 21,1 129 75 81
Tahvili
Hazine 21 54 87 90 167 154 248 149 269 113 52 257 241 136 121 63 33
Bonosu
OZEL 10 10 17 38 21 21 10 10 10 11 46 32 15 12 02 01 35
KESIiM
Hisse 05 07 05 05 10 05 06 07 08 09 24 10 06 03 008 08 002
Senedi
Genel 65 85 176 206 248 219 363 239 304 398 421 1220 471 359 287 167 15
Toplam

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2004)

" Erim ve Tiirk, a.g.e., s:23
> Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler Thtiyaci(Reregulation) Ihtiyac1”,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi, 2000,s:10
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1980’lerde oldukca diisilk oranlarda gerceklesen menkul kiymetler/GSMH
oranlarinin 1990 sonrasi verilere bakildigi zaman Tiirkiye finans piyasalarinda menkul
kiymetlerin GSMH’ya oranmin arttign goriilmektedir. Tablo 1’de goriildiigii {izere
menkul kiymetlerin GSMH’ya oranlart 1990’da %6.5 diizeyindeyken 2001 yilinda
%122’ ye yiikselmistir. Fakat burada en biiyiilk payin kamunun oldugunu goriiyoruz.

Ozel kesim menkul kiymet ihraglar1 %1’i bile bulamamustir.

Tablo 2: Parasal Biiyiikliiklerin GSMH’E Oram (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
79 74 7,1 6,5 59 49 6,0 54 4.8 55 54 6,2 5.8 6,5 6,7 8,5

18,0 185 17,3 141 162 160 195 193 21,3 28,1 248 262 225 232 253 314
235 265 266 237 30,7 30,7 359 363 378 513 446 580 48,6 423 430 472

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2004)

Para arz1 gostergelerine bakildiginda ise en yiiksek oranin M2Y/GSMH’ya ait
oldugu goriilmektedir. Bunu nedeni dovizin yerel paranin yerini aldig1 bagka bir deyisle
para ikamesi olgusudur. Finansal derinlesme ve gelisme siireci arttikca M1/GSMH orani
azalmakta, M2/GSMH oran1 artmaktadir. Buradan da Tiirkiye’nin finansal gelismenin

yaninda finansal derinlesmeyi de arttirdigini sdyleyebiliriz.

5. FINANSAL GELiSMENIN OLCULMESI

Finansal gelisme, bir ekonomide finansal yapiyr olusturan unsurlar olarak
adlandirabilecegimiz finansal kurum ve araclarda meydana gelen degisimlerin oldukca
karmasik ve kompleks bir bilesimidir. Finansal gelisme siirecini belirlemek i¢in
kullanilabilen bir¢ok gosterge olmakla beraber gelismenin tiim asamalarini bir arada
gosterebilecek tek bir gosterge bulunmamaktadir. Cok sayidaki bu gostergelerden bir
kismim hesaplamak gelismis iilkelerde bile pek miimkiin olmamakta, gelismekte olan
iilkelerde ise saglikli verilere ulagsmanin giicliigi nedeniyle de bu Ol¢iimii yapmak

zorlasmaktadir.

2006
82
32
49.7
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Finansal gelisme gostergeleri, finansal gelisme siireci devam ederken, bu siirecte
yasanan gelismeleri aciklayamaz duruma gelebilir. Ornegin, parasal biiyiikliiklerin milli
gelire oran1 bir gosterge olarak ele alindiginda, finansal gelisme devam ederken bu oran
beklenin tersi yonde hareket edebilir, ya da gosterge olarak ticari bankalarin finansal
sistemdeki pay1 alindiginda, finansal gelisme devam ederken bu pay azalabilir. Bu
yiizden finansal gelismenin gostergesi olarak tek bir gostergeyi baz almak uygun
degildir. Bu amacla bircok goOstergenin bilesimini kullanmak finansal gelismenin

Ol¢ciimii acisindan daha uygun olacaktir.

Finansal gelisme gostergelerini talepteki gelismeleri yansitan gostergeler,
arzdaki gelismeleri gosteren gostergeler ve diger gostergeler olarak ii¢ temel grup

altinda incelememiz mumkiindiir.

5.1. Finansal Aktif Talebinde Meydana Gelen Degisimleri Yansitan

Gostergeler

Finansal gelismeyi saglayan, finansal piyasadaki her bir aktifin hacminde
meydana gelen artisin yaninda ekonomik birimlerin zaman iginde finansal aktif
taleplerinde meydana gelen degisimlerdir. Ekonomik birimlerin gelirlerinin artmasi ve
riskten kaginma istekleri finansal aktif talebinin artmasinin altinda yatan en 6nemli

nedenlerdir.

5.1.1. M1/GSYiH

Bu oran, dar anlamli para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya oranim bize
verir. Bu oranin ekonomide parasallasma siirecinin asilmasindan sonra, finansal
gelismenin devam etmesiyle, paranin dolanim hizindaki artis ve para talebindeki
azalisla diismesi beklenir.” Ciinkii finansal gelisme sonucu nakit para ya da vadesiz

mevduat yerine para yerine gecen finansal aktiflerin kullanimi artacaktir.

¥ Ocal, a.g.e., s:271
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5.1.2. M2/GSYiH

Genis taniml para arzimin GSYIH’ya béliinmesi ile elde edilen bu oran,
finansal derinlesme gostergelerinden en cok kullanilamidir.”* Bu oranin artmasi
ekonomik birimlerin bankacilik sistemini daha fazla kullanmaya basladigin1 gosterir ve
artmasi finansal derinlesmenin arttigin gosterir. Ayrica M2Y/GSYIH oran1 da finansal
derinligin dl¢iilmesinde kullanilabilir. Yillar itibariyla finansal piyasalara kanalize olan
tasarruflar artmig, mali derinlik oranlar1 rakamsal anlamda yiikselmistir. 1990 yilinda
yiizde 18 olan M2/GSYIH oran1, 1999'da yiizde 28.7'ye ¢ikmustir. Yine M2Y/GSYIH
orani da ayn1 yillarda yiizde 23.5'den yiizde 41.2'ye kadar yiikselmistir. 2000 Kasim ve
2001 Subat krizleri sonrasinda dolarizasyona bagh olarak M2/GSYIH diiserken
M2Y/GSYIH oram yiikselmistir.””

5.1.3. M2-M1/GSYIiH (Vadeli Mevduatlar/GSYiH)

Bu oran genis tamimli para arzindan dar tamimli para arzim
cikarttigimizda elde edilen vadeli mevduatlari, GSYIH’ya oranlayarak elde edilir. Bu
oran, finansal gelisme siireci devam ettikce, halkin bankacilik sistemi araciligiyla

yaptiklari tasarruflarin seyrini yansitir.”®

5.1.4. L/GSYIH

Bu oran, ekonomideki tanimli en genis para arzinin GSYIH’ya
oranlanmasi ile elde edilir. L bir ekonomide finansal sistemin likit yiikiimliiliiklerini de
barindirmaktadir. Bu yilizden bu orami finansal aracilik orami olarak da tanimlamak
miimkiindiir. Finansal aracilik oram1 bir iilkedeki finansal degerlerin toplaminin
GSYIH’ya boliinmesiyle hesaplanir. Bu oran ile toplam finansal aktifler ile reel aktifler
arasinda iliski kurmak miimkiindiir. Bir iilkenin finansal yapisinin, reel yapiya oranla

daha hizli gelismesi, fon talebinde bulunanlarin ihtiyaglarinin karsilanmasi acisindan

™ Ocal, a.g.e., s:272

Thitp://www.e-aso.org.tr/html/TUR/asomedya/kasim2005/buyuteckasim2005.html, Erisim Tarihi:
27.01.2007

6 Ocal, a.g.e., s:272
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kalkinma hizinda etkili bir itici giictiir. Bu durum ekonomideki sermaye birikimini
artirarak reel sektoriin kullanimi i¢in daha fazla kaynak yaratacaktir. Bu yiizden finansal

aracilik orani, ulusal geliri artirict bir etkiye sahiptir.

5.1.5. L-M1/GSYiH

M1 her iilkede yaratilan finansal araclarin ilk tipi oldugu i¢in, en genis
para arzi tamimi kabul ettigimiz L’den M1’in cikarilmasi ile elde edilen biiyiikliik,
iilkede M1 tamimi icine dahil edilmeyen diger finansal araclarm hacmini ifade eder.”’
Bu sekilde ekonomik birimlerin portfdy cesitlendirmesi talebinin nasil bir seyir izledigi

goriilmiis olur.

5.2. Arzdaki Gelismeleri Yansitan Gostergeler

Finansal hizmetlere olan talep degismelerine karsilik arz cephesini olusturan
finansal kurumlarin bu taleplere ne sekilde cevap verdigini bu gostergeler sayesinde
izlemek miimkiindiir. Finansal gelisme siirecinin sonucu olarak yatirimlarin finansmani
icin dogrudan finansman teknikleri yerine dolayli finansman tekniklerinin kullanimi
yogun olarak kullanilmaya baglanmistir. Bu gostergeler sayesinde finansal kurumlarin

faaliyetlerini analiz etmek miimkiindiir.

Dolayli finansmanin artmasi, finansal kurumlar araciligiyla yapilan ddiin¢ alma-
verme islemlerinin arttigim1 gosterir. Bu nedenle finansal aracilar tarafindan piyasaya

sunulan aktif ve yiikiimliiliiklerin milli gelire oraninda artis beklenmektedir.

5.2.1.Ticari Bankalarm ve Banka Dis1 Aracilarin Aktiflerinin

Toplam/GSYIH

Bu oran bize ekonomide tasarruf ve yatinm siirecinin ne denli
kurumsallagsma icerisinde oldugunu gosterir. Finansal gelisme siireci icerisinde finansal

aracilarin ve kurumlarin sayisinda artis olacagindan bu oranin artmasi beklenmelidir.

" Kaytanci, a.g.e, s:53
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5.2.2.Ticari Bankalarin Aktifleri

Bu oran finansal gelisme siireci igerisinde bankacilik kesiminin ne kadar
kullanildigin1 daha farkli bir deyisle bankacilik kesiminin kullanim agirhigini

gostermektedir.

5.2.3.Banka Dis1 Finansal Aracillarin Cikardiklar1 Aktifler/ Ticari
Bankalarin Aktifleri

Finansal gelisme ve liberalizasyon siirecinin ilk asamalarinda bankacilik
kesimi finansal piyasalarda baskindir. Finansal gelisme ilerledik¢e banka dis1 finansal
aracilarin hizmetlerine olan talep artacak, finansal gelisme devam ettikce bankacilik
sistemi Onemini Yyitirmeye baslayacaktir. Bu oran finansal gelisme ilerledikce

yiikselecektir.

5.3. Diger Gostergeler

5.3.1. Kapitalizasyon Orani

Finansal gelisme siireci, sermaye piyasalarmin da  gelisimini
kapsamaktadir. Sermaye piyasalarinin gelisimi, firmalara halka acilma yani dogrudan
kredi alabilme olanag saglamaktadir. Piyasa degeri sermaye piyasalarinda halka agilan
firmalarin piyasa biiyiikliiklerinin toplamudir. Bu biiyiikliigiin GSYIH’ya oranlanmasi
ile elde edilen oranin finansal gelisme devam ettikge artmasi beklenir. Piyasa degerine
ozel sektoriin aldig kredileri de ekleyerek GSYIH’ya orani kapitalizasyon orani olarak
isimlendirilir ve ©zel sektoriin i¢ piyasadan borclanma kabiliyetini gozlemlemede

kullanilabilir.
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5.3.2. Ozel Sektore Verilen Krediler

Toplam yurti¢i krediler icinde 6zel sektore verilen kredilerin oranim
verir. Finansal gelismenin ekonomik performans: etkileme giicii yatirima aktarilacak
olan fonlar1 artirmasiyla dogru orantili oldugundan finansal gelismeyle beraber artmasi

beklenir.

5.3.3. Bankacilik Sisteminin Aktif Yapisi

Ozel ya da kamu bankalarmn aktif biiyiikliikleri toplam bankacilik
sisteminin aktif toplamina boliinerek finansal sistem icerisinde kamu ya da o6zel
bankalarin agirligini ve boyutunu Olgmeye olanak tanir. Finansal sistemde fon
transferinin agirlikli olarak kamu ya da 6zel sektor kanallarindan hangisi ile yapildigi

hakkinda bilgi verir.

5.3.4. Bankacilik Sisteminin Mevduat ve Kredi Yapilar:

Burada ticari bankalarca toplanan mevduatlar ve krediler i¢cinde kamu ve
0zel bankalarin payi1 incelenip, bankacilik sisteminde kamu kesiminin agirligi ve fon

transferlerinin hangi kanallarla yapildig1 konusunda fikir edinilebilir.

5.3.5. Reel Faiz Oram

Reel faiz oranlarn piyasa kosullarinda belirlenenden daha diisiik
gerceklesir ise finansal baskinin varligin1 gosterdigi icin reel faiz oranlar1 finansal
aracilik diizeyi ile yakindan iligkilidir. Reel faiz oranlarinin pozitif olmasi finansal

tasarruflar artirir ve finansal araciligi tesvik eder.

5.3.6. Finansal Aktiflerin Vade Yapilari

Finansal piyasalarda bulunan finansal araclarin fiyat ve kalitesinde,

finansal gelisme siireci devam ettikce degisiklikler olacaktir. Piyasadaki uzun vadeli
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araclarin yatirim riski, yatinm ve tasarruflarin kurumsallagsmast ve saglikli ¢alisan
finansal kurumlarin olusmasi ile azalacaktir. Bu yiizden uzun vadeli finansal araclarin

kullanimi, kisa vadeli finansal araclarin kullanimina oranla artacakur.”®

8 Kaytanci, a.g.e., s:61
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iKiNCi BOLUM

PARA POLITIKASI

1. PARA POLITIKASINA GENEL BiR BAKIS

Para politikas1 kavrami; ekonomik biiylime, istihdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi
hedeflere ulagabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik
olarak alinan kararlar1 ifade eden ve iilke merkez bankalan tarafindan uygulanan
politikalarin tlimiinii ifade etmektedir.” Fiyat istikrar1 ise para politikasinin uzun
dénemli temel amagclarina (biiyiime ve istihdam) yonelik olarak ekonomik birimlerin
karar alma siireclerinde etkili olmayacak 0l¢iide diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranini

ifade etmektedir.®

Keynesyen teorinin etkisiyle devletin ekonomik alandaki faaliyetlerinin agirlik
kazanmas1 ve devletin yeni fonksiyonlar iistlenmesi, gerek vergi, harcama, bor¢lanma
ve biitce politikalarim iceren maliye politikasinin gerekse bir takim parasal araglar
araciligiyla para arzi ve faiz oranlan {izerinde etkili olmak iizere para politikasinin etkin
bir sekilde uygulanabilecegi ortami hazirlamigtir. Devletin ekonomik istikrar saglama,
gelir ve kaynak dagilimim diizenleme, tam istihdami gergeklestirme ve Odemeler
bilangosunda denklik saglama seklindeki yeni fonksiyonlar1 ile birlikte, bu
fonksiyonlar1 gergeklestirebilme amaciyla para piyasasma miidahalesi artmistir. Bu

teorinin etkisiyle para, iktisat politikas aract haline gelmistir.®'

Giinlimiizde para politikalart merkez bankalar1 aracilifiyla yonetilmekte ve fiyat
istikrarinin saglanmasi temel amag olarak secilmektedir. Para politikasinin temel amaci
fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlendikten sonra, para politikas1 araglarinin bu hedef

dogrultusunda kullanilmasi zorunlu olmaktadir. Aksi halde, fiyat istikrar1 amac1 yaninda

" http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#parapolitikasi Erisim Tarihi: 24.05.2006

80 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htmifiyatistikrari Erisim Tarihi: 20.02.2006

81 Dilek Dileyici, “Parasal Istikrar Amacim Saglamada Para Politikalarimin Kullammi”, Kamu Tercihi ve
Anayasal Tktisat Dergisi, Say1:2, Nisan-Mayis-Haziran 2001, s:35-36
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diger amagclarin da yer almasi, araclarin tiim amaclara hizmet edecek sekilde

kullanilmasim gerektirir ki, bu da fiyat istikrar1 amacindan sapmalara neden olur.

Fiyat istikrar1 amaci yaninda tam istihdami, ekonomik biiyiime ve kalkinmay1
saglama amacina yonelik olarak para politikas1 araglar1 kullamildigi zaman birbirinden
farkli sonuglar vermektedir. Ornegin; enflasyonist ortamda fiyat istikrari1 saglamak
amaciyla reeskont oram ve yasal karsiliklar orami diisiiriilerek ve merkez bankasi
piyasaya tahvil, bono ve doviz satarak ekonomide para arzimi azaltmaya calismakta,
oysa ayni donemde tam istihdami saglama amacina da hizmet edilirken reeskont orani
ile yasal kargiliklar oraniin diisiiriilmesi ve merkez bankasinin piyasadan tahvil, bono
vb. satin almas1 gerekmektedir. Boylece hem fiyat istikrarimi saglama hem de tam
isttihdam1 gergeklestirme amacina yonelik olarak para politikasi araglarinin ayni yonde
kullanilmast miimkiin goriinmemektedir. Aym1 durum fiyat istikrarin1 saglama ile
ekonomik biiyiimeyi gerceklestirme amacinin birlikte hedeflenmesi halinde de soz

82
konusudur.

Para politikas1 s6z konusu oldugunda akla gelen en temel soru, uygun para
taniminin ne oldugudur. En genis anlamiyla, iktisadi faaliyetlerin gerceklesmesinde
degisim araci olarak kullanilan her sey para tanimi iginde goriilebilir. Dolayisiyla,
yalnizca emisyonu veya dolasimdaki para miktarin1 iceren bir para tanimi yetersiz
olacaktir. itibar edilen bir kisinin kartviziti veya bir hatir senedi de para tanim icine
almabilir. Ancak, piyasada para gibi islem goren araclarin tiimiiniin saptanmasi ve
bunlarin belli zaman kesitlerindeki stok degerlerinin dl¢iilmesi imkansizdir. Bu nedenle,
uygulamada kullanilan parasal biiyiikliikler genellikle dolasimdaki paramin ve

bankalardaki mevduatin toplami olarak tammlanmaktadir.®

Kagit paralarin en Onemli o6zelligi altina doniistiiriilebilme imkaninin
olmamasidir. Yani kagit paranin belli oranda altin karsiligt bulunmamaktadir. Para

basma tekeli sadece devlete aittir. Kagit para sistemi hiikiimetlere para arzini sinirsizca

82 Dileyici, a.g.e., s:41 )
85 Hasan Ersel ve Emin Oztiirk, “Para Politikas Uygulamalar1 ve Para Miktar1”, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi No:9207, Eyliil 1992s:1
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arttirabilme imkam verir. Kagit para sistemi hiikiimetlere para arzini, ekonomiyi
yonetici kararlarin uygulanmasinda bir ara¢ olarak kullanma imkanim verdigi i¢in tercih
edilmistir. Kagit para sisteminde para arzinin arttirilmast tamamiyla hiikiimetin
kontroliinde ve insiyatifindedir. Fakat buradaki en onemli sorun piyasaya ¢ikarilacak
olan para miktaridir. Para miktarmin kontrolii cok onemlidir. Hiikiimetler basit bir
sekilde daha cok para yaratarak, daha ¢ok satin alma giicii ihtiyacina cevap vermeye
calisirlar. Fakat boyle yapinca, paranin reel satin alma giiciinii azaltan bir yan etki

meydana gelir ve sonugta enflasyon olusur.

1970°1i yillarin liberal diisiince akimlarindan biri olan Monetarizm ve onun
kurucusu Milton Friedman’a gore ise enflasyon parasal kaynakli bir sorundur ve
enflasyonun temelinde para arzi artiglart yatmaktadir. Hiikiimetlerin para politikasi
ara¢lart araciligiyla ekonomiye miidahalesi parasal biiyiikliikler iizerinde etkili olmakta
ve enflasyonist sonu¢ dogurmaktadir. Bu nedenle hiikiimetlerin para politikalarina
yaptiklar1 keyfi miidahaleler Onlenmelidir. Co6ziim, siyasi otoritenin bu yetkisini
kurallarla simirlandirmaktir. Para arzinin, ekonomideki mal ve hizmet miktarina nazaran
daha fazla oranda artmasi fiyat istikrarim bozmakta ve beraberinde enflasyonu
getirmektedir. Para otoritelerince para arzinin asin 6lgiide arttirilmasi, parasal dengenin

. 84
ve parasal istikrarin bozulmasina neden olmaktadir.

Bu cercevede, para politikalarinin uygulanmasindan sorumlu olan merkez
bankalari, tilkenin ekonomik kosullarim1 ve hiikiimetin uyguladigi maliye politikalarini
veri alarak temel para politikas1 hedeflerini belirlerler. Temel para politikas1 hedeflerini
belirleyen merkez bankalari, daha sonra bu temel hedeflere ulagmak i¢in hangi stratejiyi
uygulayacaklarimi, secilen strateji cercevesinde hangi para politikas1 araclarini
kullanacaklarim1 ve secilen para politikasi araglarim hangi operasyonel altyapida
gerceklestireceklerine karar verirler. Dogal olarak, kullanilacak araglar ile operasyonel
altyapr da iilkedeki finansal sistemin alt yapisindan bagimsiz olamaz. Bu cercevede,
iilkedeki finansal yapi, para politikasi stratejisinde oldugu kadar uygulanacak araclarin

seciminde de belirleyicidir.®

84 Dileyici, a.g.e., s:43-44
8 Timur Onder, “Para Politikast: Araglari, Amaglarn ve Tiirkiye Uygulamasi”, (Uzmanhk Yeterlilik
Tezi, TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Mayis 2005), s:1-2
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1.1. Para Politikas1 Araclari

Para politikas1 amaglarn ve bu amaclara ulasmak icin kullanilan araclar
ekonomik gelismelere ve zamana bagli olarak onemli degisiklikler gostermektedir.
Ekonomide issizligin giderilmesinin temel sorun oldugu doénemlerde daha ¢ok
genisletici para politikalar1 uygulanirken, enflasyonun 6nemli bir sorun haline geldigi
1960 ve 1970’1i yillarda parasal biiyiikliiklerin kontroliiniin ve finansal entegrasyondaki

gelismelere bagl olarak faiz oranlarinin istikrarinin 6nem kazandigi g(izlenmektedir.86

Para politikas1 araglarini, dogrudan ve dolayli para politikas1 araclarn olarak iki
grupta siniflandirmak miimkiindiir. Dogrudan ve dolayh araglarin uygulamasinda iki

temel ayirim vardur;87

1. Dogrudan araglar yapilan diizenlemelerle ya fiyatlar1 (faiz oranlarini) ya da miktarlar
(kredi - mevduat) belirler veya sinirlandirirken, dolayli para politikasi araclar ise

piyasadaki arz - talep kosullar etkilenerek yiiriitiilmektedir.

2. Kredi tavanlar bigimindeki dolaysiz para politikasi araglar1 temelde finansal sistemde
yer alan kurumlarin (ticari bankalar) bilangolarini etkilemeyi amaglarken, dolayli para
politikas1 araglar1 ise merkez bankasi1 bilancosunu veya merkez bankasi imkanlarinin
fiyatlarim (faizlerini) etkilemeyi hedeflemektedir. Dolayisiyla, dogrudan araglar

miidahale igerirken, dolayl araclar piyasa bazli araclardir.

1.1.1.Para Politikasimin Dolayh Araclari

1970’11 yillarin sonunda finansal liberalizasyon uygulamalarinin diinya
Olceginde yayilmasi ve ekonomik biiylimenin bu sekilde daha hizli saglanacagi tezinin
kabul gormesi iilkelerin para politikalar1 uygulamalarimi da degistirmistir. 1980
sonrasinda finansal piyasalara dogrudan miidahale eden para politikast araclarinin

yerine, dolayli para politikas1 araglar1 6n plana ¢ikmistir. Dolaylh para politikasi araglar

% Memduh Aslan Akgay, “Para Politikast Araclari: Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar”, (T.C
Devlet Planlama Tegkilat: Uzmanhk Tezi, Yayin No:2483, Ankara ,1997), s:10
¥ Onder, a.g.e., 5:55
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kullanarak iilkeler etkin bir parasal kontrol sistemi kurmayi, finansal araciligi
etkinlestirmeyi ve ekonomide kaynaklarin etkin dagiliminin  saglanmasini

amagclamiglardir.

Dolayli para politikas1 araglar1 piyasa mekanizmalar1 araciligiyla ara parasal
hedefi etkilemektedir. Diger bir soylemle, dolayli para politikas1 araglarn merkez
bankalarinin piyasalara bir araci gibi girerek islem yapmasini saglayan, insiyatifi
piyasalara birakan araclardir. Literatiirde piyasa bazli araclar olarak da tanimlanabilen
dolayli araclar, piyasadaki katilimcilarin istegine bagh olarak (goniillii) piyasa
fiyatlariyla yapilan islemler sayesinde bankalara saglanan likiditeyi degistirmektir. Bu
yiizden bircok gelismekte olan iilke makroekonomik hedeflerine ulagabilmek amaciyla,
piyasa bazli araclarin kullanimin1 daha aktif bir hale getirerek, kullandiklar1 parasal

kontrol sistemlerini yeniden yapilandirmislardir.

