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Ozet

Bu ¢alismada, bazi yeni gelisen piyasa ekonomilerinin 2006Q1-2012Q4 dénemi kap-
saminda uyguladiklari sermaye kontrollerinin etkinligi olay inceleme yaklagimi ile incelen-
mektedir. Analiz sonucu elde edilen bulgular, bltin Ulkeler icin sermaye kontrollerinin
net sermaye girislerini azaltamadigini ortaya koymaktadir. Genel sonuglar, ilgili tlkelerin
uyguladiklari sermaye kontrollerinin istenilen amaca ulasmada tam olarak basarili olama-
digini géstermektedir. Etkin bir sermaye kontrolleri politikasi icin, kiiresel piyasa ajanlari-
nin uygulanan kontrollere verecekleri tepkinin dogru tahmin edilebilmesi ve bu temelde
sermaye kontrollerinin iyi tasarlanmasi ve dikkatlice uygulanmasi dnerilmektedir.
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In this study, the effectiveness of capital controls implemented in some emerging
market economies during 2006Q1-2012Q4 period is investigated by the event study
approach. According to the findings obtained by the event study approach, capital con-
trols do not curb net capital inflows in all cases. The overall results suggest that capital
controls is not fully achieving the desired objectives for the countries in question. For an
effective capital controls policy, it is recommended that the responses of global market
agents to the capital controls should be estimated correctly and the capital controls
should be well-designed and implemented carefully on this basis.
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1. Giris

1970’lerin ortalarina kadar hakim olan iktisadi dlislince genel olarak finansal poli-
tika ve uygulamalarinda korumaci ve miidahaleci bir seyir izlemistir. Ancak 1970'le-
rin sonlarinda bircok Ulkede yasanan ekonomik krizlerin kaynagi olarak korumaci
ve mudahaleci politikalarin gorilmesi, uygulanan bu finansal politikalarin ciddi bir
sekilde elestirilmesine neden olmustur. Bu baglamda ekonomide serbest piyasa sis-
temine agirlik verme, diizenlemelerin azaltiimasi ve serbestlesme gibi kavram ve uy-
gulamalari daha fazla énem kazanmaya baslamistir (Kara ve Kar, 2005; Kaplinsky ve
Morris, 2009).

1970'lerin sonunda gelismis piyasa ekonomilerinde uygulanmaya baslanan finan-
sal serbestlesme politikalari, 1980’lerle birlikte bircok gelismekte olan piyasa ekono-
milerinde uygulanan yapisal uyum ve istikrar politikalarinin bir parcasi haline gelerek,
gelismekte olan ekonomileri de kapsayacak bicimde yayginlasmistir. Gelismekte olan
ekonomileri finansal serbestlesme politikalarini benimsemeye yonelten en dnemli
neden, bu llkelerin potansiyel blylimelerinin énlinde en blylk engel olarak gordilen
sermaye yetersizliginin tstesinden gelme distncesi olmustur (Keskin, 2008; Demiral
vd., 2015). Genellikle dis ticaretin ve finans piyasalarinin serbestlestirilmesi ile basla-
yan serbestlesme sireci, sermaye akimlari Gzerindeki tim kontrollerin kaldirilmasi ile
son seklini almaktadir. Bununla birlikte serbestlesme surecini farkli sekillerde (sirala-
malarda) tecrlibe eden Ullke 6rneklerine de rastlanmakta (Arjantin ve Sili gibi) ve bu
durum s6z konusu Ulkeler acisindan farkl sonuclar dogurabilmektedir. Bu baglamda
serbestlesme sirecinin uygun bir siralamada gerceklestiriimesi Gnem kazanmaktadir.
Bu konudaki temel dneri ise 6ncelikle cari islemler hesabinin serbestlestiriimesi ve bu
serbestlesme slrecinin tamamlanmasindan belli bir sire gectikten sonra sermaye
hesabinin yavas bir sekilde serbestlestiriimesidir. Uluslararasi sermaye hareketlerine
yonelik kontrol ve kisitlamalarin ise sadece yurtici finansal piyasalarin reforma tabi tu-
tulmasindan ve yurtici faiz oranlarinin yikseltiimesinden sonra kaldirilmasi gerektigi
belirtiimektedir. Faiz oranlarinin ylkseltilebilmesi de sadece mali agiklar kontrol altina
alindiktan sonra midmkdin olabilecektir (bkz. Edwards, 1987).

1990'lardan bu yana yeni gelisen piyasa ekonomilerinin gindeminde iki temel
konu bulunmaktadir. Bunlar, finansal kiresellesmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
ve onceki yillarla karsilastinldiginda blylk Olctide artis kaydeden finansal krizler ve
ddemeler dengesi krizleridir. Kiresel finansal bitinlesmenin ardindan sermaye giris-
lerinde meydana gelen artislar, pek cok yeni gelisen piyasa ve gecis ekonomilerinde
bUylumenin desteklenmesinde buyuk bir rol oynamistir. Ancak, sermaye girislerindeki

Harun BAL, Emrah Eray AKCA, Omer DEMIR



dalgalanmalar parasal stok, doviz kuru, faiz oranlari ve enflasyon gibi degiskenlerde
oynakhidin hizli artislarina da yol agmistir (Calvo, 1998; Jadhav, 2012). Bu durum, k-
resel ekonomik sistemin énemli bir parcasi olan finansal serbestlesme politikalarinin
sorgulanmasina yol agmistir.

Sermaye giris ve ¢ikislarinda yasanan yiksek oranli dalgalanmalarin ekonominin
geneli Gzerinde yarattigi negatif etkiler, s6z konusu Ulkelerin bu etkileri bertaraf
etmek icin sermaye kontrolleri uygulamalarina basvurmalarina yol agmistir. Sermaye
kontrollerini uygulamaya yonelik politikalar, modern anlamda ilk olarak savas har-
camalarini finanse etmek ve vergi tabanini arttirmak amaciyla Birinci Dinya Savasi
sirasinda uygulanmistir. Birinci Dinya Savasi’nin hemen dncesinde ve savas esna-
sinda ulusal paralara yonelik yapilan spekdlatif ataklarin bir sonucu olarak bu para-
larin satin alma guclerinde yasanan dususin askeri harcamalari azaltmasi, sermaye
kontrolleri uygulamalarinin énem kazanmasina yol agmistir (Eichengreen, 2003, s.
280). Sermaye kontrolleri uygulamalari savastan sonra ortadan kalkmakla birlikte,
1929'daki Blytk Buhran déneminde tekrar uygulanmaya baslanmistir (Neely, 1999,
s. 13). Ulkelerin dzellikle kriz dénemlerinde basvurduklari sermaye kontrolleri uygu-
lamalari, bircok Ulkenin temel ekonomi politikasi araclarindan birisi haline gelmistir.

1980'lerle birlikte gelismis Ulkeler sermayenin Glkeler arasinda dolagiminin tam
serbest olmasindan yana tavir sergilemislerdir. Bu tavir basta OECD, Dinya Bankasi
ve IMF olmak Uzere kiresel drgutler tarafindan da benimsenmistir. Ancak 1997'de
Uzak Dogdu Asya’da patlak veren finansal kriz ve 2008 finansal krizi, sermayenin
llkeler arasinda tam serbest dolasmasi gerektigi gorisinin sorgulanmasina yol ac-
mis ve gelismis Ulkelerin dahi sermaye kontrollerini artiracadi yoninde beklentiler
olusmustur. Bu baglamda Endonezya, Brezilya ve Rusya'yl da kapsayan birgok Ulke-
nin sermaye kontrollerini uygulamaya koydugu gorilmdstir (Kee vd., 2010; Piketty,
2014).

