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07/
Finansal serbestlesme (liberallesme) diisiincesi 1970°1i yillarda Bretton-Woods’ sisteminin yikilmasindan sonra kiiresellesme olgusu
ile birlikte nem kazanmisg; bu olgunun dogal sonucu olarak serbestlesen sermaye hareketleri, 1980 ve 1990’11 yillardan itibaren
ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmasi ve dis denge sorunlarinin ¢6ziimii agisindan ciddi dl¢iide desteklenmistir.
Finansal serbestlesme, ddemeler dengesi agiklarinin kapatilmasi, yatirimlar i¢in gerekli kaynaklarm saglanmasi gibi olumlu

sonuglarin yan sira 6zellikle kisa vadeli sermaye girislerinin yogun oldugu ekonomilerde ani ¢ikislardan kaynakli krizlere neden
olabilmektedir. Meydana gelen bu ¢eliskili durum para politikasinin basarisinin 6nemini artirmigtir.

Finansal serbestlesme ve para politikas1 kavramlarinin 6ncelikle teorik bir perspektif icerisinde ele alindigi mevcut ¢alismanin
amact, 2005-2015 yillar1 arasinda gelismekte olan ekonomilerde finansal serbestlesme ile para politikas arasindaki iligkiyi ampirik
olarak agiklamaktir. Ampirik analizlerde finansal liberalizasyonun 6lgiilebilmesi igin sik¢a finansal agiklik oranimin kullanildig
ilgili literatiirde goriilmektedir. Ayrica para politikasinin dogru bir bicimde uygulandigmin simgelerinden biri olan enflasyon
oranina da yer verilmistir. Degiskenler arasindaki iligki, panel veri analizi yontemi ile incelenmeye ¢aligilmigtir. Yapilan ampirik
analize gore, finansal agiklik orani ile enflasyon oran1 arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal serbestlesme, gelismekte olan ekonomiler, enflasyon, sermaye akimlari

ABSTRACT

There are many factors that affect group dynamics and process in group theraphy. One of these factors is conflict arise in group The
idea of financial liberalization gained momentum after the collapse of Bretton-Woods in the 1970s. From 1980s onwards,
international economy has entered globalization process, and the period of restructuring and change all over the world began in the
1990s. The liberalization of restrictions on capital movements along with financial liberalization has also enabled the integration of
financial markets on an international scale with the increase of technological developments. Therefore, the contribution of the
increase in efficiency between financial markets to the globalization of money markets is remarkable. Thus, the monetary policy
being implemented has become difficult and differentiated.

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

Key Words: Financial liberalization, emerging economies, inflation, capital flows

1. GIRIS

1970’1 yillarda baslayan finansal serbestlesme siireci gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde 1980°1i
yillardan itibaren hiz kazanmistir. Finansal serbestlesmenin 6ziinde, kisitlamalarin kaldirilmasi ve sermaye
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sikintis1 yasayan {ilkelere ulastirilmasi aymi zamanda kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi
amaclanmaktadir.

Finansal serbestlesme sonrasinda sermaye mobilitesindeki sinirlamalarin ortadan kalkmasi mali piyasalarda
aktiviteyi yogunlastirirken piyasa ve makroekonomik dengeler iizerinde kirilganlik ve risklerin olugsmasina da
zemin hazirlamistir. Clinkii kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi piyasalardaki gliven ortamini sarsarak
para politikasina duyulan giiveni azaltmaktadir. Dolayisiyla Merkez Bankalari’nin para otoritesi olma
fonksiyonu daralirken, ekonomi digsal kaynakli spekiilatif ataklara maruz kalmaktadir.

Sermaye akimlarinin tim diinyada ulastigt boyutlar, finansal serbestlesme siirecinde uygulanacak para
politikalarinin 6nemini arttirmaktadir. Ciinki 6zellikle 1980 sonras1 donemde gelismekte olan pek cok iilkede
serbestlesme ile birlikte, kamu aciklari, 6demeler bilangosundaki dengesizlikler ve ddviz piyasalarinda
istikrarsizliklar ¢ogalmistir. Finansal serbestlesmeden sonra gelismekte olan ekonomilere gelen yabanci
sermaye lilke ekonomisinde spekiilatif ataklara neden olmus ve krizlerin dogmasina uygun zemin hazirlamistir.

Temel olarak, segili baz1 gelismekte olan ekonomiler agisindan finansal serbestlesmenin para politikasi
iizerindeki etkisinin incelenmesinin amaclandigr c¢alismamizin ampirik analiz boliimiinde, verilere
ulasilabilirlik dikkate alinarak 2005- 2015 yillar1 arasindaki donem i¢in Diinya Bankasi’nin gelismislik
siniflandirmasi c¢ercevesinde yiiksek-orta gelir grubuna dahil olan segili bazi iilkelerin finansal gelismislik
diizeyleri ile enflasyon oranlart arasindaki iligki, panel veri yontemi kullanilarak ekonometrik olarak analiz
edilmeye ve yorumlanmaya c¢alisilmistir.