Dolayl araglarin ¢esitlemesinde en énemli nokta, merkez bankasinin etkilemek
istedigi kredi-faiz oranlan veya para miktar1 gibi degiskenleri hangi araglarla kontrol
edebilecegidir. Kullanilan araclarin etkileri mutlaka tahmin edilebilir olmahidir. Boylece
parasal kontrol i¢in kullanilan araclar eger esnekse, ortaya cikan parasal etkiler aninda
degistirilebilir veya tersine cevrilebilir. Teminat karsiligi yapilan merkez bankasi
operasyonlar1 yalnizca bir likidite kontrol arac1 degil ayn1 zamanda finansal piyasalarin
gelisimini tegvik eden bir uygulamadir. Dolayli araglar para politikas1 uygulamalarinda
daha biiyiik bir esneklik saglamaktadir. Ani soklara ve yanlis politika uygulamalarina

kars1, dolayl araclar kullanilarak aninda degisiklik yapilabilmektedir.*®

1.1.1.1. Agik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri, Merkez Bankasinin dolasimdaki para
miktarin1 azaltip ¢ogaltmak icin, hazine bono ve tahvilleriyle, 6zel sektore ait bazi
tahvilleri alip satma islemleridir.*’ Acik piyasa islemleri (API) en genis anlamiyla
finansal enstriimanlarin agik piyasada merkez bankasi tarafindan ya birincil piyasada ya

da ikincil piyasada alinarak veya satilarak bankacilik sisteminin toplam rezervlerini

88 Qnder, a.g.e., s:65-66
% flker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, (Ezgi Kitabevi Yaymnlari, 7.Bask), s:303
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daraltarak veya genisleterek, nihai olarak iilkenin para arzimi etkileyebilmek olarak
tanimlanabilir. Diger bir tanmimlamasi ise; interbank, para ve menkul kiymetler
pazarlariin tam anlamiyla gelisip, aktif olarak kullanildigi iilkelerde agik piyasa
islemleri bankacilik sisteminin toplam rezervlerinin (likiditelerinin), menkul kiymetlerin

piyasa fiyatlarindan merkez bankasi tarafindan alinip veya satilarak etkilenmesidir.”

Giintimiizde acik piyasa islemleri, merkez bankaciliginin en etkin para politikasi
arac1 haline gelmistir. A¢ik piyasa islemlerinin etkinliinin en 6nemli nedenleri; faiz
oranlarinin ve islem miktarlarinin asil olarak merkez bankasinin tamamiyla insiyatifinde
olmasi, giiniin her saatinde degisik yontemlerle kullanilabilmesi nedeniyle esnek ve
etkin olmasi, giin icerisinde yapilan islemlerin cok kolay bir bigcimde tersine
cevrilebilmesi ve gergeklestirilen islemlerin etkilerinin ¢ok hizli bir bigimde piyasalarda
goriilmesidir. Boylece, bu islemler giin igerisinde rahatlikla tersine cevrilebilmekte ve
parasal taban {izerinde kiiciik miktarlardaki ayarlamalara (fine-tuning) imkan

.91
vermektedir.’

Merkez Bankasi agik piyasa islemleri sayesinde piyasadaki para miktarini,
fiyatlar1 ve faiz oranlarim etkileyebilmektedir. Eger Merkez Bankasi piyasadan hazine
bonosu veya devlet tahvili gibi menkulleri satin alirsa piyasaya para enjekte etmis olur.
Bunun sonucunda bankalarin para rezervleri artar, dolayisiyla para arzi artmis olur. Para
arzinda ki bu artis faiz oranlarimi diisiirerek yatinmlarin artmasini ve ekonominin
canlanmasim saglar. Para arzimi arttirict bu politikaya gevsek ya da genisletici para
politikas1 denir. Fakat para arzinin kontrolsiiz ya da fazla arttirnlmasi enflasyonist etki

dogurur.

Merkez Bankasinin s6z konusu menkul kiymetleri piyasaya satmasi durumunda
ise piyasadan para cekilmekte, bunun sonucunda parasal taban daralmakta, para arzi
azalmaktadir. Bu tiir islemler ise bankalarin nakit rezervlerini azaltmakta, faiz
oranlarinin yiikselmesine neden olarak kredi talebini diisiirmektedir. Bunun sonucunda
yatinmlar ve harcamalar azalmakta, yatinm diisiisii ekonomik biiylimeyi azaltmakta,

harcamalarin azalmas1 ise talebi diigiirerek anti-enflasyonist bir etki ortaya

% Onder, a.g.e., 5:70
! Onder, a.g.e., s:76-77
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cikarmaktadir. Para arzimi daraltict bu politika siki ya da daraltici para politikas1 adi

verilmektedir.

Acik piyasa islemlerine bagli olarak iki etkiden soz edilebilir;’*

- Miktar etkisi: Daha 6nce de belirtildigi gibi Merkez Bankas1 para piyasasinda
kisilerden ve bankalardan senet alir-satar. Bankalarin tuttugu rezerv paranin degismesi,
bankalarin kaydi para yaratma ve bu parayi kredi olarak dagitma politikalarini etkiler.
Diger bir deyisle, acik piyasa islemlerinin miktar etkisi, once banka likiditesinin daha

sonra da kredi ¢arpan1 yoluyla para arzinin etkilenmesidir.

- Fiyat Etkisi: Acik piyasa islemleri ile merkez bankasi para piyasasina bazen
senet saticisi bazen de senet alicis1 olarak girmektedir. Dolayisiyla merkez bankasi
piyasada olusmus denge fiyatim degistirmektedir. Eger merkez bankasi senet satarsa
senedin degeri diisecek (faiz orami yiikselecek) senet satin alirsa senedin degeri

yiikselecektir(faiz orani diisecek).

Acik piyasa islemleri defansif ve ofansif olmak iizere iki sekilde
uygulanabilmektedir. Defansif iglemler, merkez bankasinin parasal tabanda meydana
gelebilecek degisimlere karsi sadece savunma amaciyla yaptigi islemlerdir. Ofansif
islemlerde ise merkez bankasi bir dengesizlik olmaksizin, parasal taban1 degistirmeye

yonelik agik piyasa islemleri yapmaktadlr.93

Acik piyasa islemleri Merkez bankas1 icin gerek defansif gerekse ofansif

amagclarina asagidaki nedenlerle en iyi eura(;tnr:94

- Merkez bankasi parasal tabanin boyutunu belirlemek i¢in istedigi kadar tahvil
alip satabilir.

- Acik piyasa islemlerinde insiyatif merkez bankasindadir.

92 Parasiz, a.g.e., s:304
93 Serdar Oztiirk, Enflasyon Hedeflemesi, (Istanbul : Derin Yayinlari, Yayin No:33, 2003), s:16
%% Parasiz, a.g.e., s:304
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- Acik piyasa islemleri kiigiik alimlarla basarilabilir. Gerektiginde ¢ok kiigiik alim
ve satimlar yapilabilir. Boylece merkez bankasi, parasal taban iizerinde c¢ok
kiiciik ayarlamalar1 gergeklestirebilir.

- Acik piyasa iglemleri siirekli olarak kullanilabilir. Boylece merkez bankasi,
piyasadaki cesitli etmenlerin etkileri hakkinda edindigi yeni bilgilere ve
piyasada hissettigi degisikliklere gore, parasal tabami siirekli olarak istedigi

yonde ayarlayabilir. A¢ik piyasa islemleri kolayca tersine ¢evrilebilir.

Acik piyasa islemlerinin en sakincali yonii, bu iglemlerinin ilk etkisinin sermaye
piyasalarmin yogunlastig1 bolgelerde olmasidir. Islemin etkisinin tiim iilkeye yayilmasi
zaman alir. Acik piyasa islemlerinde Merkez Banaksi, DIBS’leri kullanarak dogrudan

alim, dogrudan satim, repo ve ters repo islemlerini yapmaktadir.

1.1.1.1.1. Dogrudan Ahm islemeleri

Merkez bankasi, likiditenin kalici olarak istenilen diizeylerden az olacagina
inaniyorsa, eksik olan likiditeyi saglamak icin bankalardan/araci kurumlardan kiymet
alir ve karsiliginda bankalara/arac1 kurumlara nakit aktarir. AP portfdyiine, piyasadan
almacak devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin vadeleri, eski kanunda islem valorii itibariyle
bir yi1ldan kisa vadeli olmasi gerekirken, yeni diizenlenen kanunla, artik boyle bir vade
sinirlamas1  uygulanmamaktadir. Cagdas merkez bankaciligi ilkeleri merkez
bankalarinin birincil piyasadan (Kamudan-Hazineden) kiymet almasma imkan
vermemektedir. Dogrudan alim islemi sonucunda, bankalar kalici olarak ekonominin
ihtiya¢ duydugu likiditeye kavusurken, faizlerin enflasyon hedefi ile tutarh diizeylerde
kalmasi saglanmis olur. Boylece bankalarin/aract kurumlarin toplam rezervleri

arttirihir.”

% Onder, a.g.e., s:71
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1.1.1.1.2.Dogrudan Satim islemleri

Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin siirekli olarak fazla olacagina inaniyorsa,
s6z konusu fazla likiditeyi cekmek icin, API portfoyiindeki kiymetleri bankalara/araci
kurumlara satar ve karsiliginda bankalar, ellerindeki fazla likiditeyi merkez bankasina
kalict olarak devrederler. Bdylece bankalarin/araci kurumlarin toplam rezervleri

azaltilir.”® Dogrudan satim islemleri enflasyonist bekleyisleri kirmak icin de uygulanir.

1.1.1.1.3.Ters Repo Islemleri(Geri Alm Vaadiyle
Satim)

Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin gegici bir siire i¢in fazla oldugunu, belli
bir siire sonra tekrar normal seviyelere donecegini diisiiniiyorsa, fazla likiditeyi ters repo
islemleriyle piyasadan ¢eker. Ters repo islemlerinde merkez bankasi, API portfoyiindeki
senetleri bankalara/arac1 kurumlara belirli bir siire i¢in belirli bir fiyattan geri almak
vaadiyle satar, bankalar / arac1 kurumlarda karsiliginda ellerindeki fazla likiditeyi gecici
bir siire icin merkez bankasina devrederler. Ters repo islemelerinde iki anlagsma aymi
anda yapilmis olur. Merkez bankasi, senetleri bankalara/araci kurumlara belirli bir
fiyattan belirli bir vade i¢in satarken, islemin vadesinde de belirlenen faizle birlikte ayni
senetleri bankalardan/araci kurumlardan geri alacagini kabul etmis olur. Islemin
vadesinde bankalar/araci kurumlar ayni senetleri tekrar merkez bankasina satmak

zorundadir.”’

1.1.1.1.4.Repo Islemleri(Geri Satim Vaadiyle Alm)

Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin gecici bir siire i¢in istenilen diizeyden az
oldugunu, belli bir siire sonra tekrar normal seviyelerine donecegini diisiiniiyorsa, eksik
likiditeyi repo islemleriyle piyasaya verir. Repo islemlerinde merkez bankasi,
bankalardan/araci1 kurumlardan kiymetleri belirli bir siire i¢in belirli bir fiyattan geri
satmak vaadiyle satin alir, karsiliginda bankalara/araci kurumlara nakit aktarir. Buradaki

oncelik, yiiksek fiyat teklif eden kurumdan, diisiik faiz Oneren kuruma dogru

% Onder, a.g.e., 5:70-71
7 Onder, a.g.e., s:71
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siralanmaktadir. Ters repo islemlerinde oldugu gibi repo islemlerinde de iki anlagma
ayni anda yapilmis olur. Merkez bankasi, senetleri bankalardan belirli bir fiyattan,
belirli bir vade i¢in alirken, bankalar da aymi senetleri islemin vadesinde belirlenen
faizle birlikte merkez bankasindan geri alacaklarini kabul etmis olurlar. Bankalar,
islemin vadesinde, aldiklar1 nakdi faizle birlikte merkez bankasina geri vermek, merkez
bankasi da ayn1 kiymetleri bankalara iade etmek zorundadir. Repo; ikincil piyasanin
tam anlamiyla gelisimini tamamlayamadigi donemlerde de kullanilabilmekte, menkul
kiymetler piyasasini bozmamakta, oldukca giivenli, esnek ve otomatik tersine
cevrilebilen ve kisa donemde gecici bir etki gosteren ¢ok kullaniligh bir para politikast

enstriimanidir.”®

1.1.1.1.5.Depo (Mevduat) Al ve Satim

Bu tiir iglemler bir nevi bankalar aras1 mevduat islemleri olup, asil olarak merkez
bankalarinin “likiditenin son merci” islevleri geregi kullanilir. Merkez bankalar
genelde para piyasasi gecelik vade faiz oranlarinin belirli bir bant i¢inde olugmasini
hedeflerler. Bu cercevede, merkez bankalari, gecelik vadede para piyasasinda faizler iist
siira ¢iktiginda, acgik piyasa islemleri cercevesinde bankalara teminat karsiligi, likidite
verirler, ya da faizler ¢ok diistiigiinde, bankalardan mevduat alarak faizlerin agir

dalgalanmasinin 6niine ge¢meye caligirlar.
1.1.1.1.6.Merkez Bankasi Likidite Senedi Thraclar:
Merkez bankalari, likidite fazlasin1 dogrudan kendi ihra¢ edecekleri kisa vadeli
“likidite senetleri” ile de cekebilirler. Likidite fazlalig1 yasayan iilkelerde bu tiir senetler
aktif bir acik piyasa islemi araci olarak kullanilmaktadir.

1.1.1.2. Reeskont Politikasi

Reeskont islemi esas olarak tekrar iskonto anlamina gelmektedir.

Reeskont bir ticari bankanin portféyiinde bulunan iskonto edilmis senetlerin merkez

%8 Onder,a.g.e., s:71-72
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bankasinda tekrar iskontoya tabi tutulmasi ve bunun sonucunda s6z konusu ticari
bankanin merkez bankasi kaynaklarindan yeni fon temin etmesi islemidir. Reeskont,
bankalarca iskonto edilmis bir senedin merkez bankasinca iskonto edilmesidir. Bankalar
ellerindeki ticari senetleri vadeleri dolmadan merkez bankasina kirdirarak rezervlerini
artirabileceklerine gore, onlarin bu bagvurularimi reeskont oranlarinda yapacagi
degistirmeler yoluyla kisitlayarak ya da tesvik ederek merkez bankasi bankalarin

rezervlerini ve kaydi para yaratma olanaklarini etkjleyebilir.99

Reeskont penceresi uygulamasi, para-menkul kiymet piyasalarinin gelismedigi
1980’ler Oncesinde merkez bankalarmin en onemli dolayli politika araglarindan bir
tanesiydi. Reeskont penceresi islemlerinin en temel amaci, merkez bankalarinin finansal
sistem ic¢in son ddiing verme kaynagi (mercii) fonksiyonunu yerine getirmesidir. Bu
uygulamada bankalar, merkez bankasinca belirlenen genelde kisa vadeli senetleri,
merkez bankasinin belirledigi faiz oranlarindan iskonto ettirerek ihtiyaci olan likiditeyi
elde ederler ve aniden ortaya c¢ikabilecek panik havasim da yatistirmaya galisirlar. Diger
bir deyisle, bankalar bu yolla ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan merkez
bankasina kirdirarak rezerv ihtiyaclarin1 karsilayabileceklerdir. Etkin bir reeskont
politikas1 uygulamasi ig¢in, gelismis bir risk santralizasyon merkezine ihtiyag
duyulmaktadir. Reeskont politikast uygulamasi ile merkez bankalarmin bankalar
araciligr ile reel sektor firmalarma da kredi kullandirmasi s6z konusudur ve bu
uygulama, ekonomik biiyiimenin de onemli bir amag¢ oldugu eski merkez bankaciligi
anlayisint yansitir. Hatta, ge¢miste, merkez bankalarinin reeskont politikalar ile
secilmis baz1 sektorleri desteklemesi, bu sektordeki firmalarin ticari senetleri karsiligi
kredi vermesi soz konusu olmustur. Ancak, piyasalarin gelismesi sonucu acik piyasa
islemlerinin etkinlesmesi ve modern merkez bankacilifi anlayisi nedeniyle, reeskont

penceresi artik cok aktif olarak kullanilan bir arag¢ degildir.loo

Bankalar vadeleri dolmamus ticari senetleri merkez bankasina yeniden iskonto
ettirerek rezervlerini arttirabilme imkanina sahip olduklar1 i¢in merkez bankasi reeskont
faizlerini degistirerek banka rezervlerini ve kaydi para yaratma imkanlarim

kisitlayabilmekte ya da tesvik edebilmektedir. Merkez bankasi reeskont faizlerini

% Parasiz, a.g.e., $:305
%" Onder, a.g.e., 5:80
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diisiiriirse, 0diing alma islemi ucuzlayacagindan bankalarin reeskonta getirecekleri senet
miktar1 artacak, bunu sonucunda bankalarin rezervleri artacak ve sonugta buna bagl
olarak bankalarin kredi verme ve kaydi para yaratma olanaklar artacaktir. Merkez
bankas1 reeskont faiz oranlar yiikselttiginde ise, 6diing alma islemi pahalilasacagindan
bankalarin reeskonta getirecekleri senet miktar1 azalacak ve rezervlerini arttirma

imkanlar1 azalacagindan para yaratma imkanlar kisitlanacaktir.

Reekont oranindaki degisiklikler agik piyasa islemlerinden farklilik gosterir.
Reeskont oran1 degisiklikleri, genellikle gazetelerde birinci sayfa haberi olarak halka
duyurulur. Boylece reeskont oraninda ki yiikselmenin maliyet etkisi ¢ok kiiciik kalsa
bile, reeskont oranindaki artis finansal cevrelere merkez bankasinin pek yakinda daha
giiclii diger araclart kullanacagma iliskin uyar1 gorevini yapar. Boylece reeskont
oranlan ile halkin bekleyisleri degistirilebilir. Bu etkiye beyan ya da bekleyis etkisi

denmektedir.'*!

Bankacilik sistemine saglanan reeskont kredileri {ii¢ temel amag¢ igin

kullamlmaktadir.'*

1. Mali ag¢idan gii¢ durumdaki bankalara yardim etmek igin,
2. Para ve kredi kosullarim kontrol etmek igin,

3. Selektif kredi politikalarini etkilemek igin.

Birinci gorev olan zor durumdaki bankalara yardim etmek, merkez bankasinin
son bagvuru kaynagi fonksiyonuna tekabiil etmektedir. ikinci gorevde ise, genelde
reeskont oranimi degistirmek yoluyla, bankalarin bu kaynaktan 6diin¢ alma isteklerini
azaltmakta veya arttirmaktadir. Uglincii gorevde ise, merkez bankasi diisiik faizli
merkez bankasi kaynaklarini, reeskont kredisi seklinde tesviki Ongoriilen sektorlere

yonelik kullandirabilmektedir.

Lot Paramz, a.g.e., s:306
192 Onder, a.g.e., s:80-81
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1.1.1.3. Zorunlu Karsihik Oranlari

Zorunlu karsiliklar, bankalarin pasiflerinde yer alan baz
yiikiimliiliikklerin belli bir oraninin genellikle nakit ve faizsiz olarak merkez bankasinda
bloke edilmesidir.'”*Zorunlu karsilik uygulamasi, asil olarak bankalara, mevduat ve
mevduat benzeri yiikiimliiliikklerinin belirli bir oran1 kadar tutar1 merkez bankasi
nezdinde bloke ve serbest mevduatlarinda tutma zorunlulugu getirmektedir. Diger bir
tanimi ise, bazi finansal kuruluslarin yiikiimliiliiklerinin belirlenmis bir oranint merkez
bankasi nezdinde tutmaya zorlanmalaridir. Ayrica, zorunlu karsiliklar ticari bankalarin
ve merkez bankasinin yiikiimliiliikleri arasinda dogrudan baglanti kurmaktadir. Zorunlu
karsilik oranlarmin degistirilmesi yoluyla bankalarin 6diing verebilecekleri fonlarin
miktarlarim etkilemeyi amaglayan ve fazla likiditenin sterilizasyonu i¢in kullanilan bir
para politikas1 aracidir. Merkez bankasi zorunlu karsilik oranini yiikselterek, bankalarin
kredi verme imkanlarim daraltmakta ve merkez bankasi nezdinde daha biiyiik bir
miktarda hesap tutmaya zorlamaktadir. Hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan
iilkelerde zorunlu karsiliklar farkli amaclarda ve farkli 6zelliklerde kullanilmasina

ragmen, genel kabul gérmiis bes temel fonksiyona sahiptir. Bunlar:'*®*

1. Bankacilik sisteminin riskinin azaltilmasi,

2. Para arzin1 ayarlamak,

3. Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimei olmak,
4. Likidite yonetimini kolaylastirmak,

5. Senyoraj geliri elde etmektir.

Zorunlu karsilik oranlart politikasi, acik piyasa islemleri ve reeskont
politikasindan farkli olarak, bankalarin rezervlerini degil, mevduat carpanini
etkilemektedir. Merkez bankasinin karsilik oranlar1 arttirmasi durumunda, tedaviildeki

para azalmakta ve bu sekilde banka sisteminin kredi verme ve kaydi para yaratma giicii

103 Akgay, a.g.e., s:18
1% Onder, a.g.e., s:86-87
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frenlenmektedir. Karsilik oraninin azaltilmasi durumunda ise, para arzi genislemekte ve

kaydi para yaratma giicii arttirilmaktadir.'®

Zorunlu kargiliklar politikasinin etkilerini su sekilde dzetleyebiliriz;106

- Zorunlu karsilik oraninin degistirilmesi tiim banka sistemini etkiler. Bunun bazi
sakincalt yonleri olabilir. Eger kaydi para yaratimi birka¢ biiyiik bankanin kontrolii
altinda ise ve is hacminin yogun olmadig1 kiiciik yorelerde para darligi cekiliyorsa,
karsilik oranlarmin yiikseltilmesi, buralardaki yerel bankalarin zaten kit olan para

yaratma olanaklarini daha da kisitlar.

- Para piyasasinda calisan ve zorunlu karsilik ayirma yiikiimliiliigii olmayan banka

dis1 mali aracilar imtiyazli duruma gegerler.

- Zorunlu karsiliklar politikasi, esnek bir politika aract degildir. Yani zorunlu
karsilik oraninda yapilan degistirmelerle kiiciik Olcekli para ayarlamalar1 yapilamaz.
Ciinkii karsilik oraninda yapilacak kiiciik bir degisikligin para stoku iizerinde etkisi

biiyiik olabilir.

- Zorunlu karsilik oranlarimin artirilmasi, ellerinde asir1 rezerv bulunmayan bazi
bankalar, portfoylerindeki bazi kiymetli evraklari satma durumuyla karsi karsiya

birakabilir.

- Zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesi durumunda bankalarin ek karsilik saglama
islemleri belli bir zaman alabilir ve bu gecikme beklenen etkinin daha sonra ortaya

cikmasina neden olabilir.

195 yildan Serin, Para Politikas:: Tarihi, Teorik Gelismeler ve Tiirkiye Uygulamasi, (istanbul : Fatih
Yaymnevi ,1987), s:21
106 parasiz, a.g.e., s:307
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1.1.2. Para Politikasinin Dolaysiz Araclari

Dolaysiz para politikasi araglari ise ara hedefleri dogrudan kontrol eden
araclardir veya merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarini piyasanin insiyatifi
yerine, yasal diizenlemeler yoluyla yerine getirmesidir. Diger bir deyisle, dogrudan
kontroller genelde ticari bankalardaki kredi ve mevduatin fiyatinin veya miktarinin
merkez bankasi tarafindan dogrudan kontrol edilebilmesidir. En sik kullanilan dolaysiz

para politikasi araglari, faiz oranlar kontrolii ve kredi tavanlardir.

[k olarak, dogrudan araclar, en azindan baslangigta, kredi biiyiikliiklerinin
kontrol edilebilmesinde veya kredinin dagitilabilmesinde ve bunlarin maliyetleri i¢in
giivenilir bir yol olarak diisiiniilmiistiir. Hatta, bu enstriimanlar, en azindan gelismis
baz1 iilkelerde, sorunsuz olarak olumsuz etkileri cok net goriillmeden 1980’lerin
ortalarina kadar etkin olarak kullanilmuslardir. Ikinci olarak, dogrudan araclarin
kamuoyuna ve politikacilara agiklanabilmesi ve yiiriitiilmesi goreceli olarak kolaydir.
Uciincii olarak, bu araglarin dogrudan mali yiikii goreceli olarak diisiiktiir. Dordiincii
olarak, bu araclar parasal bir program bigimine kolayca doniistiiriilebilirler. Besinci
olarak, belli hedeflere kredi aktarmak istenirse dogrudan araglar hiikiimetlere ¢ok ¢ekici
gelmektedir. Altinc1 olarak, gelismemis ve rekabetci olmayan bir finansal sisteme sahip
iilkelerde dolayl araclarin kurumsal cercevesi gelistirilirken, uygulanabilecek yegane
para politikas1 enstriimani dogrudan araglardir. Yedinci olarak, dolayli para politikasi
araclarina gegis esnasinda bir¢ok hiikiimetin korkusu, finansal piyasalarin c¢ok sig
olabileceginden dolayi, faiz oram etkilerinin ve hareketliliginin yatirimlart olumsuz
olarak etkileyebilecegidir. Bu nedenle merkez bankalari, finansal piyasalar1 belli bir
olgunluga erisinceye kadar, belli bir siire i¢in bazi dogrudan araglar1 kullanmay1
stirdiirebilirler. Sekizinci olarak, eger yurti¢i kredi imkaninin baska bir kaynagi yoksa,
doviz kuru rejimine bakilmadan banka kredi tavanlar1 uygulamasi ¢alisir. Dokuzuncu ve
son olarak da, en azindan gecici bir siire i¢in dogrudan araclar en iyi ikinci olarak veya
finansal sektordeki ciddi bir kriz gibi spesifik ya da genel piyasa olumsuzluklarinin

yasandig1 durumlarda destekleyici bir arac olarak kullanilabilir.'®’

97 Onder, a.g.e., 5:59-60
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1.1.2.1.Ticari Banka Kredilerinin Miktar, Vade ve Faiz

Oranlar1 Acisindan Selektif Kontrolii

Merkez bankasi bankacilik kesiminin acacagi kredileri miktar,

faiz oranlan ve vadeleri agisindan kontrol altinda tutabilmektedir.

Merkez bankasi, ticari bankalarin cesitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak
acacaklar1 kredilere bir tavan getirebilir. Ote yandan bazi ayricalik getirilen iiretim
faaliyet alanlar icin orta ve uzun vadeli kredi olanaklarim1 genisletebilir ve bunlar i¢in
cesitli faiz kolayliklar1 saglayabilir. Bu tiir onlemlerle para otoriteleri, bir yandan ticari
banka fonlarinin bazi spekiilatif faaliyet ve alanlara kayisim1 onlerken, 6te yandan

. N o Lo 108
fonlarin arzu edilen sektorlere yonelmesini saglar.

