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AVRUPA BiRLiGi VE TURKIYE FINANS PiYASALARININ BUTUNLESMESI

Firat GUNDEM *

OZET

Bu Calismada 1997-2007 déneminde Avrupa Birligi (AB) ve Tiirkiye Finansal Piyasalari arasindaki
biitiinlesmenin derecesi incelenmektedir. Bu amagla piyasalar arasinda bir yakinsamanin olup olmadigi
arastinilmistir. Bunun igin Tiirkiye’nin ve 15 AB (Belgika, Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa,
Kibris, irlanda, Yunanistan, italya, Hollanda, Portekiz, isveg, ingiltere) iilkesinin 10 yil vadeli hazine bonosu faiz
orani kullaniimistir. Finansal blitiinlesmenin derecesinin bulgu olarak gdsterilmesi icin literatiirde ara¢ olarak
yararlanilan o ve B yakinsamasi yaklasimi kullaniimistir. Bu ¢alisma sonucunda Tiirkiye’nin AB ile olan
iliskilerinde ticari ve finansal anlamda biitiinlesme derecesinin ele alinan zaman déneminde arttigi
belirlenmistir. Biitiinlesmenin diizeyinin artmasinin her iki taraf icin de avantajli olabilecedi tespit edilmistir.
Tiirkiye ve AB arasindaki ekonomik yapilanmada farklihk bulunmasina ragmen beta ve sigma yakinsama
analizleri, finansal piyasalar arasinda bir yakinsamanin oldugunu géstermistir. Ayrica elde edilen bulgulara
gbre, finansal biitiinlesmenin élgiisii kabul edilen parametreler agisindan AB’ye yeni lye olan iilkelerin
Tiirkiye’nin finansal piyasalariyla biitiinlesmesinin derecesi daha yiiksek ¢ikmistir. Bununla birlikte, s6z konusu
zaman araldinda Tiirkiye’nin AB’nin finansal piyasasiyla biitlinlesme siirecini olumsuz etkileyen olgularin
basinda yiiksek enflasyon oranlarinin geldigi sonucuna ulasiimistir. Bunun nedeni olarak yiiksek enflasyon
oranlarinin nominal faiz oranlarinin yiikselmesine yol agarak arbitraj olanadini artirmasi béylece piyasalar
arasinda yakinsamanin ortadan kalkmasidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Entegrasyon, Fiyat Tabanli Olgciim, Sigma Yakinsama, Beta Yakinsama

1- Finansal Entegrasyon Kavrami

Literatiirde finansal bitiinlesme olgusu farkli kavramlarla tanimlanmistir. iktisadi varlhklar sahibinin
ikametgahindan bagimsiz olarak benzer getirilere yonelen ve ayni sermaye akimlari yaratan varliklarin islem
gordugl piyasalar finansal anlamda bitlinlesmenin saglandigi piyasalar olarak dusindlebilir (Pagano, 2002:1).
Bu tanima gore finansal piyasalarin biitlinlesme derecesi, farkh tlkelerde piyasalara ¢ikarilan ve benzer sermaye
akimlarini ortaya ¢ikaran varliklarin getirilerinin karsilastiriimasiyla olgilmektedir. Bu tanim tam (mikemmel)
isleyen finansal piyasalarin var oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bundan dolayi yatirimcilarin portféylerinin
aninda degistirilmesini engelleyici hicbir kisitin (sermaye kontrollerinin ve diger kurumsal engellerin) olmadigi
kabul edilmektedir. Finansal piyasalar arasinda tam bir bitlinlesmenin olmasi bir u¢ durum olarak
belirtiimektedir. Bunun tersi hicbir butinlesmenin olmamasi (engellerin oldugu) yani piyasalar arasinda
kisitlarin olmasidir. Bu nedenle literatirde finansal piyasalar arasindaki biitlinlesmenin derecesi bu iki u¢ durum
arasindaki egilime gore tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarin bitlinlesme derecesini artiran en dnemli iktisat
politikasi sermaye kontrollerinin ve diger kurumsal kisitlarin tedrici olarak kaldirilmasina finansal bltiinlesme
sireci denilmektedir. Bu durumda finansal biitiinlesme bir derece sorunudur ve u¢ durumlar (tam ekonomik
bitinlesme ve highir entegrasyonun olmadigi durum) yalnizca kurumsal olarak irdelenebilir. O halde en iyi
yaklasim finansal butiinlesme derecesinin oOlgilmesi olabilir. Boyle bir tanimlama benimsendiginde sermaye
mobilitesi ve aktiflerin ikame edilebilirligi 6n plana ¢ikmaktadir (Basoglu ve Parasiz, 2000:1). Bir baska tanima
gore ise entegrasyonun saglandigl bir finansal piyasada potansiyel piyasa katilimcilari s6z konusu finansal
enstriiman ve/veya hizmet igin;