Pek cok gelismekte olan Ulkenin negatif soklara maruz kaldiklari dénemlerde
daha yaygin bir sekilde uygulama alani bulan sermaye kontrollerinin basarili sonug-
lar verip vermediginin sorgulandi§i bu calisma su sekilde organize edilmistir: ikinci
bolimde sermaye kontrolleriyle ilgili teorik ve ampirik cerceve sunulduktan sonra,
Uclincl bolimde veri seti ile metodoloji tanitiimakta ve ampirik bulgulara yer veril-
mektedir. Ozet sonuclarin ve bu sonuclara iliskin degerlendirmelerin yer aldigi dor-
diinct bolimde calismanin temel kisiti belirtiimekte ve konuyla ilgili yapilacak daha
sonraki calismalar icin 6neride bulunarak calismamiz tamamlanmaktadir.
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2. Sermaye Kontrolleri ve Uygulama Yontemleri

Sermaye kontrolleri, kiresel sermaye akimlarinin hacmini, yondnu, niteligini ve
zamanlamasini degistirmeye yonelik politika uygulamalarinin timind kapsamaktadir
(Bloomfield, 1946, s. 688). Sermaye kontrolleri, sermaye girislerinin vergilendirilme-
si, sermaye girislerinin blyUkligune Ust sinir konulmasi ve vade yapisina gore ser-
maye girislerine farkli kisitlamalar getirilmesi gibi bircok diizenlemeyi kapsamaktadir.

Sermaye kontrollerinin uygulama yontemleri genel olarak dogrudan ya da yone-
timsel kontrol yontemleri ve dolayli ya da piyasa temelli kontrol yontemleri olmak
Uzere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan kontrol yontemleri, sermaye girisleri ile ilgili is-
lemlerin veya ilgili 6demelerin ve fon transferlerinin acik bir sekilde yasaklanmasi
yoluyla, dogrudan miktar kisitlamalar yoluyla ya da yasaya dayali bir onay prosedr
islemleri yoluyla sinirlandirilmasina yonelik uygulamalari kapsamaktadir. Bu tir bir
sermaye kontrol uygulamasinda genel olarak, ilgili Glkeyle olan sinir 6tesi finansal
islemlerin dogrudan miktarinin etkilenmesi amaglanmaktadir. Dogrudan kontrol
yontemlerinin temel 6zelligi, sermaye akimlarinin denetimi icin bankacilik kesimine
yonetimsel yikidmlilikler getirmesidir. Dolayl kontrol yontemleri ise sermaye akim-
larini daha maliyetli yaparak sermaye girislerini veya cikislarini caydirmayi amaclayan
politikalari kapsamaktadir. Bu tlr sermaye kontrol yontemleri; sterilizasyon yontemi,
coklu doviz kuru yontemi, Tobin vergisi yontemi, faizsiz zorunlu rezerv yontemi ve
diger dlzenleyici yontemler seklinde uygulanabilmektedir. Dolayli kontrollerde finan-
sal islemin sadece maliyeti etkilenebilecedi gibi, hem maliyetinin hem de miktarinin
etkilenebilmesi de s6z konusudur (Ariyoshi vd., 2000, s. 7).

Dolayl kontrollerin uygulanis ydntemlerinden birisi olan sterilizasyon ydntemi,
yogun sermaye girisleri karsisinda merkez bankalarinin déviz piyasasina midahale
ederek ulusal paranin degerlenmesini dnlemeyi amaclamaktadir. Bu baglamda mer-
kez bankalari, sermaye girislerindeki artistan kaynaklanan ulusal paranin degerlen-
mesini dnlemek amaciyla piyasaya mudahale ederek doviz rezervlerini arttirmakta ve
dolayisiyla para arzinda artisa yol acmaktadirlar (Reinhart ve Reinhart, 1998). Coklu
kur yonteminde ise farkli tirde kiresel finansal islemlere farkli doviz kurlari uygulan-
maktadir (Fan, 2004, s. 1-2). Dolayl kontrol yontemlerinden bir digeri olan Tobin
vergisi yontemi, klresel finansal sermaye akimlarinin vergilendirilmesi ile ilgilidir. Bu
yontemin temel amaci, yerli yatinrmailarin yabanci varliklara yaptiklar yatirim veya
yabanci yatinmcilarin yerli varliklara yaptiklari yatirimlardan elde edecekleri getiriyi
azaltarak veya bu yatirimlarin maliyetlerini artirarak, bu tir finansal islemleri daha az
cekici kilmaktir (Ergul, 2012, s. 16). Faizsiz zorunlu rezerv (URR) yontemi ise banka
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veya banka disi finansal kuruluslarin, net déviz pozisyonlarinin belirli bir oranini déviz
olarak veya bu doviz tutarinin karsiligr kadar yerli para olarak merkez bankasinda
faizsiz bir sekilde bulundurma zorunlulugu ile ilgilidir. Bu yontem genellikle serma-
yenin yurticinde kalma stiresinin minimum diizeyde tutulmasi zorunluluguyla birlikte
uygulanmaktadir (Kokenyne vd., 2010). Sermaye kontrolleri uygulamasinda kulla-
nilan diger dlzenleyici yontemler ise genellikle sermayenin hem maliyetine hem de
miktarina bagli dizenlemeler ile farkli sermaye tirleri ve yatirimacilar arasinda ayrim
yapma gibi esaslara dayanmaktadir. Bu kontroller, ticari bankalarin sinir 6tesi yap-
tiklar finansal islemlerde net déviz pozisyonlarina limit koyulmasi veya yurtdisindan
borclanmalari icin belirli bir kredi derecelendirme notuna sahip olmalari kosulu gibi
politikalari icermektedir (Ariyoshi vd., 2000, s. 7).

Yukarida deginildigi Gzere sermaye kontrollerinin uygulama yéntemleri Ulkeler
arasinda farkli sekillerde olabilmektedir. 2000'lerin cogunda ylksek biytime oranla-
rina sahip olan Brezilya'da, bu dénemde en blyuk finansal sermaye akimi kaynagi
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (DYSY) olmustur. Ayrica bono, tahvil ve hisse
senedi piyasalarina sermaye girisleri artarak devam etmistir. 2008 kuresel finansal
krizinin baslamasiyla beraber sermaye girislerinde yasanan ani dusus (sudden stop)
disinda, Brezilya'ya 6zellikle 2006 sonrasi donemde buylk miktarlarda sermaye gi-
risleri olmustur. Brezilya'daki gérece ylksek faiz oranlari, istikrarli ekonomi ve ulusal
para biriminin dederlenecedi yoninde beklentiler, yurticine giren sermaye akimla-
rinin artmasina yol agmistir. Artan sermaye girislerinin ekonomiyi olumsuz yénde
etkilemesini dnlemek icin Brezilya, sermaye girislerini engellemek amaciyla sermaye
kontrollerine basvurmustur (Kokeyne vd., 2010). Brezilya'nin farkli dénemlerde uy-
guladigi sermaye kontrollerinden bazilari sunlardir (Magud vd., 2011): Yabancilarin
sabit gelir elde ettikleri yatinmlari Gzerine % 1.5 oraninda IOF vergisi (Finansal islem-
ler Vergisi- Tobin benzeri bir vergi) uygulanmasi (Mart 2008), hisse senedi ve menkul
kiymet piyasalarinda % 2 oraninda IOF vergisi uygulanmasi (Ekim 2009), uluslararasi
piyasalara ihrac edilen mevduat sertifikalari Uzerine vergi uygulanmasi (Kasim 2009)
ve sabit getirili yatirmlar ve sermaye fonlari Uzerine uygulanan IOF vergisi oraninin
once % 4'e daha sonra % 6'ya cikarilmasi ile tlrev islemlerindeki zorunlu karsilik
oraninin % 0.38'den % 6'ya cikarilmasi (Ekim 2010).

