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Ozet

Bu ¢alismanmin amaci, kiiresellesmenin iilkelerin para politikalarint otuz yillik bir siire¢ iginde
nasil ve ne yonde etkiledigini, para politikasimin etkinliginde bir degigim yaratip yaratmadigint
tartismaktir. Caliymanin ilk amaci, kiiresellesme siirecinin iilkelerin genel iktisat politikalarinda
nasil ortak ve benzer bir politikalar demetini yarattigini aciklamaktir. Ikinci amact ise,
kiiresellesmenin nasil zaman i¢inde ¢esitli kanallar yoluyla enflasyon dinamiklerini, enflasyon ve
tiretimin volatilitesini ve finansal istikrart etkileyerek para politikasinin yonetimini ve etkinligini
degistirdigini mevcut teorik tartismalar ¢ercevesinde degerlendirmektir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Para Politikasi
GLOBALIZATION AND MONETARY POLICY
Abstract

The aim of this paper is to discuss how and in what direction globalization affects the monetary
policies of countries in the last thirty years and whether it made any difference in the effectiveness
of monetary policy. For this purpose, firstly, how countries create and implement the similar
economic policies package will be examined. Secondly, how globalization affected the inflation
dynamics, the volatilities of inflation and production, and the financial stability through the
various channels and changed the effectiveness and conduct of monetary policy will be evaluated
in the context of current theoretical debates.
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1. GIRiS: KURESELLESME NEDIR?

Kiiresellesme olgusu,1980’lerden baslayan, 1990’lardan beri adi ¢ok sik anilan ve yagamimizin
i¢ine yerlesen bir kavramin ve yagsam bi¢iminin adidir. Yasamin her alaninda 1980’lerden itibaren
olusan bir¢ok degisiklik “kiiresellesme” kavramiyla ifade edilir olmustur. Ancak bu kadar genis bir
kavramin tanimlanmasi da bir o kadar zordur. Basit/dar bir ¢er¢eveden baktigimizda, teknolojideki
akil almaz hizli yenilik ve gelismelerin yasamin ¢esitli alanlarinda yarattig1 kolayliklar ve bu
sayede tiim diinyanin birbiriyle eskiden oldugundan ¢ok daha rahat/hizliyaz maliyetli
haberlesebilme, ulasma ve iletisim kurabilmesinin saglanmasidir. Bu anlamda kiiresellesme,
diinyadaki herkesin giinlik yasaminda, 30-40 y1l dncesine gore ¢cok daha fazla yabanc iilkelere
gidebildigi, cok daha fazla telefonda konusabildigi, kendi disindaki diinya hakkinda ¢ok daha fazla
bilgi alabildigi, ¢ok daha fazla yabanci iilke mallar tiiketebildigi bir diinyay1 tanimlamaktadir. Bu
teknolojik boyut elbette ki, kiiresellesmeyi anlamak i¢in ¢ok dnemlidir, ancak sinirlidir. Bir adim
daha ilerlersek, Kiiresellesme, teknolojinin sagladigi imkanlarla uluslar arasi ekonomik ¢evrenin
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hizla degisimi ve diinyadaki mal, sermaye ve emek piyasalarinin entegre olmasi, zaman i¢inde bu
piyasalardaki kalite ve fiyatlarin yakinlagsmasi ve ekonomi politikalarinin da benzesmesidir.
Kiiresellesmenin ekonomik boyutu, belki en egemen boyuttur; ancak bu da kavramin igini tam
doldurmamaktadir. Kiiresellesme, Anthony Giddens’in dedigi gibi, ekonomik ve teknolojik bir
olgu oldugu kadar politik ve sosyo- kiiltiirel bir olgudur. Tipki ekonomik boyutta oldugu gibi
politik yonetimlerde(demokratiklesme gibi) ve yagsam tarzlarinda da bir benzesmeyi, yakinlagsmays,
entegrasyonu ve doniisiimii aramaktadir. Kiiresellesme, bazilarinin iddia ettigi gibi planlanmis bir
sire¢ olmak yerine, kendiliginden gelisen bir siirectir. 1980’lerden beri igerigi ve kapsami
degisime ve gelisime ugramistir. Yonetilebilir bir slire¢ olmak yerine, kendi gelisimi i¢inde bazi
uygulamalar1 ve sorunlar1 yaratarak kendi dinamiklerini dayatan bir siirectir. Dolayisiyla,
Kapitalizmin geldigi yeni bir asama olmakla birlikte, ¢ikis iilkesi olan ABD’nin de kiiresel
gelismeleri yonetebildigi bir siire¢ degildir. 1990’larda ortaya ¢ikan finansal krizler de, bugiinkii
biiyiik kriz de, halen siirmekte olan ‘kiiresel dengesizlikler’ de bu yonetememenin iyi drnekleridir.
ABD de, gelismelere adapte olup ortaya ¢ikan sorunlari algilama, ¢6zme/basa ¢ikma ve yonetme
gayreti i¢indedir. Ancak kiiresellesme siirecinin heniiz tamamlanmamis, dinamik, kendi iginde
geliskiler barindiran, yeni ¢ikis ve diisiislere agik, Schumpeter’in dedigi gibi bir “yaratici yikim”
stireci oldugunu unutmamak gerekir.