- mevzuat anlaminda tek kural setiyle karsilagirlar

- soz edilen finansal enstriman ve/veya hizmet icin esit giris hakkina sahip olurlar

- ve piyasada aktif hale geldiklerinde ayni muameleye tabi olurlar
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Bu sekilde tanimlanan finansal entegrasyon ii¢ dnemli dzellik icermektedir. ilk olarak, bu tanimlama bélgeler
icindeki finansal yapilardan bagimsizdir. Finansal yapilar batin finansal aracilari -kurumlar ve piyasalar- ¢cevreler
ve hane halklari, hiikimetler ve ortakliklardan kaynakh fon akimlariyla finansal aracilar arasindaki riayet
edilecek iliskiyi belirler. Finansal bitinlesmenin baslangicindan 6nce farkli gelismislikteki finansal yapilarin
oldugu bolgelerin varligi ender rastlanan bir durum degildir. ikinci olarak aracilik siirecindeki sapmalar finansal
bitlinlesme tamamlandiktan sonra da devam edebilir. Yukarida yapilan tanimlama finansal bitlinlesmenin,
optimal sermaye dagilimini engelleyen sapmalari kaldirmasi ile ilgili degildir. Bunun yerine finansal bitiinlesme,
farkli bolgelerdeki sapmalarin varligi durumunda dahi simetrik ve asimetrik etkilerin varhgi ile ilgilidir. Bir baska
deyisle sapmalar var olsa dahi bu sapmalar farkh bolgeleri simetrik olarak etkiledigi stirece, bu bolgeler arasinda
finansal biitiinlesmeden s6z edilebilir. Uglincii olarak ise yukarida yapilan tanima gére finansal biitiinlesme
finansal piyasay iki bilesenine, yani yatirim arz edenlere ve yatirim talep edenlere ayirir. Tam bitinlesme
yatirim firsatlari konusunda, bitin taraflar agisindan (yani yatirimi hem arz edenler hem de talep edenler
acisindan) kokenleri ne olursa olsun, esit giris sartlarini, acgikligi ve uzlasmayi gerektirir. Bunun olmadigi
piyasalar finansal agidan bitinlesmis sayilamazlar (Baele vd, 2004:6-7).

Finansal bitlinlesmenin tanimini yapmak biyik 6lctde tek fiyat kanunu ile ilgilidir. Tek fiyat kanunu esit risk ve
getiriye sahip varliklarin farkh bolgelerde islem gorseler dahi benzer sekilde fiyatlanacagini ileri siirer. Tek fiyat
kanununun ¢alismadigl durumlarda arbitraj imkani dogar. Bununla beraber sermaye yatirimlarinin ayrimciliga
maruz kalmadiklari durumlarda yatirimcilar her arbitraj firsatini istismar edeceklerdir. Bu siire¢ durdugunda da
tek fiyat kanunu yeniden tesis edilmis olacaktir.

Finansal bitlinlesmenin niceliksel 6lcimine olanak tanidigindan beri ¢ok c¢ekici olmasina ragmen tek fiyat
kanunu, yatirim firsatlarini arz edenlerin ayrimci bir tavra sahip olup olmadiklarini géz ardi etmektedir. Yine de
butlinlesme 6lglimiinde kullanilan pek ¢ok yontem buyuk 6lglide tek fiyat kanunuyla yakindan iligkilidir.

2-Finansal Entegrasyonun Faydalari

Finansal buttinlesme risk paylasimi ve zamanlar arasi tiiketimi kolaylastirmak baglaminda cesitli firsatlar sunar.
Bu finansal bitinlesmenin 6nemli bir unsurudur. Boélgeler arasinda Uretimde uzmanlagsmanin artmasi, risk
paylasimini artiran énemli bir olgudur. Bolgeler arasindaki bolgelere 6zgi risklerin paylasilmasi ve portfoy
cesitlendirmesine ek olanaklar taniyan finansal bitlinlesme, varliklarin gapraz sahipligi ve finansal enstriiman
sayisinda artisla sonuglanir. Buda finansal bitiunlesme baglaminda yasanacak soklara simetrik tepkiler
verebilme olanagini artirir.

