SOSYALVE BESERI BILIMLERI DERGISI
Cilt 7, Say1 1, 2015 ISSN: 1309 -8039 (Online)

ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI UZERINDEKI KONTROLLER
VE BUYUME DINAMIKLERI UZERINDEKI ETKILERi'

Serkan CINAR

Celal Bayar Universitesi
Aras.Gor.Dr.
serkan.cinar@cbu.edu.tr

Turkce Ozet

Gelismekte olan {lkelerde, oOzellikle son 30 yildir, uluslararast sermaye
akimlarindaki dalgalanmalarin digsal krizlere neden oldugu pek c¢ok olay
yasanmistir. Gergeklesen dis kaynakli mali krizler sonucunda, ekonomistler,
ekonomik reformlarin optimal hizi ve sirasi konusunda daha sik tartismaya
baslamistir. Bu tartismalar 6zellikle, sermaye kontrollerinin uygulanmasina ve
O0demeler bilangosundaki sermaye hesabinin agikligina iliskindir.

Calismanin ekonometrik analizinde, 1985-2011 yillar1 arasinda sermaye girisleri
tizerinde kontroller uygulayan 7 iilke ve sermaye ¢ikislar1 tizerinde kontroller
uygulayan 3 iilke olmak iizere iki ayr1 panel seti i¢in uzun donem modeli tahmin
edilmektedir. Uygulamada, panel veri setlerindeki yatay kesit bagimliligi, 2. Nesil
birim kok testleri, yatay kesit bagimliligi ve yapisal kirilmalari dikkate alan
esbiitiinlesme testi ve uzun donem katsayilarim1 tahminlemek i¢in Panel ARDL
tahmincisi olarak, MG (Mean Group) ve PMG (Pooled Mean Group) tahnmimcileri
kullanilmaktadir.

Ekonometrik analiz sonucunda, iilkelerin sermaye kontrollerini uygulamasinin
ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkiler yarattigi ve sermaye akimlarindaki
dalgalanmalarin yol agtig1 kirilganliklarin engellenmesinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Akimlari, Sermaye Kontrolleri, Panel Veri Analizi
Alan Tanmm: Iktisat (Uluslararas: Iktisat)

! Calisma, Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan 2013 yilinda kabul edilen
ayni adl1 doktora tezinden tiiretilmistir.
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Ingilizce Ozet

CONTROLS ON INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS AND ITS
EFFECTS ON GWOWTH DYNAMICS

During the last few years a number of authors have argued that free capital
mobility produces macroeconomic instability and contributes to financial
vulnerability in the emerging nations. Controversy regarding the costs and
benefits of globalization has taken center stage in policy and academic circles.
The crises of the last decade have revived the debate over the merits of
international financial integration.

In this study examines the relationship between restrictions to capital mobility and
external crises for 10 developing countries during the period 1985 to 2011. As a
result of econometric studies, a cross sectionally dependence among panel data of
countries have been achieved. Therefore, unit root estimations have been attained
by using second generation unit root tests. Within the scope of this study,
Westerlund cointegration test are analyzed as co-integration test; MG and PMG
estimators to estimate long term parameters.

Keywords: Capital Flows, Capital Controls, Panel Data Analysis
JEL Code: F38, C33

1. GIRIS
1.1. Sermaye Hareketliligi ve Sermaye Kontrolleri

Yasanan krizler ve bu krizlerin yaratmis oldugu sorunlar, gelismis iilkeler de dahil
olmak tizere pek c¢ok iilkede ve uluslararasi finans cevrelerinde, sermaye
hareketlerinin serbestligini savunan politikalarin sorgulanmasina ve alternatif
politika uygulamalarinin gerekliligini ve 6nemini vurgulayan goriislerin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu goriisler dogrultusunda, iizerinde en ¢ok tartisilan
alternatif politika uygulamasi olarak sermaye hareketlerinin kisitlanmasi fikri 6ne
cikmistir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin sinirlanmasi ve kontroliine yonelik
oneriler, hem biiyiikliigli hem de bulasicilik 6zelligi nedeniyle bir¢ok gelismekte
olan iilkeyi etkisi altina alan Asya Krizi ile birlikte yiiksek sesle dile getirilmeye

o1



SOSYALVE BESERI BILIMLERI DERGISI
Cilt 7, Say1 1, 2015 ISSN: 1309 -8039 (Online)

baslanmistir. Asya Krizi’'nden sonra; Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin’de
yagsanan finansal krizler ise, gelismekte olan {ilke ekonomileri iizerinde
istikrarsizlik yaratan sermaye hareketlerinin sinirlanmasina yonelik tartismalarin
daha da yogunlagmasina neden olmustur.

