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Arastirma Makalesi

Sermaye Kontroliiniin Portféy Yatirnmlar1 Uzerindeki Etkisi: Malezya Ornegi’

The Effect of Capital Control on Portfolio Investments: The Case of Malaysia

Mete DIBO?
Oz
Gelismekte olan iilkeler dogrudan yatirimlar iilkelerine ¢ekebilmek, kolaylikla bor¢lanabilmek veya
tasarruf aciklarini kapatabilmek hedefleriyle sinirlarini yabanci sermayeye agmaktadirlar. Doviz
ihtiyacina cevap vermesi ve kurlar iizerindeki baskiy1 azaltmasi gibi avantajlarina karsin kisa vadeli
sermaye hareketleri finansal kirilganliga sebebiyet verebilmektedir. Bu kirilgan yapiya izin vermemek
veya gelir elde etmek gibi amaclarla uygulanmas: diistiniilen sermaye kontrollerinin yarattig1 etkilere
yonelik aragtirmalara literatiirde siklikla rastlanmaktadir. Bu c¢alismanin amaci, sermaye kontrolii
uygulamis olan Malezya’da sermaye kontroliiniin portfdy yatirimlar iizerinde ortaya ¢ikardig: etkiyi
test etmektir. Gergeklestirilen VAR (Vector Autoregression) analizi sonuglarina gore sermaye
kontroliiniin gevsetilmesi (finansal serbestlik endeksindeki artig) portfoy yatirimlarini pozitif yonde
etkilemektedir. Caligmanin, finansal serbestlesme ile sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi Malezya
ornegi kapsaminda ele almasi yoniiyle ilgili yazina katki saglamasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Hareketleri, Sermaye Kontrolii, Finansal Serbestlik, Malezya.
Jel Kodlan: F31, F32, F38.
Abstract

Developing countries open their borders to foreign capital to attracting foreign direct investments or
loans. Short-term capital flow can cause financial fragility despite obvious advantages such as
responding to foreign exchange requirements and reducing the pressure on exchange rates. Studies
dealing with the effects of capital controls implemented for purposes such as preventing fragility or
generating income are frequently encountered in the literature. The research aims to test the impact of
capital control on portfolio investments in Malaysia which has implemented capital control. According
to the results of the VAR (Vector Autoregression) analysis, a decrease in capital controls (increase in
financial openness index) creates positive effect on portfolio investments. The study is expected to
contribute to the related literature in terms of dealing with the link between financial liberalization and
capital movements within the scope of Malaysia.

Keywords: Capital Flows, Capital Control, Financial Openness, Malaysia.
Jel Codes: F31, F32, F38.
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1. Giris

Tasarruflar biiyiime ve kalkinmanin gerceklestirilmesinde ulusal ekonomilerin lokomotifi
olarak gorev yapan Oonemli bir faktordiir. Tasarruf kisit1 bulunan ekonomiler, bu agiklarini
kapatabilmek iizere sinirlarini giderek daha yiiksek diizeyde yabanci sermayeye agmaktadirlar.
Yabanci sermaye yatirimlari genellikle dogrudan yatirimlar ve portféy yatirimlar1 seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Kisa vadeli ve ¢gogunlukla yliksek faiz olanaklarindan yararlanarak yiiksek
kar elde etmeye odaklanan portfoy yatirimlarinin agirlikta olmasi, lilke ekonomileri i¢in zaman
zaman istikrarsizlik yaratabilmektedir. Bu istikrarsizligin temelinde iktisadi gostergelerde
ortaya c¢ikan bozulmalar, siyasi belirsizlikler veya kiiresel ekonomide yasanan bir bunalim
sonucunda portfoy yatirimlarinin {ilke sinirlarmi terk etmek suretiyle yarattigi finansman
problemleri bulunmaktadir.

Sermaye akisinin kisitlanmasina yonelik oneriler bu etkilerin siddetini hafifletmeyi
amaclamaktadir. Uygulanabilecek kisitlama yontemleri ise dogrudan (miktar kisitlamalari)
veya dolayli (vergilendirme) sekilde olabilmektedir.

Bretton Woods sisteminin 1971°de ¢okiisiiyle birlikte sermaye hareketlerinin kontroliine
yonelik onerilen Tobin vergisi, bu alanda en ¢ok {izerinde tartisilan yontemdir. Déviz islemleri
iizerine uygulanacak olan bu vergi, smirlar Otesi sermaye akisinin frenlenmesini
hedeflemekteydi. Tobin, sermayenin okyanus 6tesi finansal piyasalara hareketini kisitlayacak
kiiresel bir vergi dngormiistiir (The Economist, 2013).