2. TEORIK CERCEVE

Serbestlesme, devletin ekonomi iizerindeki otoritesinin sonlanmasi ya da ekonomiyi 6zel sektore birakmasi
anlamina gelmektedir. Bunun anlami; devletin giiciinii etkin kullanamamas1 ve yonetememesidir. Sayet bu
yetki devletin elinden alinirsa ekonominin iginde bulundugu kaosun bitecegi goriisii hakim olmaktadir.
Serbestlestirme siirecinin uygulamadaki gostergesi 6zellestirme olmustur. Bu uygulama ilk olarak gelismis
ekonomilerde kendsiini gdstermistir (ABD ve Ingiltere &rnegi). SSCB’nin yikilmasiyla ivme kiiresel boyuta
ulagsmistir. 1980’ler de devletin diizenleme ve yetki giiclinden arindirilmasi deregiilasyon kavramini ortaya
cikarmugtir.

Gelismekte olan ekonomiler kalkinma ve biiylimelerini arttirma maksadiyla yabanci sermayeye ihtiyag
duymustur. Boylece yabanci sermayeye kapi aralayarak dogrudan yatirim ve portfoy seklinde finansman
saglanmigtir. Kiiresellesen sermaye iilkelerin borg sikintisi yasamamasinda etken faktor konumuna gelmistir.
“Finans piyasalarimin serbestlesmesi ve konvertibil olmasi, uluslararasi sermaye akimlarimin artmasi ve
yatirim fonlart ile yatirim ortakliklar: gibi yeni kurumsal yatirimlar finans piyasalarinda yer almigtir” (Tiikel,
2007, s. 17-18). Yasanan bu gelismeler, finansal kiiresellesme kavramini giindeme getirmistir.

Yasanan bu siireg, iktisadi temelini biiyiik ol¢iide 1980°ler de benimsenen Neo-klasik goriisten almistir. Bu
gorilise gore; yurtigi tasarruf eksikligi yatirimlari azaltacak ve bilylimenin gergeklesmesi i¢in yabanci
tasarruflarla yatirim desteklenecektir. Bu sistemin isleyisi i¢in, tasarruf sikintisinin bulundugu gelismekte olan
ekonomile de faiz oranlarmin yiikseltilmesi yeterli olcaktir. Buradaki amag¢ biiyiime ve istihdamin olumlu
etkilenmesidir. 1980’lerin sonunda liberalizasyon politikasinin hiz kazanmasi sermaye mobilitesini
arttirmigtir.  Dolayisiyla gelismekte olan ekonomilere portfoy cesitliligi, etkin kaynak kullanimi ve
verimliligini uluslararasi boyutta arttiracak yararlar saglamistir.

Ulkelerde finansal serbestlesme siireci i¢ ve dis finansal serbestlesme seklinde gerceklesmektedir. Genellikle
i¢ finansal serbestlesme siireci tamamlandiktan sonra dis finansal serbestlesmeye gegilebilecegi kabul
edilmektedir. Bu baglamda i¢ finansal serbestlesme; “dzellikle faiz oranlari iizerindeki kontrollerin
kaldiridmasini, kredi dagitim mekanizmasinin piyasaya bwakilmasini, kambiyo rejiminin terk edilmesi ve
bankalara hi¢cbir kisitlama altinda kalmadan, vermis olduklar: hizmetleri fiyatlayabilme imkdanimnin verilmesi
gibi uygulamalari icermektedir” (Cetin, 2010, s. 6).

Ulkedeki yerlesiklerin borg yiikiimliiliigii ya da varlik elde edinimlerini yabanci parayla gergeklestirmesi ile
yerlesik olmayanlarin finansal faaliyetlerini daha kolay yapmalarini saglayan politikalara ise dig finansal
serbestlesme veya finansal agiklik denmektedir. Dis finansal serbestlesme ile uluslararasi sermaye hareketliligi
tizerindeki sinirlamalar hafiflemistir. Boylece finansal sistemin igerisinde olan bankalar, sermayenin bir
iilkeden digerine gegisine aracilik etmektedir.
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Finansal serbestlesme sonucunda ii¢ 6nemli sonug¢ ortaya ¢ikmustir. Bunlardan ilki kisa vadeli sermaye
hareketlerinde canlanmanin olmasi ve bu hareketliligin sicak para 6zelliginden kaynaklaniyor olmasidir.
Ciinkii serbestlesme ile birlikte kisitlamalar giderek ortadan kalkmistir.

Ikinci sonug, seksenli yillar itibariyle finansal sermayenin iiretim, istihdam ve mal ticareti gibi reel sektdr
alanlarindan kopmus olmasidir. Bunun anlami finansal sermayenin reel sektor iizerine etkisinin olmayisi; diger
bir deyisle finansal sermaye yatirimlarinda {iretimin artmasi, istihdam yaratilmasi ve ihracat tesvigi gibi
avantajlarin bulunmamasidir.