Sermaye girislerindeki ciddi artislarin ekonomi Gzerinde dogurabilecegi olum-
suz etkileri bertaraf etmek amaciyla sermaye kontrollerine basvuran bir diger Ulke
Kolombiya'dir. 1990 yili itibariyle Kolombiya‘ya gelen yabanci finansal sermaye gay-
risafi yurtici hasilanin sadece % 0,2'sini olustururken, 1997 yilinda bu oran % 7
dlzeylerine cikmistir. Sermaye girislerinde meydana gelen bu dnemli miktardaki ar-
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tis, ulusal paranin hizla dederlenmesine, uluslararasi rekabet glctnin dismesine
ve dolayisiyla dis ticaret agiklarina yol agmistir. Sermaye girislerinin neden oldugu
bu problemler karsisinda Kolombiya'da kapsamli bir yapisal reform programi uy-
gulanmaya baslanmistir. Bu baglamda bankacilik sisteminin yeniden dizenlendigi
Kolombiya'da politika yapicilar, sermaye girislerinin olumsuz etkilerini azaltmak icin
sermaye kontrollerini uygulamaya koymuslardir (Ariyoshi vd., 2000, s. 48). Ulusal
para biriminin deger kazanmasini durdurmak veya azaltabilmek amaciyla déviz piya-
sasina sterilizasyon yontemiyle midahale edilmistir. Devam eden slrecte ise sermaye
kontrolleri ve ihtiyat amagli makroekonomik politikalar yogun bir sekilde uygulan-
mistir. Kolombiya'nin farkli dénemlerde uyguladigi sermaye kontrollerinden bazilari
sunlardir (Magud vd., 2011): Déviz tlrev pozisyonlarinin Gst sinirt altindaki dis borg-
lanmalarda faizsiz zorunlu karsiliklar % 40 olarak uygulanmistir. Daha sonra bu kisit-
lamalar yabanci yerlesiklerin portfdy yatinmlarini kapsayacak sekilde genisletilmistir.
Erken cekilmelere % 1.6 (5 ay alikoyma sartiyla) ile % 9.4 (ani cekilmeler icin) ceza
karsiiginda izin verilmistir (Mayis 2007). DYSY girisleri Gzerindeki faizsiz zorunlu kar-
siliklar, Ulkede en az iki yil kalma zorunlulugu ile birlikte % 50ye cikarilmistir. Net td-
rev pozisyonlarinin siniri, sermayenin % 550°si oranina yukseltilmis ve (Mayis 2008)
zorunlu karsiliklar icin erken cekilme durumunda uygulanan para cezalari artirilmistir
(Haziran 2008).

Sermaye kontrollerine basvuran bir diger Ulke 6rnedi de Tayland'dir. Tayland,
bilyUk miktarda sermaye girisleri sonucu ulusal para biriminin asiri degerlenmesi tize-
rine 2006'da sermaye kontrollerini uygulamistir. Bu sermaye kontrollerinin temel
unsuru, ulusal para birimi olan Baht karsiliginda 20.000 ABD dolarini gecen doviz
alim-satimi igslemlerinde dévizin % 30°'unun bloke edilmesi zorunlulugudur. Sonug
olarak, bir yildan daha az stre yurticinde kalan finansal sermayeye % 10 oraninda bir
vergi uygulanarak sermayenin karlilik orani distrilmus ve dolayisiyla Ulkeye sermaye
girisi caydiriimaya calisiimistir. Zamanla sermayenin tlkeden cikisi yonindeki mevcut
kisitlamalar da gevsetilmistir. Ote yandan politika yapicilar, yerlesiklerin yurtdisina
yatirrm yapmalarinin éniindeki engelleri kaldirarak net sermaye girislerini azaltmaya
calismislardir (Kokeyne vd. 2010). Tayland'in farkli dénemlerde uyguladidi sermaye
kontrollerinden bazilari sunlardir (Magud vd., 2011): Yabancilarin vadesiz mevduat
seklinde Tayland Bankasi'nda tuttuklari varliklari icin gerekli rezervler % 2'den %7
diizeyine artirilmistir. Buna karsin yerlesiklerin varliklari icin gerekli rezervler % 7'den
% 5'e dUslrilmustir (Aralik 1995). Ticari bankalarin kisa vadeli offshore (acik deniz-
lerde) borclanmalari icin, Tayland Merkez Bankasi'nda tutmasi gereken zorunlu kar-
silik oraninin alt sinir % 7 olarak belirlenmis, ticari bor¢lanmalar ise bu uygulamadan
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muaf tutulmustur (Nisan 1996). Tayland yerlesiklerinin sahip olabilecekleri yabanci
varlik degerleri Gzerindeki sinir artiriimistir (Haziran 2010). Devlet ve devletin destek-
ledigi isletmeler tarafindan cikarilan yeni Tayland bonolari icin yabancilarin faiz ve
sermaye kazanclari Uzerine koyulan ve daha once kaldirilan % 15'lik stopaj vergisi
tekrar uygulanmistir (Ekim 2010).

Yukarida bahsedilen tg Ulke 6rnedinde de dikkat ¢ceken husus, sermaye kontrolle-
rinin yaygin bir sekilde yabancilarin tlkede tuttuklar varliklara karsilik gerekli zorunlu
rezerv miktarlarinin artirilmasi seklinde gerceklestigidir. Bunun yani sira, Glkeye giren
sermayenin zorunlu olarak Ulkede kalma siresinin uzatilmasinin da bir diger yaygin
uygulama oldugu ifade edilebilir.

2.1. Sermaye Kontrollerinin Uygulama Nedenleri

Ulkelerin sermaye kontrolleri uygulamalarina basvurmalarinin altinda yatan ne-
denleri; 6demeler dengesi ve makroekonomik yénetim, piyasa ve kurumsal gelisme,
ihtiyat amacli politikalar ve diger nedenler olmak Gizere dort baslik altinda incelemek
mUmkdndar.

Sermaye kontrollerinin birinci temel nedeni, édemeler dengesinin ve makroeko-
nomik yonetimin saglanmasidir. Sermaye kontrolleri, 6demeler dengesi ve makroe-
konomik yénetim icin ekonomi politikasi araglarindan biri olarak kabul edilmektedir.
Ulkeler sermaye kontrolleri ve kambiyo kisitlamalarini genel olarak édemeler denge-
si zayif olan Ulkelerden sermaye kagisini engelleme araci olarak kullanmaktadirlar.
Sermaye kontrolleri, para ve déviz kuru politikasi konusunda belirli oranda politika
bagimsizigini elde etmek amaciyla da uygulanmaktadir. Sermaye kontrolleri, faiz
ve doviz kuru politikalarinin birlikte uygulanmalari sonucunda ekonomide birbiriyle
uyum icinde olmayan i¢ ve dis denge amacglarina ulasmak icin de kullanilabilmektedir
(Johnston ve Tamisira, 1998, s. 13-14).

Sermaye kontrollerinin ikinci temel nedeni, yerel finansal piyasa ve kuruluslarin
yeterince gelismemis oldugu durumlarda, geng endustrileri ve az gelismis finansal
piyasalari korumak amaclidir. Bunun iki nedeni vardir: Birincisi, giimrlk tarifeleriyle
korundugunda gencg endustrilerin dlcek ekonomisi kazanacagi ve boylece Gretimde
artisin gerceklesecegidir. ikincisi ise, yerli endstrinin yaparak égrenme (learning by
doing) sonucunda maliyetleri dlstrecegidir. Bu iki neden de kisa sureli tarifelerin
kullanimini hakli cikarmaya yoneliktir. Geng enduUstrilerin korunmasina yonelik uy-
gulamalar, sermaye giris ve cikislarina uygulanacak kisitlamalar icin gerekce ortaya
koymak amaciyla da kullanilabilmektedir. Sermaye piyasalari baglamindaki geng en-
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dustrilerin korunmasina yénelik uygulamalar, kigulk yerli finansal isletmelerin biylk
yabanci finansal isletmelerden daha az etkin oldugu durumlarda finans piyasalarinin
serbestlestirilmesi halinde, s6z konusu yerel isletmelerin rekabet edebilme glcln
artirma amacina yoneliktir (Neely, 1998).