Bu vergi, kiiresel manada bir karsilik bulmamasina ragmen 25 kadar tilkede ¢esitli sekillerde
sermaye kontrollerinin uygulandigi bilinmektedir. Malezya da 1997°de yasanan Asya krizinin
yarattig1 ¢okiisten kurtulmak tizere sermaye ¢ikislarini kontrol altina almig ve ayarlanabilir sabit
kur rejimini devreye sokmustur.

Kontrol politikalart yoluyla kisa vadeli sermaye kagislarinin engellenmesi amacina ulasilip
ulagilamadigima yonelik uygulamali c¢aligmalarin standart sonuglar ortaya koymadiklar
belirtilebilir. Tlgili ¢ercevede bu calismanin temel amaci, Malezya’da sermaye kontroliiniin
(finansal serbestligin) portfoy yatirimlari lizerindeki etkisini istatistiki olarak analiz ederek s6z
konusu tartigmalara katki saglamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda calismada oncelikle sermaye
hareketlerinin sermaye yatirimlart ve doviz kuru iizerindeki etkilerine yer vererek sermaye
kontroliiniin bu gostergeler iizerinde ortaya c¢ikardigi etkiler Malezya 6rnegi kapsaminda
arastirilmaktir. Daha sonra Malezya’ya ait Diinya Bankasi verileri kullanilarak finansal agiklik
endeksi ile portfdy yatirimlar1 arasindaki iliski VAR analizi yardimiyla degerlendirilmektedir.

2. Sermaye Hareketleri ve Doviz Kuru Etkilesimi

Sermaye kontrolii ve doviz kuru arasindaki baglantiyi iki yonlii ele almak miimkiindiir. Doviz
kontrolii, sermaye hareketleri lizerinde etkili olabilecegi gibi sermaye kontrollerinin de doviz
kuru iizerinde etkileri s6z konusu olabilir.

Sermaye akimlarinin kurlar tizerindeki etkisi degerlendirildiginde, yogun sermaye girislerinin
reel doviz kuru lizerinde asagi yonlii baskiya (ulusal paranin asir1 deger kazanmasina) neden
olacag belirtilmelidir. Asir1 degerli ulusal para ise ithalati 6zendirerek cari islemler acigim
biiyiiten bir etki yaratacaktir.

Bu nedenle bazi ekonomistler sermaye akimlarinin ¢ikisinin 6zendirilmesi-liberallestirilmesini
onermektedirler. Ancak ampirik ¢aligsmalar, sermaye ¢ikis kontrollerinin kaldirilmasinin net
sermaye girislerini uyardigini ortaya koymaktadir. ingiltere (1979), Yeni Zelanda (1984) ve
Yugoslavya (1990) bu tiirden deneyim yasayan iilkelerdendir. 1990’larda sermaye ¢ikislarini
serbestlestirmeye yonelik ¢alismalar yapan Sili’de, net sermaye girisleri dikkate deger bicimde
engellenememistir (Laban ve Larrain, 1997: 415).

Diger taraftan Malezya’nin almis oldugu bir takim Onlemlere siipheli yaklasan Dornbusch,
krizin orta donemlerinde gerceklestirilecek olan gecici sermaye kontrollerinin faiz ve doviz
kuru tizerindeki baskiy1 hafifletecegini kabul etmektedir. Bu yaklasim ile ekonominin tam
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anlamiyla bir ¢okiis yasamasinin Oniine gegilerek finansal sistemin kurtulusu miimkiin
olabilecektir (Bang Vu, 2005: 2).
Kurlardan sermaye hareketlerine dogru etkinin de ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Kurlarin kamu
otoritesi tarafindan belirlendigi veya kontrollii dalgalanmaya birakildigi durumlarda, sermaye
girislerinin neden oldugu toplam talep artisini dizginlemek tlizere uygulanan para ve doviz kuru
politikalar1, sermaye girislerinin seviyesini ve kompozisyonunu etkileyebilir. Déviz kurlarinda
tam serbestlik olmamasi durumunda sermaye sahipleri kur riskinden korunacaklari i¢in
yatirimlarii bu politikanin uygulandig: iilkelere aktarabileceklerdir. Sabit kur, ytiksek faiz ve
sterilizasyon politikalar1 kisa vadeli yiikiimliiliikleri arttirarak ilgili tilkeleri iktisadi sorunlarla
karsi karstya birakabilmektedir (Montiel ve Reinhart, 1999: 627-634).
Ilerleyen basliklarda ele alinacagi gibi Malezya’da sermaye kontroliiniin uygulandig1 donemin
ilk 4 yilinda kisa vadeli sermaye girislerinin pozitif oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla burada
bahsedilen déviz kuru etkisinin Malezya icin gegerli oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Yani
doviz kurunun 6nceden belirlenmis olmasinin, kisa vadeli yatirimcilar i¢in Malezya’y1 cazip
hale getirdigi soylenebilir.
Grafik 1: Dolar-Ringit Kuru-1980-2016 — Malezya
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Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Malezya’da doviz kurunun sabitlenmesinin amaci kurdaki asagi yonlii hareketlerin
engellenmesidir. Boylece bir yandan sermaye kontrolii nedeniyle ¢ikislar azalacak ve ayni anda
dolar kurunun asagi yonlii hareketi de onlenebilecektir. Grafik 1’de, sermaye ve doviz kuru
kontroliiniin uygulanmasindan 6nceki donemlerde dolar-ringit paritesinin diisiik seyrettigi ve
2005 yilinda kontrollerin kaldirilmasiyla birlikte kurdaki disilisiin  yeniden basladigi
goriilmektedir. Dolayisiyla 1999-2005 yillar1 arasinda kurlarin sabitlenmis (1 Dolar = 3,8
Ringit) olmas1 kurlardaki asag1 yonlii hareketi engellemistir.