Merkez bankalari, ticari bankalarin c¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak
acacaklan kredilere bir takim sinirlamalar getirebilir. Toplam kredi genislemesi her bir
ticari bankanin toplam kredi hacmi icindeki pay1 nispetinde dagitilmakta ve
belirlenmektedir. Ayrica, hem faiz oran1 hem de kredi tavani kontrolleri genel olarak,
yani herhangi bir sektorii tesvik etmek veya engellemek icin degil, tiim parasal

genislemeyi frenlemek icin de kullanilabilir

Kredi tavanlar1 genellikle merkez bankalarimin kendilerine yiiklenmez, aksine

merkez bankalari tarafindan ticari bankalara uygulanir ve temelde ii¢ cesidi vardir:'®

1) Merkez bankalarinin ticari bankalara verdigi krediler, bu ticari bankalarin pasifindeki
mevduatlar ile sinirlanabilir,
2) Ticari bankalarin kredileri 6z kaynaklarinin belli bir kat1 ile sinirlanabilir,

3) Ticari bankalarin verdikleri krediler, kredi alanlar i¢in sinirlandirilabilir.

1% Parasiz, a.g.e., s:310
' Hursit Giines, Tiirkiyede Para Arzi Kontrol Araclarinm Etkinligi, (Istanbul: Istanbul Ticaret Odast
Yayinlari, Yayin No:9, 1990), s:23
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Merkez bankast minimum veya maksimum mevduat ve kredi faizlerini veya
bazen de ortalama mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki belirleyerek cesitli
simnirlamalar koyabilir. Bu ara¢ giiniimiiziin gelismis ekonomilerindeki etkin calisan
modern merkez bankaciligi sisteminde artik kullanilmamaktadir. Merkez bankalarinin
bu araci kullanmamasiin en temel sebepleri ise; merkez bankasimin kredi piyasasini
dengeye getirecek bir faiz oranim belirlemesi zordur ve ayrica da bu piyasada dengede
olmayan faiz oranlarinin ekonomiye maliyeti cok yiiksektir. Ayrica, bankalar
verecekleri kredinin fiyatim belirleme asamasinda risk faktorlerini de hesaba
katabilecekleri bir esneklige ihtiya¢ duymaktadirlar. Serbest piyasa ekonomilerinde,

faizlerdeki degisiklikler kredi kaynaklarina olan arz ve talebi dengelemektedir.110

1.1.2.2.Farkhlastirilmis Reeskont Kotalari

Banka bazinda reeskont kotalari, bankalarin amaglarina, risk
durumlarina ve likidite ihtiyaglarina bagh olarak belirlenmektedir. Belirlenen bu kotalar
sayesinde baz1 bankalarin reeskont penceresinden daha fazla yararlanabilmesiyle,
belirlenen bazi sektorlerin desteklenmesi amaglanmistir. Eger tarim sektoriine daha
fazla kaynak aktarilmasi amaglanmigsa, tarim kredisi veren bankalarin reeskont kotalar
yiiksek tutulabilmistir. Ayrica, tahsis edilen bu kotalarin kullanilabilmesi igin, ilgili
sektorlerden reeskonta kabul edilebilecek menkul kiymetlerin de kapsami

degistirilebilmektedir.'"!

1.1.2.3.Disponibilite Uygulamasi

Merkez bankalari, ticari bankalari, ellerindeki fonlarin belirli bir
orani ile Ongordiikleri tahvil ve bonolar1 satin almaya, merkez bankasinda serbest
tevdiat ve kasalarinda nakit olarak bulundurmaya zorlayabilir. Disponibilite uygulamasi
bankalarin likiditesini ve dolayisiyla aktif yapisim diizenleyen zorunlu bir aractir. Eger,
piyasa faiz oranlar1 satin alinan DiBS’lerin faiz oranlarindan yiiksekse, bu yolla piyasa

faiz oranlarindan daha diisiik bir faizle bir kistm fonlar kamu sektoriine aktarilmis

"% Sergio Pereira Leite, “Monetary Policy Instruments”, IMF Monetary and Exchange Affairs
Department, 1992, 5:136
" Onder, a.g.e., 5:63
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olmaktadir. Boylece bankalarin fonlama maliyeti artar. Tersi durumda ise bankalarin
fonlama maliyetini diisiirlicii etki yapmaktadir. Disponibilite uygulamasi bankalara
kacinacak alan birakmayarak (pasiflerin tamamim igerecek sekilde) uygulanmasiyla
dolaysiz, bankalarin kaginabilecekleri alanlar birakarak (pasiflerin bir kismini igerecek

sekilde) uygulanmasiyla dolayl bir arag niteligindedir.112

1.1.2.4.Bankalar ve Banka Dis1 Mali Aracilara Belli Miktarda
Devlet Tahvili, Hazine Bonosu Satin Alma Zorunlulugun

Getirilmesi:

Merkez bankasi otoriteleri, ticari bankalar1 ve banka dis1 finansal
aracilari, ellerindeki fonlarin belli bir oranmi ile bazi tahvil ve bonolar1 satin almaya
zorlayabilir. Eger piyasa faiz oranlar1 bu gibi aktiflerin faiz oranlarindan yiiksekse, bu
yolla normal piyasa faiz oranlarindan daha diisiik faizle bir kisim fonlar kamu sektoriine
aktarilmis olur. Hiikiimet tahvil ve bono satarak, ticari bankalardan ucuza sagladigi bu

fonlar1 ekonomik kalkinmada 6ncelikli olan faaliyetlerin finansmaninda kullanabilir.'"?

1.1.2.5.Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden

Diizenlenmesi

Merkez Bankasi ticari bankalarin ve banka dis1 finansal aracilarin
portfoylerinde bulunduracaklart menkul kiymetlerin dagilimimmi oran ve tutar
bakimindan diizenleyebilmektedir. S6z konusu kurumlarin alacaklar1 tahvil ve hisse
senedi gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet alanina ait olacagi, tutarinin ve toplam
icindeki payinin ne kadar olacagi para otoriteleri tarafindan belirlenebilmektedir. Bu
sekilde, finansal kuruluslarin ellerinde bulunan fonlar, ekonomik gelismeye katkida

bulunabilen sektorlere aktarilabilmektedir.'*

12 Giines, a.g.e.,s:59
3 parasiz, a.g.e., s:310
14 Akcay, a.g.e., s:14
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1.1.2.6.Hisse Senedi ve Tahvil Alimma Yonelik Kredilerin

Kontrolii

Bu tiir menkul kiymetlerin taksitle satin alinmasi durumunda,
alman kiymetlerin ne kadarinin pesin ©6denecegi belirlenmektedir. Bu tiir kredi
kontrolleri, ABD’de 1930’1u yillarda bankalarin bor¢landiktan sonra senet piyasalarinda
spekiilatif davranmalar1 sonucunda, senet fiyatlar1 asir1 yiikselmis ve alian senetler
tekrar teminat gosterilerek yeniden bor¢lanmalar1 yoluyla para arzimin hizli artist

nedeniyle uygulamaya konulmustur. s

1.1.2.7.Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Para otoriteleri, konut ve apartman dairesi dahil olmak iizere
cesitli dayamikli tiiketim mallarinin taksitli satislarinda, miisteriden tahsil edilecek
minimum pesinat miktarini, vade yapisim ve bu amagla verilen kredi faizlerini
degistirmek  yoluyla, s6z konusu mallara olan talebi istedigi yonde

etkileyebilmektedir.''®

1.1.2.8.0zel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, ticari bankalar tarafindan acilmasi zorunlu olan
ancak yapilan diizenlemelerle bu mevduatlarin merkez bankasinda tutulmas: ile para
arzindaki genislemeyi smirlayan araclardir. Ozel mevduatlara en iyi ornek ithalat
teminatlaridir. Birgcok iilkede ithalat i¢in dovizlerin karsiligi olan milli para tutarinin
belli bir ylizdesi 6zel sektor ithalatcilari tarafindan Onceden merkez bankalarina
yatirilmaktadir. Genellikle 9-12 ay siire ile piyasadan ¢ekilen bu teminatlarin biiyiik
kism1 kredi kaynaklar1 zorlanarak saglanmaktadir. Boylece elde edilen krediler
sonradan ana kredi kaynagi olarak ithalat teminatlarn adi altinda merkez bankalarina

yatirtlmaktadir. 17

5 Onder, a.g.e., s:64

16 parasiz, a.g.e., s:311
"7 Serin, a.g.e., s:21
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1.1.2.9.Merkez Bankasimin Moral Takviyesi

Bu politikaya, merkez bankasinin agik agiz politikasi ya da ahlaki
korkutma politikas1 da denmektedir. Burada Merkez bankasi, banka ve banka disi
finansal aracilarin genel olarak davramslarimi degistirmesi icin ikna giiciinii
kullanabilir.'"™ Ozellikle, kriz dénemlerinde, Asya iilkelerinde (Singapur, Malezya) ¢ok
stk kullanilmistir. Bu politikanin yasal bir dayanagi olmamakla beraber, merkez bankasi

bankalan iilke ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmeye ikna edebilir.'"”’

1.1.2.10.Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankalar1 goriislerini kamuoyu ile paylasmak i¢in bir¢cok
yol kullanabilir. Merkez bankasi goriislerini basin yaym organlan aracilifiyla

aciklayabilecegi gibi, yapacag tavsiyelerle firmalarin bekleyislerini de etkileyebilir.120

1.2. Para Politikas: Stratejileri

Bir iilkede para politikasinin uygulayicisi durunda olan merkez bankasi, para
politikasin1 uygularken, nihai hedeflere ulasmak icin, kendisine ara hedefler ve
operasyonel hedefler belirlemekte ve para politikasi araclari ile bu hedeflere ulasamaya

calismaktadir. 121

Bu cercevede para politikast uygulamalarinin  dort  bileseni
bulunmaktadir:'*

-Nihai hedef

-Ara hedef

-Operasyonel hedefler

-Hedefe ulagmada kullanilacak politika araglart ve bu politika araglarim1 uygulama

yontemleridir.

18 Parasiz, a.g.e., s:311

"% Onder, a.g.e., s:65

120 Onder, a.g.e., s:65

2! {lker Parasiz, Para Politikasi-Tiirkiye Uygulamasi,(Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1998), s:20
'2 Onder, a.g.e., s:33
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Ekonomik biiyiime, ddemeler dengesi, tam istthdam veya fiyat istikrar1 gibi
makro ekonomik degiskenler merkez bankasinin ulasmaya calistigi nihai hedefler
arasindadir. Fakat giiniimiiz modern merkez bankaciligi anlayisina gore artik merkez
bankalarinin nihai hedefi fiyat istikrarin1 saglamaktir. Ara hedefler, nihai hedeflere
ulasilmasini saglayacak olan, nihai hedefi belirledigi diisiiniilen ve biiyiik oOlgiide
merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilen degiskenlerdir. Ara hedefler, politika
araclarinin hedefler iizerinde istenilen etkilerin yaratilip yaratilmadigi konusunda
merkez bankasina bilgi saglamaktadir. Operasyonel hedefler, para politikasi araclar ile
ara hedefler arasinda yer alan ve merkez bankalarmin ara hedefleri kontrol edebilmek

i¢in kisa donemde ulagmay1 denedigi hedeflerdir.

Ara hedef olarak kullanilacak degiskenin belirlenmesinde dikkat edilecek
hususlar sunlardir:
- Secilecek ara hedefin politika araglar ile politika hedeflerini birbirine baglama

yetenegi yiiksek olmalidir.

- Ara hedefle nihai hedef arasindaki iliski zaman ve kosullara gore degismeyen

istikrarl bir iligkisi olmalidir.
- Ara hedefe iliskin olarak sik ve dogru bilgi saglanabilmelidir.
- Ara hedef olarak degisken idari ve politik olarak uygulanabilir olmalidir.

- Merkez bankasi asra hedef iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmali; secilecek
degisken merkez bankas1 digindaki faktorler tarafindan etkilenme giicii yiiksek

bir degisken olmamalidir.'

Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasi stratejisinin basarili olabilmesi
icin, uygulanan politikalarin maliye politikas1 tarafindan da desteklenmesi
gerekmektedir. Aksi halde, para politikasinin etkisi maliye politikas1 tarafindan
etkisizlestirilebilir. Merkez Bankasi’min bagimsiz bir para politikasini yiiriitme
kabiliyetine sahip olmasi gerektigi gibi, bir iilkenin, mali baskinligin herhangi bir
belirtisini de tasimamasi1 gerekmektedir. Bundan, para politikasinin yiiriitiilmesinin mali

nitelikli gelismelerle zora sokulmamasi anlami1 c¢ikmaktadir. Genel bir ifadeyle,

12 Oztiirk, a.g.e., s:6



67

kamunun merkez bankasinin kaynaklarma ¢ok az veya hi¢ basvurmamasi
anlagilmaktadir. Ayrica, kamunun senyoraj geliri ¢cok biiyiik olmamali ve mali piyasalar
devlet bor¢lanma araclarin1 emebilecek derinlikte olmalidir. A¢ik bir mali baskinlik,
monetizasyon yoluyla finanse edilen biiyiik biitce aciklarina yol agmaktadir. Bu da
eninde sonunda paranin deger kaybetmesine ve parasal otoriteye olan giivenin tedricen

kaybolmasina yol acar.'**

Genel olarak mali baskinligin olmamasi, kamunun merkez bankasinin
kaynaklarma ¢ok az veya hi¢ bagvurmamasi, hiikiimetin genis tabanli gelire sahip
olmasi, dolayistyla senyoraj gelirlerinin ortadan kaldirilmas1 ve mali piyasalarin devlet
bor¢lanma araglarin1 emebilecek derinlikte olmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Bu
kosullarin saglanmamas1 halinde, mali kaynakli enflasyonist baskilara kars1 kirilgan
hale gelen bir iilkede, emek ve sermaye piyasalart fiyatlandirmalarinda kullanilan
endekslerde bir takim tutarsizliklar olusmaktadir. Mali baskinligin yol acgtif1
enflasyonist siireg, nominal bir hedefe ulasmada para politikasinin etkinligini

azaltmaktadir.'?

Para politikasinin hiikiimetin finansman ihtiyacina gore belirlendigi mali
baskinlik durumunda, merkez bankasinin Oncelikli hedefi, fiyat istikrar1 olmaktan
cikmakta ve enflasyon hedefine ulagsmasi giiclesmektedir. Bu durumda, kamu sektorii
gelirleri biiyilk Olgiide senyoraj gelirlerinden veya devlet tahvili ihraclarindan
saglanmaktadir. Kamu finansmaninin senyoraj gelirlerinden saglandig: iilkelerde,
kamuda gelecekte herhangi bir zaman diliminde, mali krizin 6nlenmesi amaciyla mali
destege ihtiyagc duyulacagi beklentisi olugsmakta ve merkez bankasinin itibari
zedelenmektedir. Mali kriz olustugunda ise, sz konusu mali destek uygulanmakta olan

para politikasina ek bir yiik getirmektedir.126

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin son derece oynak oldugu giiniimiiz

diinyasinda —sermaye hareketlerinin serbestisi veri olmak iizere- ya kur istikrar1 ya da

124 Colakoglu, a.g.e., s:23-24

125 Tutar,a.g.e., s:15

126 M.S.Khan, “Current Issues in the Design and Conduct Of Monetary Policy”, IMF Working
Paper, WP/03/56, Mart 2003, s:10
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bagimsiz bir para politikas1 hedeflenmelidir. Bu ii¢ hedef aym anda hedeflenemez. Bu
hipoteze imkansiz iiclii hipotezi denmektedir. Bu hipotez bir ekonominin ayn1 anda hem
finansal serbestiyi, hem bagimsiz bir para politikasini, hem de kurda istikrar
hedefleyemeyecegini soyler. Bu ii¢ hedeften en az bir tanesi birakilmalidir. Diger bir
deyisle hem disa acik, hem bagimsiz para politikas1 uygulayicisi, (mesela enflasyon
hedeflemesi yapan) hem de kurda istikrar1 saglayacak bir politikalar demeti imkansizdir.
Eger, disa agiklik sartin1 bir an i¢in kenara birakirsak; kur rejimi tercihi, dogrudan
dogruya bagimsiz bir para politikas1 m1 yoksa kurda istikrar m1 daha 6énemlidir sorusu

haline gelir. Bu noktada da ekonominin 6znel kosullar1 devreye girer.127

Bu cercevede, para politikalarinin uygulanmasindan sorumlu olan merkez
bankalari, tilkenin ekonomik kosullarim1 ve hiikiimetin uyguladigi maliye politikalarini
veri alarak temel para politikas1 hedeflerini belirlerler. Temel para politikas1 hedeflerini
belirleyen merkez bankalari, daha sonra bu temel hedeflere ulagmak i¢in hangi stratejiyi
uygulayacaklarimi, secilen strateji cercevesinde hangi para politikast araclarini
kullanacaklarim1 ve segilen para politikast araglarimi hangi operasyonel alt yapida
gerceklestireceklerine karar verirler. Dogal olarak, kullanilacak araglar ile operasyonel

alt yapi da iilkedeki finansal sistemin alt yapisindan bagimsiz olamaz.'*®

Gerek ihtiyari politikalara karsi ileri siiriilen goriisler gerekse enflasyonun ortaya
cikardigr maliyetler, fiyat istikrarinin para politikasi i¢in uzun dénemde birincil hedef
olarak kabul edilmesine yol acmistir. Fiyat istikrarinin birincil hedef olarak kabul
edilmesi, para politikasi i¢in nominal bir capanin secilmesini zorunlu kilmistir. Bu
cercevede, alternatif para politikast stratejileri giindeme gelmistir. Fiilen uygulanan

stratejiler ii¢ tanedir: 129

i. Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi

ii. Parasal Hedefleme Stratejisi

2" Alpan inan, “Kur Rejimi ve Tiirkiye”, Bankacilar Dergisi, Say1:40 2000, s:39-42

128 Onder, a.g.e., s:1-2

129 Seyfettin Erdogan, “Alternatif Para Politikas1 Stratejileri Uzerine Karsilastrmali Bir Degerlendirme”,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (9) /1, 2005, s:34
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iii. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

1.2.1. Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi

Doviz kuru hedeflemesi, enflasyonu diisirmek ve enflasyonist
beklentileri kontrol altina almak amaciyla bir iilkenin, ulusal parasinin degerini gii¢lii
bir iilkenin parasina baglayarak ylriittigli parasal bir stratejidir. Bu stratejiyi
uygulamaya calisan iilkeler, giiclii iilke seciminde cogu kez, dis ticarette en biiyiik

partnerleri konumunda olan iilkeyi tercih ederler.'*

Doviz kuru hedeflemesi stratejisine bagli para politikas1 olduk¢a uzun yillardan
beri uygulanan bir politikadir. Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, yerel para biriminin
altin fiyatlarina bagh olmasi seklinde uygulanabilecegi gibi, yine yerel para biriminin
diisiik ve istikrarli enflasyonun var oldugu bir iilkenin para birimine sabit bir kurdan
baglanmasi seklinde de uygulanabilir. S6z konusu para politikasi stratejisi 6nceden
aciklanmak kaydiyla doviz kurunun belli oranlarda ve belirli donem araligiyla devaliie

edilmesi seklinde de gerceklesebilmektedir."!

Kroniklesen enflasyonla miicadele etmeye calisan iilkelerin ¢ogu enflasyonu
diisiirmek i¢in uyguladiklan istikrar programlarinda nominal ¢apa olarak doviz kurunu
secmektedirler. Istikrar programlari genellikle doviz kurunun belirli bir orana
sabitlenmesi sonucu enflasyon beklentilerinin kirilmasi iizerine kurulur. Nominal ¢apa
olarak sabit kur secilmeden Once genellikle devaliiasyon yapilmaktadir. Yapilan
devaliiasyonun temel nedeni uluslararasi rekabet kaybinin 6nlenmesidir. Devaliiasyonun
iki yonlii etkisi ortaya ¢cikmaktadir. Ilk etki, yerli paranin degerinin diisiiriilmesi sonucu
yabanci paranin yerli paraya gore deger kazanmasi ile ithal mallarma olan talebin
azalmasidir. Ikinci etki ise, reel kurun diismesi sonucu ucuzlayan yurtici mallara olan

dis talebin artmasidir.

%% Myriam Quispe Agnoli, “Monetary Policy Alternatives for Latin America”, Federal Reserve Bank of
Atlanta Economic Review, Third Quarter,2001, s:3

Bl Serkan Ozcan, “Para Politikast Tercihleri ile Finansal Istikrar Arasindaki Miski, Enflasyon
Hedeflemesi Politikasinda Finansal Istikrar ve Tiirkiye Analizi”, (Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB
Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Miidiirliigii, Ankara Mayis 2006), s:41
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Doviz kuruna dayali istikrar programi uygulayan iilke deneyimlerini inceleyen

calismalarin ulastigi bazi 6nemli sonuglar, asagidaki noktalarda toplanabilir:'*

- Enflasyon oraninin devaliiasyon oranina yakinsamasi yavas olmaktadir.
Heteredoks istikrar programlarinda, fiyatlarin gecici bir siire denetim altina
alinmasindan dolay1 enflasyon daha hizli bir sekilde diiser.

- Programin baglangic déneminde reel iktisadi aktivitelerde 6zellikle reel GSYIH
ve Ozel tikketim harcamalarinda daha sonra daralmanin takip ettigi artig
egilimleri ortaya ¢ikar.

- Ulusal para reel anlamda deger kazanir.

- Dus ticaret bilangosu ve cari islemler bilangcosunda bozulmalar ortaya cikar.

- Program siiresince reel faizlerin seyrini net olarak kestirmek giictiir. Ornegin
ortodoks programlarin baglangi¢c devrelerinde reel faiz oranlarinda diisme
egilimi gozlenmesine karsin, 1980’li yillarin ortalarinda uygulanan heteredoks

programlarin baslangicinda ters yonde bir egilim ortaya ¢ikmistir.

Doviz kuru hedeflemesi stratejinin uygulanmasi ile birlikte, iktisadi faaliyet
hacminde gozlenen genisleme egilimleri gegicidir. Kronik enflasyon deneyimi yasayan
iilkelerde uygulanan doviz kuru temelli istikrar programlari, baslangicta hasila ve
tilketim miktarmin artmasina yol acsa da, bu etkiler gecici niteliktedir. Programin
uygulanmaya konulmasi ile birlikte iktisadi faaliyet hacminde ortaya c¢ikan genisleme

et . . 133
egilimleri uzun siire devam etmez.

Para ikamesinin gii¢lii olarak goriildiigii ekonomilerde kur istikrarini 6n plana
cikaran kur rejimleri tercih edilmelidir. Ciinkii hem para ikamesi goriilen hem de dalgali
kur uygulayan bir ekonomide, yerel para arzindaki degisime karsi doviz kurlan ¢ok
duyarli bir hale gelecektir. Bu nedenle, kurda c¢ok ciddi oynamalar goriilebilir. Bu

nedenle, para ikamesi olan ekonomiler kur istikrarin1 on plana c¢ikaran kur rejimlerini

132 Guillermo A. Calvo ve Carlos A. Végh, “Inflation Stabilization and BOP Crises in Developing
Countries”, 1997, http://www.bsos.umd.edu/econ/ciercrp 1.pdf, s:12 Erisim Tarihi: 24.09.2006
133 Erdogan, a.g.e., s:38
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tercih etmelidir ki, kurdaki oynakligin ekonomiye vermesi muhtemel tahribat

azaltilabilsin.

Benzer sekilde Poirson’ da (2001) para ikamesinin yiiksek oldugu ekonomilerde
yerel para ile doviz arasinda portfoy degistirirken islem maliyetlerinin diisiik olmasinin
iilkede yiiksek dis sermaye hareketliligi varmig gibi bir etki gosterecegini, dolayisiyla
serbest kur rejimlerinin bdyle bir ortamda zararli olacagimi ve sabit kur rejimlerinin

tercih edilmesi gerektigini belirtir.'**

Sabit doviz kurunun en Onemli avantaji, nominal bir ¢apa saglayarak zaman
tutarsizligi probleminin giderilmesine katki saglamasidir. Zaman tutarsizli§i problemi,
politikacilarin kisa donemde hasila diizeyini artirmak ve istihdam hacmini genisletmek
amaciyla, genisletici politikalar uygulamalarindan kaynaklanir. Eger para politikasi belli
bir kurala baglanirsa politikacilarin ihtiyar1 politika uygulamalarinin 6niine gecilmis
olur ve boylece zaman tutarsizligi problemi engellenebilir. Sabit kur taahhiidiiniin ilan
edilmesi, para politikasi i¢in otomatik bir kuralin benimsendigi anlamina gelir.
Dolayisiyla, kur hedefinin ilan edilmesi halinde parasal otoritenin para politikasim keyfi
sekilde uygulamasi 6nlenmis olur. Parasal otorite parasal genisleme stratejisini, ilan
edilen kur hedefi ile tutarli bir sekilde, diger bir ifade ile, ulusal paranin degerindeki
hareketleri takip ederek yonlendirir.'*> Sabit kur rejiminin bir diger avantaji da sabit

d6viz kuru uygulamasinin agik ve kamuoyu tarafindan anlasilabilir olmasidir.

Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, bagimsiz bir para politikast uygulama
olanagimi ortadan kaldirir. Doviz kuru hedeflemesi stratejisi uygulayan iilke, para
politikasint ulusal ekonomideki gelismelere bagh olarak yonlendiremez. Ciinkii ulusal
parasin1 baska bir iilkenin parasina baglayan iilke, parasal genisleme stratejisini capa
iilkesinin parasal biiyime oranindaki degisiklikleri esas alarak belirlemek zorundadir.
Ote yandan doviz kuru hedeflemesi stratejisini uygulayan iilke, capa iilkesinde ortaya

cikan bir soktan dogrudan dogruya etkilenir. Ciinkii ¢apa iilkesinde faiz oranlarinda

134 Inan, a.g.e., s:40
'35 Freseric S. Mishkin, “Strategies For Controlling Inflation”, NBER Working Paper Series, Working
Paper 6122, Agustos 1997, s:11
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ortaya c¢ikan bir dalgalanma, stratejiyi uygulayan iilke faiz oranlarin1 aym diizeyde

etkiler.!%¢

Yiikselen piyasalarda doviz kuru hedeflemesi finansal kirilganligi arttirir ve hafif
bir sekilde atlatilabilecek krizlerin bile ekonomiyi derinden etkilemesine neden olur. Bu
iilkelerde ulusal paranin gelecekte nasil bir seyir izleyecegi belirsiz oldugundan dolayi,
borclanma enstriimanlari, ancak, doviz cinsinden ifade edildiginde cazip hale gelir. Bu
durumun farkinda olan firmalar ve finansal kuruluglar agirlikli olarak doéviz cinsinden
borclanmay1 tercih ederler. Bu egilim finansal kirilganhik diizeyini artirir. Ulusal
paranin asir1 degerlenmesi nedeniyle giindeme gelecek bir devalilasyon uygulamasi,
ulusal firmalarin borg yiikiinii arttirir. Ote yandan, devalilasyon uygulamasindan sonra
firmalarin ulusal para cinsinden ifade edilen varliklarinin degerinde es anli bir artis
ortaya ¢ikacagini iddia etmek dogru degildir. Sonug olarak, firmalarin hem bilancolar
tahrip olacak hem de net servetleri azalacaktir. Dolayisiyla bor¢ geri 6deme giiclerinde

ciddi bir diisiis ortaya ¢ikacaktir."?’