Sermaye kontrollerinin Gglincl temel nedeni ihtiyat amacli politikalardir. Uluslara-
rasi finansal islemler, yurtici finansal islemlere gore transfer riski ve Ulke riski (politik
risk) gibi farkli riskler tasimaktadir. Ulkelere gére degisebilen muhasebe ve denetim
standartlari nedeniyle, yabanci menkul kiymetlerin ticaretinde farkl durumlarla karsi-
lasilabilmektedir. Bu nedenle sermaye kontrolleri, finansal piyasalarin istikrarini koru-
mak amaciyla uygulama alani bulmaktadir. Sermaye kontrollerinin, ulusal kurulusla-
rin yabanci para cinsinden hesaplarina kisittama getirerek veya finansal kuruluslarin
yUkdmlUltklerinin vadesini uzatarak finansal sistemin istikrarini koruyabilecegi ifade
edilmektedir (Alp, 2000, s. 48).

Sermaye kontrollerinin diger nedenleri; ekonominin blytkligi ve disa acikhgi,
dizenleyici ve denetleyici sistemin yapisi ve sosyal, stratejik ve sektérel diger kaygl-
lar ile ilgili nedenlerden olusmaktadir. Gelismis bir ekonomiye sahip olan Ulkelerin
yatirnmlarin cesitliligi bakimindan daha fazla olanaga sahip olmalarinin, bu Ulkelerin
sermaye piyasalarini disa agma konusunda daha az istekli olmalarina yol actigi be-
lirtilmektedir. Ekonominin disa aciklik derecesi de sermaye kontrollerinin ne siklikla
ve ne derece uygulanacagini etkileyebilmektedir. Finansal kriz soklarina karsi déviz
ve sermaye kontrolleri savunulsa bile, ticari serbestlesmenin devami olarak gorilen
finansal serbestlesme nedeniyle, kontrollerin kaldirilmasinin kolaylasacagdi beklentisi
olusmaktadir (Park ve Won-Am, 1995, s. 38). Sermaye kontrolleri, devletin piyasaya
mudahale politikalarinin bir araci olarak da kullanilabilmektedir. Sermaye akimlarinin
bilesimi icerisinde en énemli unsuru olusturan DYSY'nin gérece dnemli ve stratejik
alanlara yonelmesi; glvenlik ve ulusal egemenlik gibi bazi nedenlerle bu yatirimla-
rin daha titiz bir sekilde kontrol edilmesini gerektirmektedir (Johnston ve Tamisira,
1998, s. 16).

2.2. Sermaye Kontrollerine Yonelik Teorik Yaklagimlar

Sermaye kontrollerinin teorik ¢ercevesini olusturan temel yaklasimlari; Neo-klasik
Yaklagim, ikinci En lyi Teori Yaklagimi ve Keynesyen Yaklasim kapsaminda incelemek
mUumkundur.

Neo-klasik yaklasimda; tam ve etkin isleyen piyasalar, reel ve finansal piyasalar
arasinda farkin olmamasi ile sermaye piyasalarinda belirsizlik ve istikrarsizligin olma-
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masi gibi temel varsayimlar benimsendiginden dolayi, her tirli midahalenin ulusal
refahi azaltacagl yonunde bir ¢ikarimda bulunmak mimkindar. Bununla ilgili ya-
pilan ¢alismalardan genel olarak sermaye kontrollerinin yurtici yatirmlari ve refahi
azaltacagl yonlinde bulgular elde edilmistir (Bacchetta, 1992, s. 465). Dolayisiyla
Neo-klasik yaklasima gore, istisnai durumlar disinda sermaye kontrollerine basvurul-
mamalidir. Ancak son zamanlarda Neo-klasik yaklasim temelinde sekillenen ulusla-
rarasi finansal sistemin 6ncl kurumu IMF, kapsam ve zamanlama acisindan cok iyi
tasarlanmis ve makroekonomik ihtiyat politikalariyla birlikte uygulanmak kosuluyla,
bazi 6zel durumlarda sermaye kontrollerine basvurulabilecedini kabul etmekte ve bu
konuda tlkelere politika dnerilerinde bulunmaktadir (Ostry vd., 2011).

ikinci en iyi teoriye gore, tam rekabet piyasasinda dogabilecek aksakliklari bas-
ka bir sekilde dizeltme imkani bulunmadigr durumlarda, bu aksakliklari dizeltmek
icin vergiler veya miktar kisitlamalari kullanilarak refah dizeyinin artirimasi mimkan
olabilmektedir. Vergilerin veya miktar kisitlamalarinin bu sekilde kullanilarak iktisadi
refahi arttirmaya yonelik uygulamalar ikinci en iyi teori kapsaminda degerlendiril-
mektedir (Razin ve Sadka, 1991). Piyasada karamsar beklentilerin oldugu durumlar-
da sermaye akimlarina Tobin tipi vergilerin uygulanmasi, reel sektordeki yatirimlari
arttiricl yonde etkide bulunmaktadir (bkz. Tornell, 1990). Yine, hikimetin yurtdis
kaynakli sermayeyi etkin bir sekilde vergilendirmedigi durumlarda, sermaye akimla-
rina karsi sermaye kontrolleri uygulanmasinin yurtici sermaye stokunu daha fazla
artiracagi ifade edilmektedir (Razin ve Sadka, 1991).

Keynesyen yaklasim temel olarak, kisa vadeli ekonomik istikrar icin sermaye
kontrollerini uygulamaya ydnelik politikalari yararli bulmaktadir. Keynesyen makro-
ekonomik modeller kurarak sermaye kontrollerinin yatirimlari arttiracadi ve finan-
sal agikliktan kaynaklanan sorunlarin 6niine gecebilecegi belirten Epstein ve Schor
(1992), kapasite kullanimini arttiran ve yiksek biyldme hizina ulasmayi kolaylastiran
genisletici para ve maliye politikalarinin sermaye kontrolleri ile birlikte uygulanmasi
durumunda, yatirimlarin ya distk yurtici faiz oranlari ile ya da yUksek yurtici talep ile
tesvik edilmesi gerektigini savunmaktadirlar. Ayrica sermaye kontrollerinin uygulan-
mas! durumunda Ulkeler arasindaki baglantilar azalacagi icin, bir tGlkenin uyguladigi
politikanin baska bir Glkedeki sermaye giris cikislari Uzerine olasi olumsuz etkilerinin
de 6nline gegilebilmektedir.