Biz bu galismada, bashigin da yansittig1 gibi, Kiiresellesmenin iilkelerin para politikalarini otuz
yillik bu siire¢ i¢inde nasil ve ne yonde etkiledigini, para politikasinin etkinliginde bir degisim ve
azalma yaratip yaratmadigini tartigmak istiyoruz. Elbette ki bu, daha ¢ok ekonomik kiiresellesme
cephesini ilgilendiren bir konudur. Bu konuyu ele alirken, dncelikle para politikasini da kapsayan
genel iktisat politikalarinin kiiresellesmeyle birlikte teori ve uygulama/yonetim cephesinde nasil
benzer bir politikalar demetini yarattigin1 inceleyecegiz. Ikinci olarak, kiiresellesmenin zaman
icinde enflasyon dinamiklerini, enflasyonun ve iiretimin volatilitesini ve finansal istikrar
etkileyerek para politikasi yonetimini etkileyip etkilemedigini, para politikasinin etkinligini azaltip
azaltmadigint mevcut teorik tartigmalar gergevesinde degerlendirecegiz.

2. KURESELLESME VE iKTIiSATTA “YENIi-KONSENSUS”

Kiiresellesme, ¢ok carpict ekonomik gelismeler yaratirken hem ekonomi biliminin teorik
cephesinde(6zellikle makro iktisat ve parasal iktisatta) , hem de uygulama ve iktisat politikalarinda
ciddi gelismeleri tetikledi. 1970’lerin ortalar1 ve 1980’lerde hem teorik analizde, hem de iktisat
politikalarmin yonetimi konusunda yogun gelismelere ragmen, ekoller arasinda tam bir konsensiis
yoktu. Ancak 1990’larda,daha 6nce ¢ok tartigan mainstream ekollerin (Yeni-Klasik ve Yeni-
Keynesyenlerin) bir ¢ok konuda birbirleriyle olumlu diyalog kurarak melez bir analizi
gelistirdikleri ve Yeni bir konsensiis gelistirdiklerini 6ne siirmemiz miimkiindiir.

Genel Iktisat politikalar1 gergevesinde olusan konsensiis dort temel elemandan olusuyordu: Makro
ekonomik istikrar1 saglayan politikalar; Piyasa-yanlist mikro ekonomik politikalar; Ozellikle
ticaret cephesinden kiiresel ekonomiye entegrasyon ve ekonominin kurumsal c¢atisini kuran,
kollayan ve gelistiren pozitif role sahip bir kamu sektorii. Bu genel basliklarin temelinde detayli
politika onerilerini gelistiren ve genel gerceveyi cizen “Washington Uzlagis1”, IMF ve Diinya
bankasi raporlartyla gelistirilmis bir genel politikalar setini olugturmakta ve 1990°da gelistirilen bu
formiilasyonda on alt baslik siralanmaktadir: (i) mali disiplin, (i) Kamu harcamalarinda egitim ve
sagligin onceligi, (iii) vergi tabaninin genis, vergi oranlarinin yiliksek olmadig1 bir vergi reformu,
(iv) pozitif ama ¢ok yiliksek olmayan ve piyasada belirlenmis faiz oranlari, (v) ‘disa-doniik’ bir
ekonomi politikasinin temel elemani olarak rekabetgi doviz kurunun varligi, (vi) ithalatin
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liberalizasyonu, (vii) yabanct dogrudan yatirnmlara aciklik (yabanci finansal akimlarin
liberalizasyonu ¢ok yiiksek bir ncelik tasimamaktadir), (viii) devlet isletmelerine gore daha etkin
yonetildigi tezinden hareketle Ozellestirme, (ix) deregiilasyon ve (x) miilkiyet haklarmin
korunmasi. Washington Uzlasisi, her ne kadar bazi 6nemli eksikliklerinden dolay1 bir ¢ok
elestirilere maruz kalsa da, kiiresellesmeyle ortaya ¢ikan temel politika yonelimlerinin bilyiik
¢ogunlugunu kisaca agiklamaya ¢alisan faydali bir tanimlama ¢abasidir (Fischer, 2003: 6).

Kiiresellesmenin, ekonomi politikalarina getirdigi bir diger g¢erceve de, sermaye mobilitesinin
yiiksek oldugu bir diinyada, para, kur ve maliye politikalarina yansiyan boyutu ile /mkansiz
Ucleme denilen bir politika tercihleri demetidir: Bir iilkenin doviz kuru istikrari, parasal
bagimsizlik ve finansal piyasalarin entegrasyonu amaglarmmn tamamii esanli olarak
gerceklestirmesi miimkiin olmadigindan, amacglardan birinden vazgecmek diger ikisinde basari
saglamak icin gerekli olmaktadir. Asagidaki sekil imkansiz iigleme goriisiinii ortaya koymaktadir
(Frenkel, 1999).

Sekildeki liggenin kdse noktalari, sirasi ile tam sermaye kontrolleri, kurlarda tam dalgalanma ve
para kurulunun gergeklestigi durumlari ifade etmektedir.Buna gore, iiggenin kdselerinden birine
yonelik olarak yapilan tercih, koseden bagimsiz olan kenarda yer alan amagtan vaz gegmek
anlamima gelmektedir. Yani tam dalgalanmanin se¢imi, doviz kuru istikrarindan; para kurulunun
secimi, parasal bagimsizliktan ve tam sermaye kontrollerinin se¢imi de tam finansal
entegrasyondan vazgegmeyi zorunlu kilmaktadir.