Mali ag¢igin finansmam icin emisyona giden ve sabit kur sisteminde parasini
korumaya calisan hiikiimetler resmi rezervlerin tiikenmesi, biiyilkk miktarlarda
borclanma ve yurtici kredilerde bir genisleme sorunlariyla karsilasilabilirler.
Hiikiimetlerin ekonomik anlamda faaliyetlerini kisitlamaya gitmesine paralel olarak
sabit kur sistemini siirdiirememesi nedeniyle 6demeler bilangosu krizi kaginilmaz hale
gelir. Yani bir iilke doviz kurunu sabitlediginde, spekiilatif ataklar ile birlikte bu kurdan
resmi rezervler tedricen azalmaya baslar. Daha sonra rezervlerin esik noktasinda
rezervleri tamamen tiiketecek ani bir spekiilatif atak baslar. Bu noktada hiikiimet kuru

sabit tutma yetisini kaybeder ve sabit kur sistemini terk eder.'*®

Dezenflasyon politikalarimin resesyonist etkilerinin zamanlamasi nominal

capalar arasinda ki farklihikta goriilmektedir; parasal hedefleme stratejilerinde

"% Frederic S. Mishkin, “International Experiences With Different Monetary Policy Regimes”, Journal
of Monetary Economics, (43) 1999, s:582

%7 Mishkin,a.g.e.,1999, s:584-585

138 paul Krugman, “A Model of Balance of Payments Crises”, Journal of Money Credit and Banking,
11(3), 1979, s:311-312
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resesyonist etki daha erken kendini hissettirmekteyken, doviz kuru hedeflemesine dayali

stratejilerde bu etki daha geg ortaya ¢ikmaktadir.'”

1.2.2. Parasal Hedefleme Stratejisi

Parasal hedefleme, enflasyonist beklentileri kontrol altina almak
amaciyla, belirli bir parasal biiyiikliige iliskin artis oranmin hedef olarak
belirlenmesidir. Parasal hedefleme stratejisinin tercih edilmesi, para arzi1 degiskeninin
yetkili para otoritelerince kisa siire icerisinde yonlendirilebilecegi gerekgesine
dayanmaktadir. Para politikasi araglar1 vasitasiyla para arzinin iktisadi konjonktiire
uyumlu bir sekilde ayarlanmasi, yeterli gelismislik diizeyine sahip para ve sermaye

piyasalarinin varligi halinde miimkiindiir."*’

Parasal hedeflemeye dayali istikrar programi uygulayan iilke deneyimlerini
inceleyen calismalarin  ulastifi bazi Onemli sonuclar, asagidaki noktalarda

toplanabilir:'*!

- Enflasyonun para arz1 artis hizina yaklagmasi yavas bir seyir izler.

- Ulusal para asir1 degerlenir.

- Programin baslangic doneminde iktisadi faaliyet hacminde daralma egilimi
ortaya ¢ikar. Programin uygulamaya konulmasi ile birlikte, kisa donemde, reel
GSYIH’da, tiiketim ve yatirim harcamalarinda keskin diisiisler ortaya ¢ikabilir.

- Reel ulusal faizlerde artis egilimi gozlenebilir.

Parasal hedefleme stratejisinin uygulanabilmesi icin enflasyon ile hedef olarak
secilen parasal gosterge arasinda giiclii ve ongoriilebilir bir iliskinin olmasi sarttir.'*?
Paranin ol¢iimii konusunda cesitli potansiyel zorluklar vardir: Son yillarda finansal
alanda yasanan gelismeler ile birlikte finansal araglarin sayisi siirekli artmaktadir.

Ancak, hangi finansal aracin paranin dl¢iimiinde degerlendirmeye alinacagi konusunda

¥ Calvo ve Végh, a.g.e., 5:19

"0 Erdogan, a.g.e.,s:39

141 Calvo ve Végh, a.g.e., s:18

'*2 Frederic S. Mishkin ve Miguel A. Savastano, “Monetary Policy Strategies for Latin America”,
Journal of Development Economics, Say1:66 2001, s:424
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ekonomistler arasinda tam bir fikir birligi olusmus degildir. Bu noktada iki goriis 6n
plana c¢ikmistir. Birinci goriis islem yaklasimini benimseyerek, paranin degisim
islevinin 6n planda tutulmasini 6nermistir. Ikinci goriis, likidite yaklasimini tavsiye
etmektedir. Bu yaklasim, paramin deger saklama islevi iizerinde odaklanmaktadir.
Paranin ol¢iimii konusunda tam bir uzlasmanin olmamasi, ara hedef se¢iminde ciddi
zorluklara yol ag¢maktadir. Paranmin Ol¢iimii  konusunda hangi yaklasimin
benimsenecegini, merkez bankasimin amaclarn belirler. Ne var ki, bu konuda da ¢ok
kesin ve siirdiiriilebilir bir 6lciit saptamak her zaman miimkiin degildir. Ornegin reel
gelir ve fiyat diizeyi gibi degiskenlerle tutarli olmasi acisindan, bazen M1°i bazen M2’yi

bazen de diger alternatif parasal biiyiikliikleri tercih etmek gerekebilir.143

Doviz kuru hedeflemesi ile karsilastirildiginda parasal hedeflemenin en dnemli
avantaji, parasal otoriteye diger iilkelerden bagimsiz bir enflasyon hedefi secme olanagi
saglamasidir, bunun yaninda parasal hedefleme stratejisi, hasila diizeyinde ortaya ¢ikan
dalgalanmalar1 ve olas1 digsal soklan gozetleyerek, para politikasi uygulama sansini
ortadan kaldirmaz. Ayrica parasal hedefleme, tipki doviz kuru hedeflemesi gibi,
kamuoyu tarafindan kolaylikla takip edilebilir bir stratejidir. Bu stratejiyi uygulayan
iilkelerde parasal otoriteler tarafindan genellikle iki ii¢ haftalik donemler itibariyle
parasal biiyiiklikkler agiklanir. Boylece, parasal biiyiikliiklerin fiili ve hedeflenen
diizeyinin karsilastirilmas1 para politikasinin yonelimine ve parasal otoritenin niyetine

iliskin kamuoyuna ve piyasalara sinyaller yollayabilir.'"**

Bretton Woods Sisteminin ¢okiisiinden 1980lerin baslarina kadar enflasyonla
miicadelede parasal hedefleme stratejisinin 6nemli bir yeri olmustur. Ancak, 6zellikle
finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi ve dolayisiyla para talebindeki istikrarin kaybolmasi
bu stratejinin gdozden diismesine yol agmustir. 1982 yilinda parasal hedefleme stratejisini
ilk terk eden iilke Kanada olmustur. Bu stratejiyi terk etmenin gerekcesi olarak yukarida

ifade edilen, para talebindeki istikrarli iliskinin kaybolmasina isaret edilmistir.145

143 Erdogan, a.g.e., s:42
144 Mishkin ve Savastano, a.g.e., s:424
5 Colakoglu, a.g.e., s:17-18
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1.2.3. Enflasyon hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, gelecek bir ya da birkag yil i¢in nokta veya aralik
olarak tanimlanmis bir enflasyon hedefinin belirlenerek kamuoyuna duyurulmasi olarak
tanimlanan bir para politikas1 rejimidir. Enflasyon hedeflemesi, enflasyon oranini
diisiirmek i¢in kullanilan bir yontem degil, dezenflasyon siirecinin ardindan ekonomide
fiyat istikrarinin izlenmesi ve kontrol altina alinmasi icin capa gorevi goren bir

hedefleme rejimidir.146

Mishkine gore enflasyon hedeflemesi stratejisi, icinde bes temel unsuru

barindiran bir para politikasi stratejisidir: 147

1- Orta vadeli sayisal bir enflasyon hedefinin kamuya ilan,

2-Para politikasinin nihai amacimin fiyat istikrarim1 saglama, diger hedeflerin de tali
hedefler olduguna iliskin yasal taahhiit,

3- Politika araglarinin kullanimi kararlastirilirken, parasal biiyiikliikler veya doviz kuru
orani degil, bunlart da iceren kapsamli bir enformasyon stratejisinin takibi, yani bircok
parasal ve reel gostergeden faydalanilmasi,

4- Para otoritesinin planlari, hedefleri ve kararlar1 hakkinda kamuoyu ve piyasalarla
iletisim kurmak suretiyle para politikasi stratejisinin seffafligini artirmak,

5- Enflasyon hedeflerine ulagmak icin merkez bankasinin hesap verebilirligini artirmak.

Doviz kuru hedeflemesinde ki kat1 doviz kuru capasi yerine dalgali kur segilirse
o zaman kur istikrar1 hedefi olmadig1 icin Merkez Bankasi etkin bir para politikasi
uygulama imkanina kavusur. Bir iilke dalgali kur sistemini sectiginde, buna uygun bir
para politikas1 se¢melidir. Genellikle de en uygun goziiken para politikas1 enflasyon
hedeflemesi olmaktadir. Ciinkii kurdaki degisimler gelecek enflasyona iligkin bir isaret
olmakta ve amaclanan enflasyona gore parasal genisleme/daralma saglanmaktadir. Bu
nedenle iilkeler ya ¢ok kat1 capalar ya da dalgali kur ve enflasyon hedeflemesi arasinda

bir tercih yapmak durumundadirlar. Bu tercih ekonominin genel 6zelliklerinden yola

16 Tutar, a.g.e., s:1
"7 Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting in Emerging Market Countries”, NBER Working Paper
Series, Working Paper 7618, Mart 2000, s:1-2
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cikilarak yapilacaktir. Mesela ge¢mis donemlerinde hiper ve/veya kronik enflasyon
tecriibesi bulunan iilkeler icin kati ¢apalar bir ¢éziim yolu olamaz. Fischer’e gore bu
iilkeler serbest kuru ve onun gerektirdigi para politikasini tercih etmelidirler. Eger
iilkenin bir giivenilirlik sorunu varsa (lack of credibility) ve aym zamanda sermaye
hareketlerine acik bir ekonomiyse bu iilkede dalgalanma korkusu yasanmaktadir. Bunun
nedeni dalgali kur uygulayan gelismis iilkelerde kurdaki oynaklik ve sermaye
hareketlerinin son derece diisilk olmasma ragmen, gelismekte olan iilkelerde bu iki

gostergenin son derece oynak olmasi ve ciddi finansal krizlere yol a(;mas1d1r.148

Enflasyon hedeflemesine gececek iilkede belirli dnkosullarin saglanmis olmasi
gerekmektedir. Bu onkosullar, merkez bankasi bagimsizligi, merkez bankasinin sadece
enflasyon hedefine yonelik bir taahhiidiiniin bulunmasi, hesap verebilirlik ve seffaflik,
mali baskinligin olmamasi, giiclii mali piyasalarin varligi ve para politikasi araglar ile
enflasyon arasinda istikrarli ve Ongoriilebilir bir iligkinin bulunmasi olarak

belirlenmistir.

Gelismekte olan iilkelerin s6z konusu kosullar saglamaya yonelik iki énemli
sorununun oldugu sonucuna varilmistir: Yiiksek miktarda sermaye hareketleri nedeniyle
merkez bankasinin doviz piyasasina sik sik miidahale etmek zorunda kalmasi ve
dolarizasyona maruz kalmis bu iilkelerde para politikast uygulamalarinin enflasyon
hedefi {iizerindeki etkisinin sinirli kalmasi sebebiyle para politikasinin etkin

olamamast.'*’

Son yillarda bircok gelismis ve gelismekte olan iilke bu stratejiyi uygulamaya
baslamistir. S6z konusu {ilkelerin para politikasinin seffaflik diizeyini artirarak
ulastiklan diisiik enflasyon performansi, enflasyon hedeflemesinin goreli olarak basarili

bir parasal strateji olarak goriilmesine yol agnustir."”

148 Inan, a.g.e., s:42-43
% Tutar, a.g.e., s:5-6
150 Erdogan, a.g.e., s:35
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2. DOViZ KURU SiSTEMLERI

Doviz kuru sistemleri iizerine olan literatiir, alternatif uygulamalarin gerektirdigi
"kredibilite" ve "esneklik" kavramlar1 arasindaki tercih iizerinde onemle durmaktadir.
ki uc ornek iizerinde durulursa; tam esnek kur sisteminde Merkez bankasi miidahalesi
en aza indirgenmekte ve bagimsiz para politikasi uygulamasina olanak taninmaktadir.
Bu sistem doviz kuru degisimleri ile i¢sel ve digsal soklarin gerektirdigi ayarlamalarin
hemen tiimiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi esnekligin maliyeti daha yiiksek
enflasyon ve kredibilite kaybidir. Diger u¢ 6rnek olan sabit kur sistemi ise uygulamada
daha yiiksek kredibilite ancak daha az esneklik saglamaktadir. Sistemden c¢ikis
yapilmadig siirece gerceklesen makroekonomik disiplin olumlu bekleyisler yaratacak
ve enflasyon oran1 daha diisiik seviyede gerc;eklesebilecektilr.151 Bu iki sistemin

avantajlarinin yaninda dezavantajlar1 da bulunmaktadir.

. . .. . 152
Sabit kur sisteminin avantajlari:

. Kur Riskinde Azalma: Beklenen kura iliskin bir bilgi sagladig i¢in kur riskini

azaltir. Bunun sonucu olarak yabanci yatirimlar ve uluslararasi islemler artar.

. Uluslararasi Piyasalara Giris: Azalan belirsizlik dolayisiyla sadece yabanci
yatirtmlarin gelisini degil, yerel ekonomik birimlerin uluslararas piyasalara girisini de

kolaylastirir.

. Faiz Oranlarinda Diisiis: Azalan belirsizlik hem igeride faizleri, hem de dis

bor¢lanmada risk primini diisiiriir.

. Parasal Soklara Direng: Para arzindaki beklenmedik degisimlerin kur iizerindeki

etkilerini notralize eder.

ST K. Azim Ozdemir ve Giilbin Sahinbeyoglu, “Alternetif Doviz Kuru Sistemleri”, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, Eyliil 2000, s:1
'3 Inan, a.g.e., 5:38-39
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Sabit kur sisteminin dezavantajlart:

. Giivenilirlik: Sabit kurun tasinabilecegine iliskin giiven 6nemlidir. Bu giiven
zedelendiginde ekonomi krizlere acik bir hal alir ve krizler de gerceklestiginde cok

maliyetli olur.

. Bagiml Para Politikas1: Yerel paranin sabitlendigi yabanci iilkenin parasal
politikalarindan dogrudan etkilenme seklinde ortaya ¢ikar. Bagl olunan para cinsinin
degerindeki ani degisimler ekonomiyi bir biitiin olarak etkiler. Ayrica, kur istikrar

hedefi oldugu i¢in bagimsiz bir para politikas1 uygulamak son derece giiclesir.

. Soklar: Dis soklara ve reel kesimden kaynaklanan i¢ soklara karsi sabit kur

rejimleri son derecede kirilgandir.

. Cari Islemler: Yerel paranin degeri reel bazda artacagi icin ihracatta azalma,

ithalatta artis beklenir. Bu durum, cari islemlerin agik vermesine neden olur.

Dalgali kur rejiminin avantajlart:

e Digsal/Reel Soklara Karst Direng: Dalgali kur rejimlerinin en onemli avantajlari
digsal soklara ve reel sektorden gelen soklara karst diren¢li olmasidir. Kur tamamen
serbest oldugu icin etkin isleyen bir doviz piyasasinda kurlar yeni olusan durumlara

ve Ozellikle de soklara hizla ve tam olarak uyum saglarlar.

e Dis Ticarette Rekabet: Dalgali kur rejimlerinin bir diger avantaji dis ticarette kurun
degerlenmesine bagli bir rekabet kaybinin yasanmamasi, dolayisiyla 6demeler

dengesi acisindan bir sorun ortaya ¢cikmamasidir.

¢ Bagimsiz Para Politikasi: Kur istikrar1 bir hedef olarak alinmadigi i¢in merkez

bankasinin daha etkin bir para politikasi yiirlitme sans1 bulunmaktadir.



79

Dalgali kur sisteminin dezavantajlari:

o ithal Enflasyon: Serbest kur politikasinda dis iilkelerdeki enflasyon kur yoluyla ithal

edilir.

o Ticari ve Finansal Islemleri Azaltabilir: Serbest kura bagh olarak hem risk, hem de
ekonomideki birimlerin risk algis1 artacaktir. Bu nedenle risk primleri yiikselir ve

hem ticari hem de finansal islemlerde azalig olabilir.

¢ Kur Riskine Bagli Tahribat: Serbest kura gecildiginde acik pozisyonda bulunan

firma ve bankalar kurun olas1 bir yiikselmesinde biiyiik 6lciide zarar goriirler.

Tam esnek ve sabit kur sistemi, iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasini
olusturmaktadir. Ama uygulamada, giinimiizde oldugu gibi doviz kuru belirlenirken

genellikle bu iki sistem arasinda ¢esitli yontemler tercih edilmektedir.

2.1.Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanan kur sisteminde iilke parasinin degeri piyasa tarafindan
belirlenmektedir. DOviz piyasasina yapilan miidahaleler kurlarin istenilen diizeyde
olugmasin1 saglamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalar1 Onlemek ve
degisimleri daha 1liml1 hale getirmek icin yapilmaktadir. Bu sistemde para politikasi
daha etkin hale gelmekte ve iilkenin tutmasi gereken uluslararasi rezerv miktari
azalmaktadir. Diger bir avantaj ise digsal soklarin ilk etapta nominal kurlar tarafindan
emilmesi sonucu {iilke icindeki istikrara olumlu katkida bulunmasidir. Serbest
dalgalanan d6viz kuru sisteminden kaynaklanan olumsuzluk ise dis ekonomik iligkilerde
belirsizlikleri ve riskleri artirmasi nedeniyle kaynak dagilimini olumsuz etkilemesidir.
Ayrica para politikast i¢in nominal ¢apa 6zelligini tasiyabilen doviz kuru bu 6zelligini
kaybettiginden, serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona elverisli bir sistem haline

gelebilmektedir.'

153 Ozdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s:2
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Bu sistem hem sabit kur sistemine hem de kontrollii dalgalanmaya gore ¢ok daha
degisken bir doviz kuruyla sonuglamirken, ekonomide ki beklenmedik soklar doviz
kuruna dogrudan yansidigl i¢in rezervlerde, nominal ve reel faizlerde ve fiyati

uluslararasi piyasalarda olusan mal fiyatlarinda azalan bir degiskenlik getirmektedir.'>*

2.2.Gozetimli Dalgalanma

Bu kur sisteminde parasal otorite doviz kurlarina miidahale etmekle birlikte, bu
miidahaleler 6nceden belirlenmis kurallara goére yapilmamaktadir. Parasal otorite bu
miidahaleleri, kendi karar alma mekanizmasin1 bir takim ekonomik gostergeler
dogrultusunda o an i¢in iyi oldugunu diisiindigii bir sekilde calistirarak
gerceklestirmektedir. Onceden acgiklanmus kurallara bagli olarak yapilmayan bu
miidahaleler, iilke ekonomisinin hareket alanim1 genisletmektedir. Ayrica bu sekilde
yonlendirilebilen kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin yol agtig1 bir takim risk ve
belirsizlikler azaltilabilmektedir. Diger yandan kurallardan yoksun bu tiir miidahaleler
ekonomiler genelinde diisiiniildiigiinde birbirleriyle celisen yonleri olabilmektedir.
Kurlari gozetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide, yapilan miidahaleler sonucu
elde edilmeye calisilan ekonomik yararlar diger iilkelerin bundan olumsuz etkilenmesi

sonucu olusuyorsa bu sistem "kirli dalgalanma" olarak adlandiriimaktadir.'>

Gozetimli dalgalanma sisteminde, para otoriteleri déviz kurlarinin uzun donem
trendini etkilemeye tesebbiis etmeksizin kisa donemli dalgalanmalarimi giderme
sorumlulugunu doviz piyasalarina emanet etmistir. Bunda kazanclh oldugu takdirde iilke
bir yandan sabit kur sisteminin yararlarinin bir ¢ogundan yararlanirken 6te yandan
O0demeler bilancosu dengesizliklerinin ayarlanmasinda esnekligi muhafaza edecektir.
Kisa vadede yabanci doviz talebinde ve arzinda bir artis oldugunda bu durum para
otoritelerince doviz rezervlerinden karsilanmakta ve absorbe edilmektedir. O halde

e 1 : : : . 156
gozetimli dalgalanma sisteminde uluslar arasi rezervlere bir gereksinim vardir.

154 C Biilent Aybar, “Yeni Kur Politikast: Ne Tiir Bir Dalgalanma?”, iktisat isletme ve Finans Dergisi,
Sayi: 181, Nisan 2001, s:58

155 zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s:2-3

156 parasiz, a.g.e., s:547
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2.3.Aralik icinde Dalgalanma

Bu sistemde doviz kurlar1 belirlenen aralik icinde serbestce dalgalanir. Aralik

icindeki bu dalgalanma ise esnekligi ve istikrar1 beraberinde getirir."’

Bu tiir bir sistemde, kurlarin belirlenen bir aralik icinde serbestce
dalgalanmasina izin verilmektedir. Serbest dalgalanan ve sabit kur sisteminin bir
birlesimi gibi algilanabilecek bu kur sistemi esnekligi ve istikrar1 beraberinde getirir.
Merkez parite olarak belirlenen aralifin ortalama degeri kurlara bir belirlilik
kazandirirken, kurlarin bu aralik icinde dalgalanabilmesi digsal soklarin etkisini
azaltmaktadir. Bu sistemde araligin belirlenmesi bir problem niteligini tasimaktadir.
Cok dar belirlenen aralik istikrarsizlig1 ve spekiilasyonu beraberinde getirebilmektedir.
Ayrica bu araligin siirdiiriilebilir olmasi1 bu sisteme giiven igin sarttir. Devaml

ayarlanan aralik beklenen faydalar yok edebilmektedir.'*®

Bu sitemde déviz kuru belirlenen bant iginde doviz arz ve talebi tarafindan
belirlenmekte, doviz kurunun bant disina c¢ikmasi resmi  miidahalelerle
engellenmektedir. Bu sistemin avantaji, para otoritelerinin siirekli olarak doviz
piyasasia miidahalesine gerek birakmamasi, ancak doviz kurunun belirlenen bandin
disina ¢ikmasi durumunda miidahale edilmesidir. Boylece sabit kur sistemi sabit kurun
etrafinda belli 6l¢iide esneklik unsurlan igermektedir. Teknik olarak, iilkeler paralar
i¢in dalgalanma bandin1 genisleterek doviz kurlarinin belirlenmesini giderek daha fazla

piyasa giiclerine birakabilirler. Boylece resmi miidahale gereksinimi giderek azalir.'”
2.4.Kaygan Arahk
Kaygan aralik sisteminde, bir onceki sistemden farkli olarak, araligin ortalama

degeri (merkez kur) sabitlenmemistir. Bu ortalama deger belli olmayan siirelerle

ayarlanmaktadir. Genelde yiiksek enflasyon gozlenen ekonomilerde uygulama alani

157

Sedat Yetim, “Kur Bandlari, Para Politikas1 ve Tiirkiye Ile Meksika Krizleri”, Hazine Dergisi, Say1:7
Temmuz 1997, s:105

158 Ozdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s:3

1% Parasiz, a.g.e., 5:546-547
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bulan bir sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde kurun olas1 asir1 degerlenmesi
engellenmektedir. Fakat kaygan kur sisteminde ayarlama siiresinin ve sikliginin

bilinmemesi piyasalarda belirsizlik yaratabilmektedir.'®

2.5.Yonlendirilmis Sabit Arahk

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde, iilke parasinin degeri 6nceden aciklanmis
sabit bir deger etrafinda belirli limitler i¢cinde dalgalanmaktadir. Fakat esas alinan sabit
deger secilmis ekonomik gostergeler ve ozellikle 6ddemeler dengesindeki gelismelere
bagh olarak ayarlanabilmektedir. Uygulamada aralik sistemi yonlendirilmis sabit parite
sistemi ile karsilastirildiginda daha esnek bir yapiya sahiptir. Yonlendirilmis sabit aralik
sistemin alisilmig sabit kur sistemlerinden farki, sabit kur {izerinde bir baski
olustugunda, gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor
olmasidir. Ayrica bu ayarlamalar arasinda belirlenen limitler icinde dalgalanmasina da
izin verilmektedir. Yapilan bu ayarlamalar sayesinde, diger sabit kur sistemlerinde
gozlenen ve beklentiden kaynakli spekiilatif hareketler engellenebilmektedir. En biiyiik
olumsuzluk ise faiz politikasinin kurlar destekleme zorunlulugudur. Bu nedenle faizler

ekonominin gerekleri dogrultusunda istenildigi gibi kullamlamamaktadir.''