Finansal battnlesmenin bir diger faydasi sermaye dagilimini gelistirmektir. Genel olarak kabul edilen gorise
gore daha fazla finansal bitiinlesme daha iyi sermaye dagilimina neden olacaktir. Yatirimcilar fonlarini daha iyi
ve daha verimli olduguna inandiklari alanlarda degerlendirecek, buda fonlarin tekrar dagilimina ve fonlarin en
verimli yatirim firsatlarina kanalize olmasina yol agacaktir.

Klasik anlamda finansal bitiinlesme teorisinin savunucularinin finansal bitiinlesmeden beklediklerinin basinda
yliksek oranh biyiime gelmektedir. Aslinda az 6nce ifade edilen etkiler de finansal bitiinlesmenin ekonomik
blylmeyi olumlu etkileyecegini ima etmektedir. Finansal bitlinlesme c¢ercevesinde faiz oranlarinin serbest
birakilmasiyla birlikte ekonomide tasarruflar artar ve kisiler gelirlerinin blyik kismini finansal aktif biciminde
tutmaya baslarlar. Finansal aktif stokunun artmasi likidite ihtiyacinin azalmasina yol agar ve yatirimlar igin
gerekli kredilerin bulunmasini kolaylastirir. Faiz oranlarinin artmasi énce mitesebbislerin yatirim talebini bir
miktar olumsuz etkilese de, ilerleyen donemde ekonomide &ding verilebilir fonlarin miktari artacagindan
yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik biiyiime artar. Bununla beraber finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlarin
finansmani igin i¢ ve dis kredi bulma olanaklari artar. Mevcut bankacilik sistemi, yatirilabilir kaynaklarin sadece
bir kismini yatirima dondstirse bile tasarruflarin yatirrmlara kanalize edilmesinde buyuk rol oynar. Finansal
aracilar gerceklesme ihtimali yiksek yatirrm projelerini bulup finanse ettigi slirece bankacilik sisteminin
gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte cogalan ve daha verimli hale gelen araci kurum faaliyetleri getirisi ¢cok
ylksek projelerin fonlanmasini saglar. Sonugta yatirimlarin ortalama verimliligi ve yatirrm hacmi artarak
ekonomik buyime hizlanir (Afsar, 2004:69).

Levine’e gore finansal bitlinlegsmenin buyime Uzerinde ciddi etkisi vardir. Uluslar arasi portfdy yatirimlarinin
Gzerindeki kisitlarin entegrasyonu hisse senedi piyasalarinin likiditesini artirici etki yaratacaktir. Sonra hisse
senedi piyasalari likiditesinin genislemesi her seyden 6nce verimlilik artisini yiikselterek ekonomik biyimeye
yol agacaktir. ikinci olarak daha fazla yabanci banka bulunmasina izin vermek ulusal bankacilik sisteminin
etkinligini artiracaktir. Bunu takiben daha iyi bankacilik éncelikle verimlilik artisini hizlandirarak ekonomik
blyUmenin glduleyicisi olacaktir. Bu yizden uluslararasi finansal bitinlesme uzun donem verimlilik artisi igin
olumlu zincirleme etkiler yaratarak ulusal finansal sistemdeki gelismeleri cesaretlendireceginden ekonomik
gelismenin buylumesine yardimci olabilir (Levine, 2001:700).
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Williamson ve Mahar’a gbére yakin zamanlarda yapilan bazi incelemelerde finansal gelismenin ekonomik
blylimeye katki yaptigi sonucuna ulasilmistir. Yatay kesit llke incelemesi analizini kullanarak Robert King ve
Ross Levine (1993) daha yiksek bir finansal gelisme ile daha hizli cari ve gelecek ekonomik biiyiime duzeyleri,
fiziksel sermaye birikimi ve ekonomik etkinlik arasinda 6nemli, saglam ve pozitif bir korelasyon bulmuslardir.
Bazl yazarlar da finansal bitlinlesme ve bliyime arasidaki iliskinin uzun déonemde ortaya ¢ikacagini, kisa
donemli dalgalanmalarin kalici etkiler yaratmadigini, dolayisiyla bitinlesmenin bilylimeye katkisinin olumlu
oldugu iddia etmekteler. Ranciere, Tornel ve Westerman’a (2006) gore finansal biitinlesme finansal kirillganhga
ve gecici finansal krizlere neden olabilir. Fakat bununla beraber finansal biitlinlesme uzun donem biylimeyi
hizlandiracaktir. Krizlerin maliyetli ve sert daraltici etkileri olsa bile bunlar gecici etkilerdir. Bu ylizden uzun
dénemde daha fazla finansal derinlik ve yatirrmin biyime yanh etkileri finansal kirllganlktan ve krizlerin daha
stk tekrarlanan etkilerinden daha 6nemlidir (Ranciere, Tornell, Westerman, 2006:13). Kaminsky ve
Schmuckler’de gelismis ve yiikselen piyasalari dahil ettikleri analizlerinde gelismis ekonomiler igin finansal
aciklik ve entegrasyonun kisa donemde bir takim dalgalanmalar yasansa bile uzun dénemde bu dalgalanmalarin
ortadan kalktigini ve ekonominin istikrarli biyime sirecine girdigini belirtmistir (Kaminsky ve Schmukler,
2003:37).