Son 6nemli sonug ise kisa vadeli sicak para giriglerinin ardindan finansal krizleri getirmesidir. Sermaye
girislerinin hiz kazanmasi ile kurlardaki istikrar zarar goriip; ulusal finans piyasalarinda kirillganligin arttig1
goriilmiistiir. Bu tip sermaye akimlari aniden iilkeyi terk ettiginde {ilkenin ekonomik dokusu tahrip olmaktadir.
Bu nedenle doksanli yillarin sonunda bir ¢ok iilkede finansal krizler meydana gelmis ve reel sektdr derinden
etkilenmistir ki s6zii edilen tilkelere; Meksika, Arjantin, Brezilya, Giiney Kore basta olmak tizere Giineydogu
Asya tilkeleri ve Tiirkiye drnek olarak gosterilebilir. (Sonmez, 2003, s. 214).

Sermaye hareketlerinin serbestligini savunan neo- klasik goriigii elestirenlere gore, finansal serbestlesme,
finansal piyasalarin etkin olarak calistig1 ve finansal gelismisligin uluslararasi diizeyde tasarruf dagilimini
diizenleyecegi, faiz oranin1 diinya ¢apinda sabit kilacag: seklinde iki temel hipoteze dayanmaktadir. Halbuki,
uygulamada finansal piyasalarin etkin olmayip; bundan baska evrensel boyutta yatirimlarin getirisi uzaklagsma
trendi gostermektedir. Ciinkii gelismekte olan iilkelere sicak para akisi gerceklestigi i¢in yatirimlarin getiri
diizeyi gelismis iilkelerin seviyesine inememektedir. Ayrica, asir1 dig bor¢lanma faiz oraninin yiikselmesine
ve tasarruflar diislirerek ortalama tasarruflarin faiz oraninda meydana gelen degisimlere duyarsizlagmasina
yol agmaktadir. (Yentiirk, 1997, s. 136-137).

Finansal serbestlesme siireci her zaman o6zellikle gelismekte olan iilkeler lehine sonuglar dogurmamaistir. Bu
nedenle finansal piyasalar1 yeterince saglikli islemeyen ekonomiler i¢in tam serbestlesme uygun
bulunmamaktadir. Yapisal uyuma yonelik politikalarin 6n plana ¢iktigi bu ekonomilerde oncelikle devlet
miidahalesinin agamali olarak azaltilmasi; finansal sistemin gelistirilmesine yonelik calismalarin hayata
gecirilmesi ve bu amagla sermaye piyasasinin gelistirilmesi ile mali sistemin zeminini olusturan yasal ve
kurumsal diizenlemelere gidilmesi 6nerilmektedir (Eser, 1993, s. 99-100).

3. AMPIRIK CALISMA

Finansal serbestlesmenin gelismekte olan ekonomilerde makro degiskenleri {lizerindeki etkilerini incelemeye
doniik olarak yapilan ampirik ¢alismalar 1980’11 yillardan itibaren gittikce 6nem kazanmustir. Yapilan ampirik
caligmalarin temel olarak amaci, finansal serbestligin gelismekte olan ekonomileri olumlu ya da olumsuz nasil
etkiledigini gostermeye calismaktir. Finansal serbestlesme bir¢cok iktisadi okul tarafindan farkli
degerlendirilmektedir. Caligmanin bu kisminda finansal serbestlesmenin gelismekte olan ekonomilerin para
politikasi iizerinde biraktig1 etki; segilen degiskenler ve ekonometrik yontem ile tespit edilmeye ¢alisilmugtir.
Ekonometrik analiz dncesi; gelismekte olan iilkelerde daha dnce yapilan calismalar incelenmis ve varilan
sonuglar ¢alismaya ilave edilmistir.

3.1. Literatiir incelemesi

Literatiirde konuyla ilgili yapilmis cesitli calismalar bulunmaktadir. Baslangic ddnemlerinde yapilan
caligmalar finansal gelismiglik kavramini ticari agiklik kavramu ile iliskilendirmektedir. Ancak, zamanla finans
piyasalarinin gelismesiyle finansal serbestlesmenin daha ¢ok sermaye hareketliligi ile incelendigi goriilmiistiir.
Ancak konunun biitiinliigiinii korumak acisindan finansal gelismisligi ticari agiklik ile iligkilendiren ilk donem
calismalarina da deginilmesinin uygun olacag diisiiniilmiistiir.

Ticari aciklik ile para politikast arasindaki iligkinin arastirilmasina yonelik olarak yapilan analizler ele
alimdiginda ilk olarak David Romer (1993)‘in c¢aligmasi gdze carpmaktadir. Ticari aciklik ile enflasyon
arasindaki iligkinin incelendigi ve 114 iilkenin ele alindig1 bu ¢aligmada daha agik olan ekonomilerin ortalama
enflasyon oranlarinin daha diisiik oldugu sonucuna varilms; agiklik gostergesi olarak, toplam ithalatin gayri
safi yurtici hasiladaki payr kullanilmustir. Ayrica Romer (1993), para politikasinin 6n taahhiidiiniin
bulunmamasinin yiiksek enflasyon ile sonuglanacagini savunmaktadir. Dolayisiyla, eger para otoritelerinin
disa agiklik arzusu enflasyonun onemli bir belirleyicisiyse, daha agik ekonomilerde biiylime ve ortalama
enflasyon orani daha diisiik olacaktir.