Sermaye kontrolleri uygulayan her tlke, farkli ekonomik amaglarla farkl
ekonomik konjonktiirlerde, farkli enstriimanlarla, kontroller uygulayabilmektedir.
Kontrollerin bu genis kapsami, basarili uygulamalarinin 6rnek alinmasinda,
Onerilmesinde ve basarilarin kesin olarak kanitlanmasinda, bazi sorunlar
yaratmaktadir. Fakat bu kadar kapsamli bir konu olmasi ve kontrollerin
uygulanmasi amaciyla, hemen hemen tiim ekonomik araglarin kullanilabilmesinin
yaninda, Keynes’in ¢alismasinda bahsettigi “sand in the wheels” tanimlamasindan
itibaren literatiirde ¢ok kapsamli calismalar yapilmistir. Ozellikle diinyada
ekonomik, sosyal ve kiiltiirel biitiinlesmenin kiiresellesme sonucunda hiz
kazanmasi, krizlerin de kiiresel bir nitelik kazanmasina yol a¢mistir. Bu
nedenlerle de, krizleri olusturan nedenler birbirine benzemeye ve birbirinden
etkilenmeye baglamistir. Son yillarda artan bolgesel veya kiiresel krizlerle basa
cikmak i¢in iilkeler, tek bir ekonomik ara¢ yerine belli amaglarla dizayn edilmis
ekonomik ve politik araglar biitiinii olarak tanimlanabilecek sermaye
kontrollerinin kullanimin1 ve hakkinda olan tartismalari1 arttirmistir. Son yillarda,
bolgesel ve diinya g¢apindaki krizlerin artmasi sonucunda, sermaye kontrolii
uygulayan ulkeleri inceleyen ¢alismalar da artmustir.

Sermaye kontrollerini savunanlar, sermaye hareketlerini siirlandirmanin iki
potansiyel kara sahip oldugunu iddia etmislerdir. Bunlardan ilki, dissal soklar ve
mali krizler karsisinda iilkenin kirllganliklarim azaltmasidir. Ikincisi, daha diisiik
faiz oranlarinin ve biiyliimeye yonelik ekonomi politikalarmin uygulanabilecek
olmasidir. Bu goriisii savunanlar, sermaye c¢ikislar1 tizerindeki kontrollerin,
tilkenin mali sektoriiniin tekrar insasina ek siire kazandirabilecegini belirtmektedir

(Edwards, 2007: 74).

Sermaye hareketliliginin sinirlandirilmasinin digsal soklarin {ilke ekonomisine
etkilerini azaltabilecegi ve mali krizlerden c¢ikislar1 hizlandiracagina yonelik
goriisleri savunan ¢aligsmalar, literatiirde yer almaktadir. Ferri vd. (1999), Sili’nin
sermaye hareketligini sinirlandirarak 1990’larda Latin Amerika’y1 etkileyen
makroekonomik krizden kurtulabildigini 6ne stirmektedirler. Diger baz1 yazarlara
gore, sermaye kontrollerine iliskin hem Sili hem de Malezya 6rnegi, o iilkeler
acisindan olumlu sonuglar vermistir (Dornbusch 2002, Kaplan ve Rodrik 2002,
Johnson and Mitton 2003, De Gregorio vd. 2000).
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Calismanin ekonometrik analizine dahil edilen iilkelerde sermaye kontrolleri ve
uygulanmaya alindigir yillar asagidaki sekilde ozetlenebilmektedir. Sermaye
girisleri tizerinde Brezilya (1993-1997), Sili (1991-1998), Kolombiya (1993-
1998), Malezya (1994), Tayland (1995-1997), Turkiye (2001-2010) ilgili
tarihlerde sermaye kontrolleri yiiriirliige koymustur. Sermaye c¢ikislar1 iizerinde
Malezya (1997), Ispanya (1992), Tayland (1997-1998) ulke ilgili tarihlerde
sermaye kontrolleri yiiriirliige koymustur.