Tam Sermaye Kontrolii

Parasal Bagimsizhk Doviz Kuru istikrari

Tam Finansal
Entegrasyon
Tam Dalgalanma Para Kurulu

Bu konsensiisiin para teorisi ve politikasina yansiyan kismi, “Yeni Neo-Klasik Sentez” veya
“Yeni-Goriis” olarak adlandirilmaktadir. Bu sentezi besleyen ana sorun, 1970’ler ve 1980’lerde
gelismis iilke ekonomilerindeki enflasyon ve iiretimin volatilitesinin ¢ok yiiksek olmasiydi. Temel
amag bu sorunun nedenlerini anlamak, fiyat istikrari ile {iretimi arttirmanin yollarin1 bulmakti. Bu
amag fonksiyonu g¢ercevesinde, para politikasi teorisi konusunda gelistirilen pek cok akademik
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katki yapildi ve Konsensiisiin/sentezin temelleri atildi. Teorik/akademik katkilarin yani sira
FED’in cesur ve risk iistlenen uygulamalar1 bu siirecin olusmasini birlikte desteklemistir. Bu
akademik katkilarin baginda enflasyonun uzun dénemde parasal bir olgu oldugunu vurgulayan,
para talebi teorisi gelistiren, enflasyon beklentilerinin 6nemli roli oldugunu ve Merkez
Bankalarinin enflasyonu kontrol edebilme giicii oldugunu belirten ve parasal kural /taahhiit 6neren
Monetarist analiz gelmektedir. ikinci énemli katki, Lucas’in 1976’daki analiziyle Rasyonel
Beklentilerin makro modellere dahil edilmesi ve daha sonra Rasyonel Beklentiler ekonometrisinin
gelistirilmesidir. Ugiincii bir katki, 1970-80’lerde  Fischer, Taylor ve Calvo’nun iicret ve fiyat
rijitliklerini gosteren dinamik gelecege-doniik (forward looking) ticret,fiyat  belirlenmesi
modellerini (Staggered sticky price setting modelleri) gelistirmeleridir. Ayrica Kydland-Prescot
Zaman- tutarsizlifi, Barro- Gordon modeli gibi modeller de 6nemli katkilar sagladilar. Giderek
artan sekilde bilgisayarin dinamik- stokastik makro ekonomik modellerde kullanimi ve gittikce
karmasik modellerin ¢oziilmesi de diger onemli bir katkidir. Para politikasinin transmisyon siireci
ve konjonktiir dalgalarini etkileyen reel faktorler gibi konularda tartigmalar siirdiiyse de, Taylor’un
katkilariyla para politikasi enstriimani olarak parasal biyiikliikler yerine kisa donemli ayarlanabilir
faiz oranlarmin kullanilabilecegi, Yeni-Klasiklerin(Sargent-Wallace’in) itirazlarina ragmen, Mc
Callum ve Taylor Kurallarinin modellestirilmesiyle ve FED’in de agik¢a 1994’te faiz orani
politikasin1 dillendirmeye baslamasiyla para politikasinin faiz orani politikasi olarak diisiiniilmeye
baslanmasina yol agildi (Goodfriend,2007). Monetarist ve Keynesyenler arasindaki tartigmalara
yanstyan diizensizliklerin ¢ogu, Yeni-Neo Klasik Sentez veya Yeni-Keynesyen modeller olarak
ifade edilen para politikast benchmark modelleriyle ¢oziildii. Bu sentez/konsensiis, bir yandan
Donemler arasi optimizasyon, Rasyonel Beklentiler ve Reel Konjonktiir Dalgalari gibi bazi Yeni-
Klasik ozellikler tastyordu; diger yandan da monopolcii rekabet¢i firmalar, aksayan, yapiskan
para politikasindaki gelismeler arasindaki nedenselligi ve etkilenimleri kanitlamak zor ve karmagik
olsa da, parasal akademik arastirmalar, para politikasi ve ekonomik istikrardaki iyilesmeler
arasinda zaman i¢inde yakin bir iligki oldugu kesin sekide ortaya ¢ikmistir (Taylor, 2007:4).