2- Finansal Biitiinlesmenin Olgiilmesi

Onceki béliimde agiklandigi gibi finansal biitiinlesme farkli bélgelerdeki aracilik siirecinde var olan sapmalarin
yada engellerin asimetrik etkileriyle ilgilenir. Bu etkilerin simetrik olmasi daha bitlnlesmis piyasalarin soz
konusu oldugu anlamina gelir. Bundan dolayi finansal biitiinlesme 6lgimuniin genel ¢ergevesi sapmalarin farkh
bolgelerde yarattigi asimetriyle ilgilidir.
Literatirde finansal piyasalarla ilgili Gg biitinlesme 6lgimi bulunmaktadir (Baltzer vd, 2008: 7):

i) Farkli ulusal piyasalardaki varlik fiyatlari farklihgini yakalayan fiyat tabanl 6lglim

ii) Bir varhigin getiri stireci Gzerindeki genel faktorlerin etkisini agiklayan haber tabanh 6lgim

iii) Hisse arz ve talebindeki sapmalarin etkilerini 6lgmeyi hedef alan miktar tabanh dlgim
Fiyat tabanh olglimler varliklarin cografi farkhliklarinin neden olduklari varlik fiyatlama ve getirilerdeki
uyumsuzlugu dikkate alirlar. Bu yaklasim eger finansal entegrasyon tamamlanmissa direkt olarak tek fiyat
kanununun gegerliligini test eder. Eger varliklar yeteri derecede benzer karakteristie sahipse direkt olarak
varliklarin getiri yada fiyatlarini karsilastirarak finansal bitinlesme hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Varliklarin
getiri farkliliklari yada faiz orani spreadlerinin dagiliminin yatay kesiti, ¢esitli piyasa bolimlerinin tam entegre
olmaktan ne kadar uzak oldugunu belirlemede gosterge olarak kullanilabilir. Benzer sekilde blylime
literatiriinden 6diing alinan 8 yakinsamasi (6 convergence) piyasalarin biitinlesme hizinin bir gostergesi olarak
kullaniimaktadir. Ek olarak yatay kesit getiri yada fiyat degisimlerinin 6lctlmesi farkli piyasalardaki bitiinlesme
derecesi hakkinda bilgi verici olabilir.
Haber tabanli 6l¢timler, diger sapmalardan ya da engellerden etkilenen bilgiyi ayirt etmeye dayanir. Daha agikca
ifade etmek gerekirse, finansal anlamda butiinlesmis bir piyasada, portfoyler iyi ¢esitlendirilmis olmaldir. Bu
nedenle, beklenen bir haberin (yeni ekonomik bilginin varisinin) fiyatlar Gzerindeki etkisinin, genel ya da kiresel
ekonomik ortamin gorece daha 6nemli oldugu bir ortamda, daha az olmasi beklenir. Bu 6n varsayim farkli
lkelerdeki varliklar arasindaki sistematik risk derecesinin ayni oldugu anlamina gelir.
Miktar tabanli olgimler ise, yatinm firsatlarini arz ya da talep edenlerin karsi karsiya olduklari sapmalarin
etkilerini 6lcimlemeye dayanir. Pek tabi ki bu yontemle ilgili baslica sorun veri temin edilebilirligidir.
Bu ¢alismada hem literatlirdeki genel egilimlerden hem de veri saglanabilirligindeki kolayliklardan dolayi fiyat
tabanli 6l¢lim cercevesinde o yakinsamasi (o Convergence) ve 8 yaknsamasi (8 convergence) yaklasimlari
kullanilacaktir. Yakinsama (convergence), en genel kullaniminda,“tekbir noktaya egilim gosterme", "gittikce
daha yakin/benzer hale gelme" ya da "stire¢ icinde 6zdeslesme" eylem ya da durumu anlamina gelmektedir.
Yakinsama hakkindaki tartismalar, uluslararasindaki kisi basina reel gelir dizeyi ve blylime orani
farkhlagsmasinin belirlenmesi ve agiklanmasina yonelik farkh fikirlerin dile getirilmesi neticesinde ortaya
gtkmistir. iktisat yazininda yakinsamanin bircok tanimi olsa da, yatay kesit ve panel veri calismalarinda genellikle
beta ve sigma yakinsamasi en ¢ok kullanilanlar arasindadir. Sigma yakinsamasi, standart sapmanin zamani karsi
grafigini cizerek kolayca gozlemlenebilir. Eger standart sapma zamana gore artiyorsa, sigma yakinsamasindan
soz edilemez. Degisim katsayisi (coefficient of variation) da sigma yakinsamasini test etmekte kullanilabilir
(Erdal ve Karaalp, 2004:3). Yontem hakkindaki metodolojik bilgi izleyen bolimde verilmistir
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4- Veri Seti ve Yontem