Berument ve Dogan (2003), acikligin para politikasina etkisini incelemis; calismada Tiirkiye’nin 1987:1
2001:1 yillarmi igeren ¢eyrek veri setini kullanmustir. Elde edilen sonug, agikligin, para politikasinin ¢ikti

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com

1153



mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) pp:1151-1160

lizerindeki etkisinin azaldigin1 gostermis; ancak fiyatlar iizerindeki etki istatiksel olarak anlamli
bulunmamustir. Berument ve Dogan (2003), para politikasinin se¢imi i¢in agiklik diizeyinin géz 6ntine alinmasi
gerektigini savunmustur. Calismada, agiklik diizeyinin ortalama enflasyon orani ile negatif yonlii iliski i¢inde
oldugu sonucuna ulagilarak, Romer (1993)’in incelemesine paralel sonuglar elde edilmistir.

Wu ve Lin (2006), 4 Asya iilkesi (Hong Kong, Kore, Singapur ve Tayvan) ve G 7 (Kanada, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Ingiltere ve Amerika) iilkelerini esas alan ¢alismasinda, agiklik ve enflasyon arasindaki
iligkinin farkli korelasyonlar ile agiklanabildigi sonucuna varmistir. Her tilkenin kendine 6zgii cografi, kiiltiirel
ve tarihsel ge¢misinin olmasi, lilkenin agiklik ve enflasyon deseninin degismesini giidiileyen faktorlerdir.
Ampirik ¢aligmanin sonucu Romer’in bulgulari ile uyusmamaktadir.

Wynne ve Kersting (2007), ¢alismasinda aciklik ve enflasyon arasinda gii¢lii bir negatif iliski oldugunu
belirtmistir. Literatiir, ticari aciklik iizerine odaklanma egilimindedir. Kiiresellesme direkt olmasa da
enflasyonu diislirmiis, artan rekabetle yurtici verimlilik artigini hizlandirmistir. Ciinkii ticaret iilkelere
karsilastirmali avantajlara sahip olduklar1 faaliyetlerde uzmanlagsma saglamistir. Ulkelerin nispi olarak
verimsiz olan sektorleri kiigtiliirken, karsilastirmali iistiinliige sahip olan sektorler genislemektedir. Daha hizli
verimlilik artig1, firmalara maliyetleri arttirmayip, daha yiiksek iicret ddemelerine olanak tanimaktadir.

Gilines ve Konur (2013)’iin, disa agiklik ve enflasyon iliskisini inceleyen calismasinda; 2000-2011 yillar
arasindaki c¢eyrekli verileri kullanmasi agisindan bir ilk niteligi tagimaktadir. Calismada zaman serisi
kullanilmistir ve Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve disa agiklik arasinda esbiitiinleme iligkisi oldugu
sonucuna varilmistir. Bunun anlami; dis agiklik enflasyonu hem kisa dénemde hem de uzun doénemde
etkilemektedir. Ulastiklar1 sonuglara gore; kisa donemde disa agiklik enflasyonu negatif yonde fakat enflasyon
disa agikligi pozitif yonde etkilemektedir. Uzun donemde ise, esbiitiinleme iligkisi oldugu i¢in enflasyon ve
disa aciklik birbirlerini ayn1 yonde etkilediklerini gostermektedir.

Kiz1lgél ve Ipek (2015), ekonominin disa agiklik derecesi ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemis; Tiirkiye
ekonomisi i¢in enflasyon ve dis ticaret agikligi arasindaki iliski zaman serisi kullanarak analiz etmistir.
Ulasilan sonuca gore, kisa ve uzun dénem i¢in ticaret agikliginin enflasyon tizerindeki etkileri istatistiki olarak
anlamli ve pozitif yonliidiir.

Finansal serbestlesme ve para politikasi iligkisi baglaminda yapilan analizler ele alindiginda ise Pierdzioch
(2002) tarafindan yapilan ¢alisma goze ¢arpmaktadir. Pierdzioch (2002), makalesinde uluslararasi sermaye
mobilitesinin para politikasi iizerine etkisini incelemistir. Son yillarda Obstfeld ve Rogoff ‘un gelistirdigi ve
acik ekonomilerdeki makroekonomik politikalarin etkinligini analiz etmek igin ‘New-Open Economy
Macroeconomics’(NOEM) modelini kullanmistir. Elde ettigi sayisal simiilasyon sonuglari, Marshall-Lerner
kosulunun gecerli oldugu durumda, daha yiiksek sermaye hareketliliginin para politikasinin etkinligini
arttirdigin1 gostermistir.