Stiriinen paritelerde nominal doviz kuru dar bir aralik icinde dalgalanmakta ve
periyodik olarak belli gostergelere gore ayarlanmaktadir. Genellikle gegmis dénem

enflasyon farkliliklarina gore ayarlama yapllmaktadlr.162

2.6.Yonlendirilmis Sabit Parite

Bu kur sisteminde iilke parasinin degeri sabitlenmistir. Ancak bu sabit deger,
ayni yonlendirilmis sabit aralik sisteminde oldugu gibi, o iilkenin secilmis ekonomik
gostergelerine ve Ozellikle ©Odemeler dengesindeki gelismelere baglhi olarak

ayarlanabilmektedir. Bu sistem yonlendirilmis sabit aralik sistemi ile karsilastirildiginda

160 zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e.., s:3-4

161 zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s:4
162 Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri, Doviz Krizleri, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, (Istanbul:
Derin Yayinlar1, 2004), s:30
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daha katt bir yapiya sahip olmakla birlikte alisgilmig sabit kur sistemleri ile
karsilagtirildiginda, bu sistemlerden farkli olarak sabit kur {izerinde bir baski
olustugunda, yine gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla
yapiliyor olmasidir. Bu nedenle bu sistem, yonlendirilmis sabit aralik sistemin
avantajlarim1 ve dezavantajlarin1 beraberinde getirmektedir. Bunlara ek olarak, araligin

olmamasi nedeniyle belirsizlikler daha aza indirgenmistir.'®®

2.7.Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Ayarlanabilir kur sisteminde de doviz kuru ve dalgalanma aralifi belirlenir.
Ancak duruma gore belirlenen doviz kuru periyodik olarak degistirilecektir. Odemeler
bilangosu acgiklarmi gidermek i¢in para devaliile, Odemeler bilancosu fazlalarin
gidermek icin para revaliile edilecektir. Bretton woods sistemi aslinda, temel
dengesizliklerle karsilagildiginda déviz kurunun degistirilmesine izin veren ayarlanabilir
sabit kur sistemidir. Temel dengesizligin ne oldugu acik¢a tanimlanmamaktadir.
Bununla birlikte birka¢ yil siiren biiyiik cari ya da potansiyel acik ya da fazlanin

yasandig1 durum temel dengesizlik olarak diisiiniilebilir.'®*

Bretton Woods sistemi olarak bilinen bir sistemdir. Bu sistemde kur sabit
olmakla birlikte parasal otorite siiresiz bir sekilde bu kuru siirdiirmek zorunda degildir.
Belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalarla tutarsizsa arzu edilen yonde
degistirilebilmektedir. Bu sistem dis ticaret ilizerindeki kur belirsizligini azaltarak
ekonomik istikrara katkida bulunur. Diger yandan olas1 bir ayarlama beklentisi
(devaliiasyon) yogun spekiilasyonlara yol acabildiginden ekonomide kriz yaratmaya

elverisli bir sistemdir.'®’

2.8.Para Kurulu

Ulke parasmin segilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini

ongoren ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde para

163 Ozdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s:4-5
to4 Parasiz, a.g.e., s:547
165 zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s:5
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otoritesi iilke parasini yalniz yabanci para girisi karsilign basmaktadir. Ayrica merkez
bankasinin parasal diizenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel fonksiyonlarina
son vermektedir Diger yandan bu sistemin uygulanmasi kolay olmakla beraber para ve
maliye politikalarinin giivenirliligini artirmasi, déviz kuruna istikrar kazandirmasi, faiz
oranlar1 birlestirmesi ve finansal derinligi artirmasi gibi faydalar1 da vardir. Bunun
yaninda bir takim maliyetler de getirmektedir. Para kurulu sisteminde bankalar daha
duyarli hale gelmekte, Merkez Bankasi fonksiyonlarim1 kaybetmekte, mali politikalar
iizerine sinirlama gelmekte ve nominal kurlar esnekligini kaybetmektedir. Bu sistemin
uygulanacagi ekonomide gii¢lii bir kamu finansmani, saglikli bir finansal yap1 ve yeterli

miktarda doviz kaynaklar1 gerekli gérﬁlmektedir.166

Para kurulu sisteminde para basimi, %100 doviz karsiliginda gergeklesir. Para
kurulu sisteminin uygulandig iilkelerde, para basma yetkisini elinde bulunan otorite,
yabanci para ile ulusal para arasindaki degisimi sabit bir orana baglar. Para kurulu
sisteminde sabit doviz kuru, yasal bir diizenlemeye dayanmaktadir. Bu sistemi
uygulayan iilkelerde, parasal tabamin biiyiikliigii capa iilkesinin para politikast ve
sermaye akigi tarafindan belirlenir. Bu sistemde parasal otoritenin, para politikasi
tizerinde insiyatif kullanmasi, ulusal para cinsinden ifade edilen varliklar1 alip satmasi,
acik piyasa iglemlerini yonetmesi ve ulusal bankalara ya da hiikiimete 6diin¢ vermesi
s6z konusu degildir. Dolayisiyla, doviz piyasasinda gerceklestirilen islemlerin parasal

etkilerini sterilize etme olanag: ortadan kalkmaktadir.'®’

2.9.Tam Dolarizasyon

Bu sistemi uygulayan iilke parasal bagimsizligimma son vermekte ve baska bir
iilkenin para birimini kullanmaktadir. Para kurulu sisteminin u¢ seklidir. Parasal
disiplini artirmas1 nedeniyle giivenirliligi fazladir. Ayrica istikrarsiz bir déviz kurunun
yol agtig1 olumsuzluklar1 ortadan kaldirir. En 6nemli maliyetleri ise senyoraj gelirinin
kaybi, Merkez Bankasinin son kredi mercii roliinii sinirlamasi, ekonomiyi déviz kuru

krizlerine kars1 duyarl hale getirmesidir.'®®

166 zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s:5-6
167 Erdogan, a.g.e., s:35-36
168 9zdemir ve Sahinbeyoglu, a.g.e., s:6
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3. FINANSAL YENILIKLERIN PARA POLITiKASI UZERINE OLASI
ETKILERI

Teknolojik gelismeler ve paranin evrim siirecinde meydana gelen degisimler, bu
degisimlerin para politikasini etkileyip etkilemeyecegi konusunda tartismalarin ortaya
cikmasina neden olmustur. Para politikasina bir etki olacaksa bu etkinin ne denli gii¢lii
bir etki olacagi ve etkileme derecesi de ayr1 bir tartisma konusudur. Para politikasi ile
ilgili diizenlemelerde merkez bankasi, 6demeler sisteminin Yyiiriitiiciisii ve para arzinin

monopol giiciinii elinde bulunduran bir kurum olarak rol almaktadur.'®

Yeni donemde ulusal finansal piyasalarini kiiresel finansal piyasalardan ayr
olarak degerlendirme olanagi ortadan kalkmistir. Finansal entegrasyon, ayni zamanda
ulusal ekonomiler arasindaki karsilikli bagimlilign da artirmistir. Bu durum biitiin
ekonomilerin digsal tehditlere kars1 duyarliligini artirmaktadir. Bir iilkede ortaya cikan
olumsuz gelisme, soz konusu iilkenin gelismislik diizeyine bagh olarak, biitiin
ekonomileri farkli boyutlarda da olsa etkilemektedir. Uygulanmakta olan doviz kuru
rejimine bagl olarak, finansal varlik fiyatlar, ticarete konu olan mal - hizmet miktar ve
faiz oranlart belirli bir uyum icerisinde hareket etmektedir. Ulusal ekonomiler
arasindaki bagimhilik diizeyinin artmasi, mal, hizmet ve menkul degerlerin ikame
esnekligini artirmistir. Artan kiiresel entegrasyon egilimleri, ulusal para politikalarinin
titizlikle uygulanmasini zorunlu kilmistir. Ciinkii para politikasindaki degisiklikler
sonucunda, hizli sermaye kacisinin yam sira, doviz kurlarinda ¢ok keskin dalgalanmalar
s6z konusu olabilmektedir.'”® Finansal entegrasyonun artmasi ve sermaye hareketlerinin
diinya olceginde serbestlesmeye baslamasiyla yatirimcilar kendilerini risklere karsi
korumak istemisler ve teknolojik gelismenin de yardimlariyla yeni finansal iiriinler

ortaya ¢ikmistir.

Tiirev iriin olarak adlandirilan finansal yeniliklerin, merkez bankasi islem

tiirlerinde ve politikalarinda degisime yol actigin1 sdylemek miimkiindiir. Sermaye

' Benjamin M. Friedman, “The Future of Monetary Policy: The Central Bank As an Army With Only a
Signal Corps”, NBER Working Paper, 1999, s:25

0" Manuel H. Johnson, “The New Economy: Implications for Monetary Policy”,
http://www.cato.org/events/money/papers/johnson.pdf , s:2-3 Erisim Tarihi: 26.05.2006
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hesaplarinin serbestlestigi ve tiirev iriinlerini kullamldig: iilkelerde, doviz portfoyii
olusturan ve isleten banklarin yurtici piyasalardaki sigligin digina ¢ikacagi kesindir. Bu
durumda bankalar hem yerel para hem de doviz iizerinde etkin kararlar alarak karini bu
piyasalarda yapacag cift tarafli islemlerle arttirmaya calisacaktir. Bu islemlerin hacim
olarak artmasi bir iilkenin para piyasalarinin gelismis oldugunun bir gostergesidir.
Ancak piyasa hacmi genislese bile piyasaya da ki katilimci sayis1 az ise burada mali
derinlesmeden sz edilemez ve si1g olan piyasalarda da risk yiiksek olmaktadir. Mali
ara¢ cesitliligi olmayan ve derinlesmemis piyasalarin var oldugu iilkelerde merkez
bankalarinin yerel paraya dayali portfoy yonetimi zorlasmaktadir. Bunun nedeni dovize
baglh portféy olusturan bankalarin yurt digindan sagladiklari dovizi merkez bankasina
satarak, reel faiz oram farklarindan para kazanma istegidir. Bu durumda para
piyasalarinda doviz arzi artar ve yerel paranin asir1 degerlenmesine neden olunur.
Ayrica yurt disindan alinan kredilerle saglanan dévizlerin 6deme zamanlan geldiginde
para piyasalarinda olusacak ani doviz talepleri, bu kez doviz kurlarinda yerel para
aleyhine degismelere neden olur ve yerel para deger kaybederken doviz deger kazanir.
Bu durumda doviz fiyatlan istenmeyen bir sekilde dalgalanma gosterir ve doviz kuru
riski artar. Artan doviz kuru riski devaliiasyon beklentisi ile ithal taleplerinin One

alinmasina ve beklenmeyen paralel piyasa devaliiasyonlarinin olusmasia yol agar.'”"

Teknolojik gelisme siirecinde elektronik para ve kredi karti gibi, ekonomik
birimlerin nakit para gibi kullanabildigi finansal yenilikler ortaya c¢ikmistir. Bazi
iktisatgilar elektronik para ve kredi kart1 kullaniminin merkez bankalarinin uygulamakta
oldugu para politikas1 araglarina olan etkilerini incelemeleri  gerektigini
diisiinmektedirler. Para benzerlerinin tamamen banknotlarin yerini aldigi durumlarda
bile, merkez bankalarimin kisa vadeli faiz oranlarini etkilemeye devam edebilecegini
diisiinenler yaninda, para tabaninda biiyiik bir paya sahip emisyonun yerine gececek bu

paranin politikalar etkileyebilecegini diisiinenlerde vardir.'”?

7! Brnur Demir Aban, “Merkez Bankalari ve Tiirev Piyasa Riskleri”, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB
Aragtirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi, Ankara 2002), s:57-58

172 Pelin Neval Tuncer, “Elektronik Paranin Banknot Kullanimina Olas1 Etkileri”, (Uzmanhk Yeterlilik
Tezi, TCMB Emisyon Genel Miidiirliigii, Ankara 2004), s:42-43
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Elektronik para kullaniminin yayginlagmast ve nakit paraya olan talebin
azalmas1 sonucu, merkez bankalarinin emisyon islemleri ve buna bagh olarak devletin
senyoraj gelirleri azalacaktir.'”” Teknolojik yeniliklerle birlikte elektronik 6deme
sistemin yayginlasmasi senyoraj gelirlerinin goreli olarak azalmasina yol acsa da,
bireylerin nakit talebi tamamen ortadan kalkmaz. Nakit talebi tamamen ortan kalksa bile
merkez bankasinin faizleri belirleme giicii yok olmaz.'’”* Para tabanmin biiyiik bir
kisminin emisyondan olusmasi nedeniyle, elektronik paranin basili pay1 tamamen ikame
etmesi ve yerini almasi durumunda {iilkelerin parasal tabanlarinda 6nemli daralmalar

meydana gelecektir.'”

Elektronik para ile ilgili gelismelerin para politikasinin stratejisinde, hedeflerde
ve paranin dolanim hizinda degisiklikler yaratmasi beklenmektedir. Elektronik paranin
O0deme sistemine girmesiyle alic1 ve satici arasindaki iliski daha ¢ok tiiketici-tiiketici
bazli bir hal almaktadir. Boylece likiditenin daha hizli dolanimi gergeklesmis olur.
Dijital paranmin kullanilmasi uluslar arasi odemelerde etkinligi arttirabilir ancak bu
etkinligin parasal sistemin etkinligini bozmasi da s6z konusu olabilir. Ornegin, paranin
dolamim hizinda yasanacak degisimler parasal degiskenlerin hedef veya gosterge deger

olarak etkinligini azaltabilir.'”®

Elektronik bankaciliktaki gelismelerin para politikasinin etkililigi agisindan

ortaya ¢ikardigi sorunlar, asagidaki noktalarda toplanabilir:'"’

1. Elektronik bankacilik faaliyetlerindeki gelismeler, hane halki ve firma kararlarinin
sadece merkez bankasinin finansal operasyonlarindan etkilenmemesine yol agar. Bu

durum, para politikasinin enflasyon ve iktisadi aktiviteleri etkileme giiciinii tehdit eder.

173 Tuncer, a.g.e., s:56

7 Charles A.E.Goodhart, “Can Central Bank Survive The IT Revolution”,
http://www.worldbank.org/research/interest/confs/upcoming/papersjulyl 1/goohart.pdf , s:3 Erigim
Tarihi: 02.05.2007

175 Sule Senel Tabak, “Elektronik Para ve Merkez Bankaciligi” , (Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB
Piyasalar Genel Mudiirliigii, Ankara 2002), s:44

176 Tabak, a.g.e., s:37

""" Seyfettin Erdogan, “iktisat Politikas1 Uygulamalari Uzerindeki Etkileri Agisindan Yeni Ekonomi”,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, s:2, 2004, s:41
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2. Elektronik bankaciligin genislemesi, finansal islemlerin maliyetinin kayda deger
diizeyde diismesine yol acar. Dolayisiyla finansal piyasalardaki faaliyetlerin ve sermaye
akigskanliginin artmasi, ulusal para politikasinin etkililik diizeyinin azalmasina yol

acabilir.

3. Elektronik paranin yayginlagmasi, paranin dolanim hizinin artmasina yol agarak, para

ile fiyatlar arasindaki iliskinin tahminini giiglestirir.

Teknolojik gelismeler sonucu ortaya ¢ikan finansal yeniliklerden olan elektronik
para ve kredi karti kullanimi biiylik kolayliklar saglamakta, sonugta bireyler ve
kurumlar arasinda bu aktiflerin kullanim1 yayginlasmaktadir. Bireyler tasima ve
kullanim kolaylig1 nedeniyle nakit kullanma aligkanliklarim1 birakarak elektronik para
ve kredi karti kullamimina yonelmektedirler. Bu olayda dolagimdaki para miktarinin
dogrudan etkilemektedir. Finansal alanda yasanan hizli gelisimin ortaya ¢ikardigi yeni
finansal araglar paranin tamimlanmasinda karmasaya yol agmaktadir. Bunun sonucunda
standart para tamimlarinin yaninda yeni para tamimlar1 ortaya c¢ikmistir. Bugiin igin
gecerli olan bir para tamimi ¢ok kisa bir siire icerisinde gecerliligini yitirmektedir.
Politika yapicilart hangi amagla hangi para tanimin1 kullanacaklarini tahmin etmekte
giicliik cekmeye baslamislardir. Yasanan bu gelismeler tiim diinyada politika yapicilar,
finansal cevreler ve akademisyenler arasinda para tamimlar ile ilgili tartismalar

cikmasina yol ac;mls‘ur.178

Parasal biiyiikliiklerin tanimi finansal sistemde meydana gelen degisimlere bagh
olmak iizere degisir. Ornegin bankalarin olmadig1 bir ortamda para arzi dolagimdaki
paradan ibaret olacaktir. Sisteme bankalar da dahil olunca para arzinin tanimi degisir.
Vadesiz mevduatlar cek yoluyla dogrudan ve maliyetsiz olarak 6demelerde
kullanilabildiginden bunlar aynen nakit gibidir. Bu nedenle bu ikisini iceren M1 tanimi
yapilmistir. Vadeli mevduatlar ise istendigi an 6demelerde kullanilamaz. Bunlar para
olarak kullanabilmek i¢in bankadan parayir ¢ekmek gerekir. Bunu i¢in de Onceden
ihbarda bulunmak gerektigi gibi faizden de vazgecmeyi goze almak lazimdir. Ancak her

seye ragmen bunlarda 6deme giicii olustururlar ve bu nedenle bunlar1 iceren M2 para

'78 1 P.Aubry ve L.Nott, “Measuring Transaction Money in a World of Financial Innovation”, Annual
Bank of Canada Conference, 1999, 5:29-30
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arzi1 tamimlanmistir. Repo islemlerinden dogan sorumluluklardan gecelik olanlar M2’ye
dahil edilirken vadeli repo islemleri M3’e dahildir. Mali yeniliklerin bir kisim varliklar
bu ii¢ parasal biiyiikliigiin de icine alinmayip yeni ve daha kapsamli bir para tam
yapilmistir ki bu L-Likiditedir. L, M3’e ek olarak banka kabullerini, finansman

bonolarini ve mevduat sertifikalarini da ic;erir.179

Finansal yenilikler rezerv ¢arpanlar1 ve para arzlar {izerinde artirici bir etki
yapmaktadir. Para talebinde meydana gelen azalma ve diisiik munzam karsilikli
islemler, rezerv carpanini ve para arzlarimi artirmaktadir. Finansal yenilikler bireylerin
para talebinin ve ayn1 zamanda toplam varliklar icerisinde diisiik getirirli varliklarin
paymin da azalmasina yol agmaktadir. Finansal iiriin ve siireclerde yasan hizli degisim
para talebinin istikrarsizligin1 artirmakta ve para talebi tahmini giiclesmektedir.
Geligmis iilkeler baz alinarak yapilan caligmalarin ¢ogu yeni finansal iiriinlerin para
talebi istikrarsizlifina sebep oldugunu ortaya koymustur.180 Ayrica, para talebi ve
finansal yenilikler iizerine yapilan caligsmalarda para talebinin kisa vadeli davranisinin
uzun vadeli davranigina gore daha fazla istikrarsizlik gosterdigini ve tahmin edilmesinin

daha gii¢ oldugu vurgulanmaktadir.'!

Finansal yeniliklerin para politikalar1 iizerine olas1 etkilerini su sekilde

. 1 e 182
oOzetlemek mimkiindiir;

- Finansal yenilikler maliyetlerde azalmaya yol agmakta ancak ayni zaman da bazi
yenilikler farkli finansal aktifleri de elde tutmanin mutlak ve nisbi maliyetlerini
arttirmaktadir. Finansal yenilik olarak ortaya cikan bazi finansal aktifler
geleneksel degisim araglar ile yakindan ilgilidir. Bunun en carpict ornegi
finansal aktiflerin M1 ile ikame icerisinde olmasidir. Aktiflerin ikame

esnekliginin yiiksek olmasi sonucunda M1 para arzinin faiz esnekligi artar.

179 Kemal Yildirm ve Dogan Karaman, Makroekonomi, (Eskisehir: 4.Basim, 2005), s:551-552

'80 M.A.Akhtar, “Financial Innovations and Their Impllications for Monetary Policy: An International
Perspective”, BIS Economic Papers, No:9, Aralik 1983, s:36

81 0. Attanasio, L.Guiso ve T.Japelli, “The Demand for Money, Financial Innovation and The Welfare
Cost of Inflation: An Analysis With Households”, Center for Studies in Economics and Finance
Working Paper, No:3, 2001, s:17-18

182 Tezer Ogal ve O. Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar, (Ankara: Nobel Yayinlari, 1999), s:278
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- Para benzeri uygulamalarin yayginlasmasi toplam talebi etkileyerek, para

piyasasi denge egrisi LM nin saga kaymasina neden olacaktir.

- Finansal yenilik siireci paranin arz edilis siirecini  kendiliginden
degistirebilmektedir. Bunun sonucu olarak da para otoritelerinin toplulagtirilmig

parasal degiskenler iizerinde kontrol giicii degismektedir

Teknolojik gelisme ve finansal yeniliklerle ortaya ¢ikan yeni donemde, merkez
bankalarina 6deme sisteminde bazi sorumluluklar diismektedir. Merkez bankasina yeni
ortamda diigen sorumluluk; etkinligi, giivenligi ve etkin parasal kontrolii aym1 anda
saglamaktir. Merkez bankalar1 bu sorumluluklarii, piyasalarn gozetim altinda tutarak
uyguladiklar1 para politikasi ile gerceklestireceklerdir. Ulkemizde de son yillarda repo
islemlerinin hizli bir sekilde artmasi bilango igerisinde mevduat kalemlerinin payinda
bir azalma beklentisini yaratmaktadir. Finansal yeniliklerdeki hizli artig; para arzi, para
talebi ve aktarim mekanizmasinda da degisiklikler yaratmaktadir. Para arzi tanimlari
degismektedir. Para arzlarinin alt kalemlerinin likiditelerine gore simiflandiriimasi
gecmise gore cok daha zor hale gelmektedir. Piyasalarda ikincil piyasalarin ortaya
cikmasi ve hizla gelismesi ile vadelerin kisalmasi likiditeye gore para arzi sinirlarini
belirlemede giicliikler yaratmaktadir. Ikincil piyasalarin gelismesi ve vadelerin
kisalmast likit varliklarin ge¢mis donemlere gore hizli bir sekilde artmasina sebep
olmaktadir. Ayrica repo gibi yeni ortaya ¢ikan yatirim araglarinin da para arzi tanimlari
icinde yer alma zorunlulugu ortaya ¢cikmaktadir. Finansal yenilikler rezerv ¢carpanlar ve
para arzlarn {iizerinde arttirict bir etki yapmaktadir. Nakit yonetimi gereksinimleri
paralelinde, finansal yenilikler bireyin para talebini azaltmakta ve ayn1 zamanda toplam
varliklar icerisinde diisiik getirili varliklarin payinin azalmasina yol agmaktadir. Tutulan
para miktarinin (para talebi) azalmasi ve diisik munzam karsilikli iglemler mevcut
kosullar altinda (ceteris paribus) rezerv carpanini ve para arzlarim arttirmaktadir. Yeni
finansal iriin cesitlemesindeki artis, para istikrarsizligimi arttirmakta ve para talebi

tahminini guglestirmektedir.183

183 Kaplan, a.g.e., s:12-13
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UCUNCU BOLUM

1980 YILINDAN GUNUMUZ KADAR TURKIYEDE UYGULANAN PARA
POLITIKALARI

1. 1980-1989 DONEMINDE UYGULANAN PARA POLITIKALARI

1970’11 yillarda gerekli makroekonomik ve yapisal uyum politikalarini devreye
sokmakta gecikilen ekonomimizde ulusal tasarruf ve yatirimlar arasindaki ugurum
genislemis; ithalat, durgun ihracat karsisinda hizla artarak cari islemler dengesini
bozmus; biitce ac1g1 biiyiimiis; enflasyonda hizli bir artis yasanmis; Kamu Iktisadi
Tesebbiislerin dengesi ¢arpici bir sekilde bozulmustur. Kamu ve dis ticaret agiklar 6zel
yabanci sermaye ve rezervlerle finanse edilmeye c¢alisilmis; bu finansman sekli, dis

184
bor¢larin artmasina ve bor¢lanma yapisinin bozulmasina neden olmustur.

Bunlarin yani sira 1970°1i yillarin sonunda dis krediler kesilmis ve 1979 yilinda
yasanan petrol krizi Tiirkiye ekonomisinin arz-talep dengesini olumsuz etkilemistir. Bu
da hali hazirda yiiksek seviyede bulunan enflasyonu koriiklemistir. Genislemeci maliye
politikasinin siirdiiriilmesi ve kamu aciklarinin yiiksek oranlarda monetizasyonla
kapatilmaya calisilmasi enflasyon dinamiklerini olumsuz yonde etkileyerek makro
ekonomik dengelerin daha da bozulmasina yol agmistir. 1970°1i yillardan beri siiregelen

fiyat artiglari, 1980 yilinda iist diizeye ulagmistir.'®

1980 oncesinde Tiirkiye’de finansal piyasalarn  durumu su  sekilde
ozetlenebilir:'*°
-Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altindaydi, yiiksek ve dalgali enflasyon

ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 cogunlukla negatifti.

134 Hazine Dergisi, “Cumbhuriyetin 80. Yili Ozel Sayis1”’, Ekonomik Arastirmalar Gen. Miid., s. 25.

'%5 Funda Yurdakul, “Tiirkiye’de Enflasyon Siirecinde Yapisal Kirilmalar”, Ankara Universitesi
SBF Dergisi, Ocak-Mart 2001, s. 150.

186 Siikrii Binay, Kiirsat Kunter, “Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’min Rolii (1980-1997)”,
Tiirkiye ~ Cumhuriyeti Merkez  Bankast  Arastirma  Genel  Miidiirliigli, — Arallk 1998,

http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper2.html Erisim Tarihi: 23.05.2007,
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-Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine O6nemli kisitlamalar
getirilmisti (kambiyo kisitlamalari).

-Kisilerin portfoylerinde doviz bulundurma olanaklar yoktu.

-Merkez Bankasi para politikasinin olusturulmasinda tercihli krediler 6nemli yer
tutmaktaydi. Tercihli kredi yolu ile bir¢ok sektore siibvansiyon saglanmaktaydi.
-Kalkinmada 6ncelikli yorelere ucuz kredi saglanmaktaydi.

-Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli
olarak daha fazla vergilendirilmekteydi. Aracilik hizmetinin maliyeti ytiksekti.
-Kurumsallagmis bir mali sistem yoktu.

-Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina 6nemli kisitlamalar
getirilmekteydi.

