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Ozet: Uluslararasi sermaye hareketlerine konan kontrollerin 6zel yatirimlar iizerine
etkisi literatiirdeki tartismali konulardandir. Bu ¢alismada neoklasik esnek hizlandiran
yatirim modeli kurularak alti gelismis iilke igin sermaye hareketleri kontrollerinin yurt
igi yatirimlar lizerine etkisi incelenmistir. Sermaye hareketlerine konan engelleri 6lg-
mek igin giivenceli faiz paritesinden sapmalar kullanilmistir. Regresyonlardaki gecikmeli
bagimli degiskenin etkisini gidermek igin arag degiskenler yontemi kullanilarak tahmin-
ler yapilmistir. Sabit-etkiler karma veri ve her bir iilke igin yapilan zaman serileri mo-
dellerinden elde edilen sonuglara gére uluslararasi sermaye hareketleri kontrollerinin
yurtigi yatirim lizerine etkisi bulunamamistir.
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Giris

Kiiresellesmenin ekonomik aktiviteler ve ulusal ekonomiler iizerine etkileri iizerine tartis-
malar artan sekilde devam etmektedir. 1945 ile 1971 yillar1 arasindaki Bretton Woods sa-
bit doviz kuru sisteminin terk edilisinden bu yana hiikiimetler sermaye hareketlerine koy-
duklar1 engelleri kaldirma yoluna gittiler. Bunun sonucunda iilkeler arasinda dolasan ser-
maye hacmi biiyiik miktarlara ulasti. Fakat son on yilda ortaya ¢ikan ekonomik krizler
sermayenin serbestce dolasimi sonucu olusan sermaye akimlarindaki artisin sagladigi fay-
dalarla birlikte maliyet ve risklerde artisa sebep olabilecegi de goriildii. Bu nedenle serma-
ye kontrollerinin reel ekonomi iizerine etkileri ve kontrollerin ekonomik krizlere ¢dziim
olup olamayacagi konular literatlirde tartisilmaya baslandi (Blecker, 1999: 16). Bu calis-
mada sermaye hareketleri kontrollerinin 6zel yurt i¢i yatirimlar {izerine etkili olup olmadi-
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g1 sorunu incelenmistir.

Birinci boliimde sermaye hareketleri kontrolleri ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iligkiyi
inceleyen teorik ve ampirik calismalar gdzden gecirilmistir. Tkinci béliimde neoklasik es-
nek hizlandiran yatirim modeli kurulmus ve incelenen her iilke igin 1987 ile 1997 yillari
arasinda g¢eyrek yillik veriler kullanilarak sermaye hareketleri kontrollerinin yurt i¢i yati-
rimlar {izerine etkisi test edilmistir. Bu boliimde ayrica sermaye hareketleri kontrollerinin
yurt i¢i yatirimlar {izerine etkisinin yonii ve boyutu iilkelerin hepsi igin panel veri ¢alismasi
yapilarak incelenmistir. Ugiincii boliimde ¢alismadan elde edilen sonuglar sunulmustur.

Panel veri ¢aligmasinda sermaye kontrolleri ile 6zel yatirimlar arasinda giighii bir iliski
bulunamamistir. Her bir iilke i¢in yapilan zaman serileri regresyon analizlerinde sermaye
hareketleri kontrollerinin yurt i¢i yatirimlar iizerine etkisi her iilke i¢in farkli ¢gikmis ve pa-
nel veri ¢alismasinda oldugu gibi giiclii bir iligki bulunamamustir.

1. Sermaye Hareketleri Kontrolleri ve Yurti¢ci Yatirnmlar Arasindaki iliski

Sermaye kontrolleri uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen resmi diizenlemelerdir.
“Sermaye kontrolleri” terimi sermayenin hacmini, yoniinii, karakterini veya zamanlamasini
degistiren her tiirlii resmi 6nlemleri kapsamaktadir (Bloomfield, 1946: 688). Ulkeler ser-
maye kontrollerini ekonomik veya politik nedenlerden dolay1 koyabilirler.

Tarihi olarak, sermaye kontrolleri 1970’lerin ilk yillarina gelene kadar bir politika araci
olarak iilkelerce yogun olarak kullanildi. Bretton Woods sisteminin 1970’lerin ilk yillarin-
da dagilmasiyla birlikte gelismis {ilkeler sermaye kontrollerini azaltmaya basladilar. 1980
ve 1990’larda, gelismis ilkeleri takip ederek, gelismekte olan iilkeler de sermaye kontrol-
lerini kaldirmaya basladilar. Bugiin gerek miktar gerekse ¢esitlilik olarak kontroller nemli
derecede azalmis ise de, hiikkiimetlerin politikalarinda hala rol oynamaktadirlar.

En genis tanimi ile sermaye kontrolleri igeriye yonelik ve disariya yonelik sermaye
kontrolleri seklinde siniflandirilabilir. Bu genis siniflandirmanin altinda sermaye kontrolle-
rini su sekilde simiflandirabiliriz (Nembhard, 1996: 12): (1) doviz kuru ve doviz kuru reji-
mi iizerine olan kontroller, (2) vergiler seklinde olan kontroller, (3) yatirim ve krediler iize-
rine olan kontroller, (4) ticari aligverisler lizerine olan kontroller. Bu alt siniflandirmalarin
icerisinde sermayenin igeri veya disariya gitmesini 6zendiren veya engelleyen ve yasal ve-
ya biirokratik engeller seklinde olan ¢ok cesitli sinirlandirma araglari vardir.