Emil ve Vehbi (2003), tarafindan yapilan ¢alismada 1989 yilinda 32 sayili kanunla kabul edilen sermaye
serbestliginin biiylime iizerindeki etkisi test edilmistir. Ayni zamanda sermaye hareketlerine getirilen
serbestinin enflasyon iizerine etkisi de incelenmistir. Buna gore; kur rejimi tam esnek olmayan iilkeler,
sermaye hareketlerinin talep artis1 ve enflasyon yaratan etkilerini kirmak igin arag olarak para politikasini
tercih etmektedirler. Sermaye girisleri nedeniyle yerli parada meydana gelecek degerlenmeyi dnlemek igin
Merkez Bankasi sterilizasyon uygulamasma gitmektedir. Calismada, acik piyasa islemlerinin bu amagla
siklikla kullanildigini ve bu aracin kisa vadede etki gostermesinden dolayi iilkeler tarafindan siklikla tercih
edildigi sonucuna ulasilmistir.

Berument ve Dinger (2004), calismasinda sermaye girislerinin gelismekte olan ve kii¢iik ekonomilerin
makroekonomik performansi {izerine etkilerini incelemistir. 1992:01-2001:06 aylik verileri ve VAR modelini
kullanarak; kisa donemde sermaye girislerinin ulusal parayi degerlendirdigi, ¢ikti ve para arzim arttirdigi,
ancak faiz oranlar1 ve fiyatlar {izerinde diisiiriicii yonde etki ettigi sonucuna ulagsmistir. Ayni zamanda; doviz
kuru rejiminin, sermaye akimlarinin makroekonomik performans iizerine etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Tytell ve Wei (2005), 1975 yilindan 1999 yilina kadar olan donemde 62 iilke igin (22 sanayilesmis ve 40
gelismekte olan iilke) yillik veri kullanmustir. Finansal kiiresellesmenin tlkeleri diisiikk enflasyonlu para
politikalar izlemesine neden olabilecegi sonucuna ulasmis; ancak bunun biitge agigini azaltmaya tesvik
ettigine dair bir kanita ulasamamustir.

Giirbiiz (2006)’nin ¢alismasinda 1990:1-2005:3 donemine ait veriler kullanilmistir. Kisa vadeli sermaye
akimlarinin; parasal gostergelerin igerdigi faiz orani, déviz kuru ve enflasyon oranina etkisini; yatirim ve
GSYIH artig1 gibi reel sektorlere etkisi ve dis ticaret iizerine etkilesimi VAR modeli ile incelenmektedir.
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Ulasilan sonuca gore, kisa vadeli sermaye girislerinin olumlu etkileri; GSYTH iizerinde kisa vadeli artis ve
yerli paraya deger kazandirirken, olumsuz etkisi dis ticaret dengesi iizerine olmustur. Uzun donemde ise, faiz
oranlarini yiikseltirken enflasyon orani ile iligkisinin anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Ayn1 zamanda, kisa vadeli
sermaye akimlarinin ekonomiye ani giris-¢ikiglarindan dolayr ekonomideki kirilganlik ve istikrarsizlik
ortamini arttirdig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Pruski ve Szpunar (2008), Polonya ekonomisine odaklanarak, hem para politikasinin yiiriitiilmesi hem de
finansal piyasa istikrar1 ve gelisimi igin artan sermaye akimlarinin sonuglarini analiz etmistir. Enflasyon
hedeflemesinin, artan sermaye akislariyla ve bunun déviz kuru istikrartyla iligkili olumsuz sonuglar ile bas
etmek icin uygun bir strateji olusturdugunu belirtmis; yiiksek sermaye akimlar1 ve déviz kuru dalgalanmalarina
ragmen, enlasyon hedeflemesi rejimi altinda diisiik enflasyon ve cari islemler agigmin eslik ettigi giiclii
ekonomik bilylimenin saglanabildigini ¢aligmasinda gostermistir.

Kavas (2011), calismasinda Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecinin para politikasina olan etkisini
incelemistir. 1990- 2010 donemi i¢in kurdugu modelde literatiir ile paralel sonuglar elde etmistir. Calismasinda
finansal agiklik ile enflasyon orami arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucuna ulagmustir.

Eser (2012), kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattig1 olumsuz etkileri 6nlemek i¢cin Tobin vergisi olarak
bilinen yontemin Tiirkiye’de uygulanabilirligini inceleyen ¢alismasinda, enflasyonla ilgili goriislerine de yer
vermektedir. Geligmekte olan ekonomilere sermaye akiminin artmasinin fiyatlari etkileyecegini ve bu etkinin
diisiiriicti yonde oldugunun altin1 ¢izmektedir. Yiiksek enflasyona sahip iilkelerde sermaye giriglerinin artmasi
sonucunda hedefledikleri enflasyon oranlarini gergeklestiremediklerini savunmaktadir. Calismasinda, sermaye
mobilitesinin para arzinda yarattig1 artisin sinirlandirilmasi ve yine sermaye girisinin kur {izerindeki etkisi
azaltilabilirse enflasyona hakim olunabilecegini ve diigiiriilebilecegi goriisiinii desteklemektedir.