-Sirketlerin yegane finansman kaynagi banka kredileriydi. Menkul kiymet
piyasast olmamasi nedeniyle sirketlerin, hisselerini satarak finansman saglama
olanaklart yoktu. Pay sahipligi yolu ile cok ortakli sirketlerin olugmasi
denenmis, biiyiik basarisizlikla karsilagilmisti (is¢i sirketleri).

-Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 goreli olarak yiiksekti.

-TL piyasas1 yok denecek kadar azdi.

-Sirket ve banka sahipligi i¢ ice gecmisti.

1980 yili hem uygulanan ekonomi politikalar, hem de siyasal rejim
uygulamalan agisindan bir doniim noktasidir. 12 Eyliil 1980 askeri darbesiyle rejim
acisindan bir donemece girilirken, 24 Ocak 1980 Kararlar ile ithal ikameci sanayilesme
stratejisinden ihracata yonelik sanayilesme stratejisine gecilmistir. 1980’lerde az
gelismis iilkelerin bor¢ krizinden kurtulmalar i¢in bagvurulan yapisal uyum politikalart
i¢inde liberallesme Onemli bir yer tutmaktaydi ve Tiirkiye de 24 Ocak Kararlar ile bu
modeli tercih eden iilkeler arasina katilmistir. 24 Ocak kararlarindan kisaca bahsedecek
olursak; Doviz alim ve satimi liberallestirilmis, doviz piyasasi iizerindeki kontroller
kaldirilmus, faiz oranlan serbestlestirilmis ve reel faiz politikasi izlenmeye baglanmis,
kat1 kambiyo kontrolii altinda bulunan sabit kur sistemine esneklik kazandirilarak daha

gercekei kur politikalarina doniilmiistiir.
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1980 yilinda uygulamaya baslayan istikrar programinin kisa ve uzun donemli
amagclarina yonelik olarak, 1980 yilinin temmuz ayinda mevduat faiz oranlar serbest
birakilmistir. Konjonktiirii izleyen bir kur politikasiyla birlikte uygulanacak olan pozitif
reel faiz politikasinin, bir yandan para talebini yiikselterek fiyat istikrarinin
saglanmasina yardimci olacagi, diger taraftan da kaynak dagiliminda bozukluklari
diizelterek ekonomik biiyiimeye katkida bulunacagn diisiiniilmiistiir.'®’ 1980-1982
doneminde, kamu kesimi finansman ihtiyacinin istikrar programinda Ongoriildiigii
sekilde azaltilmasina bagl olarak, rezerv para artis1 hedeflenen diizeyde tutulabilmistir.
Diger taraftan, 1981 ve 1982 yillarinda reel faiz oranlarmin yiiksek pozitif degerlere
ulagsmas1 ve buna ek olarak Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisinda reel olarak hizl
deger kaybi, para talebinin onemli dlciide artmasina yol agmistir. Parasal genislemenin
kontrol edilmesi ve para talebinin artirilmasi seklinde uygulanan para politikasi, 1981

ve 1982 yillarinda fiyat artiglarinin yavaslamasina biiyiik katkida bulunmustur.

1983 yilinda ise, maliye ve para politikalarinin gevsetilmesine baglh olarak
enflasyon hizinin gerileme egilimi tersine donmiistiir. Mevduat faiz oranlar serbest
birakildiktan sonra banker kuruluglar, faiz oranlarimi bankalarin uyguladiklar faiz
oranlarinin ¢ok iizerinde belirleyerek fonlarin biiyiik bir kismini toplamislardir.
Bankerlik piyasasinda faaliyet gosteren kuruluslarin batmasi sonucunda asir1 mevduat
cekislerine maruz kalan bazi bankalarin daralan likiditelerini kuvvetlendirmek igin
rezerv paranin hedeflenenin {izerinde artirnlmasi zorunda kalinmigtir. Rezerv paranin
genislemesindeki diger bir neden, reel olarak artan biitce aciginin finansmani igin

Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasi olmustur.

1984 yilinda 6demeler bilangosunu iyilestirmek ve enflasyon hizimi yavaglatmak
amaciyla yiriirlige koyulan ekonomik program uyarinca siki para politikasi
uygulanmaya calisilmig ve nominal faiz oranlar1 6nemli dl¢iide yiikselmistir. Ancak, dig
ticaret ve Odemeler sisteminin liberallesmesi sonucu Merkez Bankasi’nin dis
varliklarinin beklenenden hizli artmasina bagl olarak, parasal biiyiikliikler 1984 yilinda
hizli bir genisleme gostermistir. 1984 yilinin ikinci yarisinda, para arzinin hizim

yavaglatmak iizere bazi onlemler alinmistir. Bu baglamda, Merkez Bankasi’nin verdigi

187 Mehtap Kesriyeli, “1980’li Yillardan Giiniimiize Para Plitikas1 Gelismeleri”, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii, Yaym No: 97/4, Mart 1997, s:4-5
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reeskont kredileri durdurulmus, disponibilite oram yiizde 10’dan yiizde 15’e
yiikseltilmis, zorunlu karsiliklarin yatirilmayan kismina uygulanan cezai faiz oranlar
artinlmis ve bankalarin merkez bankasina doviz satislarim  caydiric1 tedbirler

188
alinmastir.

Liberalizasyon siirecinin en 6nemli sonuglarindan biri kamu ag¢ig1 finansmaninin
yonteminin degismis olmasidir. 1980’lerden 6nce mali aciklarin finansman1 TCMB
tarafindan dogrudan monetizasyon yoluyla gerceklestirilmekteydi. 1985 yilina kadar,
hiikiimetler mali aciklarin finansmam i¢in menkul kiymet ihraci yapmamakta ve
Hazine, TCMB tarafindan kullandirilan yiiksek miktarda kisa vadeli avans kullanimi
gerceklestirmekteydi. Sonug¢ olarak, para politikas1 biiyitk oOlciide mali politikaya
baglmhydl.189 1985°te baslayan Hazine ihaleleri ile Tiirkiye’de uygulanan ekonomi
politikas1 dnemli ol¢iide degismis ve artan biitce aciklarinin biiyiik dlciide i¢ bor¢lanma
yoluyla finanse edilmesine baslanmistir. Bunun nedeni ise bu donemde, parasal
genisleme olmazsa biitce agiginin bor¢lanma ile kapatilmasinin enflasyona neden
olmayacag1 goriigiiniin hakim olmasidir. Bu goriis dogrultusunda, hiikiimet igin
alternatif bir finansman kaynagi olan Hazinenin i¢ bor¢lanmasi 1985’de baslamistir.
TCMB finansmanindan vazgecilerek i¢ bor¢ finansmanina miiracaat edilmesi, genellikle
hiikiimetlerin para arzi artisi yoluyla enflasyonu hizlandirmaktan kagmmasi olarak

agiklanmaktadir. 190

1986 yil1, para politikas1 yoniinden bir gecis doneminin baslangi¢ yili olmustur.
S6z konusu gecis doneminin 6zelligi, 6zel kesim ve kamu kesiminin portfoy yapisina
dogrudan miidahale ile sekillenen para politikasi1 yerine, toplam rezervlerin kontroliine
dayali para ve kredi politikasinin uygulanmaya baslanmasidir. 1986 Oncesi sistemde,
para arzini kontrol mekanizmasi, 6zel kesim ve kamu kesiminin portfoy yapilarimi ve
harcamalarin1 dogrudan etkileyerek, o6zel sektoriin kredi ve devletin bor¢lanma

taleplerini kontrol etmeye yonelik olarak islemekteydi. Kamu finansman gereginin

188 K Batu Tunay, Tiirkiye’de 1980-1995 Dioneminde Para Politikalarimin Gelisimi, (Istanbul: Alfa
Yaymnevi, 1998), s:228-257

1% Tutar, a.g.e., s:35

1% Oguzhan Sagkan, “Genel Fiyat Diizeylerinin Belirlenmesinde Para ve Maliye Politikasi Dominant
Rejimler: Tiirkiye Ornegi, 1988-2005", (Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB Emisyon Genel Miidiirliigi,
Ankara, Mayis 2006), s:23
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Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasi, para politikasini biitgce politikasina
bagimli kilmaktaydi. 1986 yilinda benimsenen yeni sistemde Merkez Bankasi, ticari
bankalarin Tiirk liras1 cinsinden rezervlerini kontrol ederek hem faiz politikasinin
etkinligini artiracak, hem de bankalarin pasiflerinin kontrolii ile esanlamli olan para arzi
kontrolii uygulamasina olanak bulacaktir. Bununla birlikte, Nisan 1986’dan baslayarak
Bankalar Aras1 Para Piyasasi (Interbank) uygulamaya konulmustur. Bu piyasa, rezerv
fazlas1 ve ihtiyact1 olan bankalar1 kars1i karsiya getirerek rezerv yonetimini
kolaylastirmis, ayrica Merkez Bankasi’nin bu piyasayr faiz ve islem hacmi olarak
izlemesine ve para politikasin1 yonlendirmede gerekli sinyalleri almasmna olanak

saglamistir. o1

Yillik programdaki hedefler ve yeni para politikasi cergevesinde, para arzi ve
baz1 parasal biiyiikliiklerin 1986 yil1 icerisindeki gelismelerini tahmin etmek amaciyla
ilk kez bir parasal program olusturulmustur. Bu parasal programda M2 para arzi1 artist
belirlenmis ve bu artis ile reel faiz ve reel kur gibi degiskenler iligkilendirilmistir. 1986
yil1 parasal programi, belli bir M2 artis1 hedef olarak alindiginda, bunu gergeklestirecek
rezerv para artisinin ve dolayisiyla da Merkez Bankasit net i¢ ve dig varliklarinin

programlanmasina dayanmaistir.

1987 yili, Merkez Bankasi’nin klasik anlamda merkez bankacilig1 islevini yerine
getirebilmesini saglamak ve banka sisteminin toplam rezervlerinin kontroliine dayali
para politikas1 uygulamasina ge¢isi hizlandirmak amaciyla kurumsal diizenlemelere hiz
verdigi yil olmustur. Bununla birlikte, Merkez Bankasi, 4 Subat 1987 tarihinden itibaren
acik piyasa islemleri uygulamaya baslamistir. A¢ik piyasa islemleri mekanizmasi para
politikas1 aract olmakla birlikte, bu islemler cercevesinde devlet i¢ bor¢glanma
senetlerinin alim satima konu edilmesi, aym1 zamanda devlet tahvilleri icin ikincil bir
pazar olusturmasina ve i¢ bor¢lanma politikasinin giiniin kosullarina uygun sekilde

yiiriitiillmesine de katkida bulunmustur.

1987 yilinda faiz politikasi, bir yandan faiz oranlarinin ekonomik faaliyeti asiri

frenleyecek kadar yiikselmemesini, diger taraftan da Tiirk lirasi cinsinden yapilan mali

" Kesriyeli, a.g.e., s:9-11
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tasarruflarin ¢ekiciligini saglayacak bicimde yiiriitiilmeye caligilmistir. Ancak, ozellikle
yilin ikinci yarisinda hizlanan fiyat artislar1 nedeniyle mevduat faiz oranlar1 enflasyonun

gerisinde kalmistir.

1988 yilina likidite fazlasinin mali piyasalarda mali piyasalarda yarattigi bazi
dengesizliklerle girilmis, bunlarin diizeltilmesi icin koklii onlemler alinmak zorunda
kalinmis ve para politikas1 da bu Onlemlere paralel olarak uygulanmistir. Esas olarak
para arzin1 denetlemeye ve Tiirk lirasin1 degerli kilacak bir politika izlenirken 6zellikle
piyasalarin isleyis bi¢imleri aralarinda karsilikli etkilesim g6z oniinde bulundurularak
hareket edilmistir. Nitekim para politikas1 agisindan koklii bir miidahale niteligi tasiyan
4 Subat kararlarinda, kendisini dovize asirt talep seklinde gosteren dengesizligin
giderilmesi icin Tiirk lirasina olan talebin artirnlmasi gerektigi noktasindan hareket
edilmistir. Bu kararla, o ana kadar reel olarak negatif olan mevduat faizleri, munzam
karsilik oranlar1 ve disponibilite oranlar1 artirilmis, bunun sonucu olarak Tiirk liras
cinsinden mali araglarin getirisi yiikselmis ve paranin bu mali araglar disindaki alternatif
alanlara kaymasi engellendigi icin de doviz piyasasindaki dengesizlik giderilmistir.

Bununla birlikte 1988 yili Agustos ayinda Déviz-Efektif Piyasasi kurulmustur.'?

2. 1989-1993 DONEMINDE UYGULANAN PARA POLITiKALARI

1980°den itibaren Tiirkiye’de baslayan liberalizasyon siireci, 1989-90 yilinda
alman kararlarla sermaye hareketlerinin de serbest birakilmasiyla doruk noktasina
ulagmustir.'” 11.08.1989 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu hakkinda 32 Sayili Karar ile kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi
konusunda O©nemli gelismeler saglanmis, kisitlama ve yasaklar biiyiikk oOl¢iide
yumusatllmlstmlg4 Bu uygulamada amag: Daha liberal bir doviz sistemi yaratmak ve
Ortak Pazar ve diger mali piyasalarla biitiinlesmeyi kolaylastirmak, menkul kiymetlerin

yurtici ve disinda alim-satimi1 Oniindeki engelleri kaldirarak sermaye piyasalarinin

12 Kesriyeli, a.g.e., s:13-15

193 Fatih Ozatay, “Tiirkiye Ekonomisi ve IMF Politikalar”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y:18,
S:207, Haziran 2003, s. 7.

1% TCMB, Yilhik Rapor, 1989, s. 40.
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gelisimine yardimci olmak, sermaye hareketlerini serbestlestirmek, bu sekilde
bankalarin yurtdisindan kredi bulmasim saglamak olarak agiklanmistir. Tiirkiye’ye
doviz ithali tamamen serbest birakilmig, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin doviz
bulundurmalari, déviz satin almalar1 serbest birakilmis Kiymetli maden, tas ve
esyalarin, dis ticaret rejimi esaslari dahilinde, Tiirkiye’ye ithali ve ihraci serbest

brrakilmustir.

Bu yeni 6nlemler ile TL nin konvertibl bir para olmasinin yolu acilmis, 22 Mart
1990°’da IMF, TL’nin dovizler ailesine katildigim1 resmen ilan etmistir. Bu kismi
konvertibilite, 21 Mart 1993’te yayimlanan 32 sayili kararda bazi degisiklikler ve

ilaveler yapilmasi hakkindaki son diizenleme ile daha da genisletilmistir.195

TCMB’nin eski statiisiinde fiyat istikrar1 amacina yonelik politika
uygulamalarinda kalkinma planlann ve yillik programlarin goz 6niinde bulundurulma
zorunlulugu bulunuyordu. Bunun yaninda bankanin kamu kurum ve kuruluslarina kredi
vermesi, agik piyasa islemleri cercevesinde devlet kagitlar1 ve diger kamu kurum ve
kuruluglarina ait tahvillerin alimp satilmast cogu zaman fiyat istikrar1 amacindan
uzaklagmaya yol agmistir. Bu cercevede bankanin kredi politikas1 1989 Ekim’ine kadar,
bir para politikas1 araci olmaktan ziyade, kalkinmanin finansmani amaciyla selektif
kredi politikasinin bir araci olarak kullanilmigtir. Ancak bu tarihten sonra, orta ve uzun
vadeli kredi uygulamasindan vazgecilip, reeskont kredileri sadece para politikasinin

yiiriitiilmesi amaciyla kullanilacak bir arac haline getirilmistir. 196

1989 yilinda para politikasinin hedefi, Merkez Bankas1 bilanco biiyiikliigiiniin
kontrol altinda tutulmasi olmustur. Bu amaca ulasabilmek i¢in, Hazine ile bir protokol
imzalanmis ve Hazine’nin kisa vadeli avans kullanimina sinirlama getirilmistir.
Protokol sonrasi alinan kararlara uyulmus ve bdylece Hazine’nin Merkez Bankasi
kaynaklarindan kullandigi avans miktar1 yil boyunca makro ekonomik dengeleri
bozmayacak diizeylerde seyretmistir. 1989 yilindaki parasal genislemenin tamami

Merkez Bankasi’'min dig varliklarindaki artislardan kaynaklanmis, Merkez Bankasi

195 Brtekin, a.g.e., s. 189.
196 Bayram Colakoglu, “T.C. Merkez Bankas: Para Politikasinin Giivenilirligi”, Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Y:40, S:475, Ekim 2003, s. 68.
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kendisine gelen déviz karsihiginda Merkez Bankasi Parasi yaratmistir."”’ 1989 yilinda
izlenen politikalarin bir 6zelligi de Merkez Bankasi’nin aktif artisginin finansman
seklinin degismesidir. 1986-1988 yillar1 arasinda Merkez Bankasi aktif artisin1 daha
yiikksek oranlarda yerlesik kisilere doviz cinsinden borclanarak karsilamistir. Bunun
sonucu olarak toplam i¢ yiikiimliiliikler icinde Merkez Bankas1 Parasinin pay1 1986’da
%67 iken 1988’de %58’e dismiistiir. 1989 yilinda izlenen politikalar sonucunda bu
oran %65’e yiikselmis, yani yerlesiklere olan doviz yiikiimliiliiklerin bir kism1 MBP’na
doniismiistiir. Boylece Merkez Bankas yiikiimliiliikleri daha likit ve denetlenebilir hale
gelmis ve Merkez Bankasi para politikasim uygulamada bir miktar esneklik

kazanmstir. 198

1990 yilinda Merkez Bankasi ilk defa “Para Programi” aciklamistir. 1990 para
programi hem ilk aciklanan olmasi hem de digerine (1992) temel teskil etmesi ve
verdigi mesajlar acisindan ilging bir program olmustur. Bu programin temel

ozelliklerini birka¢ madde altinda incelemek miimkiindiir:'*’

e Merkez Bankasi bilancosu yeniden diizenlenmis, seffaflastirilmistir.

e [lan edilen hedefler bu bilan¢odan elde edilen biiyiikliikler olmustur.

e  Program orta vadeli bir perspektife oturtulmustur. Yani orta vadede, enflasyonla
daha iyi miicadele etmeye imkan verecek esneklikte bir bilango yapisina
kavusulmasi hedeflenmistir.

e Orta vadede ulasilmasi hedeflenen bilanco yapist Merkez Bankasi’nin hangi
politika araclarin1 ne yonde kullanacagina dair sinyaller de vermistir. Ornegin,
kamu sektoriinii finanse etme islevinden uzaklasmay1 ve daha cok piyasadaki
likidite ihtiyacimi diizenlemeyi amaglamistir. Bunun i¢in reeskont kredilerinin
daha ¢ok kullanilmasi giindeme gelmektedir. Merkez Bankasi1 diger yandan,

bilangosunun doviz pozisyonunu dengelemeyi de amag¢lamistir

l97Ri’1sti’1 Saracoglu, 1990 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog/turkekonomisi.html, Erisim Tarihi: 07.08.2007

198 Kesriyeli, a.g.e., s:18

9 Gazi Ergel, “Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Etkileri”, Ankara Universitesi SBF Dergisi,
Kasim 1996, s. 28-29.
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1990 yili basinda Merkez Bankasi orta vadeli perspektif icinde bir para
programin1 kamuoyuna agiklayarak uygulamaya baslamistir. Parasal program ile
Merkez bankasi 1989 yilinda baglattigi politikasin1 devam ettirmis ve M1,M2 ve daha
genis tamimli parasal biiyiikliikler yerine kendi bilan¢o biiyiikliigiinii denetim altina
almay1 ve saglikli bir yapiya kavusturmay1 hedeflemistir.”” Parasal program Merkez
Bankasi bilangosunda secilen dort kaleme iliskin sayisal hedefler tizerine kurulmustur.
S6z konusu hedef degiskenler;201

® Merkez Bankas1 Parasi
e Toplam i¢ Varliklar
e Toplam ¢ Yiikiimliiliikler

e Merkez Bankas1 Bilangosunun toplam biiyiikliigii

1990 para programi basarili olmustur. Merkez Bankasi toplam i¢ varliklan ve
toplam i¢ yiikiimliiliikleri hedeflenen sinirlar i¢inde kalmis, bilango biiyiikliigii iist sinirt

agmis ve Merkez Bankasi Parast hedef bandinin alt sinirinin da altinda kalmistir.

1991 yilinda mali kesimdeki bozulma ve Korfez Krizi’nin doviz kuru iizerinde
yarattigt baski nedeniyle, Merkez Bankasi para programimi agiklayamamistir. Esas
itibariyle 1991 yilindaki Merkez Bankasi politikasi, rezervlerde biiyiikk kayba yol
acmadan kurlar iizerinde anormal bir baskinin yaratilmasim 6nlemeye calismak seklinde
olmustur. 1983 yilinda yiizde 10 olan disponibilite oran1 1991 Mart ayinda yiizde 35’e
yiikseltilmistir. Ozel sektoriin kaynaklarini, kamu kesimine aktarma mekanizmasinin en
acik sekillerinden biri olan disponibilite oraninin bu denli artirilmasi, kamu kesiminin

mali sistem tizerindeki baskisim gittikce artirmasi seklinde yorumlanabilir.

Merkez Bankasi, 1992 yilinda bir para programi daha agiklamigtir. Fakat gerek
Hazine’nin kisa vadeli avans1 yilin baginda kullanip bitirmesi, gerekse se¢imin yarattii
harcamalar sonucu bozulan kamu dengesi programin uygulanmasini imkansiz hale
getirmistir. 1992 para programi basarisiz olmustur. 1990 yilinda mali dengede baslayan

bozulma kétiileserek devam etmistir. 1990 yilinda kamu kesimi bor¢lanma gereginin

2 Kesriyeli, a.g.e., 5:20-21
2" Cem Mehmet Baydur, Bora Siislii, “1990’Ii Yillarda Tiirkiye’de Para Politikasi Uygulamasinda
Cipalar”, iMKB Dergisi, Cilt:6, Say1:21, 2002, s:52
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(KKBG) GSMH’ya orami yiizde 7.4 iken, 1991°de bu oran yiizde 10.2’ye yiikselmistir.
1992 yilinda KKBG’nin GSMH’ya oram1 1991’in de otesine giderek yiizde 10.6’ya

ulasmustir.

1993 yilinda ekonomi hizli bir sekilde biiyiimiistiir. Yiiksek biiyiime hizinin
altinda i¢ talep genislemesi yatmaktadir. Ic talep genislemesinin ii¢ temel nedeni
bulunmaktadur. IIki, yiiksek kamu a¢iginin GSMH icindeki payinin 1980 yilindan sonra
tarihsel olarak en yiiksek diizeyine ulasmasi; ikincisi, yurtdisindan ucuz kaynak
saglayan bankacilik sektoriiniin kredilerindeki onemli reel artisin yarattigi finansman
destegidir. Sonuncusu ise, 1989-1990 doneminde kurlardaki degerlenmenin yiiksek
biiylimeyle beraber yatinm talebini artirmasidir. Tiim bu gelismeler sonucunda
disaridan kaynak ihtiyaci artmis ve cari islemler aciginin GSMH’ya oranm1 1980 yilindan

bu yana rekor diizeye ulasmistir.

1993 yil1 para ikamesinin hiz kazandig1 yil olmustur. D6viz tevdiat hesaplarinin
kabul edilmeye baslandigi 1984 yilindan itibaren ilk defa doviz tevdiat hesaplarinin
GSMH icindeki payi, vadeli tasarruf mevduatinin payimi ge¢mistir. 1993 yilinin son
aylarinda mali piyasalarda istikrarsizligin artmast ve doviz kurlarindaki asin
dalgalanmalar ekonomide gelecege iliskin kotiimser beklentileri artirirken, belirsizlik

ortamini da beraberinde getirmistir.

3. 1994-2001 DONEMINDE UYGULANAN PARA POLITiKALARI

Ekonomiyi hizla istikrara kavusturmak, kamu agiklarini azaltmak, dis talebe
dayal1 bir biiyiime yapis1 olusturmak ve yapisal reformlar1 baglamak amaciyla 5 Nisan
1994 tarihinde yeni bir istikrar programi uygulamaya konulmustur. 5 Nisan Kararlar
doviz kuru, iicret ve fiyat politikalari, Merkez Bankasi, bankacilik kesimi, sermaye
piyasasi ve kamu sektoriine yonelik konjonktiirel dnlemler ve 6zellestirme, KiT lere ve
sosyal giivenlik kuruluslarina iligkin diizenlemeler, idari ve mali yapisal amach
onlemlerden olugmustur. Para politikas1 amag¢ degiskeni olarak enflasyon orani alinmus,

para arz1 hedef degisken olarak secilmis, para politikas1 araci olarak zorunlu karsilik
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oranlarinin kullanilmasi ve para arzinin Ongoriillen enflasyon oraninda arttirilmasi
kararlagtinlmistir. Bu donemde esnek ve gercekci kur uygulamasina gecilmis, kur
dalgalanmaya birakilmistir. 5 Nisan Ekonomik Istikrar Kararlarina yol acan gelismeler,

Kararlarin baslangi¢ kisminda su sekilde agiklanmaktadir:***

Tiirkiye ekonomisinde temel yapisal degisiklikler yaratan 24 Ocak 1980
Ekonomik Istikrar Onlemlerinden sonra, 6zellikle 1990 yilindan sonra kamu kesimi
aciklarinin hizla artmasi, vergi gelirlerinin i¢ bor¢ servisine bile yetmemesi, devletin
nakit acigin1 i¢ bor¢lanma ile finanse eder duruma diismesi, bu a¢ig1 kapatmak i¢in dig
borca ve Merkez Bankasi kaynaklarina yonelmesi ile doviz rezervlerinin hizla erimesi
yeni bir istikrar politikasinin yiiriirlige konulmasin1 zorunlu kilmistir. Kamu
aciklarindaki hizli biiytime, 6zellikle i¢ bor¢lanmanin ve bu arada faiz oranlarinin hizla
artmasina yol agmistir. Hiikiimetin TCMB’na olan borg¢larini tahkim etmesi ve Merkez
Bankas1 kaynaklarimi asinn Olciide kullanmasi, durumu daha da agirlastirmistir.
Hiikiimet, yiiksek faizli kamu borclanmasina gitmeyerek bunalimi koriiklemistir. Bu
esnada TCMB’nin piyasaya doviz siirerek doviz kurlarinda denge saglamaya yonelik
faaliyetleri basariya ulasamamig, ekonomi giderek kétiillesmis, doviz piyasalarinda ve
mali piyasalarda belirsizlik ve dalgalanmalar bas gostermistir. Bu ortamda, enflasyonu

diisiirmeye ve ekonomide istikrar saglamaya yonelik olarak 5 Nisan Kararlar1 alinmistir.