3. Sermaye Kontrollerinin Dogrudan Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi

Sermaye akimlarinin kompozisyonu farkli sebeplerle 6nem tasimaktadir. Geleneksel inanca
gore dogrudan yabanci yatirimlar bu ayrimda en kararli ugta yer alirken kisa vadeli akimlar ise
kars1 ucta yer almaktadir. Bunun bir sonucu olarak bazi durumlarda iilkeler uygulayacaklari
politikalar1 sermaye akimlarmin diizeyini ve bilesimini sekillendirmek iizere tasarlarlar.
Ornegin Brezilya, Sili, Kolombiya, Cekya, Malezya ve Tayland’da sermaye hareketlerine
yonelik uygulanan kisitlamalar bu amaca hizmet etmek {izere hayata gecirilmistir. Yine de bu
tir uygulamalarin beklenen amaclarin gerceklestirilmesinde basar1 saglayip saglayamadigi
hususu tartigmalidir (Montiel ve Reinhart, 1999: 627). Ancak genel yaklagim, yonetimlerin
dogrudan yatirimlar1 arttiracak ve kisa vadeli yatirnmlar1 da miimkiin 6l¢iide kontrol altinda
tutacak politikalar uygulamasinin ekonomik istikrar agisindan daha yararli olacagi yoniindedir.
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Sermaye hareketleri kontrol edildiginde 6zellikle kisa vadeli yatirimlarin azalarak uzun vadeli
yatirimlarin lehine bir degisimin olmasi beklenmektedir.
Malezya’daki yetkililer, kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerine yonelik hedefleri
belirlemede oldukga dikkatli davranmuslardir (Kaplan ve Rodrik, 2001: 5). Ornegin yerlesik
olmayan yatirinmcilarin Malezya degerli kagitlarindan kazang elde edebilmeleri, yani bunlari
paraya cevirebilmeleri i¢in bir y1l beklemeleri gerekmekteydi (Abdelal ve Alfaro, 2003: 47).
Ancak kontrollerin uzun vadeli yatirimcilarin caydirilmasina hizmet etmesi de uzun vadede
miimkiin gériinmektedir (Kaplan ve Rodrik, 2001: 5).
Sermaye kontrolii uygulayan iilkelerde faiz oranlarinin genel olarak yiiksek olmasi
yatirimcilarin cesaretini kirmaktadir. Diger taraftan bu iilkelerde faaliyet gdsteren ¢ok uluslu
firmalar ise sermaye kontroliiniin etkisini telafi etmek tizere karlarmi diisiik gosterme
egiliminde olabilmektedirler (Desai vd., 2006: 1433-1434).

Grafik 2: Net Dogrudan Yabanci Yatirnmlar 1990-2016 - Malezya
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Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Malezya ekonomisi ele alindiginda sermaye kontroliiniin uygulanmasindan, bu kontrollerin
kaldirilmasma kadarki donemde (1998-2005) net dogrudan yabanci yatirimlarin artig
gostermedigi, aksine bir miktar azalmanin s6z konusu oldugu goriilmektedir. 1997°de 5.1
milyar dolar olan net dogrudan yabanci yatirim girisleri 1999’da ve 2005°te de 3.9 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Sermaye kontrolleri sebebiyle yatirimcilarin Malezya ekonomisine
duyduklari glivenin azalmasinin, bu goriiniimiin ortaya ¢ikmasinda etkili oldugu 6ne siiriilebilir.
Kontrollerin kaldirildig1 2005 sonrasinda ise dogrudan yatirimlarda meydana gelen artis Grafik
2’de gozlemlenebilmektedir. Nitekim 2006 yilinda dogrudan yatirimlarin miktar1 7.69 milyar
dolara yiikselmistir. Yabanci yatirnmlarin miktar kiiresel sermayenin davranis kaliplarina ve
genel iktisadi-politik gelismelere bagli olarak farklilagabilmektedir. 2009 yilinda ortaya ¢ikan
ani diislis de 2008 krizi nedeniyle yasanan genel durgunlugun bir sonucu olarak
degerlendirilebilir. Nitekim Diinya Bankasi verilerine gore 2008 yilinda diinya genelinde net
dogrudan yatirimlar %20 ve 2009 yilinda ise %54 azalmistir (The World Bank).