Dalkili¢ (2015), finansal serbestlesme ile biiyiime arasindaki iligkiyi ampirik olarak incelemis ayni1 zamanda
serbestlesmenin enflasyon lizerindeki etkisine de deginmistir. Gelismekte olan ekonomilerde sermaye
giriglerinin en 6nemli etkilerinden biri, yurti¢i paralarin degerinin artmasidir. Calismasinda; ortaya ¢ikan bu
gelismenin kisa vadede enflasyonu bastirict bir etkisi oldugunun altin1 ¢izmektedir. Dalkilig’a gore bu etki iki
tiirlii meydana gelmektedir. “Birincisi, TUFE iginde yer alan bir takim ithal mallarmnin fiyatlarinin azalmasiyla
birlikte, i¢ talebin ithal mallarina dogru kaymasidir. Yurtigi talepteki bu azalig, ortaya ¢ikacak enflasyonu
azaltici nitelikte olabilmektedir. Ikinci ise, ithal hammadde ve yatirrm mallarinin fiyatlarinin gorece olarak
ucuzlamasidir.” bunun sonucunda girdi maliyetlerinde bir azalma meydana gelecek ve bu azalma yerli iiretimi
arttirarak enflasyon tizerinde diigiirii etki yapacagi sonucuna ulasmistir.

3.2 Metodoloji

Caligmada finansal liberalizasyonun para politikasi iizerindeki etkisinin belirlenmesinde ampirik yontem
olarak yatay-kesit verileri ile zaman serisi boyutlarini i¢eren Panel Veri Analizi tercih edilmistir. Panel veri,
belirli bir iilke ya da birime ait olarak zaman serisi analizine gore daha giivenilir tahminleme yapma imkani
vermektedir (Tuncay, 2010: 150). Ayrica, panel veri analizi kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit gézleminin
var oldugu durumlarda da ekonometrik analiz yapilmasina imkan vermektedir. Bu nedenle panel veri 6zellikle
uzun donemli verileri olmayan gelismekte olan {ilkeler ile ilgili yapilacak ekonometrik testlerde kolaylik
saglamaktadir.

Panel veri regresyonu, yit = oo +  Xit + vit seklinde ifade edilmektedir. Buradaki Xit (i=1........ ,N;vet=1,
....... , T) 1 simgesi; hanehalki, iilke ya da firma vb. birimleri, t simgesi ise zamani ifade etmektedir. Sonug
olarak panel veri regresyonu, zaman serisi ya da kesit regresyonundan farkli olarak i ve t gibi iki alt indisten
olusmaktadir (Hsiao, 2003:7).

3.3. Model ve Bulgular

2005 ile 2015 yillann arasindaki donemin ele alindigi modelde, Calismamizin bu béliimiinde finansal
serbestlesmenin para politikas1 lizerine etkisi, liberalizasyon {izerinde etkili oldugu diisiiniilen degiskenler
yardimiyla ampirik olarak analiz edilmeye ¢aligilmistir. Kullanilan degiskenler finansal gelismislige iliskin
degiskenlerdir. Ampirik analizde, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu iist orta gelir grubu iilkelerinden Brezilya,
Cin, Giiney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Moritus, Peru ve Tayland segilmistir. Ulkelerin
belirlenmesinde verilere ulasilabilirlik goz 6niine alinmigtir.

Ekonometrik analizde yer alan degiskenler ve tanimlari ise asagida tablo halinde gdsterilmistir.
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Tablo 1: Ekonometrik Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Degiskenler Tanimlari

ENF Tiiketici Fiyat Endeksi

PA Genis Para Arz1/ GSYIH

CID Cari Islemler Dengesi / GSYIH

YK Ozel Sektére Yonelik Yurtici Krediler /
GSYIH

PKO Piyasa Kapitilizasyon Orani1 / GSYIH

Analizdeki verilerin normal dagilisa uygun oldugu test edilmis ancak degisen varyans ve coklu dogrusal
baglant1 problemlerinin giderilmesi i¢in logaritmik doniisiim ve fark denklemleri uygulanmistir. Bir modelin
saglamligi, glivenilirligi ve giicii bunlara iligskin bazi varsayimlarin simanmasi ile dl¢iilmektedir. S6z konusu
varsayimlardan birisi de olusturulan regresyon modelinde, hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda
iliski oldugunu belirten otokorelasyonun (Autocorrelation) olmamasidir. Otokorelasyonu arastirmak amaciyla
Durbin-Watson test istatistiginden yararlanilmistir.

Tablo 2: Panel Veri i¢in Durbin — Watson Testi
Dependent Variable: ENF
Method: Panel Least Squares
Date: 05/15/17 Time: 23:26
Sample: 2005 2015
Periods included: 11
Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observations: 110

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PA 0.059539 0.834533 0.071344 0.9433
CID -0.016789 0.067694 -0.248019 0.8046
YK -0.385620 0.446696 -0.863273 0.3901
PKO -0.405770  0.145602 -2.786844 0.0064
C 4.389199 2.168482 2.024088 0.0457

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

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

Ho: Otokorelasyon yoktur Hi: Otokorelasyon vardir.
Yapilan test sonucunda Ho hipotezi kabul edilerek otokorelasyon bulunmadigi sonucuna ulagilmstir.