5 Nisan Kararlan cer¢evesinde uygulamaya konan onlemler ile mali piyasalarda
istikrarin saglanmasi ve eriyen doviz rezervlerinin artirilmasi hedeflenmistir. Parasal
biiyiikliikler incelendiginde, Merkez Bankasi’nin yilin énemli bir boliimiinde siki para

politikasi izledigi sdylenebilir.

5 Nisan Kararlar ile birlikte para politikasinin etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi
icin mali piyasalar ile ilgili bircok yeni diizenleme yiiriirlige konmustur. Oncelikle,
Merkez Bankasi ile Hazine ve diger kamu kuruluslar arasinda var olan kredi iliskisi
yeniden diizenlenmistir. Buna gore, 1995 yilindan baslanarak Hazine’nin Merkez
Bankasi’ndan kullandig1 krediler de bu dogrultuda kisitlanmistir. 1211 sayili Tiirkiye

Cumbhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun Hazine’ye Kisa Vadeli Avans Hesabin

202 Karluk, a.g.e. s: 390.
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diizenleyen maddesi 21 Nisan 1994 tarihli kanun ile degistirilmistir. Yapilan
degisiklikler ile, daha Once genel biitce Odenekleri toplaminin yiizde 15’1 olarak
belirlenen Avans hesabi iist limiti, bir 6nceki mali yi1l genel biitce ddenekleri toplamini
asan tutarinin 1995 yili icin yiizde 12, 1996 yili igin yiizde 10, 1997 yihi i¢in yiizde 6,
1998 yil1 ve izleyen yillar icin yilizde 3 olarak belirlenmistir. Merkez Bankas1 parasal
kontroliinii artirabilmek ve piyasalarda kaybolan giiven ve istikrar tekrar saglayabilmek

icin bagka onlemler de almlstur:203

- Mevduat munzam karsiliklar1 ve disponibilite sistemi degistirilerek bankalarin tiim
pasifleri iizerinden disponibilite uygulamas1 baglatilmistir

- Daha once doviz lehine calisan mevduat munzam karsilik uygulamasi, Tiirk lirasi
lehine cevrilmistir.

- Repo islemlerine iliskin diizenlemeler de yapilarak, karsiliksiz repo yapilmasinin
Oniine gecilmistir.

- Tiirk liras1 mevduatlarinda esnek vade tiirleri tanimlanirken, bankalardaki tasarruf

mevduatinin tamami giivence altina ahnmlstlr.

1994 yilinda para politikasi araglar1 ve likidite yonetimi acisindan onemli bir
degisiklikte TCMB Ac¢ik Piyasa Isleri Miidiirliigiiniin 15 Subat 1994 tarihinden itibaren
IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Kesin Alim-Satim Pazarinda ve 5 Nisan 1994 tarihi
Itibariyle de IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Pazarinda islem yapmaya
baslamasidir. Boylece, TCMB’nin ikincil piyasaya da aktif olarak katilmasi, 6zellikle

kisa vadeli faiz oranlar tizerindeki kontrol yetenegini arttirmigtir.

1995 para politikasinin ana hedefi, mali piyasalardaki istikrari siirdiirmenin yani
sira enflasyon oranmi 6nemli Olciide diisiirmek olmustur. IMF ile istikrar programi
yapilmis, program ile, Merkez Bankasi’nin kamuya actig1 krediler sinirlandirilmis ve bir
program cercevesinde azaltilmasi planlanmlstlr.204 Buna gore, bir taraftan 1994 yilinda
ulasilan uluslar arasi rezervlerin korunmasi amaglanmis, diger taraftan parasal hedefler
yil sonu i¢in Ongoriilen enflasyon oranma paralel olarak konulmustur. Doviz kuru

politikasinin da enflasyona paralel olarak yiiriitiilmesi 6ngoriillmiistiir.

203 Kesriyeli, a.g.e., s. 27. .
204 Hazine Dergisi, “Cumhuriyetin 80. Yil1 Ozel Sayis”, s. 32
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1995 yilimin ilk yarisinda para politikas1 belli l¢iide basarili olmus ve enflasyon
diisme egilimine girmistir. Ancak, Temmuz-Agustos aylarindan itibaren yiikselme
egilimine giren enflasyon oram ve yilin ikinci ii¢ aylik donemi icin agiklanan biiyiime
oraninin yiizde 12.4 gibi biiyilk bir rakama ulagsmasinin yani sira, uluslararasi
rezervlerin ¢ok hizli artmasi Eyliil ay1 icerisinde bazi onlemler alinmasina neden
olmustur. Talep fazlasin azaltarak enflasyonu kontrol altina almak ve doviz kurunu da
IMF hedeflerine uygun hale getirebilmek amaciyla, Merkez Bankasi 6 Eyliil tarihinden

itibaren bazi kararlar1 uygulamaya koymustur. Bu kararlar1 soyle bzetleyebiliriz:205

- Oncelikle doviz alimlar1 18 Eyliil’e kadar durdurularak, doviz devir oranlar1 yiizde
25’den 20’ye diisiiriilmiis, ayrica Merkez Bankasi biinyesindeki Doviz ve Efektif
piyasalarinda satilabilecek kisim yiizde 7’den yiizde 4’e, Merkez Bankasi’na dogrudan
devredilmesi gereken kisim da yiizde 18’den yiizde 16’ya indirilmistir.

- Tiiketici kredilerine uygulanan yiizde 6’lik kaynak kullanim1 destekleme fonu (KKDF)
kesintisi yiizde 10’a yiikseltilmistir.

- Bankalarin sendikasyon kredilerine yiizde 6’lik KKDF kesintisi getirilmistir.

- Kabul kredili, vadeli akreditif ve mal mukabili 6deme sekline gore yapilan ithalata
yiizde 6 KKDF kesintisi getirilmistir.

- Thracat kredilerinden KKDF kesintisi sifirlandiriimistr.

TCMB’nin doviz rezervleri ile ilgili kararlarinin amaci bir taraftan, doviz
rezervlerindeki artisi frenleyerek karsiliginda piyasaya siirdiigii TL’nin yarattigi
enflasyonist baskiyr engellemek, ote yandan, sicak para girisini kontrol etmektir.
Bankalarin sendikasyon kredilerinden %6 KKDF kesintisi yapilmasi ise tamamen
bankalarin artis egilimine giren acgik pozisyonlarini azaltmak amacina yoneliktir.
Ithalata fon uygulamasi getirilmesi biiyiimeyi yavaslatmayr amaglarken, ihracatta
uygulanan fonun sifirlanmasi, doviz kurundaki diisiisiin olumsuz etkisini bir olgiide
gidermeyi amaclamaktadir. Tiiketici kredilerine yonelik uygulama ise i¢ talebi kismaya

yoneliktir.

2 Giinal, a.g.e., s. 68.
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Kur politikas1 agsindan 1995 yili 1999 yilina kadar uygulanacak bir stratejinin
baslangict olmustur. 1995 yilinda IMF ile yapilan Stand-by anlagmasi ¢ercevesinde, 1,5
Alman Marki ve 1 ABD Dolan olarak tanimlanan kur sepetinin, yine bu anlagma
cercevesinde ongoriilen aylik enflasyon oranlan kadar arttirilmasi hedeflenmistir. 1995
yilinda ayrica ilk 10 ay Merkez Bankasi enflasyon ile miicadelede kurlar1 nominal bir
capa olarak kullanmay1 siirdiiriirken, kur politikasinin kredibilitesini artirmak i¢in dig
varlik artisina onem vermeye devam etmistir. Ekim ayi ile birlikte ekonominin bir se¢im
atmosferine girmesi, piyasalarda oncelikle kurlar iizerinde yukar1 dogru bir baski
yaratmistir. Serbest piyasada doviz satarak kurlarin dengede tutulmasiin giiglesmesi,
Merkez Bankasi’nin para politikasini yeni sartlara gore ayarlamasim zorunlu kilmistir.
Bu nedenle Merkez Bankasi ileriye doniik olarak kur agiklamasina baglamistir. Bunu
yam sira dig varlik artisinin parasal biiyiikliikler iizerinde yaratacagi baskiyr azaltmak
amaciyla i¢ varlik artisina sinirlama getirilmis ve API uluslar arasi rezerv artiginin

sterilizasyonunda kullanilmistir. >

Belirsizlik iginde girilen 1996 yilinda, Merkez Bankasi reel doviz kurlarinin
istikrarli hale gelmesini amaclamis ve kurlar yil boyunca gozetmistir. 1996 ve 1997
yillarinda uygulanan para politikas1 esas olarak mali piyasalarda mali piyasalarda
istikrar1 korumaya yonelik olmustur. Bu istikrar hedefinin iki temel unsuru ise; kisa
stireli ve hizlh fiyat degisikliklerinin Onlenmesi ve piyasalardaki belirsizliklerin
azaltilmasidir. Bu cercevede, uygulamada doviz kurlarinin enflasyon beklentilerine
paralel hareket etmesi ve bankalar arasi para piyasast faiz oranlarmin istikrar1 ve
dolayistyla referans faiz oram1 olarak piyasalarda kabul edilmesi saglanmaya
calistlmistir. Merkez Bankasi’nin para politikast 1996 yili basindan itibaren kendi
bilangosundaki ve parasal biiyiikliiklerdeki artis1 yavaslatmaya agirlik vermistir. Ayni
zamanda, Merkez Bankasi’nin bagimsizligi fikri de ciddi bir ivme kazanmaya
baslamistir. 1997 yilinda kamu sektoriine verilen nakit kredi azalmaya devam etmistir.
Parasal gostergeler M1 ve M2 ile rezerv para azalirken, M2Y reel anlamda artig
gostermistir. 1997 yilinda doviz kuru politikasi, reel doviz kurunu istikrarli diizeyde

tutmaya yonelmistir.

206 Parasiz, a.g.e., 2003, s: 517
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1998 yil1 baslarinda bir enflasyonla miicadele programi uygulamaya konmustur.
Bu program, 1997 yili sonunda yiizde 91 olan enflasyonu orta vadede tedricen tek
haneli rakamlara diisirmeyi hedeflemekteydi. Enflasyonu diisiirme politikasinin
dayanaklann da “giiclii maliye politikalari, yapisal reformlar ve bu programa uygun
nominal politikalar” idi.*"” 1998 yilimn ilk ii¢ aylik doneminde, TCMB gerc¢ekten de dis
piyasalardaki olumsuz gelismelere ragmen finansal piyasalarda istikrar1 saglayacak
politikalar uygulamis ve belli dl¢iide basarili olmustur. Piyasalarda istikrar saglanmis ve
enflasyon da diisiis egilimine girmistir. Haziran sonuna dogru Rusya’da ortaya cikan
krizin yarattig1 ekonomik belirsizlik ve ikinci yarida artan siyasi belirsizlik sonucunda
erken secim karar1 alinmis ve beklentiler de@ismistir. Piyasalar tamamen se¢ime
endeksli hale gelmistir. Bu cercevede, TCMB, son yillarda yaptig1 gibi temel politika
olarak piyasalarda istikrar1 saglamaya ve Hazine’nin bor¢lanabilmesi i¢in piyasalari

manipiile etme politikasina devam etmistir.””®

1999 yilinin ilk yaris1 se¢im telasi ve hiikiimet kurma calismalarnyla ge¢mis ve
bu donemde belirsizlik hakim olmustur. IMF ile goriismeler baglamis ve uygulanmakta
olan Yakin Izleme Anlagmas’nmin mali destekli bir Stand-by Anlasmasi’na
doniistiiriilmesi amaglanmistir. Bu ¢ercevede, 2000-2002 dénemini kapsayacak olan bir
enflasyonu diigiirme programi uygulanmasi kararlastirilmistir. Programin temel

amaglart sunlardir:

- Tiiketici enflasyonunu yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarl, gii¢li,
itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin esgiidiimlii
uygulanmasi ile 2000 yili sonunda yiizde 25, 2001 yili sonunda yiizde 12 ve 2002
yilinda yiizde 7’ye indirmek,

- Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diisiirmek

- Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak

- Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak

27 Gazi Ercel, “TCMB Konusmalar (1999)”, Ankara : Subat 2000, , s. 119-120.
% Giinal, a.g.e., s. 74.
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Ug yillik enflasyonu diisiirme programu ii¢ temel unsur iizerine kurulmustur.**

a) Siki bir maliye politikast uygulanarak faiz disi fazlanin artirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi

b) Enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikasi

c) Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagi katkiy
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bakis agis1 kazandirmak igin

enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikas1 uygulamasi

Uciincii unsur cercevesinde uygulanacak kur politikasmin ozelligi; 1 ABD
Dolan + 0.77 EURO olarak belirlenen kur sepetinin bir yillik siireyi kapsayacak sekilde
giinliik olarak aciklanmasidir. Buna gore kur sepetinin Aralik 1999 sonunda 959.020.46,
Haziran 2000’de 1.073.662.93, Aralik 2000’de de 1.149.900.90 TL olmasi
Ongorillmiistiir. Programin ikinci 18 aylik donemini kapsayan Temmuz 2001- Aralik
2002 araliginda band uygulamasma gecilmesi ve bandin toplam genisliginin Aralik
2001 sonunda %7.5’e, Haziran 2002’de %15’e, Aralik 2002’de de %22.5°e
yiikseltilmesi Ongoriilmiistiir. Band uygulamasi sonrasinda, déviz kurunun piyasa

giiclerince belirlenmesi ilkesine geri doniilecegi aciklanmstir.

Merkez Bankasi, programda belirlenen para ve kur politikasi cergevesinde 2000
yilinda Net I¢ Varliklarini, degerleme hesabi harig, -1.200 trilyon Tiirk lirasinda
sabitlemis ve para tabaniin +/-5’ini olusturan bir band igerisinde dalgalanmasina izin
vermistir. Net I¢ Varliklar yilin ilk ii¢ ¢eyreginde sirasiyla, -1.260, -1.295 ve —1.308
trilyon Tiirk liras1 olarak gerceklesmistir. Kasim ay1 ortasina kadar Net I¢ Varliklar
belirlenen band icerisinde kalmig, ancak Kasim ay1 sonlarinda mali piyasalarda yasanan
kriz nedeniyle piyasaya APl kanali ile likidite verilmis, Net I¢ Varliklar hedefi

asilmastir.

Programa gore, Merkez Bankasi, bankacilik sistemine doviz cinsinden
borclanmak veya IMF kredisi kullanmak yoluyla para tabanim genisletemeyecektir.

Merkez Bankasi ancak kendisine dis yiikiimliilik dogurmayacak sekilde, Grnegin

29 Gazi Ercel, “2000 Yih Enflasyonu Diisiirme Programm: Kur ve Para Politikasi Uygulamasi”,

TCMB, 1999, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmatSy.html  Erisim Tarihi:
22.10.2006
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bankalardan doviz satin alarak emisyon hacmini genisletebilecek ve dolasima TL
banknot cikarabilecektir. Para otoritesinin para idaresini dogrudan dogruya doviz giris
cikislarina bagimh kilan bu mekanizmada Merkez Bankasi bir para kurulu olarak islev
gormeye baslamustir.*'® Merkez Bankasi’nin uluslar arasi rezerv konumu 6nemli bir
gosterge halini almis, bu nedenle programda Merkez Bankasi’nin net uluslar arasi
rezervlerine taban siir degerleri getirilmis, dis bor¢lanmanin vade riskini asgari
diizeyde tutmak amaciyla kisa vadeli bor¢ stokuna tavan degerler konulmustur. 2000
Yili Enflasyonu Diisiirme Programi cesitli yonlerden elestirilmistir. Para otoritelerine
bagimsiz bir faiz ve kur politikasi izleme imkan1 vermemesi ve spekiilatif ataklara kars1
para programindan c¢ikis mekanizmalarini 6ngdérmemis olmasi programin Onemli

eksiklikleri olarak goriilmiistiir.

4, 2001 YILINDAN GUNUMUZE KADAR UYGULANAN PARA
POLITIKALARI

2000 yili Kasim aymna gelindiginde, ekonomik programin reformlarinin
uygulanmasinda gecikmeler yasanmasi, kur ¢apast uygulamasi giivencesiyle bankacilik
sektoril tarafindan asir1 risk alinmasi, cari a¢igin bilylimesi ve kamu bankalariin kisa
vadeli para piyasalarinda asirt derecede bor¢lanma baskist yaratmasi gibi baslica
nedenlerden dolayr mali piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar ikincil piyasa faiz
oranlarin1 olumsuz yonde etkilemis; yabanci yatirnmcilar ve bankalarin artan doviz
talebi nedeniyle Merkez Bankasi doviz rezervleri onemli Olgiide gerileyerek iilke
tarihinin en biiylik ekonomik krizlerinden birisi olarak bilinen kriz kendini gdstermeye
baglamustir.>"! Tiirkiye ekonomisi, 1990’11 yillarda yasadigi yiiksek enflasyon ve bir
tiirli agilamayan ekonomik istikrarsizlik sorunu ile miicadelesini, 2000 Y1ili Enflasyonu
Diisiirme ve Istikrar Programinin basarisizlikla sonuclanmasinin ardindan gelen “2001

Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi” ile siirdiirmiistiir.>'?

1% Yentiirk, a.g.e., 213-218

2 Hazine Dergisi, “Cumbhuriyetin 80. Yili Ozel Sayist”, s. 50.

12 Ozcan Dagdemir, “Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Siirecinde Gelir Dagilimi ve Boliisim
Miskileri”, Eskisehir Ticaret Odas1 Dergisi, Y:19, S:84, Mayis 2002, s. 61.
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2001 Giigli Ekonomiye Gegis Programi’nin temel hedefi, sabit doviz kuru
sisteminin terk edilmesi nedeniyle ortaya c¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizlig1 siiratle
ortadan kaldirarak, kamu yonetiminin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapinin
olusturulmasi cergevesinde, kamu borglarinin siirdiiriilemez boyutlara varmasina neden

olan bor¢ dinamigini kirmak olarak agiklanmustir.

T.C. Merkez Bankas1 Yasasi’'nda yapilan diizenlemelerle Merkez Bankasinin
temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu vurgulanmistir. Déviz kuru rejiminin degismesi ve
kurun nominal capa olarak kullanimina son verilmesi para politikas1 stratejisinin
yeniden diizenlenmesini gerektirmistir. Bu amagla, bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasi ve dalgali kur rejimi cercevesinde, Tiirk Lirasinin degerindeki hizhi
diisiisiin enflasyonist etkilerini simirlandirmak amaciyla para politikasinin daha aktif

olarak kullanilmasi benimsenmistir.

Temelleri 2001 yili Mayis ayinda atilan “Ulusal Program” kapsaminda, para
politikasinin temel hedefi orta vadede enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek ve fiyat
istikrarin1  saglamak olmustur. Bu amag¢ dogrultusunda, Merkez Bankasi “Ortiik
Enflasyon Hedeflemesi” para politikas1 stratejisini benimsemistir. Bununla beraber,
Para Tabam ortiik enflasyon hedefinin yaninda ek bir ¢apa 6zelligi tasimaktadir. Para
Tabani i¢in donemler itibariyle, enflasyon hedefi ve biiyiime tahmini ile tutarl hedefler
belirlenmesinin yaninda, Merkez Bankasi, gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir
para politikas1 izlemektedir. Bu kapsamda, temel politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlari, enflasyonun gelecekte alabilecegi degerler ele alinarak, sadece ve sadece
enflasyon hedefine ulasmak amaciyla etkin olarak kullanilmaktadir. Merkez Bankasi
gerekli Onkosullar saglandiginda “Enflasyon Hedeflemesi” para politikasi stratejisine
gegmeyi planlamaktad1r.213An11an programin bir diger dnemli unsuru dalgali kur rejimi
uygulamasidir. Bu rejim cergevesinde doviz kurlarimin seviyesi arz ve talep kosullari
altinda serbest piyasada belirlenmektedir. Merkez Bankasi, 2002 yilinda oldugu gibi
2003 yilinda da, sadece doviz kurlarindaki her iki yondeki asir1 dalgalanmalarin
onlenmesi amaciyla doviz kurlarinin seviyesine yonelik olmayan sinirli miidahalelerde

bulunacagini, bunun yani sira, ters para ikamesi ve O0demeler dengesindeki olumlu

1% Siireyya Serdengecti, “Merkez Bankasi Para Politikast Uygulamalari ve Gelecek Donem Hedefleri”,

isveren dergisi, cilt:41, S:12, Eyliil 2003, s. 4.
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gelismeler dogrultusunda doviz rezervlerini artirmak icin seffaf doviz alim ihaleleri
yapacagimi aciklamistir. Bu cergcevede, ters para ikamesi ve O0demeler dengesindeki
gelismeler nedeniyle piyasalarda olusan doéviz arz fazlasi sonucu, uluslar arasi rezerv
pozisyonunun giiclendirilmesi hedefiyle uyumlu olarak, 6 Mayis 2003 tarihinde giinliik
doviz alim ihalelerine yeniden baglanmistir. Doviz kurundaki asirt oynakligi azaltmak

icin ise piyasalara seffaf ve sinirli bir sekilde miidahale edilmistir.

Merkez Bankasi, 2003 yilinin ilk yarisinda, Uluslararast Para Fonu ile
yiiriitiilmekte olan ulusal program cercevesinde belirlenen biitiin parasal performans
kriterlerini ve gosterge niteligindeki hedefleri tutturmustur. Buna ek olarak, anilan
programin ve dalgali kur rejiminin kararlilikla stirdiiriilmesi piyasalara olumlu sinyaller
gondererek enflasyon bekleyislerinin onemli dlgiide iyilesmesine katkida bulunmugtur.
Bu gelismeler dogrultusunda Merkez Bankasi, politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlarin1 Nisan ayindan itibaren bes kez indirerek, gecelik bor¢clanma faiz oranini
yiizde 44’den yiizde 29 seviyesine diisiirmiistiir. Merkez Bankasi, Hiikiimet ile birlikte,
2003 yili i¢in enflasyon hedefini yiizde 20 olarak belirlemistir. Bununla birlikte 2003

yil1 enflasyonu, hedeflenenin bile altinda kalmistir.

Merkez Bankasi 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortiikk enflasyon
hedeflemesine devam etmistir. Bu ¢ercevede parasal biiyiikliiklere de dikkat edilecegi,
ancak onceligin gerceklesecek olan enflasyonun hedeflenen diizeye yakinsamasi olacagi
belirtilmigtir. Para tabamindaki gelismeler, enflasyondaki diisiis egilimi sirasinda para
talebinin tahminindeki giicliikler de dikkate alinarak, kesin bir hedef niteliginden ziyade

gelecek donem enflasyonuna dair igerdigi bilgiler agisindan degerlendirilecektir.

Merkez Bankasi 20 Aralik 2004 tarihli 2005 Yili Para ve Kur Politikasi
duyurusunda, 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilecegini, 2005
yilinin gecis donemi olacagini ilan etmistir.”"* 2006 yili para politikas1 raporunda ise
seffaflik ve hesap verilebilirlik alaninda atilacak yeni adimlar ile uygulanacak para
politikasinin artik enflasyon hedeflemesi rejimi olarak tanimlanmasi gerektigi ortaya

konulmustur. Kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilirligi ve iletisim agisindan

14 TCMB, ““Para Politikas1 Raporu”, 2005
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avantajlar1 g6z Oniine alinarak, enflasyon hedefi nokta hedef olarak belirlenmistir.
Toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve giinlik yasam
maliyetini iyi Olgen bir gosterge olmasi nedeniyle enflasyon hedefinin Tiiketici Fiyat
Endeksi iizerinden tanimlanmasi tercih edilmistir. Program ve ii¢ yillik biitce planlariyla
uyumlu olarak, 2006, 2007 ve 2008 icin yil sonu hedefleri sirasiyla %5, %4 ve %4
olarak belirlenmistir.*"> Fakat 2006 yilinda hedef tutturulamamus enflasyon oran1 %9.6

olarak gerceklesmistir.

*1> TCMB, “Enflasyon Hedefi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yiinda Para ve Kur Politikas1”,
2005 s:56,
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DORDUNCU BOLUM

FiINANSAL GELIiSME VE YENILIKLER iLE PARA POLITiKASI
ARASINDAKI NEDENSELLIK iLiSKiSININ ANALIZi: 1996 - 2006 TURKIYE
UYGULAMASI

1. METODOLOJi

Bu boliimde finansal gelisme ve yenilikler ile para politikasi uygulama sonuglar
arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigi incelenecek eger bdyle bir iliskisi

varsa bu iligkinin yonii tayin edilmeye calisilacaktir.

Finansal gelisme gostergeleri ile para politikasi gostergeleri arasinda ki iliskinin
incelenmesinin ilk asamasi, kullanilacak zaman serilerinin duragan olup olmadiginin
belirlenmesidir. Kullanilacak olan zaman serilerinin duragan olup olmadiginin
belirlenmesi icin Genisletilmis Dickey Fuller ( Augmented Dickey Fuller) birim kok
testi kullamlacaktir. Kullanilacak olan zaman serilerinin duraganlik sinamasi
yapildiktan sonra finansal gelisme gostergeleri ile para politikas1 gostergeleri arasinda
nedensellik iliskisinin olup olmadig1 incelenecek eger boyle bir iliski varsa bu iliskinin

yoniinii belirlemek i¢in Granger Nedensellik testi uygulanacaktir.

1.1. Birim Kok Testi

Birim kok testleri bir zaman serisinin duragan olup olmadiginin belirlenmesinde
kullanilan bir yontem olup, bir zaman serisinin birim kok igermesi o serinin duragan
olmadig1 anlamina gelmektedir. Duragan seriler ile duragan olmayan seriler arasindaki

temel farklar agagidaki sekilde siralanabilir®'®;

216 Aziz7 Kutlar, Uygulamal Ekonometri, (Nobel Yayin Dagitim, Ankara, Nisan 2005), s:308
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Duragan serilerde;
e Seri uzun donemde, dalgalanmalar olsa bile ayn1 ortalamay1 muhafaza
eder.
e Zamana bagl olarak degismeyen bir sonlu varyansa sahiptir.
e Gecikme zamanm uzadik¢a, korelogram gittikce sifira yaklasir ve sifir

olur.