4. Sermaye Kontrollerinin Portféy Yatirimlar1 Uzerindeki Etkisi

Bhagwati (1998) ve Rodrik (2000), piyasalarin liberalize edilmesinin spekiilatif ataklar1 davet
edecegini one slirmektedir. Bu onerme, iilkelerin serbest sermaye akimlar1 yoluyla serbest
ticaretin faydalarindan yararlanacaklarina yonelik geleneksel inamis ile uyusmamaktadir
(Johnson ve Mitton, 2003: 352).

Sermaye kontrollerinin temel amaci kisa vadeli (spekiilatif) nitelikli portfoy yatirimlarinin
dizginlenerek ekonomik istikrara verecegi zararlarin 6nlenmesidir.

Bu kapsamda Malezya 1 Eylil 1998°de, portfoy yatirimlarinin iilkeden ¢ikabilmesi i¢in 1 yil
beklemesi zorunlulugunu getirmistir. Ringit’in Malezya disinda yasal bir 6deme araci olarak ve
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dis ticaret islemlerinde kullanilmasi yasaklanmistir. Bu durum Malezya’nin kredi notunun
uluslararasi derecelendirme kuruluglari tarafindan diisiiriilmesiyle sonuglanmigtir. 1 Ekim 1998
- 30 Eyliil 2000 (yeniden yapilanma) doneminde sermaye hareketlerinin kontroliinde azalma
olmus ancak firmalar birlesmeye zorlanmustir. Ilgili dénemde, ekonomik istikrarin
saglanmasiyla portfoy cikislar1 {izerindeki kontroller gevsetilmistir. Subat 1999°da, portfoy
yatirimlarmin iilkeden ¢ikisina iligskin 12 aylik yasak stiresi yerine iki kademeli bir ¢ikis vergisi
uygulanmaya baslanmistir (Mitchell ve Joseph, 2010: 462). Buna gore lilkede 12 aydan daha
kisa siire kalan yatirimlar %30 oraninda vergilendirilmekte, 12 aydan sonra yapilan ¢ikislarda
ise karlar tizerinden alinan vergi %10’a disiriilmekteydi (Inoguchi, 2009: 30). 21 Eyliil
1999°da ise kademeli ¢ikis vergisi yerine iilkeden ¢ikan portfoy yatirim karlar iizerinden tek
oranli (%10) bir vergi alinmasina karar verilmistir.
Grafik 33: Net Portfoy Yatirimlar1 1990-2016 - Malezya
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Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmastir.

Malezya’da 1998’de uygulanmaya baslanan sermaye kontrolleri sonrasindaki dort yilda net
portfdy yatirimlarinin pozitif seyrettigi ve dnceki yillara kiyasla bir artis oldugu Grafik 3’ten
anlasilmaktadir. Burada uygulanan kontrollerin sermaye ¢ikiglarin1 engellemesinin bir etkisi
oldugu diistinilmektedir. Ancak 2003 yilinda yaklasik 1 milyar dolar ve 2004 yilinda da 8.4
milyar dolar sermaye ¢ikist yasandigr gozlemlenmektedir. Kontrollerin kaldirildigi 2005
yilindan sonra da sermaye ¢ikislarinin devam ettigi goriilmektedir. 2008 kiiresel krizinin
ardindan sermaye kacislarinin yasandigi ve 2012 yilinda 20.7 milyar dolara yakin bir sermaye
kacisinin gerceklestigi  bilinmektedir. Genel bir degerlendirme yapildiginda sermaye
kontrollerinin uygulandigi donemde 2003 ve 2004 yillar1 disinda net portfdy yatirimlarinin
pozitif seyrettigi anlagilmaktadir.

Sermaye hareketleri verilerinden hareketle yapilan grafiksel degerlendirmeler sonucunda
Malezya’da uygulanan sermaye kontrollerinin, dogrudan yatirimlar lizerinde caydirici bir etki
ortaya c¢ikardigi goriilmiistiir. Net portfoy yatirimlarinin ise kontrol doneminde, 2003-2004
yillart harig, pozitif seyrettigi goriilmektedir. Bu goézleme bagli olarak kontrollerin sermaye
cikisini azaltmis oldugu ifade edilebilir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde oncelikle
sermaye kontrollerinin sermaye yatirimlari iizerindeki etkileri iizerine yapilan amprik
caligmalara yer verilmekte, ardindan VAR analizi yardimiyla Malezya’da sermaye kontroliiniin
portfoy yatirimlari tizerindeki etkisi test edilmektedir.