Coklu regresyon modelinde meydana gelebilecek bir baska sorun da ¢oklu dogrusallik (multicollinearity)
problemidir. Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun yiiksek oldugu durumu ifade eden c¢oklu
dogrusalligin yiiksek olmasi katsay1 tahmincilerinin istikrarsizlagmasi ve katsayilarin standart hatalarmin
biiyiimesi agisindan sorun yaratmaktadir. Dolayisiyla, kurulan modelde ¢oklu dogrusalligin olup olmadiginin
test edilmesi gerekmektedir. Bunun igin bir “i” degigkeni ile diger bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu
dogrusalligin incelenmesi i¢in bir kriter olan Varyans Enflasyon Faktorii (Variance Inflation Factor) “VIF”
kullanilmaktadir. VIF degerinin 5’in tizerinde ¢ikmasi ¢oklu dogrusalligmm 6nemli olabilecegi anlamina
gelmektedir.

Yapilan analiz sonucunda para arzi, 6zel sektore saglanan yurti¢i krediler ve piyasa kapitilizasyon orani
degiskenlerinin VIF degerlerinin besten biiyiik olmasi nedeniyle, fark denklemleri olusturularak tekrar VIF
kriteri uygulanmis ve sorun giderilmistir.
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Dogrusal bir regresyon ¢oziimlemesinin saglamliginda hata teriminin varyansinin sabit olmasi
(Homoskedasticity) 6nem tagimaktadir. Aksi durumsa degisen varyanslilik (Heteroskedastisite) olarak kabul
edilmektedir. Gauss- Markov hipotezinin ve Klasik En Kii¢iik Kareler yonteminin temel varsayimlarindan biri
olan “hata terimi tiim gézlemler i¢in sabit varyanshdir” goriisiinden sapmaya verilen isim heteroskedastisitedir.
Modelimizde degisen varyansin olup olmadigini saptamak i¢in White testi uygulanmistir. Bu test varyans ve
standart hatalarla ilgili olup ayni adla anilmaktadir. Halbert White ¢aligmalarinda asimptotik 6rnekler igin
gergek ana kiitle degerlerine iligkin gilivenilir bir metot oldugunun altin1 ¢izmistir. Ayrica degisen varyanslarda
meydana gelebilecek yanlis tahminler sonucunda t ve F testlerinin de giivenilirliginin azalmasina karsi
gelistirilmis bir yontemdir (Siimer, 2006: 18-19). Modelde yararlanilan veriler normal dagilisa uygun olmasina
karsin, White’1n 6nerdigi degisen varyans sinamasi normallik varsayimim sart kosmamaktadir.

Tablo 3: Degisen Varyans (Heteroskedasticity ) Sinanmasi- White Testi
Dependent Variable: RESID"2
Method: Panel Least Squares
Date: 05/15/17 Time: 18:33
Sample: 2005 2015
Periods included: 11
Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observations: 110

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PAN2 -0.425727 73.89419 -0.005761 0.9954
CID"2 4.999402 22.87120 0.218589 0.8274
YK”2 29.33149 41.76679 0.702268 0.4842
PKO"2 26.17979 13.75085 1.903867 0.0599
C -677.7903  848.1817 -0.799110 0.4262

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.316496  Mean dependent var 305.4495
Adjusted R-squared 0.223938 S.D. dependent var 376.9132
S.E. of regression 332.0394  Akaike info criterion 14.56680
Sum squared resid 10584014  Schwarz criterion 14.91049
Log likelihood -787.1739  Hannan-Quinn criter. 14.70620
F-statistic 3.419434 Durbin-Watson stat 1.294399
Prob(F-statistic) 0.000237

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

Test sonuglarina gore tiim katsayilarin prob degerleri a: 0.05 6nem seviyesinden biiyiik oldugu i¢in, Ho hipotezi
kabul edilir. Yani modelde heteroskedasite olmadig1 sonucuna ulasilir. Ulkelerin varyansi birbirinden farkli
degildir.

Panel veri analizinde sabit ya da rassal etkili modellerin hangisinin se¢ilecegine karar vermek i¢in Hausman
tarafindan gelistirilen test kullanilmaktadir. Hausman’in sifir spesifikasyon testi (iki bilesenli bir panel
modelinde bireysel Ozellikli rassal etkiler ve agiklayict degiskenler arasinda korelasyon bulunmadigi
varsayimindan hareketle ) hem sifir hem de alternatif spesifikasyonlarla tutarli bir alternatif tahminleyicinin
varlig1 lizerine temellendirilmektedir (Nerlove, 2002: 36).

Tablo 4: Hausman Testi
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: RANDOM
Test cross-section random effects

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

Cross-section random 15.280955 4 0.0042
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Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.