1990’larda daha netlesen para politikasindaki ”Yeni-Sentez”’in olusmasinda FED’in, Volcker
doneminde baslayan ve Greenspan’la devam eden israrli, cesur ve agresif enflasyonu diigiirme
deneyimlerinin de 6nemli rolleri olmustur. Volcker déneminin dezenflasyon tecriibesi, yeni
konsensiisiin temel prensiplerini olusturmakta bazi dersler 6gretti: Ilki, temel monetarist mesajin
dogrulandig1 ve para politikasmin tek basina enflasyonu diisiirebilir oldugudur. Ikincisi, bagimsiz
bir merkez Bankasi, herhangi bir kamu kurumu destegi almadan diisiik enflasyon kredibilitesi
saglayabilir. Ucgiinciisii, iyi zamanlanms diisiik bir faiz politikas1 ile enflasyon beklentileri
diisiirebilir ve resesyon yaratmadan enflasyon diisiiriilebilir. Greenspan déneminde ise, FED, para
politikasindaki Yeni-Konsensiisiin temel prensiplerine iliskin ilave dersler ¢ikarmistir:  En
onemlisi, merkez bankasmin, ortalama olarak diisiik bir enflasyonu diisiik bir issizlikle(iliml
resesyonlarla) siirdiirebilecegiydi. ikincisi, Belirlenmis (agik veya ortiilii) bir enflasyon hedefi
koyarak, sabirla o hedefe dogru hareket etmek ve herhangi bir soktan sonra sapan hedefe dogru
hareket etmekte zamana ihtiyag oldugunu bilmek ve esneklik gostermekti. 2001°deki resesyondan
sonra, FED tarafindan yeni bir prensip daha ortaya kondu ki bu da, diigiik enflasyonla saglanan
kredibilitenin resesyonla miicadelede para politikasinin giiciinii saglamlastirdigrydi. Kisacasi, bu
sentezin anahtar kavramlar, fiyat istikrarinin onceligi; ¢ekirdek (core) enflasyonun hedeflenmesi;
diisiik enflasyon i¢in giivenilirligin 6nemi; seffaf amag ve prosediirlerle desteklenen ve 6nceden
belirlenen (preemtive) bir faiz politikasidir (Goodfriend, 2007).
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ABD’deki basaridan sonra pek cok gelismis iilke 1990’larin basindan baglayarak Enflasyon
oranin1 ve enflasyon beklentilerini ¢apa olarak kullanan bir enflasyon hedefleme politikasina
yonelmistir. Taylor Kuralin1 dikkate alarak bir faiz orani politikasi niyetini agiklayan, Merkez
bankasimnin agik¢a sayisal bir enflasyon hedefi saptadigi, Bagimsiz Merkez bankasimin
giivenilirligini, seffafligin1 ve hesap verebilirligini kapsayan Enflasyon hedefleme para politikasi
stratejisi, Avrupa’da da benzer seckilde, parasal hedefler ve Maastrich kriterleriyle beraber
uygulanmaya baslandi. Enflasyon hedefleme, yukarida belirttigimiz Imkansiz Ucgleme’ nin
uygulamalarindan biridir: Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir diinyada, fleksibl/esnek kur
politikas: altinda, enflasyon orani ve enflasyon beklentilerinin ¢apa olarak kullanildigi bir para
politikasi stratejisi. Agikca sdylemek gerekir ki, bu yeni-konsensiis stratejisi ile, hem enflasyonun
hem de iiretimin volatilitesinde global olarak ciddi azalmalar meydana gelmistir. Para politikasinin
etkinliginde ve makro ekonomik istikrarda iyilesmeler saglanmistir

Yukarda saydigimiz ilk nesil modeller ve politikalar, tam sermaye mobilitesini, sermaye
hareketleriyle doviz kurunun karsilikli bagimliligini, faiz paritesi kuralini, farkli iilkeler arasinda
fiyatlarin olusumundaki iliskiyi varsaymalarina ragmen, daha fazla finansal kiiresellesmenin
sonuglart degistirecegini dikkate alamadilar. Dikkatlerden kaganlarin basinda, para politikasi
transmisyon kanallar1 i¢inde déviz kuru kanalinin artan etkisi ve énemi geliyordu. ikinci 6nemli
ihmal edilen konu, ilkeler arasi para politikasinin dizayninda koordinasyonun g6z ardi
edilmesiydi. Artan kiiresellesmenin iilkeler arasinda politikalarin koordinasyonu ve takibi kadar
isbirligini de gerektiriyordu. Ornegin ABD’nin faiz oranlarim beklenmedik sekilde arttirmast,
diger iilkelerden sermaye kagiglarina ve doviz kuru ataklarina yol agiyordu. Bu ihmaller ve bilgi
eksiklikleri, gelismis iilkelerde makro ekonomik istikrar artarken, yilikselen ve gelismekte olan
iilkelerde ciddi krizlerin kaynagi oldu. 1990’lar gelismekte olan iilkelerdeki finansal krizlerin
zincirleme hayata gectigi bir donem oldu. Elbette ki, krizler, iilkelerin kendi ekonomik
sorunlarindan kaynaklanan bir boyuta sahipti, ancak artan finansal kiiresellesmenin ve Gelismis
iilkelerin politikalarmin da bu krizlerde rolii vardi. 1990’larda bu krizleri takiben Gelismekte olan
iilkeler de para politikalarinda enflasyon hedeflemeye yonelerek bir politika degisimine gittikleri
gibi, IMF de politikalarinda revizyona gitmek zorunda kalmstir. Gelismekte olan pek ¢ok iilke,
krizlerden dersler ¢ikararak, enflasyonu diisiirmeyi, daha esnek kurlara gecmeyi, bor¢larinin
GSYIH’ya oranini siirdiiriilebilir bir seviyeye diisiirmeyi, yabanci1 déviz rezervlerini arttirmayz,
finansal kesimin istikrarli olmasi igin para ve vade uyumsuzluklarindan kaginmayi 6grendiler. IMF
de, daha Ongoriilebilir politikalarin kendisi i¢in de gegerli oldugunu farkina vararak bazi yeni
kurumsallasmalara adim atmistir. Istisnai Kabul Cercevesi (exeptional acces framework) gibi,
Kollektif Faaliyet Sartlari/anlagmalar1 (collective action clauses) gibi olusumlarla hem daha
ongoriilebilir politikalara imkan saglanirken, bir yandan da borglarin yeniden yapilanmasi
stirecinde biyiikk bir gelisme saglanmistir (Taylor, 2007:12-13). 2000’lerin basindan beri
Yiikselen piyasalarda goriilen bu finansal krizlerin sikliginda, yayilmasinda ve etkilerinde bir
azalma ortaya ¢ikmigtir.