B 2004

3 Grafikte 10 milyar dolar iistii degerler (2008-23,8 milyar dolar, 2010-14,9 milyar dolar, 2012-20,7 milyar
dolar, 2014-11,9 milyar dolar), daha kii¢iik tutarlarin goriiniimityle ilgili belirsizliklere sebep oldugu igin yer
almamaktadir.
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sermaye girislerinin anlamli bigimde arttigin1 gostermislerdir. Bu artig 6zellikle de dogrudan
yatirimlar i¢in s6z konusudur (Mercado & Park, 2011: 665-671-674).

Forbes ve digerleri (2013), 60 iilkeyi ele alarak 2009-2011 yillarina ait haftalik verilerden
hareketle egilim skoru eslestirme yontemini kullanarak gerceklestirdikleri analizler sonucunda
sermaye girigleri lizerine uygulanan kontrollerin doviz kurlar1 ve sermaye yatirimlari {izerinde
dikkate deger etkiler yaratmadigini ortaya koymuslardir (Forbes, Fratzscher ve Straub, 2013).
Li ve Rajan (2015), 37 yiikselen piyasa ekonomisinden olusan panel verileri kullanarak 1995-
2011 yillarmna iligkin gergeklestirdikleri analiz sonucunda; Portfoy yatirimlart {izerindeki
kontrollerin, dogrudan yatirnm girislerindeki dalgalanmalar1 azalttigini gozlemlemislerdir.
Buna karsin portfoy yatirnmlari kontrolii durumunda portfoy hareketliligi iizerinde anlaml
etkiler gozlemlenmemistir (Li, Rajan, 2015: 220).

Forbes ve digerleri (2016), Brezilya’da sermaye girisleri iizerindeki vergilerin 2006-2013
donemindeki degisimini kullanarak bu kontroliin portfoy yatirimlar tizerindeki etkisini test
etmislerdir. Finansal varliklar1 fiyatlama modelini kullanarak gergeklestirilen analiz
sonuglarina gore yabanci tahviller {izerindeki verginin arttirilmasi, yatirimcilarin iilkeye
yonelik portfoy tahsislerinde azalmaya neden olmaktadir (Forbes, Fratzscher, Kostka ve Straub,
2016: 85-90).
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Magud ve digerleri (2018), Ispanya, Malezya, Sili, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Kolombiya ve
Tayland’1 ele aldiklar1 ¢alismalarinda iki farkli sermaye kontrol endeksi olusturarak sermaye
c¢ikisi lizerindeki kontrollerin, sermaye ¢ikislarini azalttig1 ve para politikalarinin daha bagimsiz
olarak uygulanabildigi sonucuna ulagmislardir. Sermaye girisleri tizerindeki kontrollerin ise net
sermaye akimlari tizerinde etkisi bulunmamaktadir (Magud, Reinhart, Rogoff, 2018: 32-34).
Makoni (2020), dokuz Afrika iilkesine ait 2009-2016 donemi verileriyle panel veri analizi
gergeklestirmistir. Calisma sonucuna gore sermaye serbestlik endeksi ile yabanci portfoy
yatirimlari arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir (Makoni, 2020: 100).

Bu sonuglardan hareketle sermaye kontrollerinin ve finansal serbestinin sermaye hareketleri
iizerindeki etkileri konusunda farkli sonuglarin ortaya ciktigi anlasiimaktadir. Ozetlenecek
olursa; Prieto ve Soto (1998), Forbes ve digerleri (2013), Li ve Rajan (2015) ile Makoni (2020)
sermaye kontrollerinin sermaye hareketlerini anlamli bir bi¢cimde etkilemedigi sonucuna
ulagirken De Gregorio ve digerleri (2000), Forbes ve digerleri (2016) ve Magud ve digerleri
(2018) kontrollerin sermaye akimlarini azalttigini tespit etmislerdir. Inoguchi (2009) uygulanan
vergisel kontrollerin sermaye ¢ikislarini arttirdigini, Mercado ve Park (2011) finansal
serbestligin sermaye girislerini arttirdigini, Baba ve Kokenyne (2011) ise kontrollerin
azaltilmasi halinde sermaye akimlarinin azaldigini bulgulamislardir.