Pek ¢ok literatiir sermaye kontrollerinin siniflanmasinda IMF tarafindan yayinlanan
“Yullik Raporlar”’daki smiflandirma seklini kullanmistir (Nembhard, 1996: 108; Grilli ve
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Milesi-Ferretti, 1995: 524). Yillik Raporlar’da sermaye kontrolleri 10 ¢esit siniflandirmaya
tabi tutulmustur. IMF’nin Yillik Raporlari’nin disinda sermaye kontrolleri bankalar ve
banka dis1 alanlara olan kontroller seklinde (Classen ve Wyplosz, 1985: 246) veya sermaye
hesab1 transferlerine olan kontroller ve doviz transferlerine olan kontroller seklinde de
(Rajan, 1998: 4) smiflandirilmistir.

Literatiir’iin pek ¢ogu sermaye kontrollerini tahmin etmek i¢in dolayli yontem olan gii-
venceli faiz paritesinden sapma yontemini kullanmistir (Dooley ve Isard, 1980: 373;
Giavazzi ve Pagano, 1985: 270; Ito, 1983: 8; Lemmen ve Eijffinger, 1996: 436). Fakat
sermaye kontrolleri aslinda bir yasal kavram oldugundan bazi literatiir de kontrolleri 6l¢-
mek i¢in kukla degisken yontemini kullanmislardir (Epstein ve Schor 1992: 141; Grilli ve
Milesi-Ferretti, 1995: 524). Bu yontemde IMF’nin “Y1llik Raporlari” kullanilarak sermaye
hesabina smirlama varsa 1, yoksa 0 rakamini koyarak kukla degisken olusturulmaktadir
(Grilli ve Milesi-Ferretti, 1995: 525).

Her iki yontem de sermaye kontrollerini 6lgmede bazi eksikliklere sahiptir. Giivenceli faiz
paritesinden sapma yonteminde, parite sermaye kontrollerinin disinda, politik risk veya ileri-
de olmasi1 beklenen kontroller nedeniyle de sapabilir. Kukla degiskeni kullanmanin problemi
ise kukla degiskenler kontrollerin yogunlugunu 6lgememektedir. Kukla degiskenlerin bir di-
ger problemi de yasal simirlamalarin her zaman etkili olmamasidir. Ozel sektér sahte fatura
hazirlamak gibi yontemlerle her zaman i¢in kontrollerden kagabilmistir. Bu nedenle aslinda
yasal ve gercek kontroller arasinda 6nemli derecede fark varken piyasalarin birbirinden ay-
rildig1 sonucuna varmak yanlhs olacaktir. Bu ¢aligmada giivenceli faiz paritesinden sapma
yontemi ile sermaye kontrolleri tahmin edilmistir. Bu yontem kullanilarak yapilan sermaye
kontrolii tahminleri hakkindaki detayli bilgi EK-3 boliimiinde gosterilmistir.

Bu béliimde sermaye hareketleri lizerine konan engeller ile yurti¢i yatirimlar arasindaki
iliskiyi inceleyen teorik ve ampirik literatiir kisaca gézden gegcirilecektir. Bu gézden ge-
¢irmeye gore her iki tiir literatiir de birbirleri ile geligen goriisler ileri siirmektedir. Basta
bu konuda yazilmis teorik calismalar ve daha sonra ampirik caligmalar sunulacaktir.

1.1. Teorik Calismalar

Literatiirdeki teorik ¢alismalar neoklasik teori, ikinci en iyi teori ve Keynesyen teoriler
seklinde gruplandirilabilir. Standart neoklasik teori miilkemmel igleyen piyasalar, reel ve
finansal piyasalar arasinda farkin olmamasi ve sermaye piyasalarinda belirsizlik ve istik-
rarsizligin olmamasi gibi varsayimlari benimsediginden, her tiirlii miidahalenin refah1 azal-
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tacagl sonucuna varmaktadir. Bu baglamda yaptig1 calismalarda varilan sonug, sermaye
kontrollerinin yurti¢i yatirimlari ve refahi azaltacagi seklindedir (Bacchetta, 1992: 465).

Piyasalarda iicret-fiyat katilig1, uluslararas: finans piyasalarinin etkin islememesi ve iil-
ke riski gibi piyasalarin aksadigi durumlarda sermaye hareketlerine konan engellerin fay-
dali olabilecegi de ileri siiriilmiistiir. “Ikinci en iyi teori”ye gére serbest piyasada var olan
aksakliklar baska bir sekilde diizeltilemiyorsa bu aksakliklart diizeltmek i¢in konulan ver-
giler veya miktarsal sinirlamalar refahi artirici yonde etkide bulunacaktir. Vergilerin veya
miktarsal sinirlamalarin ekonomik refahi bu sekilde artirmasina “ikinci en iyi teori” ad1 ve-
rilir. Tornell, Razin ve Sadka yaptiklar1 ¢alismada ikinci en iyi teori goriisiinii benimsemis-
lerdir. Tornell’e gore piyasada karamsar beklentiler oldugu durumlarda sermaye hareketle-
rine Tobin vergileri konmasi reel sektdrdeki yatirimlari artirict etkide bulunacaktir (1990:
420). Razin ve Sadka’ya gore hiikiimet yurtdist kaynakli sermayeyi etkin sekilde vergilen-
dirmedigi durumlarda sermaye hareketlerine engel konursa yurti¢i sermaye stoku daha faz-
la biiyiiyecektir (1991: 178).