Para politikasinda saglanan bu disiplin ve koordinasyon, aslinda siki para politikalari, merkez
bankalarmin fiyat istikrarina doniik taahhiitleri gibi eski usul yontemlerle basarilmistir. Ancak,
kiiresellesme pek ¢ok kanaldan enflasyonun diisiiriiliip makroekonomik istikrarin saglanmasinda
yardimer olmustur. Her seyden once, kiiresellesme, enflasyonu diisiirmeye ve fiyat istikrarim
arttirmaya odaklanan bir ortak kiiltiiriin yayilmasinda dnemli bir rol oynamistir. Etkinin sadece
bununla sinirli olmadigini bilmemiz gerekmektedir.
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3.KURESELLESME, ENFLASYON VE PARA POLITiKASI

Kiiresellesmenin hangi kanallardan, enflasyonu etkiledigini ve dolayli olarak da para politikasinda
degisiklikler ve karmasikliklar yarattigini, hatta yukarida soziinii ettigimiz kazanilmig para
politikasi basarilarini bozabildigini ifade eden genis bir ekonomik literatlir olusmustur. Burada,
kiiresellesmenin para politikasini etkiledigi iki ¢ok temel kanaldan bahsedecegiz. Bunlardan ilki,
kiiresellesmenin, Phillips Egrisinde ifade edilmis (cari enflasyon oranlari, gecikmis enflasyon,
issizlik ve arz soklar1 gibi faktorlerle belirlenmis) enflasyon dinamiklerini etkileme kanallaridir.
Buradaki temel soru, Kiiresellesme ile birlikte, iilkelerin enflasyonlari ve iretim dinamikleri, i¢sel
etkenlerden ¢ok dis dinamikler tarafindan mu belirlenmeye baslanmis ve iilke para politikalar1 bu
nedenle daha az etkin hale gelmis midir? Ikinci kanal ise, gittikge yogunlasan finansal
entegrasyonun ve degisen finansal kosullarin etkisiyle, faiz oranlarmmin ve aktif fiyatlarinin
belirlenmesinde digsal etkenlerin Oneminin artmaya baslamasi ve bunun da para politikast
etkinliginde bir azalmaya yol agmasidir. Bir onceki boliimde de bahsettigimiz gibi, 1990’lar
boyunca gelistirilmis para politikalarinin global enflasyonu diisiirmedeki roli ve etkisi,
tartisilmazdir. Ancak, uluslar arasi entegrasyon ve etkenlerin de diisen enflasyonda rolii olmadigi
sOylenemez. Simdi bu konudaki ¢esitli hipotezleri ve arglimanlari agiklayalim.

3.1. Kiiresellesmenin Mal Ve Emek Piyasalar1 Uzerinden Enflasyon Ve Para Politikalarina
Etkileri

Ik olarak, kiiresellesmenin enflasyon dinamiklerini etkiledigi kanallar {izerine one siiriilmiis
hipotezler iizerinde duracagiz. Bu argiiman ve tezlere gore, Kiiresellesmenin enflasyon oranlari
iizerindeki etkileri, mal ve emek piyasalarinda yarattig1 etkilerle 6ne ¢ikmakta, 6zellikle iicret ve
fiyatlar tlke i¢i kosullar kadar dis kosullardan da etkilenmekte, bu etkiler Phillips Egrisinin
egimini giderek daha yatik hale getirmekte, NAIRU veya dogal igsizlik orani seviyeleri
degismekte; bu durumda da merkez bankalarinin para politikasini yonlendirmeleri zorlasmaktadir
(Yellen, 2006: 5-6).

Mal piyasalar1 araciliiyla ortaya ¢ikan ilk kanal, Kiiresellesmeyle birlikte artan ucuz imalat mali
ve hizmet ithalatinin fiyatlarda yarattigi dogrudan diisme etkisidir. Bu mallar, dogrudan dogruya
tiketici fiyat endekslerine girdikleri Ol¢lide hedeflenen enflasyonu diisiirme etkisi
yaratabilmektedirler. Diisiik fiyatli ithal mallarmin dolayli etkileri ise, ithal ara girdilerin {iretim
maliyetlerini diisiirmesi yoluyla ; ikinci olarak da yabanci iireticilerin yarattigi rekabet karsisinda,
ilke i¢i ireticilerin daha esnek bir i¢ talep egrisiyle karsilasmalart nedeniyle fiyatlama
davranislarinin etkilenmesi ve fiyatlamada monopol giiglerini yitirerek daha diisiik fiyatlara razi
olmalar1 yoluyla islemektedir (Bernanke, 2007). Kisaca, Kiiresellesmenin yayginlagmasi ile
diinya piyasalarina yayilan ucuz ithal mallarmin en temel etkisi, global rekabeti arttirmak ve ic
piyasa giiclerini zayiflatmak olmustur. Ikinci olarak, Mal piyasalarindaki artan aciklik ve
rekabetin bir diger etkisi de, iilke i¢i {ireticilerin rekabetciliklerini arttirmak amaciyla daha yiiksek
bir verimlilik artigin1 aramalari, artan verimliligin maliyetleri diisiirmesi ve bunun da markup’lar
(Maliyet + Kar = Fiyat) diisiirmesidir (Mishkin, 2008).