6. Veri Seti ve Yontem
Calismada sermaye kontrolii ile portfdy yatirimlari arasindaki iliskiyi analiz etmek iizere
caligmada 1980-2016 donemine ait net portfoy yatirimlarindaki degisim ve finansal serbestlik
endeksi verilerinden yararlanilmigtir. Portfoy yatirimlarina ait veri seti Diinya Bankas1 resmi
internet sayfasindan elde edilmistir. Analizlerin gergeklestirilmesinde EViews 10 paket
programi kullanilmistir.
Sermaye kontrolii degiskeni olarak Chinn-Ito (2006) tarafindan gelistirilen finansal serbestlik
endeksi kullanilmistir (Chinn ve Ito, 2006). Bu 6l¢iim IMF tarafindan yillik olarak yaymlanan
Borsa Diizenlemeleri ve Kisitlamalar1 Raporunda (Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions-AREAER) belirtilen dort gostergeye dayanmaktadir. Bunlar;
sermaye hesabi islemlerine iliskin kisitlamalar, cari hesap islemlerine iliskin kisitlamalar,
ithracata iligkin teslim ve iade gereklilikleri ve ¢oklu déviz kuru uygulamalarinin varligidir.
Ulkelerin sermaye hesabi serbestisini 6lgen endekse gore iilkeler -2,5 ile +2,5 arasinda bir puan
almaktadirlar. Daha fazla finansal serbestlige sahip olan iilkeler daha yiiksek skora sahip
olmaktadirlar (Yalta, 2010: 46).
Analizde yer alan degiskenlere iligskin aciklama Tablo 1’de aktarilmaktadir.

Tablo 1: Degiskenler

Degisken Aciklama
PFYD Portfoy yatirimlarindaki degisim
OPEN Finansal serbestlik endeksi

Ilgili degiskenler kullanilarak, sermaye kontrolii ile net portfoy yatirimlari arasinda anlaml bir
iligkinin varligin1 sinamak tizere VAR (Vector Auto Regression) modelinden yararlanilmstir.
Bu tercihte VAR analizinin ¢ok fazla varsayima (6zellikle de degiskenlerin igsel-digsalligina
yonelik) gerek duymadan, degiskenler arasindaki iliskilerden hareketle, politika Onerilerinde
bulunabilmeyi ve dogru tahminler yapabilmeyi miimkiin kilmasi (Freeman vd., 1989: 857;
Kumar vd., 1995: 365) etkili olmustur. VAR analizini takiben Granger nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki nedenselligin yonii tespit edilmekte daha sonra etki tepki fonksiyonu ve
varyans ayristirmasi analizleri ger¢eklestirilmektedir.
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7. Birim Kok Testi ve Model

VAR analizi, degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ve derecesini tespit etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Analize baglanmasindan 6nce serilerin duraganliklari Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) testi araciligiyla arastirilmistir. Tablo 2°de yer alan birim kok testi sonuglarindan
hareketle arastirma kapsaminda kullanilan portfoy yatirnmlar1 degiskeninin diizeyde [I(0)] ve
finansal serbestlik endeksinin ise birinci diizeyde [I(1)] duragan olduklart anlagilmaktadir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Deiisk Sabitte Sabitte ve trendde
cgisKken

&l t-istatistigi t-istatistigi
PFYD 1(0) -6.1454**=* 1(0) -6.2892***
OPEN I(1) -5.7034*** I(1) -5.6307***

**% 9%1°de anlamli.
Duraganligin saglanmasindan sonra finansal kontrol endeksi ve sermaye yatirimlar1 arasindaki
iliskiyi tespit etmek iizere VAR modeli kurulmus ve kurulan model 1 numarali esitlikte
aktarilmistir.
PFYD, = a + ¥¥_, BiPFYD,_; + ¥¥_, C,OPEN + u, )
VAR modelinde oOncelikle bilgi kriterlerine uygun gecikme uzunlugunun (k) segilmesi
gerekmektedir. Caligmada yillik verilerin kullanilmasi ve aragtirma doneminin uzun olmamasi
nedeniyle en yiiksek 4 gecikme uzunluguna ve Akaike (AIC) bilgi kriterine gore otokorelasyon
ve degisen varyans problemi icermeyen en uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Bu
kapsamda 3 gecikme uzunluguna gore gerceklestirilen birim kok sinama sonuglart Sekil-1’de
aktarilmaktadir.

Sekil-1: Birim Kok Sinamasi

155
1.0
0.5
0.0 ° .
-0.5
-1.0

-3:5
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1:0: 4.5

Sekilde aktarildig gibi ters birim kdkler birim cemberin sinirlar icerisinde yer almaktadr. Ilgili
dogrultuda modelin istikrarli oldugu ifade edilebilir. AR karakteristik polinomunun ters
koklerinin birim ¢ember igerisindeki yerleri modelin duragan oldugunu gostermektedir
(Cogtircii, 2015: 253).