Sermaye kontrollerinin Keynesyen analizleri, temel olarak kisa vadeli istikrar i¢in, kont-
rolleri faydali bulmaktadir. Epstein ve Schor, Keynesyen makroekonomik model kurarak
sermaye kontrollerinin yatirimlari artiracagi ve politikalarin uygulanmasinda finansal agik-
liktan kaynaklanan problemleri engelleyecegi sonucuna varmiglardir. Onlara gore kapasite
kullanmayi artiran ve yiiksek biiylime hizini kolaylagtiran geniglemeci parasal ve mali poli-
tikalar sermaye kontrollerini kullanmay1 gerektirir. Cilinkii genislemeci parasal ve mali po-
litikalar sermaye kontrolleri ile birlikte kullanildiginda yatirimlar ya diisiik yurtigi faiz o-
ranlari ile ya da yiiksek yurtici talep ile tesvik edilir. Ayrica sermaye kontrolleri yurtici ve
yurtdis1 baglari azalttigi igin yurtdisi politikalarin yatirimlar iizerine muhtemel olumsuz et-
kisi daha az olacaktir (Epstein ve Schor, 1992: 152).

1.2. Ampirik Cahismalar

Literatiirdeki ampirik calismalar da kontroller ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iligki hak-
kinda kesin bir sonug¢ vermemektedirler. Bu ¢aligmalar teorik literatiirdeki ¢eligkiyi yan-
sitmaktadir. Lemmen ve Eijffinger, 1974-1993 yillar1 arasinda Avrupa Birligi’ne iiye 11
tilke icin sermaye kontrollerini belirleyen etkenleri analiz etmislerdir. Yazarlara gore ser-
maye kontrolii degiskeni (gilivenceli faiz paritesi kullanilarak 6l¢iilmiistiir) ile yatirimlar
arasinda ters yonlii bir iligki vardir (1996: 448).

Grilli ve Milesi-Ferretti sermaye kontrollerinin enflasyon, reel faiz haddi ve ekonomik
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biiylime iizerine etkilerini ve ayni zamanda sermaye kontrollerinin temel belirleyici degis-
kenlerinin ne oldugunu 61 iilke bazinda tahmin etmistir. Kurduklari modellerde sermaye
kontrolleri ve ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii giiglii bir iliski bulamamuiglardir.
Fakat kurduklari diger bir modelde sermaye kontrollerini uygulayan iilkelerin daha diisiik
faiz haddine sahip olduklarmi tahmin etmislerdir. Bu sonug¢ bize sermaye kontrollerinin
disiik faiz yoluyla yatirimlart artiracagini ima etmektedir (1995: 533).

Bu iki ¢alisma gibi Klein ve Olivei de 1986 ile 1995 yillar1 arasinda geligmis ve gelis-
mekte olan iilkeler i¢in sermaye hesabinin liberalizasyonunun finansal derinlik ile ekono-
mik biiylime iizerindeki etkilerini incelemistir. Bulduklar1 sonuca gore sermaye hesabinin
liberalizasyonu sadece gelismis iilkelerde ekonomik biiyiimeyi pozitif yonlii etkilemekte-
dir. Bu sonug gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimeyi devam ettirmeleri i¢in serma-
ye hareketlerini kisitlamalar1 gerektigini gostermektedir (1999: 18). Rodrik’in yaptig1 ca-
lisma ampirik ¢alismalara son 6rnek olarak verilebilir. Rodrik sermaye kontrollerinin mak-
roekonomik performans {izerine etkilerini incelemistir. 1975 ve 1989 yillar1 arasinda 100
iilke tlizerinde yaptig1 caligmada sermaye kontrolleri ile yatirim ve ekonomik biiyiime ara-
sinda gii¢lii bir iligki bulunamamusgtir (1998: 8).

2. Neoklasik Esnek Hizlandiran Yatirnm Modeli ve Sermaye Kontrolleri

Bu boliimde neoklasik esnek hizlandiran yatirim modeli kurularak sermaye kontrolleri ile
6zel yatirimlar arasindaki iliski ekonometrik olarak test edilecektir. Tk énce neoklasik es-
nek hizlandiran yatirim modelinin detaylari1 sunulacak, daha sonra zaman serileri ve karma
veri regresyon yontemleri ile model ekonometrik olarak tahmin edilecektir.

2.1. Neoklasik Esnek Hizlandiran Yatirnm Modeli

Neoklasik esnek hizlandiran yatirim modeli bugiine kadar literatiirde en fazla kullanilan
yatirim modelidir. Jorgenson (1967), Hall ve Jorgenson (1971) mikroekonomik prensiplere
dayanan neoklasik yatirim modelini kurdular. Neoklasik yatirim modelinde planlanan veya
optimal sermaye stoku sadece iiretim seviyesine bagli degil ayn1 zamanda sermayenin ma-
liyetine de baghdir. Ayrica bu modelde piyasalarda tam rekabet piyasasinin hakim oldugu
ve her bir firmanin iiretim fonksiyonunun 6lgege gore sabit verimle birlikte Cobb-Douglas
iretim fonksiyonu seklinde oldugu varsayilmustir. Fakat, kusursuz sermaye piyasalari ve
diisiik hiikiimet harcamalar1 gibi neoklasik yatirim modelinin bazi varsayimlar1 gelismekte
olan iilkeler i¢in uygun olmayan varsayimlardir. Bu nedenle, Sundararajan ve Thakur, Tun
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Wai ve Wong, Blejer ve Khan gibi ekonomistler yurt i¢ine yonelik sermaye akimlari, hii-
kiimet yatirimlarimin rolii ve 6zel sektdr igin saglanan finansman kolayligi gibi gelismekte
olan iilkelere ait 6zellikleri modele ekleyerek neoklasik esnek hizlandiran yatirim modelini
gelismekte olan iilkeler i¢in uygun hale getirdiler (Sundararajan ve Thakur, 1980: 824; Tun
Wai ve Wong, 1982: 20; Blejer ve Khan, 1984: 382).