PA 0.001400 -0.001320 0.000818 0.9242
CID -0.178381 -0.149814 0.001036 0.3749
YK -0.052967 -0.025618 0.000238 0.0763
PKO -0.018603 -0.006451 0.000014 0.0011

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: ENF

Method: Panel Least Squares

Date: 05/15/17 Time: 17:33

Sample: 2005 2015

Periods included: 11

Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 110

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 9.809243 1.806730 5.429280 0.0000
PA 0.001400 0.033769 0.041458 0.9670
CID -0.178381 0.060297 -2.958355 0.0039
YK -0.052967 0.022537 -2.350253 0.0208
PKO -0.018603 0.007878 -2.361471 0.0202

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.646378 Mean dependent var 4.438818
Adjusted R-

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

Prob(F-statistic) 0.000000

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

Uygulanan Hausman testinin sonucuna gore Ho hipotezi reddedildigi igin sabit etkili modelin se¢ilmesine karar
verilmistir. Bu durumda modeli sabit etki ile tahmin etmek gerekmektedir. Sabit etki tahmin sonuglari agagida
verilmistir.

Tablo 5: Sabit Etki Tahmin Sonuglar1
Dependent Variable: ENF
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/17 Time: 12:26
Sample: 2005 2015
Periods included: 11
Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observations: 110

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

Cross-section fixed (dummy variables)

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

Elde edilen modelin agik hali asagidaki gibidir.
ENF= 9.809243 + 0.001400pa - 0.178381cip — 0.052967vk — 0.018603pko

S6z konusu bagimsiz degiskenlerden elde edilen katsayilarin isaretleri (pozitif- negatif) bagimli degisken ile
aralarindaki iliskinin yoniinii belirlemektedir. Uygulamada kullanilan CID degiskeni, finansal agiklik oranini
temsil etmektedir. Bagimli degisken ile arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. PA
degiskeni iilkenin finansal gelismisligini dl¢iilmesinde ¢ok duyarli bir gosterge olmasa da literatiirde yaygin
olarak kullanildig1 i¢in ¢alismamizda da kullanilmistir. Bagimli degisken ile arasinda pozitif yonli iliski
oldugu goriilmiistiir. Finansal gelismisligi gosteren bir diger degisken 6zel sektore saglanan yurtici krediler ve
piyasa kapitilizasyon oranidir. Bu degigkenlerin bagimli degisken ile arasindaki iligki negatif yonlii olmustur.

Gelismekte olan ekonomilerde 2005-2015 dénemi i¢in olusturulan regresyon modelinden varilan sonuglar,
sermaye hareketleri ile enflasyon orani arasinda biiyiik oranda negatif yonli iligskiyi ortaya koymustur.
Literatiirde mevcut olan durum teyit edilmektedir.

4. SONUC VE ONERILER

1980 sonrasi donemde uluslararasi boyutta yasanan finansal doniisiimler gelismekte olan ekonomileri ve bu
arada Tirkiye’yi de ciddi olgiide etkilemistir. Serbestlesme politikalar1 esasen gelismekte olan iilkelerde
yasanan sermaye birikimi yetersizligi ve etkin olmayan kaynak dagilimi sorunlarina karsi bir ¢6ziim olarak
giindeme gelmistir.

Finansal serbestlesmenin para politikasi iizerine olan etkisinin arastirildigi ve 2005 ile 2015 yillar1 arasindaki
donemin ele alindig1 mevcut ¢aligmada, Tiirkiye nin de igerisinde bulundugu iist orta gelir grubu tilkelerinden
Brezilya, Cin, Giiney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Moritus, Peru ve Tayland ele alinarak ampirik
bir analiz yapilmaya calisilmistir. Yontem olarak istiinliikleri dikkate alinarak ¢aligmamizda Panel Veri
Analizi tercih edilmistir. Modelin saglamliginin tesbiti i¢in Otokorelasyon, Coklu Dogrusallik ve
Heteroskedastisite arastirilmis; Oto korelasyon ve Heteroskedastisiteye rastlanmamistir. Bazi degiskenler igin
tesbit edilen Coklu Dogrusallik ise giderilmistir. Yapilan Hausman testi sonucunda da Sabit Etkili Modelin
secilmesine karar verilmistir.

Sabit etkili model yardimiyla yapilan tahmin sonuglarina gore finansal gelismisligin enflasyon oranini
yiikseltici; finansal agiklik, yurtici kredilerdeki artis ve piyasa kapitalizasyon oranindaki artisin enflasyon
oranini diigiiriicii bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmstir.

Sonug olarak konu ele alindiginda, finansal serbestlesme sonrasi sermaye hareketlerinin tizerindeki engellerin
kalkmasi ile birlikte gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye girigleriinn artmasinin enflasyon iizerinde
azaltict etkisi oldugu kabul edilebilecektir. Ancak sermaye akimlarindaki serbestlesmenin Cari islemler
dengesi tizerine etkisinin ise Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan olumsuz oldugu belirtilmelidir.
Sermaye girislerine agik pek ¢ok gelismekte olan ekonomide ve Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizlerin
ortaya cikisinda sermaye akimlarinin belirleyici oldugu goriilmektedir. Ekonomide siireklilik gosteren
giivensizlik ve bunu ardindan olusan finansal krizlerin 6niine gegebilmek agisindan, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin ekonomik yapilarina uygun politikalar1 tercih etmesi, finansal kirllganliklar1 6nlemek agisindan
makroekonomik yapilarim giliglendirmesi hayati bir 6nem arz etmektedir.
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