Table 3: VAR Otokorelasyon LM Testi

Gecikme Rao F-istatistigi Olasilik degeri
1 0.918159 0.4615
2 0.381187 0.8209
3 0.275758 0.8921
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Table 4: VAR Degisen Varyans Ortak (Joint) Test Sonucu
Ki-kare Olasilik degeri

44.97889 0.1450
Tablo 3 ve Tablo 4’te yer alan sonucglara gére modelde degisen varyans ve otokorelasyon
problemleri bulunmamaktadir.

8. Granger Nedensellik Testi

Zaman serisi analizlerinde degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik iligkisini arastirmak
tizere kullanilan en yaygin yaklasim Granger nedensellik analizidir (Ahmad, 2015: 129).
Granger nedensellik iligkilerinin arastirilmasinda VAR yontemi uygun bir modelleme araci
olmaktadir. Bu kapsamda gerceklestirilen Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5°te
sunulmaktadir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Ho Hipotezi F-istatistigi Olasihik Degeri
Portfoy yatirimlari
finansal serbestligin 0.3901 0.9423
nedeni degildir.
Finansal serbestlik
portfoy  yatirimlarinin 16.8405 0.0008
nedeni degildir.

Granger nedensellik testi sonuglarna gore finansal serbestlik endeksinin portfoy
yatirimlarindaki degisimin nedeni olmadigina yonelik bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Ilgili kapsamda, finansal serbestlik endeksinden portfdy yatirimlarina dogru
tek yonlii bir nedensellik bulundugu anlagilmaktadir.

9. Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi

Birim kok icermeyen, degisen varyans ve otokorelasyon problemleri s6z konusu olmayan VAR
modeli kapsaminda etki-tepki fonksiyonlarinin incelenmesi uygundur.

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, i¢sel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitmaktadir (Ozgen ve
Giiloglu, 2004: 97). Etki-tepki fonksiyonlar1 sonucu Sekil 2’de yer almaktadir.

Sekil 2: Etki-Tepki Fonksiyonu
(Portfoy Yatirnmlarindaki Degisimin Finansal Serbestlik Endeksindeki Degisime Karsi
Tepkisi)

800

400

-400

-800

-1,200
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Etki-tepki fonksiyonu sonuglari, finansal serbestlik endeksinde ortaya ¢ikan bir birimlik sokun
portfoy yatirnmlarindaki degisim iizerinde pozitif bir etki yarattigini gostermektedir. Diger bir
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deyisle finansal serbestlesme portfoy yatirimlarini arttirmaktadir. S6z konusu pozitif etkinin
biiytikliigii iicincii doneme kadar giderek azalan bir sekilde gergeklesmekte ve igiincii
donemden sonra ise bu etki ortadan kalkmaktadir. Calismanin ¢iktilarinin, finansal serbestligin
artmast durumunda sermaye giriglerinin anlamli bi¢cimde arttigini1 tespit eden ve literatiir
kisminda aktarilan Mercado ve Park (2011)’1n caligmalariyla benzerlik gosterdigi belirtilebilir.
Ayrica sermaye kontrollerinin sermaye hareketlerini azalttigini vurgulayan De Gregorio ve
digerleri (2000), Forbes ve digerleri (2016) ile Magud ve digerlerinin (2018) arastirma
sonuglariyla da tutarlilik gdstermektedir.

Etki-tepki fonksiyonu yoluyla bir iktisadi degiskenin bir politika araci olarak kullanilip
kullanilamayacag1 tespit edilmektedir (Sari, 2007: 17). Bu kapsamda finansal serbestlik
endeksinin sermaye yatirimi ¢ekmek bakimindan etkili oldugu belirtilebilir. Varyans
ayristirmasi araciligiyla ise bir iktisadi degisken tizerinde en fazla etkili olan degiskenin tespiti
miimkiin olabilmektedir. Varyans ayristirmasi, i¢sel degiskenlerden birisindeki degisimi, tim
icsel degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirir. Bdylece varyans ayrigtirmasi, sistemin
dinamik yapis1 hakkinda bilgi verir. Varyans ayristirmasi, her bir rassal sokun gelecek donemler
icin Ongoriiniin hata varyansina olan etkisini tespit etmeyi hedeflemektedir (Sar1, 2007: 17).
Calisma kapsaminda gerceklestirilen varyans ayristirmasi sonuglar: Tablo 6’da belirtilmektedir.