Bu ¢alismada bu ekonomistlerin ¢aligmalari takip edilerek yatirim modeli kurulacaktir.
Bu baglamda kurulacak yatirim modeli saf bir neoklasik yatirim modeli degildir. Model
sermaye kontrol indexini ve 6zel sektdre yonelik banka kredilerindeki degismeleri de i-
¢cermektedir.

Neoklasik esnek hizlandiran yatirim modelinde daha 6nce bahsedilen varsayimlar altin-
da, planlanan sermaye stoku iiretim seviyesi ve sermayenin kiralama maliyetine esittir.

K= £ (¥, C) ™

K? planlanan yatiri, C sermayenin kiralama maliyetini ve Y iiretimi temsil etmektedir.
Bu caligmada sermayenin maliyetinin reel faiz oraninin, banka kredilerindeki degisme-
lerin ve sermaye kontrollerinin bir fonksiyonu oldugu varsayilmstir.

Cf: g9 (IRT, ABCT, CDf) (2)

IR reel faiz orani, ABC 0zel sektore yonelik banka kredilerindeki degismeler ve CD
sermaye kontrollerini temsilen giivenceli faiz paritesini gostermektedir.

Neoklasik yatirrm modeline gore reel faiz haddindeki artis sermayenin maliyetini artirir
ve bu nedenle de yatirimlari azaltict yonde etkide bulunur. Ayrica yapilan ¢alismalar gos-
termistir ki 6zel sektor i¢in banka kredilerinin kolay elde edilebilirligi sermayenin maliye-
tini diislirdiigii igin yatirimlar artirict yonde etki etmektedir (Blejer ve Khan, 1984: 387).
Daha once tartisildigr gibi, sermaye kontrollerinin sermaye maliyeti ilizerine etkisi lizerine
belirli bir uzlagsma yoktur.

Sermaye stokunun planlanan seviyeye gelmesi i¢in belirli bir zaman aralig1 gerektigin-
den, fiili sermaye stoku ile planlanan seviye arasinda kismi gecikme araliginin oldugu var-
sayilmistir.

Ki- Kia= B (Krd- K1) (3)

K, fiili sermaye stoku boylece K, - K, ; t zamanindaki yeni yatirim, ve 3 gecikme araligi,
0< B <I.
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Toplam 6zel yatirimlar, IP, net yatirimlar art1 bir 6nceki donemin sermaye stokundaki
asinma pay1 olarak tanimlanabilir.

IP:= (Ki- Kig) + 8Kia (8 aginma payini géstermektedir.) 4)
Bu nedenle:
IPi= (Krd - Ki1) + 8Kig (5)

Standart gecikme araglarini kullanarak, (4)’cii esitligi su sekilde tanimlayabiliriz.
IP:= (1-(1-8) L) K+ (L gecikme operatoriinii gostermektedir.) 6)

(6)’c1 esitlik su sekilde yazilabilir:

K:= IP, /(1-(1-8)L) 7
Esitlik (3)’ten
IP: /(1-(1-3)L) = BK+* + (1-B)(IP+1/ (1-(1-5)L) (8)

ve (1)’1 (8)’in igerisine koyarsak
IP; = B(1-(1-8)L)F(Y+, Ci) + (1-B) TPy, 9)

9 numarali esitlikte, C; nin yerine (2)’yi kullanir ve dogrusal yaklagim ydntemini kulla-
nirsak su sonucu elde ederiz.

IPf = bo + blyt"' bz y1.1 + baIRf + b4IR1.1 + b5ABC1'+ béABCf.l + b7CD1+ bSCDf.l + ngP'H + Uy (10)

10 numarali esitlik tim bagimli degiskenlerin modelde cari degerler ve bir donem ge-
cikmeli degerler seklinde yer alacagini ima ediyor olsa da, bu modelde sadece cari bagimli
degiskenleri kullanacagiz. Ciinkii agiklayici degisken olarak kullanilan bir donem gecik-
meli yatirim degiskeni, /P, ;, hemen hemen tiim gecikmeli etkileri igerisine almaktadir. Ay-
rica sayet aginma payl, 0, ¢ok yiiksek olursa (1-0)L terimi ¢ok kiiciik olur ve gecikmeler
ihmal edilebilir. Bu nedenle tahminde kullanilacak yatirim modeli su sekilde olacaktir.

IPf = bo + blyt"' bZIRf + baABCf‘" b4CDt+ b5IPt.1+ Ut (11)

Burada /P 6zel yatirimin gayri safi milli hasila igerisindeki payini, Y, gayri safi milli ha-
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silanin biiyiime oranini, /R reel faiz haddini, ABC 6zel sektdre yonelik banka kredilerinde-
ki degismeleri, CD giivenceli faiz paritesinden sapmalari, u hata terimini gostermektedir.