Hem AB icindeki Glkelerde hem de AB ve Tiirkiye arasinda finansal piyasalarin entegrasyon derecesini inceleyen
bu calismada 1997-2007 araligindaki 10 yil vadeli hazine bono getirileri (government bond yields) 15 dlke
(Belgika, Almanya, Danimarka, ispanya, Finlandiya, Fransa, Kibris, irlanda, Yunanistan, italya, Hollanda, Portekiz,
isveg, ingiltere, Tiirkiye) icin panel veri seklinde kullanilmistir. Gereken veriler Avrupa istatistik Kurumu’ndan
(eurostattan™) temin edilmistir.

a-) Yerel varlik ve benchmark varlik arasindaki getiri spreadleri soyle modellenmistir:

Si,t =VYii ~ Yer

Burada y;;, t zamaninda i. tilkenin getirisini, y5; ise t zamaninda benchmark tlkenin getirisini temsil etmektedir.

b-) Getiri spreadlerinin yatay kesit dagilimi séyle modellenmistir:

Gst = \/l _l'IZ(Si’t —gt)z

Bu formiilasyonda da / analizdeki iilke sayisi, S; ise t zamanindaki bitilin getiri spreadlerinin yatay kesit
ortalamasidir.

c-) Beta Yakinsama soyle modellenmistir

L
AS, =+ BS +z71ASi, 1 T &

1=1

AS;; getiri spreadlerindeki degisimi gostermektedir. L gecikmelerin sayisini gdstermektedir ve ampirik
uygulamalarda 2’ye esittir. Katsayilar panel regresyonda sabit etkilerle (a;) tahminlenmektedir. Negatif beta
katsayisi, yiksek spreadli varliklarin benchmark getirisine, dlisik spreadli varliklardan daha hizli yakinsama
egiliminde oldugunu gosterir. Ayrica beta katsayisinin mutlak blyUklGgl butlin piyasanin yakinsama hizini
gosterir.

5- Bulgular

AB Ulkeleri ve Turkiye verilerini dahil ettigimiz analizde ilk olarak s6z konusu (ilkelerdeko yakinsamasina iliskin
gerekli islemler yapilmistir. o yakinsamaya iliskin sonuclar tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: o yakinsama Sonuglari

Yillar o yakinsama
1997 4,859514262
1998 5,655938291
1999 10,29558316
2000 5,110601033
2001 5,449999558
2002 2,049617997
2003 3,509406061
2004 2,236286415
2005 2,041278129
2006 1,986760411
2007 1,68741171

* http://_ec.europa.eu/eurostat
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Tablo 1'e gore 1997 yilinda yliksek bir sigma degeriyle baslayan sigma yakinsama katsayisi, 2007’ye gelindiginde
azalma gostermistir. Bunun anlami sdz konusu tlkeler arasinda finansal piyasalar anlaminda uzun vadede sigma
yakinsamasinin oldugudur. Ozellikle AB ilkelerinde 2000’den itibaren sigma katsayisinda goriinen disis
Euro’nun finansal entegrasyon Uizerindeki olumlu etkisi olarak dislnilebilir. Sigma yakinsama analizinin
ardindan panel data seklinde modellenen verilere beta yakinsama analizi uygulanmistir. Beta yakinsamasina
iliskin veriler ve istatistiki test degerleri asagida verilmistir.