Gorildugti gibi, kiiresellesmeden kaynaklanarak artan rekabet ve fiyatlardaki artan esneklik
etkilerinin fiyatlar seviyesinde ve/veya enflasyonda yarattigi diisme etkisinin, teorik olarak son
derece makul olmasina ragmen, gergek yasamda baska etkilerle dengelenerek ortadan kalktigi
veya etkilerinin umulandan zayif oldugu da yapilan bazi ampirik ¢alismalarla 6ne siiriilmistiir
(IMF, 2006). Burada 6ne siiriilen temel itirazlardan biri, baz1 ithal mal fiyatlarinin nispi fiyatlarda
diisme etkisi yapmasinin kaginilmaz olmasina karsin, tiim mal ve hizmet fiyatlarinin seviyesindeki
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degisme orani olan enflasyon oranini degistirmeyecegi veya tahminlerden daha az oranda
degistirecegidir. Ciinkii, Friedman’in da belirttigi gibi, Tiiketici fiyat endeksindeki bazi mal ve
hizmet fiyatlarindaki her diisme, diger baska mal ve hizmet fiyatlarinda bir artigla dengelenir (Ball,
2006). Gergekten de kiiresellesmeyle birlikte, 6zellikle Cin ve Hindistan’da artan petrol ve
hammadde talebi bu triinlerin fiyatlarini da yukari ¢ekmistir. Bu petrol ve hammadde fiyatlarinin
enflasyonu arttirma etkisi, ucuz ithal mallarinin deflasyonist etkisini dengelemistir. Bir diger itiraz
ise, ithal mallart fiyatlarindaki disiisiin, Kiiresellesmeden degil aslinda ABD dolarinin
degerlenmesinden kaynaklandigi, prodiiktivite artisiyla birlikte enflasyonda diisme yarattigidir.
Bunun disinda,teorinin reliteye uymadigi bir diger husus da, son yillarda kar oranlarindaki
artislarin, markup’larda diisme oldugu goriisiiyle tutarsiz olmasidir.

Kiiresellesmenin emek piyasalar1 kanaliyla enflasyon iizerine yaptigi etkilere bakarsak;
Kiiresellesmeyle birlikte, Cin ve Hindistan’dan 1 milyar diisiik maliyetli isgiicliniin diinya emek
piyasalarina katilmasmin etkileriyle baslamamiz gerekmektedir. Ithal mal fiyatlarinin
diistikliigiiniin altinda bu diisitk maliyetli emek ordusu yatmaktadir. Bu olgunun diger iilkelerin
emek piyasalarinda yaratabilecegi olasi etkilere baktigimizda, ilki, diisiik ithal enflasyondan
dolayi, satin alma giicii artan isgiicliniin nominal iicret talebi de azalacak, emek arzi da artacaktir.
Ikinci bir etki, kiiresellesme iilke ici iicretlerin iilke i¢i emek piyasasma duyarliligmi azaltabilir.
Emek maliyetlerini diisirmek isteyen i¢ firmalar, iiretimlerini diisiik emek maliyetli ilkelere
kaydirabilirler. Outsourcing ve emek gogili (gogmen emek) gibi etkenlerle rekabetin arttigi, i¢ ve
dis emek giicliniin ikame edilebilirliginin yiikseldigi emek piyasasinda, is kayb1 korkusu nedeniyle
iicretleri arttirma sozlesmeleri ve hatta sendikalagsma zayiflayabilir (Yellen, 2006; Papademos,
2007). Daha diisiik ticret talebi ve daha diisiik bir enflasyon yaratilir. Ancak bu etkilerin daha ¢ok
kalifiye olmayan isgiicii i¢in gecerli oldugunu, aksine kalifiye isgiiciiniin sdzlesme ve yliksek iicret
talep etme giiciiniin kiiresellesmeyle birlikte artacagi da vurgulanmaktadir.

Yukarida agikladigimiz kanallarla mal ve emek piyasalarindaki kiiresellesmeyle ortaya ¢ikan
degisimlerin, ozellikle gelismis iilkelerde, iilke i¢i enflasyonla iilke i¢i kaynak kullanimi ve
iretimin baglarinin gevsedigi; giderek artan sekilde biitiinlesen bir diinyada iilke i¢i enflasyonun
gittikge daha fazla global iiretim agiklarindan etkilenmeye basladigi goriilmektedir. Bu da, Phillips
Egrisinin egimini gittikce yatiklastirmaktadir. Phillips Egrisinin yatiklasmasi, acaba Merkez
bankalariin para politikasini yonetme giiciinii azaltmakta midir? Her seyden dnce, uzun-donemli
enflasyonu belirleyen ne olursa olsun, Merkez Bankalarinin uyguladig1 politikalardir; Merkez
Bankalar1 ulasilan enflasyon sonucundan sorumludur ; ancak kisa ve orta donemde, digsal fiyat
ve arz soklari tilke i¢i enflasyonu etkileyebilmekte ve Merkez Bankalar1 da her zaman bu etkileri
dengeleyememektedir. Para politikasi faaliyetlerinin sonuclarini almak da zaman gerektirmektedir.
Ikincisi, artan kiiresellesmeyle beraber enflasyonun dis piyasalara ve dis iicret ve fiyatlara
duyarliliginin artmasi, Merkez bankalarinin isini karmasiklagtirmakta; hatali karar almalar
artarken bu hatalarinin tamiri daha zor ve maliyetli olmaktadir. Ayrica, Merkez bankalari
disaridan kaynaklanan bu “ithal deflasyon”dan yarar saglamaya calisirken, ¢ok diisiik faiz
oranlarina yonelmek zorunda kalabilirler ki, bu da ¢ok istenir bir politika olmayabilir. Ozellikle
FED i¢in bdyle bir uygulama yakin dénemde sorunlar yaratmistir. Dordiincii bir énemli konu,
kiiresellesmenin, Phillips egrisi analizinde kapsanmayan, doviz kuru gibi kanallarla da enflasyonu
etkilemeye baslamasidir. Ekonomilerin doviz kurlarma olan duyarliigt faiz oranlarina
duyarliligindan daha fazla hale gelmis; para politikasinin da doviz kurlarina duyarliligi artmistir.
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3.2. Sermaye Piyasalarinin Artan Entegrasyonunun Para Politikas1 Uzerine Etkileri