2. 2. Ulkeler icin Zaman Serileri Analizi

11 numarali denklemi tahmin etmeden once, ii¢ tane temel ekonometrik problemin olup
olmadig1 teshis edilmelidir: verilerin duraganligi, degisen varyans ve ardigik bagimlilik
problemleri. Verilerin duraganligi problemi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF) birim
kok testleri yapildi. (GDF) test sonuglar1 EK-1’de tablo halinde gdsterilmistir. Test sonu-
cuna gore bazi seriler duragan olmadig1 i¢in seriler arasinda esbiitiinlesim olup olmadig:
her bir regresyonun hata teriminin duragan olup olmadigi yontemi ile test edildi. Dickey-
Fuller birim kok test sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyinde her bir regresyonun hata teriminin
duragan oldugunu goéstermektedir. Buna gore regresyon sonuglari degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkiyi tahmin etmekte kullanilabilir. Degisen varyans problemi i¢in White
genel degisen varyans testi yapildi ve problem teshis edildiginde degisen varyansla tutarl
White varyanslar1 ve standart hatalar1 kullanildi. Son olarak otokorelasyon problemi i¢in
Breusch-Godfrey testi yapildi ve problem teshis edildiginde Cochrane - Orcutt iki adiml
stireci ile tahmin edildikten sonra genellestirilmis denklem yontemi ile problem ¢oziildii.

Ampirik neoklasik yatirim modeli gecikmeli bagiml degiskeni de igerdiginden, gecik-
meli bagimli degisken hata terimi ile iliskili olabilir. Bu nedenle regresyonlar sapmali ve
tutarsiz olabilir. Bu problemi ¢dzmek igin ara¢ degiskenler yontemi kullanildi. Bu yonteme
gore cari Ozel yatirimlar, /P, , yerine iki ve ii¢ donem onceki 6zel yatirim degerleri, 1P, ; ve
1P, ;, ara¢ degisken olarak kullanildi ve gecikmeli bagimli degisken, /P, ;, i¢in de tahmin
edilen ara¢ degiskeninin bir donem gecikmesi alindu.

Sermaye hareketlerine konan kontrollerin 6zel yatirimlar tizerine etkisini aragtirmak igin
yukarida kurulan model alt: iilke (Avustralya, Fransa, Japonya, isve¢, Norve¢ ve A.B.D.)
icin tahmin edildi. Verilerin kisitlilig1 iilkelerin belirlenmesinde biiyiik rol oynadi. Bu iilke-
ler i¢in bulunan zaman serileri tahmin sonuglar1 Tablo 1 ve Tablo 2’de goriilmektedir. Mo-
delde tahmin edilen katsayilarin pek ¢ogu teorik olarak beklenen katsayilardir. ABC, Y, ve
IP(-1) katsayilar1 tiim iilkeler i¢in incelenen dénem boyunca pozitif etkiye sahiptir. /P(-1)
ve Y katsayilari tiim iilkeler i¢in %1 seviyesinde anlamlidir. ABC Katsayis1 isveg haricinde
% 5 seviyesinde anlamlidir. /R katsayisi 3 iilke icin pozitif, 3 iilke i¢in negatif igaretlidir.
Fakat katsayilar tiim iilkeler i¢in anlamsizdir.

Elde edilen bu sonuglar neoklasik esnek hizlandiran yatirim modeli baglaminda, reel fa-
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iz haddi harig, tutarlidir. Neoklasik yatirirm modeline gore reel faiz haddi sermayenin mali-
yetini artirir ve boylece yatirimlarin diismesi yoniinde etkide bulunur. Buna ragmen bu
regresyondan elde edilen sonuclar Chirinko tarafindan ileri siiriilen argiimani desteklemek-
tedir. Chirinko’ya gore fiyat degiskenlerinin yatirim {izerine etkisi miktar degiskenlerine
gore daha kiigiik ve daha 6nemsizdir (1993: 1906).

CD katsayisi da 3 iilke i¢in pozitif ve ii¢ iilke i¢in negatiftir. Fakat katsayilar tiim iilkeler
icin anlamsizdir. Zaman serileri analizi gostermektedir ki, incelenen iilkeler ve donem ara-
liginda, giivenceli faiz paritesinden sapmalar ile temsil edilen sermaye kontrolleri ile 6zel
yatirimlar arasinda giiclii bir iliski bulunamamustir.

Tablo 1 Ulkeler Igin Ozel Yatirimlar ve Sermaye Kontrolleri ligkisi

Ulkeler Avustralya Fransa Japonya Isveg Norveg ABD
Z. Araligi (87:2-97:4) (87:2-97:4) (87:2-97:4) (87:2-97:4) (87:2-97:4) (87:2-97:4)
Bag. Deg. 1P 1P 1P 1P P P
IP (-1) 0.534 0.859 0.847 0.916 0.931 0.727
(4.790) (17.443) (13.781) (8.812) (6.617) (9.048)

ABC 0.168 0.089 0.191 0.035 0.150 0.421
(2.483) (2.575) (3.011) (0.646) (2.635) (6.978)

Y 0.561 0.402 0.522 0.162 0.468 0.459
(3.913) (4.758) (4574) (3529) .977) (5.629)

IR 0.001 -0.001 -0.001 0.001 -0.001 0.001
(1.142) (-1.556) (0.061) (0.646) (-0.484) (0.842)

cD 0.001 0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(0.855) (0.166) (-0.228) (-0.023) (-0.397) (-1.054)

Diiz. R? 0.618 0.957 0.877 0.618 0.573 0.937

bW 153 143 144 153 1.64 1.88

Gozlem S. 42 43 43 42 43 43

Notlar: t-testleri parantez igindedir. Degiskenler hakkinda detayli bilgi igin ek béliime bakiniz. En kiigiik kare-
ler yontemi ile tahminler yapildi ve sabit katsayilar gasterilmedi.