2.3. Ampirik Calismalar ve Bulgulari

Literatlrde sermaye kontrollerinin etkinligini dogrudan 6lcen calismalarin sayisi
cok fazla olmamakla birlikte, 6zellikle 2000°li yillardan sonra konuyla ilgili yapilan ca-
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lismalarin sayisi artmistir. Kolombiya'nin 1991-1998 déneminde uyguladidi sermaye
kontrollerinin etkinligini inceleyen Cardenas ve Barrera (1997), kontrol uygulama-
larinin Glkeye giren sermayenin buyukluginl etkilememekle birlikte, vade yapisini
uzattigr bulgularina ulagmislardir. 1988-1995 déneminde Brezilya icin sermaye kont-
rollerinin i¢selligini VAR analizini kullanarak inceleyen Cardoso ve Goldfajn (1998),
sermaye kontrollerinin net sermaye girislerini etkilemekte basarili oldugu sonucuna
varmislardir. Bununla birlikte yazarlar, bu sermaye kontrollerinin etkisinin sadece 6
ay surdigu ifade etmislerdir. Tayland, Malezya ve Brezilya'nin sirasiyla 1997, 1998
ve 1999 yillarinda uyguladiklar sermaye kontrollerinin etkinligini GARCH yontemini
kullanarak inceleyen Edison ve Reinhart (2001), uygulanan sermaye kontrollerinin
Brezilya ve Tayland'da basarili olmadidi, Malezya'da ise basarili oldugu sonucuna
varmislardir. Buna gore Malezya'da sermaye kontrolleri uygulamalariyla daha yiksek
faiz oranina, istikrarl bir reel déviz kuruna ve daha badimsiz bir para politikasina
ulasilmistir. Yazarlar bunun gerekgesi olarak, derin finansal piyasalara sahip olan
Brezilya'da ve deniz asiri bankacilik merkezine sahip olan Tayland'da bu tur 6zellik-
lere sahip olmayan Malezya'ya gore daha fazla arbitraj olanagdi oldugu icin sermaye
kontrollerinin etkisinin Malezya'ya gore daha sinirli olacagini belirtmislerdir. Subat
2001 ile Kasim 2003 dénemini kapsayan calismasinda TCMB'nin déviz ihaleleri ve
dogrudan mudahalelerinin déviz kurlar Uzerindeki etkisini E-GARCH y&ntemi ve olay
inceleme yaklasimi ile inceleyen Agcaer (2003), TCMB'nin déviz ihaleleri ve dogru-
dan muidahale islemleri yoluyla déviz kurlari Gzerinde genel olarak pozitif bir baski
yaratti§i sonucuna ulasmistir. Yazar, TCMB'nin déviz satislarina olan muidahalesinin
déviz kurlari Uzerinde belirgin bir etkisi olmadigi; buna karsin déviz alislarina olan
mudahalesinin doviz kurlarinin yonidni degistirmemekle birlikte, Ttrk Lirasi’'nin de-
ger kazanma hizini azalttigini belirtmektedir.

Sermaye kontrollerinin etkinligini 6lcmeye yoénelik yapilmis 30'a yakin ampirik ¢a-
lismayi inceleyen Magud ve Reinhart (2006), sermaye kontrollerinin para politikasini
daha bagimsiz bir hale getirdigi, sermaye akimlarinin bilesimini degistirdigi ve ulusal
para Uzerindeki degerlenme baskisini azalttigi sonucuna ulasmislardir. Bununla bir-
likte sermaye kontrollerinin, net finansal sermaye akimlari blyUklGgunu etkilemedigi
yazarlarin calismasindan elde edilen diger bulgular arasindadir. Hindistan'in 2007'de
uyguladigi sermaye kontrollerinin etkilerini inceleyen Balin (2008) ise sermaye kont-
rollerinin sermaye girislerinden kaynaklanan sorunlari ¢ozmede pek de basarili olama-
di§i sonucuna varmistir. Buna gore sermaye kontrolleri, hisse senedi piyasalarindaki
oynakligi azaltmamakla birlikte, portféy yatirimlar ve borclanma seklindeki sermaye
akimlarini gorinlste yavaslatmaktadir. Ancak yatirmcilar uygulanan sermaye kont-
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rollerini bir sekilde astiklari igin, kontrollerin gercek anlamda net portfdy yatirimlarini
azaltmasl sinirll diizeyde olmustur. Bu baglamda, Hindistan'da uygulanan sermaye
kontrollerinin en énemli basarisinin ticari bor¢clanmanin vade yapisini uzattigini soéy-
lemek mdmkindur.

2007'de Kolombiya'da uygulanan sermaye kontrollerinin sermaye akimlari ve do-
viz kuru dinamikleri Gzerine olan etkilerini en kiglk kareler (OLS) yontemiyle incele-
yen Clements ve Kamil (2009), sermaye kontrollerinin dis borclanmayi distrmede
etkili oldugunu saptamislardir. Ancak, bu kontrollerin portféy yatirmlari ve diger
sermaye tdrlerine dnemli bir etkisi olmamistir. Calismadan elde edilen genel sonuc-
lar, sermaye kontrollerinin déviz kuru dizeyini etkilemedigi, ancak kurun oynakhgini
arttirdigi ekseninde birlesmektedir. Ayrica kontrollerin, doviz kurunun dis soklardan
etkilenme derecesini gosteren katsaylyr azaltmadigi gorilmustir. Brezilya, Sili ve
Kolombiya gibi bazi yikselen piyasa ekonomilerinin 1990'larda uyguladigi sermaye
kontrollerinin etkinligini dlcmeye ydnelik ampirik literatlrt degderlendiren Ostry vd.
(2010), uygulanan kontrollerin sermaye girislerini etkilemedigini ve dolayisiyla kont-
rollerden 6nce var olan reel degerlenme baskisinin kontrollerden sonra da devam
ettigini ifade etmistir.

Baba vd. (2011), sermaye kontrolleri ve ihtiyat amagl politikalardan olusan ser-
maye girislerine yonelik dnlemlerin etkinligi konusunda kesin bir kanitin olmadigint;
ayni 6nlemlerin bazi olaylarda etkili olurken, diger bazi olaylarda ise etkili olmadigini
belirtmislerdir. Yazarlar ayrica ihtiyati 6nlemler etkili olsa bile, bu etkinin kisa vadeli
olacagini savunmaktadirlar. Bu ihtiyati dnlemlerin etkisinin, ekonomide uygulandikla-
rialanlarin kapsami ve sirekliligi paralelinde artabilecegi/azalabilecegi vurgulanmak-
tadir. Ancak bu durum gecmiste bircok Ulkede, glinimtzde ise Cin ve Hindistan'da
goruldigu gibi, finans sektorleri Gzerinde yogun baski olusmasina neden olabilmek-
tedir. Bu nedenle asiri kontroller ve finansal baski uygulamalari, tasarruflarin etkin
olmayan dagilimina ve uzun vadede dlslk blyime dizeylerine yol acabilmektedir.
2002Q1-2009Q4 ddnemi kapsaminda 12 Ulkenin uyguladigi sermaye kontrollerinin
etkinligini olay inceleme yaklasimi ile sorgulayan Ergil (2012), sermaye kontrollerinin
sinirli bir sekilde etkin oldugu sonucuna varmistir. G-20 Ulkeleri icin sermaye kontrol-
lerinin etkinligini olay inceleme yaklasimini kullanarak test eden Fratzscher (2012) ise
uygulanan kontrollerinin ulusal paranin eksik degerlenmesine yol actigi ve portféy
akimlarini azaltici yonde etkide bulundugu sonucuna varmistir.

Sermaye kontrollerinin Ulkeler arasindaki faiz orani farkliliklari ve déviz kuru dal-
galanmalari arasindaki baglantiyr azaltip azaltmadigini, Bati Avrupa ve yikselen pi-
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yasa ekonomilerine ait panel verileri kullanarak SUR regresyon analiziyle sorgulayan
Straetmans vd. (2013), sermaye kontrolleriyle ilgili politik riskler meydana geldiginde
sOz konusu uygulamalarin faiz paritesinden sapmalar Gzerinde ¢ok sinirli bir etkisi
oldugu bulgusuna ulasmislardir. 2008 krizi sonrasi Brezilya'da uygulanan U¢ asamali
sermaye kontrollerinin etkisini analiz eden Chamon ve Garcia (2014), ilk uygula-
malarin reel kur Uzerindeki etkisinin sinirli oldugunu, buna karsin ikinci asamada
gerceklesen tirev Urlnler Uzerine konulan vergilerin ardindan déviz kuru Uzerindeki
reel degerlenme baskisinin azaldigini ve Gglincl asamada uygulanan kontrollerden
sonra Brezilya'nin yerel parasinda % 10 kadar deger dustkliginin meydana geldi-
gini ifade etmislerdir.