Finansal kiiresellesmenin etkilerini asagidaki gibi siralayabiliriz:

Finansal entegrasyonun ve sermayenin artan hareketliliginin yarattigi finansal kaynak
bollugu, iilkelerin/devletlerin enflasyonist kaynaklara basvurarak gelir yaratma
arayislarini azaltmig; bu anlamda para politikasint disipline edici bir etki yaratmigtir
(Rogoff, 2004).

Finansal kiiresellesmeyle birlikte, finansal kurumlarda reformlar yapilmis; finansal arag
ve aracilar ¢esitlenmis; finansal yenilikler/inovasyonlar ivme kazanmistir. Finansal
aktiflerdeki gesitlenme iilkelerde genis para tanimlarinin (M;) da genislemesi demektir.
Ayn1 zamanda iilke i¢i ve dis1 aktiflerin ikame edilebilirligi artmistir. Bu da finansal
yatirnmcil agisindan  gesitlendirmenin ve riskin dagitilmasinin  artmasi demektir.
Diinyadaki aktifler yakin ikame haline gelince, faiz oranlarinin da global etkenlerce
belirlenme olasiligi artmistir. Bu da, faiz oranlarinin para politikasina duyarliligini
azaltmaktadir (Spiegel, 2008). Ancak faiz oranlarindaki bu etkilenimin kisa-vadeli faiz
oranlarindan daha ¢ok uzun vadeli faiz oranlarinda ortaya ¢iktig1 da belirtilmektedir.
Kiiresellesmenin etkisiyle uzun-vadeli faiz oranlarn diisiik kalmistir.Bunun bir sebebi,
Uzun vadeli tahvillere olan yabanci talebinin artmasi nedeniyle vade priminin diismesidir.
Ayrica, global(6zellikle Asya’dan kaynaklanan) net tasarruf arz fazlasi da bu sonuca
katkida bulunmustur (Bernanke, 2007). ABD ve diger gelismis iilkelerin uzun-vadeli
faizlerinin birbirleriyle korelasyonu son on yilda ¢ok artmistir. Bu karsilikli bagimlilik
para politikast yapimcilarinin kendi iilke kosullar1 kadar dis kosullar1 da izlemelerini
arttirmigtir.

Diinyadaki para ve sermaye bollugunun disipline edici etkisinin yani sira, tam tersi
etkileri de ortaya ¢ikmistir. Yiiksek ve devamli artan bir parasal likidite ortami, faiz
oranlarini disiiriirken, risk-almay1 arttirmakta, aktif fiyatlarinda da asir1 bir artisi(boom)
tetiklemektedir. Merkez Bankalari, boyle bir durumda kisa vadeli faiz oranlarinda bir artig
karar1 aldiklarinda siire¢ tersine donmekte ve aktif fiyatlar1 diismekte, borglularin borglar
katlanmakta ve patlayan balon etkisi yasanmaktadir. Yani iddia edilenin tersine Merkez
Bankalar1 boyle bir konjonktiirde kisa-vadeli faiz oranlarini yiikseltmekte de dikkatli
olmak durumunda kalmaktadir (boom-bust cycle).

Finansal kiiresellesme para politikast agisindan bir ¢ok zorluklart beraberinde getirmistir:
Oncelikle finansal ve ekonomik sartlar cok daha kompleks hale gelmistir. Ikincisi aktif
fiyatlarinin ve faiz oranlarmin belirlenmesi diinya kosullarina ¢ok daha bagli hale
gelmigtir. Doviz kurlarinin para politikasina etkisi ¢ok daha fazla artmistir.

Finansal piyasalarin asir1 serbestlikle kiiresellesmesinin, diinyanin herhangi bir yerinde
politika hatalar1 yapildiginda, bu hatalarmn kiiresel piyasalara da yansiyacagi; herhangi bir
politika hatas1 yapmamis olan iilkelerin de, kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikan krizlerin
maliyetlerini 6demek zorunda kalacaklari son yasanan krizde ortaya ¢ikmustir.