2.3. Karma Veriyle Regresyon (Panel Data Calismasi)

Karma veriyle regresyon c¢alismasi degisik birimlerin belirli bir zaman aralig1 icerisindeki
verileri gézlemlendiginde zaman serileri ile kesit verilerin bir araya toplanmasi yolu ile
yapilan bir tahmin yontemidir. Buradaki ¢caligmada sabit-etkiler karma veri modeli yontemi
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ile alt1 degisik iilke i¢in 1987:1 ile 1997:4 zaman aralig1 icerisinde 6zel yatirimlar ile acik-
layici degiskenler arasindaki iligki incelenmistir.

Karma veriyle tahmin yapmadan once iki temel ekonometrik problemin olup olmadig:
teshis edilmelidir: degisen varyans ve otokorelasyon problemleri. Degisen varyans prob-
lemi icin White genel degisen varyans testi yapildi ve problem teshis edildiginden degisen
varyansla tutarli White varyanslar ve standart hatalar1 kullanildi. Otokorelasyon problemi
icin Breusch-Godfrey testi yapildi ve otokorelayon problemi teshis edildiginden problem,
AR(1) yontemi ile ¢oziildii. Son olarak, zaman serileri analizlerinde oldugu gibi, model
gecikmeli bagimli degiskeni de igerdiginden bu problem arag¢ degiskenler yontemi kullani-
larak ¢oziildii. Bu yonteme gore cari 6zel yatirimlar, /P, , yerine iki ve ii¢ donem &nceki
6zel yatirrm degerleri, /P, , ve IP,;, ara¢ degisken olarak kullanildi ve gecikmeli bagimli
degisken, /P, ;, i¢in de tahmin edilen ara¢ degiskeninin bir donem gecikmesi alindu.

Tablo 3 Karma Veriyle Ozel Yatirimlar ile Sermaye Kontrolleri Iligkisi

Bag. Deg. IP IP(-1) ABC Y IR cDd
0.810 0.090 0.278 -0.001 0.0001
(10.872) (3.170) (5.295) (-0.203) (0.207)
Diiz. R? 0.92
bW 2,10
Gozlem Sayisi 252
Zaman Arahgi (87:2-97:4)

Notlar: White'in standart hatalari ile kullanilarak bulunan t-testleri parantez igindedir. Degis-
kenler hakkinda detayl bilgi igin ek béliime bakiniz. Model sabit etkiler yontemi ile tahminler
yapildi ve her bir iilke iilke igin sabit etkiler katsayilari gésterilmedi.

Karma veri yontemi ile tahmin edilen sonuglar Tablo 3’te goriilmektedir. Karma veri
yontemi ile tahmin edilen modelde tahmin edilen katsayilar teorik olarak beklenen katsayi-
lardir. IP(-1), Y ve ABC katsayilar1 pozitif ve %1 seviyesinde anlamli ve /R katsayis1 nega-
tif isaretli fakat anlamsizdir. Bu sonuglara gore gayri safi milli hasila biiylime oran1 (Y),
0zel sektore yonelik banka kredilerindeki degismeler (ABC) ve bir 6nceki donem 6zel yati-
rim (/P(-1)) 6zel yatirimi pozitif yonde etkilemektedir.

Zaman serileri analizinde oldugu gibi elde edilen bu sonuglar neoklasik esnek hizlandi-
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ran yatirim modeli baglaminda tutarlidir. Ayrica bu regresyondan elde edilen sonuglar,
Chirinko (1993) ve Blecker (1997) tarafindan ileri siiriilen argiimanlar1 da desteklemekte-
dir. CD katsayisi pozitif igaretli fakat anlamsizdir. Zaman serileri analizlerinde oldugu gibi,
karma veri ile yapilan bu analiz gostermektedir ki glivenceli faiz paritesinden sapmalar ile
temsil edilen sermaye kontrolleri ile 6zel yatirimlar arasinda giiclii bir iliski kurulamamustir.

3. Sonuclar

Bu calismada sermaye kontrolleri ile 6zel yatirim arasindaki iliski analiz edilmistir. Zaman
serileri analizlerine gore sermaye kontrolleri ile 6zel yatirimlar arasindaki iligki anlamsiz
¢ikmig ve iliskinin yonii de farkli sekillerde gergeklesmistir. Bu sonuglara gére sermaye
hareketlerine konan kontroller ile 6zel yatirimlar arasinda, en azindan incelenen iilkeler ve
zaman aralig1 igerisinde, gii¢lii bir iligski yoktur. Regresyonlarda 6zel yatirimlar ile sermaye
kontrolleri arasindaki iligkiyi gosteren katsaymin isaretinin ii¢ iilke igin negatif ve ii¢ iilke i-
¢in pozitif olmasi, sermaye kontrolleri politikasinin iilke ekonomisi iizerine etkisinin her iilke
icin farkli olabilecegini ima etmektedir. Bu nedenle uygulanacak sermaye kontrollerinin ba-
sar1s1 i¢in, sermaye kontrollerinin derecesi ve sekli her iilkenin 6zel ekonomik yapisina, uy-
gulanan cari ekonomik politikalara ve global ekonominin durumuna gore belirlenmelidir.

Karma veri ile yapilan regresyonda da sermaye kontrolleri ile 6zel yatirimlar arasinda
giicli bir iligki bulunamamustir. Bu ¢alisma biiyiik oranda veri eksikligi ile sinirlandigin-
dan, daha fazla iilkenin ve/veya daha fazla zaman araliginin ¢alismaya dahil edilmesi ulus-
lararas1 sermaye kontrolleri ile 6zel yatirimlar arasindaki iligskinin daha iyi anlasilmasina
yardimer olabilir. Gerek zaman serileri analizlerinden gerekse karma veri analizlerinden
¢ikan sonug, Rodrik’in yapmis oldugu ¢alismay1 desteklemektedir: sermaye kontrolleri ile
0zel yatirim arasinda giiclii bir iligki bulunamamustir.