1995-2011 dénemi kapsaminda 78 Ulkenin uyguladi§i sermaye kontrollerini don-
glsel acidan panel verilerle analiz eden Fernandez vd. (2015), sermaye kontrolleri-
nin dnemli Olclide duzensiz hareket ettigi sonucuna varmislardir. Yazarlar, toplam
ekonomik faaliyetlerde meydana gelen ani ylkselis ve dusUslerin sermaye kontrolle-
rinin seyriyle hemen hemen baglantisi olmadigini ifade etmislerdir. YUkselen piyasa
ekonomilerinin dnemli miktarda gayri safi sermaye akimina maruz kaldiklar dénem
boyunca uyguladiklari sermaye kontrolleri ile finansal sektoriin DYSY akimlari ve
bankalarin bor¢ akimlari arasindaki iliskiyi inceleyen Dell’Erba ve Reinhardt (2015),
finansal sektordeki DYSY akimlarinin bankacilik sektorintn borg¢ akimlarina benzer
bir sekilde hareket ettigini ve her ikisinin de gayri safi yurtici hasiladaki ve yabanci
para cinsinden kredi genislemesindeki ani artislarla/azalislarla iliskili oldugu bulgula-
rina ulasmiglardir. Sermaye kontrollerinin bu iki sermaye akimina olan etkisinin ise zit
yonde oldugunu belirten yazarlar, kisa dénem borg akimlari Gzerine konulan kisitla-
malarin bankacilik sisteminin bor¢ akimlarindaki ani artislar azalttigini, buna karsin
finansal sektordeki DYSY akimlarindaki ani artis olasiligini glclendirdigini belirtmis-
lerdir. Gelismis ve gelismekte olan 40 Ulkeye ait panel verilerle déviz piyasasindaki
hareketlerin belirleyicilerini sermaye kontrollerinin etkilerine odaklanarak arastiran
Akram ve Byrne (2015), ozellikle gelismis Ulkelerin uyguladigi sermaye kontrolleri-
nin ilgili Ulkelerin yerel paralarinda deger kaybina yol actigi bulgusuna ulasmislardir.
Hindistan'in makro ihtiyat ve ulusal paranin degerini kontrol etme amaciyla uyguladi-
gi sermaye kontrollerinin etkinligini olay inceleme yaklasimi ¢ercevesinde analiz eden
Pandey vd. (2015), uygulanan kontrollerin stok fiyatlari, sermaye girisleri ve banka
kredilerindeki artislar gibi bircok degdisken tzerinde etkisinin olmadi§i sonucuna var-
mislardir. Bununla birlikte yazarlar, sermaye kontrollerinin kisa donemde reel doviz
kurunu etkiledigini ve sermaye akimlarinin yarattigi ulusal paranin degerlenmesi y6-
nundeki baskiyi sinirladigini ortaya koymuslardir.
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ilgili literattr, sermaye kontrollerinin etkinligini analiz ve test etmede olay ince-
leme yaklasiminin populerligine dikkat cekmektedir. Clnkl bu yontem, uygulanan
sermaye kontrollerinin farkli makroekonomik ve finansal buydklikler Gzerindeki et-
kilerinin ayri ayri gorilebilmesinde diger yontemlere gore ilave avantajlara sahiptir
(Fratzscher, 2012; Pandey vd., 2015). Bu yontem kullanilarak yapilan calismalardan
gorece daha tutarl sonuglar elde edilmesi ise yontemin guvenilirligini destekler ni-
teliktedir. Calismamiz bazi yeni gelisen piyasa ekonomilerinin uyguladiklari sermaye
kontrollerinin etkinligini olay inceleme yaklasimi ile analiz ederek ampirik literatire
bir katki saglamayi arzulamaktadir.

3. Veri Seti, Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Bu calisma Brezilya, Kolombiya, Rusya, Tayland, Endonezya ve Filipinler’in 2006-
2012 yillart arasinda uyguladiklari sermaye kontrollerinin etkinligini olay inceleme
yaklasimiyla analiz etmektedir. Olay inceleme yaklasimi cercevesinde yapilan ana-
lizde Ergdl (2012)'nin calismasindan hareket edilmistir. Sermaye kontrollerinin et-
kinligini gérmek icin net sermaye girisleri, reel efektif déviz kuru ve cari islemler
dengesi degiskenleri baz alinmistir. Buna gdre, uygulanan sermaye kontrollerinin
basarili olabilmesi, sermaye kontrollerinin bu U¢ degdiskeni etkileme gticlne bagl
bulunmaktadir. Calismada 2006Q1-2012Q4 dénemi kapsaminda ceyrek yillik veriler
kullanilmistir. Bu ddénem sinirlarinda calisiimasinin nedeni olay inceleme yaklasimi
dogrultusunda, ele alinan Ulkelerin sermaye kontrollerini uyguladiklari dénemin iki yil
oncesi ve iki yil sonrasinin dikkate alinmasi gerekliligidir. Clinki uygulanan sermaye
kontrollerinin etkinligi kisa donemde gdrulebilmektedir. Cari islemler dengesi ve net
sermaye girisleri verileri, ilgili Glkelerin merkez bankalarinin veri tabanlarindan alin-
mistir. Ulkelerin 6demeler dengesi istatistikleri incelenerek olusturulan net sermaye
girisleri verisi; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portféy yatirimlari ve diger yati-
rimlarin toplami olarak hesaplanmistir. Aylik olarak BIS'in veri tabanindan alinan reel
efektif doviz kuru verisi ise Ug aylik verilere donustUrilmustir. Reel efektif doviz kuru
verileri 2010=100 endeksi formatinda analize dahil edilirken, cari islemler dengesi ve
net sermaye girisleri verileri diizey (ham) hallerinde kullanilmistir.

Sermaye kontrolleri uygulamalarinin etkinligini analiz etmekte kullanilan olay
inceleme yaklasiminin ilk kullanimi sirket finansi alaninda olmustur. Olay inceleme
yaklasimi ampirik bir yéntem olarak sirket birlesmeleri veya hisse senetlerinin halka
arzi gibi az rastlanan olaylarin, sirket varliklarinin degerine olan etkisini élgmek igin
kullanilmaya baslanmistir. Bu tir olaylarin etkisi, ¢esitli ekonometrik yontemler kulla-
nilarak olctlebilmektedir. Bununla birlikte sirket blnyesinde gerceklesen dnemli bir
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olayin sirket varliklarinin degerinde meydana getirdigi anormal getirilerin dagiliminin,
finans literatlriinde olay inceleme yaklasimiyla daha etkin bir sekilde dlctldigi go-
rilmektedir (De Jong vd., 1992, s. 1). DAviz piyasasina yapilan midahalelerin doviz
kurlari Gzerindeki etkisini inceleyen calismalarda genellikle zaman serisi modelleri kul-
laniimakla birlikte Fatum ve Hutchison (1999), olay inceleme yaklasiminin standart
zaman serisi modelleriyle karsilastirildiginda mudahalelerin déviz kurlar Gzerindeki
etkisini incelemek icin cok daha uygun bir yontem oldugunu 6ne stirmustir. Buna
gore, zaman serisi modelleri kullanarak yapilan calismalarda mddahalelerin doviz
kurlar Gzerindeki etkisine iliskin oldukca tutarsiz sonuclar elde edilmektedir. Buna
karsin, olay inceleme yaklasimi kullanilarak yapilan calismalar, midahalelerin doviz
kurlar Gzerinde etkili olduguna iliskin tutarli sonuglar vermektedir. Ayrica olay ince-
leme yaklasimi, uygulanan sermaye kontrollerinin farkli makroekonomik ve finansal
bUyuklUkler Gzerindeki etkilerinin ayri ayri gorilebilmesini saglayarak da diger yon-
temlere gore avantajlar saglamaktadir (Fratzscher, 2012; Pandey vd., 2015).