Tablo 2: B Yakinsama Sonuglar
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
a 1,697643 0.148881 11,40271 0.0000
B Sit(-1) -1,675702 0.067167 -24,94823 | 0.0000
ASi(-1) 0.046677 0.053818 0.867321 0.3880
AS;(-2) -0.034984 0.032330 -1,0821 0.2819
F-statistic 128,83490
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 2’ye géret ve B katsdwri istatistiksel olarak anlamlidir. Ote yandan beta yakinsama analizinde
beklendigi gibi beta katsayisi negatif ¢citkmistir. Bunun anlami Tirkiye'nin de analize dahil edildigi AB (lkeleri
arasinda finans piyasalari anlaminda yakinsamanin olmasidir. Ayrica beta katsayisinin blyuklGgi yakinsama
hizini gostermektedir. Buradan hareketle analize dahil edilen Ulkelerde yakinsama hizinin ylksek oldugu
soylenebilir.

6- Sonug

Finansal bitiinlesmenin kiiresellesme siirecinde ayri bir yeri vardir. Ulkeler arasi iktisadi ve politik iliskilerin
yogunlastigl, ulusal piyasalarin uluslararasi piyasalara eklemlendigi ve bagimsiz hareket etme olanaginin
kalmadigi bir ortamda 6zellikle Glkeler arasinda istikrarl bir finansal yapinin olusmasi, bu eklemlenme sirecinin
toleransini artiran bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla finansal anlamda bitlnlesebilen tlkeler i¢
ve dis soklari daha yumusak bir sekilde atlatabilmekte, yogun iliski icinde bulundugu ulkelerle simetrik
davranislar sergileyebilmektedirler.

Ote yandan finans piyasalarinin eklemlenmesi iktisadi ve finansal soklarin da hizli bir sekilde bitiinlesme
derecesi yiiksek Ulkeler arasinda yayilmasina neden olmakta, bu durumda ulusal para ve maliye politikalarinin
etkinlik derecesi diisiik olmaktadir. Dolayisiyla finansal butiinlegme islerin iyi gittigi durumda olumlu, koti gittigi
durumda ise olumsuz sonug vermektedir.

Tirkiye'nin AB ile olan iliskileri incelendiginde ticari ve finansal anlamda bitiinlesme derecesinin her gegen yil
biraz daha arttig1 gézlemlenmektedir. Buda Tirkiye agisindan kazang ve kayiplari beraberinde getirmektedir.
Tirkiye'nin ticari ortaklarinin basinda AB geldigi duslinillirse bitlinlesme diizeyinin artmasinin her iki taraf
icinde karli olabilecegi dustndilebilir. Nitekim Tirkiye ve AB arasinda pek cok konuda spektrum farki
bulunmasina ragmen beta ve sigma yakinsama analizleri yakinsamanin oldugunu géstermistir. Bu ¢alismada
rapor edilmeyen fakat incelenen bir duruma goére Tiirkiye verileri disarida birakildiginda AB icindeki yakinsama
egiliminin daha yiiksek ve istikrarli oldugu gorilmektedir. Ozellikle tek para kullanan bélgede bu egilim belirgin
bir sekilde gdze carpmaktadir. Ote yandan AB’ye yeni liye olan iilkelerin konumlari Tiirkiye’ye daha yakindir.
Tirkiye'nin finansal butlinlesme sirecini olumsuz etkileyen olgularin basinda yiiksek enflasyon oranlari
gelmektedir. Yiiksek enflasyon oranlari, nominal faiz oranlarinin da yikselmesine yol agmakta, buda finansal
entegrasyon sirecini olumsuz etkilemektedir. Bununla beraber bagimsiz merkez bankasinin fiyat istikrari
konusundaki hedefinden sapmayacagi, dolayisiyla uzun vadede enflasyonun diisecegi 6n kabuliinden hareketle
AB ile Tirkiye arasindaki finansal biitiinlesme derecesinin daha da artmasini beklemek yanlis olmayacaktir.
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