Son olarak, bu ¢alismadaki iilkelerin hepsi gelismis iilkeler oldugu igin, ileride yapila-
cak caligmalarda gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye kontrolleri ile 6zel yatirimlar arasin-
daki iligkinin incelenmesi gerekmektedir. Bu inceleme gelismekte iilkelerin kalkinma poli-
tikalarinda sermaye hareketlerinin liberalizasyonun ne derece etki edeceginin arastirilmasi
bakimindan da 6nemli olacaktir.
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EK-1 Zaman Serisi Analizleri igin Genigletilmis Dickey-Fuller (GDF) Birim Kok Testleri

Degisken Avustralya Fransa Japonya Isveg Norveg ABD
IP -156 -0.54 -1.02 -0.45 -2.00 -2.36
ABC -3.84 -3.28" -5.37" -5.44* -7.39* -3.01"
Yy -2.38 -2.50 2717 -6.22* -9.45* -3.44"
A.D. -154 -0.20 -0.93 -0.50 -1.92 -1.94
RI -159 -2.05 -1.31 -2.80™ -172 -2.44
cD -3.24* -4.20" -3.417 -5.44" -458" -1.97

Notlar: (a) Genisletilmis Dickey-Fuller (6DF) birim kk testleri bir gecikmeli fark alinarak ve sabitle birlikte ya-
ptimistir. (b) A.D.: gecikmeli bagimh degisken yerine kullanilan arag degiskenini gostermektedir. (c) Kritik deger-
ler: %1=-3.59, %5=-2.93 ve %10=-2.60. (d) * verinin %1 seviyesinde duragan, ** verinin % 5 seviyesinde, *** ve-
rinin % 10 seviyesinde duragan oldugunu géstermektedir.

EK-2 Veriler ve Kaynaklari

IP Ozel yatirimlarin gayri safi milli hasilaya orani, Ozel yatirim: hiikiimet digi toplam sabit sermaye olusumu
(Kaynak: OECD National Accounts)

AB Ozel yatirimlara yonelik banka kredilerindeki degismelerin gayri safi milli hasilaya orani (Kaynak: IMF,

c IFS)

IR Reel faiz haddi = nominal faiz haddi - tiiketici fiyatlarindaki degismeler (Kaynak: IMF, IFS)

Y Gayri safi milli hasila biiyiime orani: Y = (AGSMH;) / GSMH; (Kaynak: IMF, IFS)

EK-3 Sermaye Kontrolii Indexinin Kurulmas:

Bu galismadaki sermaye kontrolleri giivenceli faiz paritesinden sapma yontemi ile tahmin edilmistir. Pariteden
sapma sermayenin serbest dolagimina kontrol konmasini géstermektedir. Giivenceli faiz paritesi ya doviz kuru
riski giivence altina alinmig Eurodollar oranlart ile o ilkenin ulusal faiz oranlarinin karsilastirilmasindan veya ayni
para cinsinden ulusal faiz oranlarinin o ilkenin Eurocurrency oranlarinin karsilagtirilmas: ile bulunur. Bu galisma-
da giivenceli faiz paritesinden sapma, A.B.D. ve Fransa harig, doviz kuru riski glivence altina alinmis Eurodollar
oranlari ile o iilkenin ulusal faiz oranlarinin karsilastiriimasi ile bulunmustur. Marston (1992: 7), Frankel ve
MacArthur (1988: 1093) ve Lemmen ve Eijffinger (1996: 437) benzer formulasyonlar: kullanmiglardir. Formiil
olarak glivenceli faiz paritesi su sekilde hesaplanmistir:

€D = (log(1 + EURO$ / 400) + log(F/S) - log(1 + INT / 400)) * 400

EURO$: i¢ aylik A.B.D. Eurodolar oran, F; ii¢ aylik séz konusu iilkenin vadeli teslim kuru, S; Dolar bagina séz ko-
nusu lilkenin vadesiz teslim kuru, INT; s6z konusu ilkenin iig aylik ulusal faiz orani ve log; tabii logaritmay: gos-
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termektedir. A.B.D. ve Fransa igin giivenceli faiz paritesi su sekilde hesaplanmigtir:
€D = (log(1 + EUROCURRENCY / 400) - log(1 + INT / 400)) * 400

EUROCURRENCY: iig aylik iilkenin Eurocurrency mevduat orani, INT; iig aylik ulusal faiz oranidir.

Giivenceli faiz paritesinden sapma tahmin sonuglar: verilerin dlgiilmesine gare gok hassas oldugundan, normal
dagilmis verilerin normal dagilmamis verilerden ayrilmasi gerekmektedir. U¢ tahmin sonuglari normal dagitilmis
tahmin sonuglarindan gikarilmis gozlemler regresyonlarda kullanildi (Otani ve Tiwari, 1981: 805). Cikarilan goz-
lemlerin yerine ug gozlemden iki 6nceki ve iki sonraki gézlem sayilarinin ortalamasi kullanildi. Ug aylik faiz orani
Isveg igin IMF IFS'den, diger iilkeler igin Princeton University, New Jersey, ABD'deki "Datastream In-
ternational Database” den alindi. Ug aylik Eurocurrency mevduat orant, ii¢ aylik vadeli teslim kuru ile ii¢ aylik va-
desiz teslim kurlari Princeton University New Jersey ABD'deki "Datastream International Database” den alind.