Sermaye kontrolleri uygulamalarinin etkinligi; uygulanan yénteme, déneme ve
Ulkeye gore degismekle birlikte, genellikle doviz kuruna istikrar kazandirma, bagim-
siz para politikasi saglama veya ic makroekonomik ve finansal istikrari saglama gibi
politika amaclarini gerceklestirip gerceklestiremedigi ile olclimektedir (Ariyoshi vd.,
2000, s. 5). Bu baglamda sermaye kontrollerinin etkinligi, kontrol uygulamalarinin
sermaye akimlarinin bilesimi ve bUyUklugund degistirmesi, ulusal para Gzerindeki
degerlenme baskisini distrmesi ve para politikasini daha bagimsiz yapmasi gibi kri-
terlere baglidir.

Sermaye kontrollerinin etkinligini test etmek icin kullanilan olay inceleme yakla-
simi U¢ asamadan olusmaktadir. Birincisi, olaylarin tanimlanmasi asamasidir. Bazi
finansal olaylar zaman icinde bir veya birkag¢ kez tekrarlanmaktadir. Bu gelismelerin
her biri bagimsiz bir olay olarak tanimlanmaktadir. Bu calismada etkinligi arastirilan
sermaye kontrolleri de, zaman icinde belirli donemlerde yogun bir sekilde uygulanan
ve bir veya birkag kez gerceklesen finansal olaylar grubuna girmektedir. Calismada
her bir Ulke icin sermaye kontrollerinin uygulama tarihleri bagimsiz bir olay olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin, Brezilya'da sermaye kontrollerinin uygulandigi tarih
(2008Q1), bagimsiz bir olay olarak tanimlanmistir. Calisma kapsaminda ele alinan
ulkelerden Brezilya ve Kolombiya 2008 yilinin ilk ceyreginde sermaye kontrollerini
uygulamaya koyarken; Rusya, Endonezya, Filipinler ve Tayland ise 2010 yilinin son
ceyreginde sermaye kontrollerini uygulamaya baslamislardir. Calismada ele alinan
Ulkelerin 2006Q1-2012Q4 dénemi araliginda sermaye kontrollerini uygulamaya bas-
ladiklari donemler ve kontrolleri uygulayis yontemleri (tanimlanan finansal olaylar)
Tablo 1'de gosterilmektedir.
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Tablo 1. 2006Q1-2012Q4 Déneminde Tanimlanan Finansal Olaylar

Ulke Dénem | Finansal Olay
Brezilva Mart Yabancilarin sabit gelir elde ettikleri yatinmlari Uzerine % 1.5 oraninda IOF
y 2008 vergisi (Finansal Islemler Vergisi- Tobin benzeri bir vergi) uygulandi.
DYSY girisleri Gizerindeki faizsiz zorunlu karsiliklar Ulkede en az iki yil kalma
. Mayis A, , . :
Kolombiya zorunlulugu ile birlikte %50'ye cikarildi. Net tlrev pozisyonlarinin siniri,
2008 . . . o
sermayenin %550'si oranina ylkseltildi.
. Dévize endeksli bor¢lanmalarin faiz 6demeleri, merkez bankasinin belirledigi
Eylul : . . =
Rusya 2010 yeniden finansman oranini 0,8 oraninda asan sirketlere kurumsal kar vergisi
uyguland.
Endonezya Haziran Sermaye girisleri Uzerinde uygulanan zorunlu karsilik orani aylik % 1'e
2010 cikarild.
Yurtici yerlesiklerin izinsiz ticari olmayan borsa disi doviz cinsi satin
alimlarinin Ust sinir 30.000 $'dan 60.000 $'a yukseltildi. Yabancilarin
izinsiz satin alimlarinin Gst sinirrise 200 $'dan 5000 $'a cikarildi. Yurtici
Ekim yerlesiklerin izinsiz ithalat islemlerinin 6demeleri icin alinan déviz cinsi satin
Filipinler 2010 alimlarin Gst sinin 100.000 $'dan 1 milyon $’a cikarildi. Ozel sektériin déviz
cinsinden bor¢lanma yapabilmesi icin pesin édeme zorunlulugu getirildi.
Isci dovizleri bankalarin repo fonlarinda degerlendirildi. Filipinlerin offshore
(acik denizlerde) borg satin alimlari 30 milyon dolardan 60 milyon dolara
ylkseltildi.
Tavland Haziran | Tayland yerlesiklerinin sahip olabilecekleri yabanci varlik degerleri (cikan FDI
y 2010 dahil) Gzerindeki kisitlama artirildi.

Kaynak: Magud vd., 2011, s. 27-31.

Olay inceleme yaklasiminin ikinci asamasi, olay penceresinin tanimlanmasi asa-
masidir. Olay penceresi bir olayin, olay dncesi ve olay sonrasi dénemlerini kapsamak-
tadir. Bu calismada tanimlanan her bir olay icin, olay 6ncesi ve sonrasi icin sekizer
ceyrek donemler olmak Uzere bir olay penceresi tanimlanmistir. Buna gére sermaye
kontrollerinin belirlenen degiskenler agisindan etkinligine iliskin analiz, tanimlanan
olayin éncesi ve sonrasindaki iki yila ait verilerin ortalama bazinda karsilastiriimasina
dayanmaktadir. 2006Q1-2012Q4 déneminde ilgili Ulkeler icin tanimlanan olay pen-

cereleri Tablo 2'de sunulmustur.
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Tablo 2. 2006Q1-2012Q4 D6neminde Tanimlanan Olay Pencereleri

Ulkeler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Brezilya Q1

Kolombiya Q2

Rusya Q3

Endonezya Q2

Filipinler Q4

Tayland Q2

Kaynak: Magud vd., 2011, s. 27-31.

Olay inceleme yaklasiminin Gglinct asamasi basarili olayin tanimlanmasidir. Uygu-
lanan sermaye kontrollerinin basarili olup olmadigi, kontrollerin uygulandigi dénem-
lerin dncesi ve sonrasinda net sermaye girisleri, reel efektif doviz kuru ve cari islemler
dengesine ait Ucer aylik verilerin ortalamalari karsilastirilarak belirlenmektedir. Bu
calismada basarili olayin belirlenmesi amaciyla ¢ift 6rnekli ortalama testi (matched
sample test) yapilmistir. Bu test uygulanarak belirlenen degiskenlerin olay oncesi
ve olay sonrasi ortalamalari arasinda anlamli bir degisimin olup olmadigi sonucuna
variimaktadir. Cift drnekli ortalama testi, birinci 6rneklem gdzlemleri (olay oncesi) ile
ikinci 6rneklem gdzlemlerini (olay sonrasi) karsilastirma bakimindan oldukga elverisli
bir yontem oldugu icin olay inceleme yaklasimi kapsaminda uygulanabilmektedir.
Cift ornekli ortalama testinde birinci drneklemdeki (olay 6ncesi) her gdzlem, ikinci
orneklemdeki gézlemlerle (olay sonrasi) eslestirilmekte ve aradaki fark (D;) hesap-
landiktan sonra, érneklem ortalamasi (D) ve standart sapma (S.) hesaplanmaktadir.
Her iki 6rneklemdeki goézlemlerin de normal dagilima sahip oldugu varsayimi altinda,
(n-1) serbestlik derecesine ve t dagiimina sahip cift drnekli ortalama testi su sekilde
gosterilmektedir (Fatum ve Hutchison, 2003, s. 399):

D— uD

5D

0 t(n-1) (1)

Bu denklemdeki n eslestirilmis g6zlem sayisini gosterirken, p ise H hipotezi al-
tinda iki orneklem ortalamasi arasinda anlamli bir degisim olup olmadiginin sinan-
masina olanak veren eslestirilmis gdzlemler arasindaki farkin ortalama degerini gos-
termektedir. Sermaye kontrollerinin etkinligini test etmeye yonelik kurulan H_ ve H,
hipotezleri ¢ift érnekli ortalama testi ile %5 anlamlilik dizeyinde test edilmistir. Bu
amacla kurulan hipotezler su sekildedir:
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H,: b, = 0 (Sermaye kontrollerinin uygulandigi dénemlerin 6ncesi ve sonrasinda
ilgili degiskenlerin ortalamalari degismemektedir).