4. SONUC

Gorildiugi gibi, kiiresellesme ¢ok karmasik, dinamik, fayda ve maliyetleri olan ve sona ermemis
bir siirectir. Kiiresellesmenin tamamen denetimsiz bir sekilde sadece para politikalariyla
yonetilebilmesi de zor goriinmektedir. Yine de mevcut para politikalarinin, tamamen etkinsiz
kaldigina dair bir ¢ikarim yapmak zor goriinmektedir. Para politikalarinin daha karmasiklasip daha
zengin analizlerle yenilenmesi geregi ortada olsa bile, mevcut ¢atinin temelleri devam edecektir.
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Hatta, yapilan bazi ¢aligmalarda, iilke i¢i ve yabanci mallar arasindaki ikame esnekligi birimse ve
reel faiz oranlar1 da ililkeler arasinda esitleniyorsa, ticari ve finansal agiklik nedeniyle para
politikasinin etkinligi ortadan kalkmayacak; para otoriteleri kiiresel sartlarda da iilke i¢i fiyat
istikrarin1 saglayabilecektir (Woodford,2007). Merkez bankalarinin (6zellikle FED’in) kisa
donemli faiz oranlarmi dis kosullardan bagimsiz sekilde kontrol etme giiciiniin her seye ragmen
siirdiigii, bunun da esnek bir sekilde rekabet¢i piyasalarda belirlenen dolardan kaynaklandigi
vurgulanmaktadir. Ancak finansal kiiresellesmeyle birlikte aktif fiyatlarmin diinya finansal
kosullarindan etkilenmesi nedeniyle, kisa donemli faiz oranlartyla, uzun donemli tahvil faiz
oranlarinin korelasyonu azalmaktadir.

Kiiresellesmenin (6zellikle finansal entegrasyonun) gelismekte olan piyasalarda fiyat istikrarim
saglamakta sorunlar yaratabildigi, Merkez bankalarinin hedef enflasyona ulagabilmekte bile
cogunlukla doviz kurlarindaki volatiliteye maruz kaldiklari vurgulanmaktadir. Bu daha cok
“imkansiz liglem”den kaynaklanan bir sorun olarak belirtilmektedir

Son kiiresel krizden sonra ortaya ¢ikan bir sonug, para politikalarinin kurala bagl ve son derece
gelismis olmasmin yeterli olmadigini gostermistir. Alabildigine serbest birakilmis, asirt risk
tistlenmis, denetim ve gdzetimi yapilmamis bir finansal kesimin mevcudiyeti, para politikalarinin
da altin1 oymakta ve politikalar1 etkinsiz birakmaktadir. Buradan ¢ikarilacak ders,saglam para
politikalarinin yani sira, kiiresel bir gdzetim ve denetim mekanizmasinin gerekliligidir.

KAYNAKLAR

Ball, Laurance M. ”Has Globalisation Changed Inflation”, NBER Working papers Series 12687,
2006

Bernanke, Ben, S. “Globalization and Monetary Policy”, Stanford Institute for Economic Policy
Research, Stanford, California, March, 2007

Cetorelli, Nicola and Linda S. Goldberg. “Bank Globalization, Monetary Transmission and The
Lending Channel”, NBER Working Papers, 14101, June 2008
http://www.nber.org/papers/w14101

Debereux, Michael B. and Alan Sutherland. “Financial Globalization and Monetary Policy”, IMF
Working Papers, WP/07/279, December, 2007

Fisher, Stanley. “Globalization and Its Challenges”, American Economic Review, 93(2), May
2003, 1-30

Frenkel, Jeffrey Alexander. “No Single Currency Regime Is Right For All Countries Or At All
Times”, NBER Working Paper No: 7878, 1999

Goodfriend, Marvin. “How The World Achieved Consensus on Monetary Policy”, NBER,
Working Paper: 13580, November, 2007

IMF, World Economic Outlook 2006

Mishkin, Frederic S. The Next Great Globalization: How Disadvantaged Nations Can Harness
Their Financial Systems to Get Rich, Princeton: Princeton University Pres, 2006

Mishkin Frederic S. “Globalization Macroeconomic Performance and Monetary Policy”, NBER,
Working Paper, 13948, April, 2008,

37



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt 1, Say1 1,2009 ISSN: 1309-8020 (Online)

Papademos, Lucas. “The Effects of Globalization on Inflation, Liquidity and Monetary Policy”,
European Central Bank, June 2007

Rogoff, Kenneth S. “Globalization and Global Disinflation”, Federal Reserve Bank of Kansas
City Economic Review, Fourth Quarter, 45-78, 2004

Rogoff, Kenneth S. “Impact of Globalization on Monetary Policy”, 2006
http://www.kc.frb.org/PUBLICAT/SYMPOS/2006/pdf/rogoff.paper.0829.pdf

Spiegell, Mark M. “Financial Globalization and Monetary Policy Discipline: A Survey with New
Evidence from Financial Remoteness”, Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Papers
Series, July, 2008

Taylor, John B. “Globalization and Monetary Policy: Mission Impossible”, 2007,
http://www.stanford.edu/~johntayl/GironaPaperTaylor.pdf

Taylor, John B. “How Government Created the Financial Crisis”, Wall Street Journal,
http://www.stanford.edu/~johntayl/How_Government Created_the Financial Crisis-WSJ-2-9-

09.pdf
Woodford, M. “Globalization and Monetary Control”, NBER Working Paper No: 13329, 2007

Yellen, Janet L. “Monetary Policy in a Global Environment”, May, 2006,
http://www.frbsf.org/news/speeches/2006/0527.html

38