ABSTRACT: The effect of controls on international capital flows on domestic invest-
ment is one of the controversial issues in the literature. This paper investigates the
relationship for six developed countries using an empirical investment model moti-
vated by the neoclassical flexible accelerator model. Covered interest rate differen-
tials are used to generate a measure of international capital controls. The instrumen-
tal variables approach is employed to wipe out the effects of the lagged dependent
variable in the regressions. The results obtained from both the fixed-effect panel
data version of the model and the individual time-series version of the model suggest
that controls on international capital flows had no effect on domestic investment.

Kaynakca

Bacchetta, Philippe. (1992). “Liberalization of Capital Movements and of the Domestic Financial
System." Economica, 59, pp. 465-74

Blecker, Robert A. (1999). Taming Global Finance: A Better Architecture For Growth and Equity,
Washington, DC: Economic Policy Institute

Blejer, Mario I. and Mohsin Khan (1984). "Government Policy and Private Investment in Developing
Countries". IMF Staff Papers, 31, pp. 379-403

Bloomfield, Arthur. (1946). "Postwar Control of International Capital Movements”. The American
Economic Review Papers and Proceedings, 36, pp. 687 - 709



32 Hasan Vergil

Chirinko, Robert S. (1993). "Business Fixed Investment Spending: Modeling Strategies, Empirical
Results, and Policy Implications.” Journal of Economic Literature, 31, pp. 1875-1911.

Claassen, Emil and Charles Wyplosz. (1985) "Capital Controls: Some Principles and French Experi-
ence." in Jacques Melitz and Charles Wyplosz, eds. The French Economy: Theory and Policy,
Boulder: Westview Press.

Dooley, Michael and Peter Isard. (1980) “Capital Controls, Political Risk, and Deviations from In-
terest-Rate Parity." Journal of Political Economy, 88, pp. 370-384.

Epstein, 6. A. and J. B. Schor. (1992) "Structural Determinants of Economic Effects of Capital
Controls in OECD Countries.” In T. Banuri and J. B. Schor, eds. Financial Openness and Na-
tional Autonomy, Opportunities and Constraints, Oxford: Clarendon Press

Frankel, Jeffrey A. and Alan T. MacArthur. (1988) "Political vs. Currency Premia in International
Real Interest Rate Differentials: A Study of Forward Rates for 24 Countries." European Eco-
nomic Review, 32, pp. 1083-1121.

Giavazzi, Francesco and Marco Pagano. (1988) “Capital Controls and the European Monetary Sys-
tem.” in D.E. Fair and C. de Boissieu, eds. International Monetary and Financial Integration -
the European Dimension, London: Kluwer Academic Publishers.

Grilli, Vittorio and Gian Maria Milesi-Ferretti. (1995) "Economic Effects and Structural Determi-
nants of Capital Controls." IMF Staff Papers, 42, No. 3, pp. 517-551.

Hall, Robert E. and Dale W. Jorgenson. (1971) “Application of the Theory of Optimum Capital Ac-
cumulation." in Gary Fromm, ed., Tax Incentives and Capital Spending, Washington: Brookings
Institution, pp. 9-60.

Jorgenson, Dale W. (1967) "The Theory of Investment Behavior.” in Robert Ferber ed., Determi-
nants of Investment Behavior, New York: National Bureau of Economic Research, pp. 129-55.
Tto, Takatoshi. (1983) "Capital Controls and Interest Rate Parity.” National Bureau of Economic

Research Working Paper, No. 1187.

Klein, Michael and Giovanni Olivei. (1999) “Capital Account Liberalization, Financial Depth, and
Economic Growth." National Bureau of Economic Research Working Paper, No.7384.

Lemmen, Jan J.G. and Sylvester C.W. Eijffinger. (1996) "The Fundamental Determinants of Fi-
nancial Integration in the European Union." We/twirtschaftliches Archiv, 132, pp. 432-456.
Marston, Richard C. (1992) International Financial Integration: A Study of Interest Rate Differ-

entials Between the Major Industrial Countries, New York: Cambridge University Press.

Nembhard, Jessica Gordon. (1996) Capital Control, Financial Regulation, and Industrial Policy in
South Korea and Brazif, Connecticut: Praeger Publishers.

Otani, Ichiro and Siddhart Tiwari. (1981) "Capital Controls and Interest Rate Parity: The Japa-
nese Experience, 1978-81." IMF Staff Papers, 28, pp. 793-815.



Sermaye Hareketlerinin Kontrolii ve Ozel Yatirim Uzerine Etkileri 33

Rajan, Ramkishen S. (1998) "Restraints on Capital Flows: What are They?" IPS Working Paper Se-
ries, No. 3, Singapore: The Institute of Policy Studies.

Razin, Assaf and Efraim Sadka. (1991) “Efficient Investment Incentives in the Presence of Capi-
tal Flight." Journal of International Economics, 31, pp. 171-181.

Rodrik, Dani. (1998) "Who Needs Capital Account Convertibility?" http//www.ksg.harward.edu
/rodrik/essay.

Sundararajan, V. and Subhash Thakur. (1980) “Public Investment, Crowding Out, and Growth: A
Dynamic Model Applied to India and Korea." IMF Staff Papers, 27, pp. 814-55.

Tornell, Aaron. (1990) "Real vs. Financial Investment: Can Tobin Taxes Eliminate the Irreversibil-
ity Distortion?" Journal of Development Economics, 32, pp. 419-444.

Tun Wai, U. and C. Wong. (1982) "Determinants of Private Investment in Developing Countries.”
Journal of Development Studies, 19, pp. 19-36.