H,: b, < Oya da p > 0(Sermaye kontrollerinin uygulandigi dénemlerin éncesi ve
sonrasinda ilgili degiskenlerin ortalamalari degismektedir).

Bu calismada net sermaye girisleri ve cari islemler dengesi agisindan basarili olay-
lar, istatistiksel anlamlilik kriterlerini saglayan olaylar olarak tanimlanirken; kontrolle-
rin reel efektif doviz kuru bakimindan basarili olabilmesi ise istatistiksel olarak anlamli
olmamasina baglidir. Sermaye kontrollerinin etkinligini sinamak amaciyla olay ince-
leme yaklasimi cercevesinde yapilan ¢ift ornekli ortalama testi sonuclari Tablo 3'te
gOsterilmektedir.

Tablo 3. Cift Ornekli Ortalama Testi Sonuclari

Degiskenler | Ulkeler p* t ::)ar:zllama %95 Giiven Araligi
Brezilya 0.841 0.209 1211.163 -12453.493 14875.821
Net Sermaye | Kolombiya — [0.796 0.268 203.82 -1594.044 2001.684
Girigleri Rusya 0.209 1.382 3365.631 -2391.319 9122.582
Endonezya |0.236 1.295 176.036 -145.283 497 356
Filipinler 0.425 0.846 997.170 -1788.041 3782.382
Tayland 0.707 0.390 70181.61 -494925.498 | 354562.278
Brezilya 0.012* [3.361 -7.962 -13.563 -2.36
Reel Efektif Kolombiya 0.701 0.401 2.076 -10.171 14.323
Déviz Kuru Rusya 0.018* [3.059 -7.185 12.739 -1.631
Endonezya 0.004* 4.13 -9.636 -15.153 -4.119
Filipinler 0.000* |[6.885 5.478 -7.359 -3.596
Tayland 0.000*  [6.101 -3.802 -5.276 -2.328
Brezilya 0.000* [7.066 8668.036 5767.630 11568.443
Cari islemler | Kolombiya  [0.478 0.748 220.277 -475.546 916.101
Dengesi Rusya 0.000* [6.101 -123071.29 -170771.109 [-75371.472
Endonezya |0.374 0.948 -168.536 -588.502 251.428
Filipinler 0.274 1.185 421.443 -419.545 1262.432
Tayland 0.429 0.838 57652.591 -104891.315 [220196.497

Not: p* test istatistiklerinin olasilik degerlerini g6stermektedir.

Olay inceleme yaklasimi sonuclarina gdre, uygulanan sermaye kontrollerinin net
sermaye girisleri Uzerindeki etkisinin alti olayin (tim Ulkeler) tamaminda istatistiksel
olarak anlamli olmadigi anlasiimaktadir. Buna gore uygulanan sermaye kontrolleri,
net sermaye girislerini azaltamamaktadir. Elde edilen bu sonug, Clements ve Kamil
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(2009) ile Ostry vd. (2010)'nin ¢alismalarindan elde edilen sonuclarla tutarhdir. Ser-
maye kontrollerinin reel efektif déviz kuru Gzerindeki etkisinin ise alti olayin besinde
(Brezilya, Rusya, Endonezya, Filipinler ve Tayland) istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunmustur. Buna gore alti olaydan besinde ulusal para birimlerindeki degerlenme
etkisi devam ederken, sadece Kolombiya'nin uyguladigi sermaye kontrollerinin ulu-
sal paranin degerlenmesi yonlndeki baskiyr engelleyebildigi anlasiimaktadir. Ulusal
paranin degerlenmeye devam etmesi, sermaye girislerinin azalmadidi bir durumda
beklenen bir sonuctur. Bu bulgu, sermaye kontrolleri ile ilgili literatlirde de yaygin
bir sekilde ifade edilen kontrollerin ulusal paradaki degerlenmeyi énleyemedigi go-
risiini desteklemektedir. Elde edilen bu sonug, Ariyoshi vd. (2000) ile Clements
ve Kamil (2009)’in calismalarindan elde ettikleri sonuclarla tutarliik géstermektedir.
Sermaye kontrollerinin cari islemler dengesi Gzerindeki etkisinin ise, alti olayin ikisin-
de (Brezilya ve Rusya) istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Bu sonuctan
yola cikarak, sermaye kontrollerinin cari islemler dengesi Uzerindeki etkisinin sinirli
oldugunu séylemek mimkindur. Bu bulgu, sermaye kontrollerinin etkinligini olay
inceleme yaklasimiyla inceleyen Ergil (2012)'nin calismasindan elde ettigi sonuclari
destekler niteliktedir.

4. Sonuc

Bu calismada Brezilya, Kolombiya, Rusya, Tayland, Filipinler ve Endonezya Ulke-
lerinin 2006Q1-2012Q4 ddnemi araliginda uyguladiklari sermaye kontrollerinin et-
kinligi olay inceleme yaklasimiyla sorgulanmistir. Bu Ulkelerin uyguladiklari sermaye
kontrollerinin etkinligi; uygulanan sermaye kontrollerinin net sermaye qirisleri, reel
efektif déviz kuru ve cari islemler dengesi degiskenleri Gizerinde yarattigi etkiler baki-
mindan ayri ayri test edilmistir. Bu baglamda, uygulanan sermaye kontrollerinin ba-
sarili olabilmesi, bu Ug degiskeni etkileme giclne bagl bulunmaktadir. Calismadan
elde edilen bulgular, bittn Ulkeler icin sermaye kontrollerinin net sermaye girisleri-
nin ortalamasini azaltamadigini géstermektedir. Reel efektif doviz kuru tzerindeki
baskinin ise Kolombiya disindaki tlkelerde sermaye kontrollerinden sonra da devam
ettigi anlasilmaktadir. Cari islemler dengesini etkilemeye yoénelik uygulanan sermaye
kontrollerinin ise ele alinan Ulkelerden sadece Brezilya ve Rusya’da etkin sonug ver-
digi bulgusuna rastlanmistir. Bu baglamda sermaye kontrollerinin sinirli bir etkinligin-
den bahsedilebilecektir. Calismadan elde edilen genel sonuclar, s6z konusu Ulkelerin
uyguladiklar sermaye kontrollerinin istenilen amaca ulasmada tam olarak basarili
olamadigini gostermektedir. Bunun nedeni olarak, kiresel piyasa ajanlarinin uygula-
nan kontrollere verdikleri tepki g0sterilebilecektir. Etkin bir sermaye kontrolleri poli-
tikasi icin klresel piyasa ajanlarinin uygulanan kontrollere verecekleri tepkinin dogru
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tahmin edilebilmesi ve bu temelde sermaye kontrollerinin iyi tasarlanmasi ve dikkat-
lice uygulanmasi onerilmektedir. Bu calismanin temel kisiti, sermaye kontrollerinin
etkinligi incelenirken 2008 kiresel krizinin etkilerinin ydntemsel nedenlerden dolayi
dikkate alinamamasidir. Dolayisiyla farkli yontemler aracihdiyla bu krizin etkilerinin
de dikkate alinarak yapilacak bir calisma, yeni gelisen piyasa ekonomilerinin uygula-
diklari sermaye kontrollerinin etkinligini daha net gérmek acisindan yararli olacaktir.

SON NOTLAR

Ayrintili test sonuclarinin tamami, istenmesi durumunda yazarlardan temin edi-
lebilir.
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