Tablo 6: Varyans Ayristirmasi

Period FKOPEN PFYD
1 32.05917 67.94083
2 45.87769 54.12231
3 56.04344 43.95656
4 55.80807 4419193
5 55.88286 4411714
6 55.92674 44.07326
7 55.92020 44.07980
8 55.92151 44.07849
9 55.92263 44.07737

10 55.92255 44.07745

Tablo 6’ya gore 2. donemde portf0y yatirimlarinda meydana gelen degisimlerin %45,8’1
finansal serbestlik endeksinden kaynaklanmaktadir. Bu oran, etki-tepki fonksiyonuna gore
etkinin kayboldugu 3. donemde %56 diizeyine ulagmaktadir.

1. Sonu¢

1997°de ortaya ¢ikan Asya krizinden sonra Giliney Kore, Tayland ve Endonezya gibi tilkeler
Uluslararas1 Para Fonu’nun 6nerdigi sekilde doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasi, faiz
oranlariin arttirilmasi, siki maliye politikalari, finansal piyasalarin yabancilara agilmast,
sorunlu bankalar ile diger kurumlarin kapatilmasi gibi ortodoks istikrar tedbirlerini uygulamaya
koymustur. Malezya ise sermaye hesabi islemleri iizerinde sik1 kontroller, sabit doviz kuru, faiz
oranlarinin diiglirtilmesi gibi bu Onerilerin tam tersi onlemleri uygulamistir. Krizin Malezya
ekonomisi iizerinde yarattig1 etkileri hafifletmek iizere 1 Eyliil 1998’de Basbakan Mahathir
Mohammad sermaye kontrolii uygulamasinmi baslattiklarin1 agiklamistir (The Straits Times,
2015; Mitchell ve Joseph, 2010: 460).

S6z konusu kontrol politikalarinin krizden ¢ikista basarili sonuglar dogurdugu yazinda
yogunlukla belirtilmektedir. Ancak kontrol politikalarinin sermaye yatirimlari iizerinde ortaya
cikardig etkiler bakimindan farkli sonuglarla karsilasilmaktadir. Ornegin Magud ve digerleri
(2018), Malezya’nin da i¢inde bulundugu iilke grubu i¢in gerceklestirdikleri analiz sonucunda
sermaye c¢ikist ilizerindeki kontrollerin, sermaye cikislarini azalttigini bulgulamistir. Diger
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taraftan Inoguchi (2009) ise vergisel tedbirler sonucunda sermaye ¢ikislarinin arttigini tespit
emistir.

Ilgili tartismalar cercevesinde Malezya’da uygulanan kontrol politikalarinin sermaye
yatirimlart iizerindeki etkileri bu ¢aligmanin igerigini olusturmustur. 1980-2016 dénemine ait
yillik verilere dayali olarak yapilan grafiksel gézlemlere gore kontrol donemindeki net portfoy
hareketlerinin genel olarak pozitif gerceklestigi anlagilmistir. Dogrudan yatirimlar ise kontrol
doneminde azalma egiliminde olmustur.

Calisma kapsaminda finansal serbestlik endeksi ve portfoy yatirimlarindaki degisim verileri
kullanilarak gerceklestirilen nedensellik testi sonuglarina gore finansal serbestlik endeksinden
portfoy yatirimlarindaki degisime yonelik tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Etki-tepki
fonksiyonu sonuglarina gore finansal serbestlik endeksindeki bir degisim portfoy yatirimlarini
pozitif etkilemektedir. Buna gdre kontrollerin gevsetilmesinin (finansal serbestinin) portfoy
yatirimlarini arttirici bir etki dogurdugu ifade edilebilir. Bu sonug, sermaye kontroliiniin
uygulanmasinin (finansal serbestinin azalmasi) portfdy yatirimlarini anlamli bir bigimde
azaltacag1 seklinde de yorumlanabilir. S6z konusu c¢iktilar literatiirde yer alan pek ¢ok
caligmayla tutarlilik arz etmektedir (Mercado ve Park, De Gregorio ve digerleri, Forbes ve
digerleri, Magud ve digerleri).

Tasarruf ac¢igi bulunan ekonomiler igin yabanci sermayenin Onemi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, sermaye hareketlerinin kisitlanmasia yoénelik uygulama sonuglarinin
ayrintili olarak degerlendirilmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Kontroller kisa vadeli ve spekiilatif
amaglh portfoy yatirnmlarini azaltirken uzun vadeli sermaye yatirimlari i¢in de caydirici
olabilecektir. Bu gercevede calisma kapsaminda elde edilen bulgular, sermaye hareketlerine
yonelik hedeflerin gerceklestirilmesinde izlenecek politikalar bakimindan politika yapicilara
ongoriilebilirlik saglayabilecektir. Sonuglarin ¢alismada ele alinan iilke i¢in gegerli oldugu,
konunun farkli iilke uygulamalar1 ve teknikler yoluyla analiz edilmesinin konuya iliskin
degerlendirmeleri gli¢lendirecektir.
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