Duragan olmayan serilerde ise;
e Serinin uzun siirede donecegi bir ortalama deger bulunmamaktadir.
e Zaman sonsuza yaklastiginda, varyans zamana bagli oldugundan o da
sonsuza yaklasir.

e Teorik korelogram hemen bitmez, yavas yavas azalir.

Ekonometrik analizlerde kullanilacak zaman serilerinin duragan olmasi
gerekmekte ve bu yiizden kullanilacak serilerin birim kok icermemesi gerekmektedir.
Bu yiizden, ekonometrik analizlere ge¢cmeden Once ilk olarak kullanilacak olan
degiskenlere ait zaman serileri i¢in birim kok testleri yapilmalidir. Literatiirde bu amag
i¢in en yogun kullanilan test Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. ADF testi i¢in

asagidaki denklem kullanilacaktir.”!”
AY, = Yo +u,
AY¢ =B +8Yer +u
AY =i+ Bat+ 8Y 14 g

Eger u, hata terimi ardisik bagimliysa soyle diizeltilir:

m

AYt :B1+ B2t+ 8Yt_1 + oy Z AYt—i + &

i=1

217 Damodar N Gujarati, Temel Ekonometri, Ceviren: Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen, ( Literatiir
Yayincilik, Birinci Basim, Istanbul, Ekim 1999), s:720
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ADF testi, zaman serisinin ilk farkinin bagimh degisken, serinin bir dénem
gecikmesinin, serinin ilk farkinin gecikmeli terimlerinin ise acgiklayict degisken olarak
kullanildigr bir regresyon denkleminin tahmin edilmesine dayanmaktadir. Burada AY,
duragan olup olmadig1 analiz edilen degiskenin birinci farki, t genel egilim degiskeni,
AY., gecikmeli fark denklemleridir. ADF testinin saglikli sonu¢ vermesi i¢in, tahmin
edilen modelde ardisik bagimlilik probleminin olmamas1 gerekmektedir. ADF testi,
denklemdeki o katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigini test eder.
Burada test, elde edilen ADF-t istatistiginin MacKinnon kritik degerleriyle
karsilastirilmasiyla yapilir. Sayet ADF-t istatistigi MacKinnon kritik degerinden mutlak
olarak biiyiikse, ele alinan zaman serisi duragan demektir. Aksi takdirde seri duragan

degildir ve duraganligi saglanincaya kadar farkinin alinmasi gerekir.218

Hesaplanan ADF test istatistiginin mutlak degeri McKinnon kritik degerlerinden

kiigiik ise ;

Hp : 6 = 0 hipotezi kabul edilir ve serinin duragan olmadig1 sonucuna varilir.

Hesaplanan ADF test istatistiginin mutlak degeri McKinnon kritik degerlerinden
biiyiik ise ;

H, : & # 0 hipotezi kabul edilir ve serinin duragan oldugu sonucuna varilir.*"

Eger bir zaman serisinin birinci farklar1 alinirda bunlarin serisi duragan ¢ikarsa,
birinci dereceden biitiinlesiktir deyip bunu I(1) ile gosteririz. Benzer bicimde, duragan
seriye ulagmadan once ilk serinin iki kez farkinin alinmasi gerekiyorsa ilk seri ikinci
dereceden biitiinlesiktir ve 1(2) ile gosterilir. Genel olarak, bir zaman serisinin d kez
farkinin alinmasi gerekiyorsa, o seri d’inci dereceden biitiinlesiktir(I(d)). Geleneksel

olarak d=0 ise, I(0) siireci duragan bir zaman serisini gosterir. Eger zaman serisi birinci

28 yysuf Bayraktutan, ibrahim Arslan, “Tiirkiye’de Doviz Kuru, ithalat ve Enflasyon Mliskisi:
Ekonometrik Analiz 1980-2000”, Afyon Kocatepe Universitesi i.i.B.F Dergisi, C.V S:2 2003, S:94

% Nilgin CAGLARIRMAK USLU, “ Finansal Piyasalarda Etkinlik ve Etkinligin zayif Formda Test
Edilmesi”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi , Anadolu Universitesi, Eskisehir 2002), s:153-154
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ya da daha yukan dereceden bir zaman serisi ise duragan olmayan bir zaman

serisidir.??°

1.2. Granger Nedensellik Testi

Granger testleri, bir degiskenin diger bir degiskeni Onraporlama giiciiniin
istatistiksel testleridir. Granger nedensellik testleri olarak da bilinen bu testler bir
degiskenin cari degeri ile diger bir degiskenin ge¢cmis degerleri arasindaki korelasyonun
derecesini 6lcmektedir. Bu islem, dnraporlanacak degiskenin kendi ge¢mis degerleri ve
Onraporlama giiciiniin test edilecegi diger bir degiskenin ge¢mis degerleri iizerinde
regres edilmesi ile saglanir. Buna gore, Granger testi 6nraporlayan degiskenin ge¢mis
degerleri iizerindeki katsayilarimin tiimiiniin sifira esit oldugunu ifade eden sifir
hipotezinin bir F-testidir. Sifir hipotezinin reddedilmemesi halinde, Onraporlayan
degisken onraporlanan degiskenin gecmis degerlerinde icerilen enformasyondan bagka
herhangi bir yararli enformasyon icermemektedir sonucu cikarilabilir. Ote yandan eger
F-testinin sonucu 6nemli bulunursa (sifir hipotezi reddedilirse) 6nraporlayan degisken
onraporlanan degiskenin Granger nedenidir sonucuna varilabilir. Bu durumda
onraporlayan degiskenin Onraporlanan degiskeni Onraporlama yetenegi vardir

e 221
denebilir.

Granger nedensellik testinde eger tiim degiskenler duragansa standart F-testi ile
nedensellik iliskisi test edilebilir. Bunu yapabilmek icin F degeri hesaplanir ve F
tablosundan F, (m, n-k) degeri bulunarak karsilastirllir. Hesaplanan F degeri tablo
degerinden kiiciikse Hy hipotezi kabul edilir. Hesaplanan F degeri tablo degerinden
biiyiikse Hp hipotezi reddedilir. Granger nedensellik testi, asagidaki regresyonlarin

tahminini i(;ermektedir.222

n n
Yi=ao+ ) BXui+ ), aiYui+y
i=1 i=1

220 Damodar N Gujarati, a.g.e., s:719

22! yiiksel Isyar, Ekonometrik Modeller, ( Vipas Yayievi,Bursa 1999, 2:Baski), s:560

222 Giilsiim Akalin, Ferdi Kesikoglu, “Tiirkiye’de Kayitdisi Ekonomi ve Biiyiime Miskisi”, Zonguldak
Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1 5, 2007, s: 83
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n

Yi=Po+ Z oYy + Zn: BiXei + uj

i=1 i=1
Burada test edilen hipotez i¢in; X ten Y’ye dogru nedensellik iliskisi i¢in;

Ho :z Bi =0 (X’ten Y’ye nedensellik yoktur)

H; :Z Bi # 0 (X’ten Y’ye nedensellik vardir)

Granger nedensellik testinde ii¢ farkl1 durum s6z konusu olmaktadir;
1. X’ten Y’ye yada Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik
2. X ve Y arasinda karsilikli iligki

3. X ve Y’nin birbirini etkilememesi

2. VERI YAPISI

Finansal gelisme ve yenilikler ile para politikast arasindaki iliskinin nedensellik
testinde 1996-2006 yili arasinda iic aylik donemler halinde derlenmis veriler
kullanilacaktir. Finansal gelisme gostergesi olarak kullanilacak baz1 degiskenlerde 1996
yilindan Onceki donemlere ait saglikli verilere ulasilamadigi icin 1996-2006 zaman
aralig se¢ilmistir. Bu zaman araliginda tiger aylik donemler halinde kirkdort adet veriye
ulasilmaktadir. Kirkdort adet veri zaman serilerine uygulanacak testlerin anlamlilig i¢in

yeterlidir.

Finansal gelisme gostergesi olarak, finansal aracilik oram olarakta tanimlanan
finansal likit yiikiimliiliikleri de igeren en genis tanimli para arz1 L'nin, GSYIH’ya orani
(L/GSYIH) ile finansal derinlik gostergesi olarak tamimlanan M2Y/GSYIH oram
kullanilacaktir. Literatiirde finansal derinlik gostergesi olarak genellikle M2/GSYIH
orani kullanilmaktadir. Fakat bizim analizimizde Tiirkiye ekonomisinde yasanan
dolarizasyon olgusu nedeniyle doviz tevdiat hesaplarinida iceren M2Y para arzi tanimi

kullanilacaktir.
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Para politikas1 gostergeleri olarak da reel faiz oram1 ve enflasyon oram
kullanilacaktir. Enflasyon orani olarak TUFE rakamlari, reel faiz oram olarakta ii¢ aylik

mevduat faiz orani kullanilacaktir.

Nominal faiz oranlarindan reel faiz oranlarina ulagmak igcin Fisher esitligi
kullanilmaktadir. Burada i, reel faiz oranini, i nominal faiz oramini, n° beklenen

enflasyon oranini gostermektedir ;

=i+n

Fakat Fisher esitligi reel faiz oranlarn icin yaklasik bir sonu¢ vermektedir.
Ozellikle uzun siireli yiiksek enflasyon yasanan bir iilkede reel faiz oranmin asagidaki

formiil yardimiyla hesaplanmasi daha dogru sonug vermektedir.””

I, = ((1+)/(1+ %) — 1

Nominal ii¢ aylik mevduat faiz oranlar1 yukaridaki formiil kullanilarak reel hale
getirilmistir. TUFE (2000-100) verileri OECD’den, diger kullanilan veriler TCMB’den

saglanmuistir.

3.  AMPIRiK SONUCLAR

Finansal gelisme goOstergeleri ile para politikas1 gostergeleri arasinda bir
nedenselligin olup olmadigini belirlemek ve varsa bu nedenselligin yoniinii tespit etmek
i¢in Granger nedensellik testi uygulanacaktir. Granger nedensellik testi yapmadan 6nce
serilerin duragan olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin duragan olup

olmadigin1 belirlemek icin 6nce birim kok testi yapilacaktir.

23 Hyas Siklar, Finansal Ekonomi, (T.C Anadolu Universitesi Acikogretim Fakiiltesi Yayin: No: 841,

Eskigehir, Ekim 2004), s:53
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3.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Yapilan duraganlik testi sonuclarina gore finansal derinlik (FD) ile finansal
aracilik oram1 (L) diizeylerinde, 1(0) duragan c¢ikmis yani birim kok icermedigi
anlasilmistir. Enflasyon orami (CPI) ile reel faiz oram1 (R) diizeylerinde duragan
cikmamistir. Bu yiizden enflasyon orani ile reel faiz oraninin birinci farklar1 alinmis ve
bu iki gosterge birinci farklarinda, I(1) duragan ¢ikmistir. Finansal derinlik ve finansal
aracilik oraninin da birinci farklari alinmis, bu iki gosterge birinci farklarinda duragan
citkmistir. Zaman serilerinin ADF test sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Degiskenlerin 6niindeki A degiskenlerin birinci farklarinin alindiginmi belirtmektedir.

Tablo3: ADF Birim Kok Test Sonuclar1 (Diizey)

McKinnon Kritik Degerleri
Degiskenler ADF %1 %5 %10
L -4.020548 (1) | -3.5930 -2.9320 -2.6039
FD -3.979332 (1) | -3.5930 -2.9320 -2.6039
logCPI -0.728360 (1) | -3.5930 -2.9320 -2.6039
R -2.583506 (1) | -3.5930 -2.9320 -2.6039

* Parantez igerisindeki deger gecikme sayisini gostermektedir.

Tablo4: ADF Birim Kok Test Sonuclar1 (Birinci Farklar)

McKinnon Kritik Degerleri
Degiskenler ADF %1 %5 %10
AL -19.54372 (1) | -3.5973 -2.9339 -2.6048
AFD -19.33494 (1) | -3.5973 -2.9339 -2.6048
AlogCPI -3.819287 (1) | -3.5973 -2.9339 -2.6048
AR -5.703320 (1) | -3.5973 -2.9339 -2.6048

* Degiskenlerin oniindeki A degiskenlerin birinci farklarimin alindigim belirtmektedir.

** Parantez icerisindeki deger gecikme sayisin1 gostermektedir.




3.2. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:
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Finansal gelisme ve yenilikler ile para politikas1 arasinda bir belirlenme

iligkisinin olmasi bu nedenselligin yoniinii arastirmak {izere nedensellik testini anlamli

kilmaktadir. Bu yiizden finansal gelisme ve yenilik gostergeleri olan finansal aracilik

oran1 ve finansal derinlik gostergesi ile para politikast uygulamalarinin etkilerinin en

belirgin gostergesi olan reel faiz oranlar1 ve enflasyon oranlart arasinda bir nedensellik

irdelemesi yapilacaktir.

TabloS: Granger Nedensellik Testi Sonuclar1 (Gecikme:8)

H, Hipotezi Gozlem | F-istatistigi P-degeri(olasilik)
DlogCPI, DFD’nin Granger Nedeni | 35 0.60049 0.76551

Degildir

DFD, DlogCPI’nin Granger Nedeni 5.23435 0.00172

Degildir

* %10 anlamlilik diizeyinde p<0.10==> H hipotezi reddedilir.
** %5 anlamhilik diizeyinde p<0.05==> H, hipotezi reddedilir.
##% 91 anlamhilik diizeyinde p<0.01==> H, hipotezi reddedilir.

**%* Tablolardaki D harfi serilerin birinci farkinin alindigim gostermektedir.

Finansal derinlik ile enflasyon orani arasinda yapilan Granger nedensellik testi

sonuclart yukaridaki tablo da goriilmektedir. Yapilan Granger nedensellik testi

sonuglarina gore %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde finansal derinlik enflasyonun

nedeniyken (Hp hipotezi reddedilir), enflasyon finansal derinligin nedeni degildir (Ho

hipotezi kabul edilir). Finansal derinlikten enflasyona dogru tek yonlii nedensellik

vardir.




Tablo6: Granger Nedensellik Testi Sonuclari (Gecikme:8)
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H, Hipotezi Gozlem | F-istatistigi ihtimal
DlogCPI, DL’nin Granger Nedeni | 35 0.60822 0.75953
Degildir

DL, DlogCPI’nin Granger Nedeni 5.07575 0.00204

Degildir

* %10 anlamlilik diizeyinde p<0.10==> H, hipotezi reddedilir.
** %5 anlamhilik diizeyinde p<0.05==> H, hipotezi reddedilir.
##% 91 anlamhilik diizeyinde p<0.01==> H, hipotezi reddedilir.

*#%%* Tablolardaki D harfi serilerin birinci farkinin alindigimi géstermektedir.

Finansal aracilik orani ile enflasyon orani arasinda yapilan Granger nedensellik

testi sonuclan yukaridaki tablo da goriilmektedir. Yapilan Granger nedensellik testi

sonuclarina gore %10, %S5 ve %1 anlamhlik diizeyinde finansal aracilik oram

enflasyonun nedeniyken (Hy hipotezi reddedilir), enflasyon finansal aracilik oraninin

nedeni degildir (Hy hipotezi kabul edilir). Finansal aracilik oranindan enflasyona dogru

tek yonlii nedensellik vardir.

Tablo7: Granger Nedensellik Testi Sonuclar1 (Gecikme:8)

H, Hipotezi Gozlem | F-istatistigi Ihtimal
DR, DFD’nin Granger Nedeni | 35 2.72996 0.03659
Degildir

DFD, DR’nin Garanger Nedeni 1.63593 0.18342

Degildir

* %10 anlamlilik diizeyinde p<0.10==> H, hipotezi reddedilir.
** %5 anlamlhilik diizeyinde p<0.05==> Hj hipotezi reddedilir.
**% %1 anlamlilik diizeyinde p<0.01==> Hj hipotezi reddedilir.

*#%%* Tablolardaki D harfi serilerin birinci farkinin alindigim géstermektedir.

Finansal derinlik ile reel faiz orani arasinda yapilan Granger nedensellik testi

sonuclar1 yukaridaki tablo da goriilmektedir. Yapilan Granger nedensellik testi

sonuglarina gore %10 ve %5 anlamhilik diizeyinde reel faiz oram finansal derinligin

nedeniyken (Hy hipotezi reddedilir) , finansal derinlik reel faiz oraninin nedeni degildir

(Ho hipotezi kabul edilir). Reel faiz oranindan finansal derinlige dogru tek yonlii

nedensellik vardir.
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Tablo8: Granger Nedensellik Testi Sonuclari (Gecikme:8)

H, Hipotezi Gozlem | F-istatistigi ihtimal
DR, DL’nin Granger Nedeni | 35 2.93994 0.02734
Degildir
DL, DR’nin Granger Nedeni 1.54315 0.21110
Degildir

* %10 anlamlilik diizeyinde p<0.10==> H, hipotezi reddedilir.
** %5 anlamhilik diizeyinde p<0.05==> H, hipotezi reddedilir.
*#*% %1 anlamlhilik diizeyinde p<0.01==> Hj hipotezi reddedilir.
*#%%* Tablolardaki D harfi serilerin birinci farkinin alindigimi géstermektedir.

Finansal aracilik orami ile reel faiz orani arasinda yapilan Granger nedensellik
testi sonuclan yukaridaki tablo da goriilmektedir. Yapilan Granger nedensellik testi
sonuclarina gére %10 ve %5 anlamlhilik diizeyinde reel faiz oram1 finansal aracilik
oraninin nedeniyken (Hy hipotezi reddedilir), finansal aracilik orani reel faiz oraninin
nedeni degildir (Hp hipotezi kabul edilir). Reel faiz oranindan finansal aracilik oranina

dogru tek yonlii nedensellik vardir.

Genellikle nominal faiz oranina, politika yapicilar tarafindan piyasada olusacak
denge faiz oraninin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikan finansal baski
politikalarmin finansal gelismeyi engelledigi diisiiniilmektedir. Yaptigimiz calismada
reel faiz oranlarindan finansal gelismeye dogru nedenselligin bulunmasi bu savi

dogrular niteliktedir.

Yatirimeilar ve finansal kurumlar belirsizliklerden ve yasal diizenlemelerden
kacinmak amaciyla yeni finansal {iriinleri piyasaya sunmaya istekli olmakta, bilgisayar
teknolojilerinde ki gelismeler de bu siirece olumlu katki yapmaktadir. Finansal
piyasalarda kullanilabilecek olan finansal ara¢ sayisi artmakta, ayrica kullanilabilecek
fon miktar1 da bu gelismeye paralel olarak artmaktadir. Bu siire¢ finansal gelisme olarak
adlandirilmakta ve bu siire¢ icerisinde artan finansal ara¢ sayist ve fon miktariyla
beraber finansal derinlesme de gerceklesmektedir. Nakit yerine kullanilan kredi karti

vb. gibi {irlinler nakit para talebine olan talebi etkilerken, yasal diizenlemelerden
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kacinmak i¢in ortaya cikarilan finansal iiriinler de uygulanan para politikalarindan
istenen sonuglarin alinmasini engellemektedir. Yapilan Granger nedensellik testi
sonuclar1 bu dogrultuda ¢ikmais, para politikasi uygulamasinin gostergesi olan enflasyon
oran1 ile finansal gelisme arasinda, finansal gelismeden enflasyona dogru bir
nedensellik bulunmus, finansal gelismenin para politikasini etkiledigi sonucuna

ulasilmastir.
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SONUC

Ulkelerin gelismelerini ve sanayilesmelerini gerceklestirebilmeleri icin ihtiyag
duyduklarn 6nemli faktorlerden biri olan yatinmlarin artirilabilmesi, kullanilabilir
fonlarinin yeterli diizeyde ve nitelikte olmasina baghdir. Ancak finansal piyasalarda
yatinmlara aktarilacak bu fonlar oldukca kisithdir. Ayrica mevcut fonlarin en diisiik
maliyet ve en fazla verimlilikle kullanilmasinin her zaman miimkiin olmamas1 da
onemli bir sorun olusturmaktadir. Bu nedenle, gelismis, derinlesmesini tamamlamig
finans piyasalarina ve bu piyasalardaki ara¢ ve kurum cesitliligine, biiyiik ihtiyag

duyulmaktadir.

Diinya ekonomisi 1970’li yillardan itibaren, kiiresellesme siireciyle birlikte,
yeniden yapilanma igerisine girmistir. Gelismis tilkeler, kendi sermayelerine daha karli
yatinm alanlan yaratabilmek, gelismekte olan iilkeler ise, biiylimenin finansmani i¢in
ihtiyag duyduklar fonlarn saglayabilmek amaciyla, finansal piyasalarina serbestlik
kazandiracak politikalar1 uygulamaya koymuslar, uyguladiklar1 serbestlesme
politikalariyla, finans piyasalarim tiim miktar ve fiyat simirlamalarindan

arindirmislardir.

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 kararlarn ile birlikte diinyada yasanan
liberalizasyon siirecine paralel bir sekilde disa acilma ve serbestlesme siirecine
girmistir. 1980’li yillarin basinda 6nce mal ve hizmet ticaretinin liberalizasyonuyla
ulusal piyasalar dis piyasalara agilmis, daha sonra faiz oranlan iizerindeki baski
kaldirilarak i¢ finansal liberalizasyon tamamlanmistir. 1989 yilinda yiiriirliige konulan

32 Sayili Kararla dis finansal liberalizasyonda tamamlanmistir.

Yasanan teknolojik gelisme hayatin her alanimi oldugu gibi finansal piyasalar1 da
derinden etkilemis, Ozellikle bilgisayar ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler
sayesinde finansal liberalizasyon uygulamalar ile birlikte artik fon transferi yapmak
cok daha kolaylagsmistir. Yatirimcilar ve finansal kurumlar belirsizliklerden ve yasal
diizenlemelerden kaginmak amaciyla yeni finansal {iriinleri piyasaya sunmaya baslamas,

bilgisayar teknolojilerinde ki gelismeler de bu siirece olumlu katki yapmustir.



123

Finansal ara¢ sayisinin artist sonucunda tasarruflarimi finansal piyasalarda
degerlendiren tasarruf sahipleri yeni iirtinleri kullanma imkanina kavusmaktadirlar.
Bunun yaninda her tiirlii gelir grubuna yonelik yeni iiriinler ortaya ¢ikmakta, daha 6nce
tasarruflan diisiik kaldigi icin bunlan finansal piyasalarda kullanamayan yeni tasarruf
sahipleri piyasaya tasarruflarim1 sunmakta, bu sayede finansal piyasalar bir yandan

gelismekte bir yandan da derinlik kazanmaktadir.

Teknolojik gelisme sonucu kredi kart1 vb. yeni finansal araglar ortaya ¢ikmus,
kullanim, tasima ve giivenlik unsurlar1 nedeniyle nakit para yerine bu araclar talep edilir
hale gelmeye baglamis, bu finansal araclar para gibi kullanilmaya baslamis, parayi
ikame eder duruma gelmistir. Teknolojik gelismeler ve paranin evrim siirecinde
meydana gelen degisimler, bu degisimlerin para politikasint etkileyip etkilemeyecegi

konusunda tartigmalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Kesin bir goriis olmamasima karsin, tiirev iiriin olarak adlandirilan finansal
yeniliklerin piyasalarin gelisimine olumlu katkilar1 oldugu ancak, yenilik siirecinin para
arz1 ve talebi lizerinde yarattig1 belirsizlik nedeniyle, para otoritelerinin karar alma
stirecini etkileyerek, merkez bankasi islem tiirlerinde ve politikalarinda degisime yol
actigint sOylemek miimkiindiir. Finansal yenilikler rezerv carpanlan ve para arzlar
tizerinde artirict bir etki yapmaktadir. Para talebinde meydana gelen azalma ve diisiik
munzam karsilikli islemler, rezerv carpanini ve para arzlarim artirmaktadir. Finansal
yenilikler bireylerin para talebinin ve ayni zamanda toplam varliklar icerisinde diisiik
getirirli varliklarin payinin da azalmasina yol agmaktadir. Finansal iiriin ve siireclerde
yasan hizli degisim para talebinin istikrarsizligmi artirmakta ve para talebi tahmini

giiclesmektedir.

Tiirkiye ekonomisi iizerine yaptigimiz bu ¢alismada finansal gelismenin para
politikasini etkileyip etkilemedigi sorusuna cevap aranmistir. 1996-2006 yillar1 arasini
kapsayan finansal gelisme gostergeleri ile para politikas1 gostergelerinin ii¢ aylik
degerleriyle yaptigimiz Granger nedensellik testi sonuglari, nominal faiz oranina,
politika yapicilar tarafindan piyasada olusacak denge faiz oraminin altinda bir tavan

belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikan finansal baski politikalarinin finansal gelismeyi
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engelledigi tezini destekler nitelikte ¢cikmis, reel faiz oranindan finansal gelismeye
dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Yatinmcilar ve finansal kurumlar
belirsizliklerden ve yasal diizenlemelerden kagcinmak amaciyla yeni finansal iiriinleri
piyasaya sunmakta, bilgisayar teknolojilerinde ki gelismeler de bu siirece olumlu katki
yapmakta, finansal piyasalarda kullanilabilecek olan finansal ara¢ sayis1 ve
kullanilabilecek fon miktar1 da bu gelismeye paralel olarak artmakta, bu siirece de genel
anlamiyla finansal gelisme denmektedir. Bu siire¢ sonucunda, nakit yerine kullanilan
kredi kartt vb. gibi iriinler nakit para talebine olan talebi etkilerken, yasal
diizenlemelerden kag¢inmak i¢in ortaya cikarilan finansal iirinler de uygulanan para
politikalarindan istenen sonuglarin alinmasim1 engellemektedir. Yapilan Granger
nedensellik testi sonuglart bu dogrultuda c¢ikmis, para politikast uygulamasinin
gostergesi olan enflasyon oranm ile finansal gelisme arasinda, finansal gelismeden
enflasyona dogru bir nedensellik bulunmus, finansal gelismenin para politikasini

etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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