Caligmanin temel amaci, sermaye kontrollerinin makroekonomik kirilganliklar
azaltip azaltmadiginin ve digsal krizlerden daha az etkilenip etkilenilmedigi panel
verilerine uygulanan ekonometrik analizlerle arastirilmasidir. Uygulamada, panel
veri setlerinde yatay kesit bagimligi test edilecek, serilerin duraganliklar1 1. ve 2.
nesil birim kok testleriyle smnanmaktadir. Panel veri setinin anlamliligini ve
etkinligini sinadiktan sonra, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve almayan
tahmincilerle, esbiitlinlesmenin varligr arastirilmaktadir. Son olarak ise,
olusturulan denklemlerde uzun donem katsayilar1 bulunmaktadir.

2. ANALIZ
2.1. Ekonometrik Model

Temel Klasik Model uyarinca, tam bilginin, tam rekabetin ve tam rekabet
piyasalarinin gecerli oldugu bir ekonomik sistemde denge, Pareto Etkinligi olarak
adlandirilmaktadir. Bu esitlikte daha uygun bir dagilimin gergeklesebilecegini ise
ilk olarak Smith (1776) One slirmiistiir. Bu teorem ayni zamanda, sermaye
kontrolleri, vergilendirme, tarifeler vb. pek cok ekonomik degisken iizerinde
modelleme yapma imkani saglamaktadir. Bu teoreme bagli olarak, sermaye
hesabina yonelik bir konsept gelistiren Lucas (1982), iilkelerin sermaye hesabi
acikliklarinin dis soklardan etkilenme derecelerinde olasi farklilagmalara neden
olacagini gostermistir.

Lucas (1982) modeli, iki iilkeli ve degisime dayali bir ekonomik sistem oldugu
varsayimlarina dayanmaktadir. Yuva (home) iilkenin ulusal ¢ikti diizeyi X ile
gosterilir ve olasiliksal (stochastic) bir siirecle belirlenmektedir. Yabanci (foreign)
iilkenin ¢ikt1 diizeyi ise Y ile gosterilir ve benzer sekilde olasiliksal bir siiregle
belirlenmektedir. Yuva iilkenin yurti¢i ve yurt digi tiiketimleri x, ve yy ile
gosterilmektedir. Yabanci tilkenin yurtici ve yurtdis: tiikketimleri sirastyla, X; Ve Yz
ile gosterilmektedir. Bu modeli temel alan Cole ve Obstfeld (1991), yuva ve
yabanci iilke ¢ikt1 tiiketimlerinin birbirini etkileme derecelerini asagidaki sekilde
karakterize etmistir:
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PS50 N 1 1A I
1=p 1=p (1)

Yukaridaki maksimize denkleminden hareketle asagidaki esitlige ulagilmaktadir.

X, + Yo = XXy + Y, =Y )

Yukaridaki esitliklerde # ¢1, ve O ise yuva ve yabanci llke ¢ikt1 tiiketimleri
arasindaki iliskinin agirliklandirma faktoriidiir. #, esitlikte goreli ulusal refah
diizeylerinin agirliklandirma faktoriidiir. Ve hem 0 hem de # , 0 ile 1 arasinda bir

deger almaktadir. Esitlik (1) ve (2)’den hareketle her iilke i¢in elde edilen ¢6ziim
asagidaki sekildedir:

X, =AX, Xy =(1-4)X
Yo =AY,y =(1-A4)Y 3)
1

Esitlik (3)’te 1+[@- )/ 1)) ve ©=1-P olarak ¢bziimlenmektedir.
Yukaridaki ¢6ziim uyarinca, iilkeler karsilastiklari dis soklar karsisinda diger
iilkelere karst kendilerini glivence altina alabilecektir. Bu teorem, sermaye
hareketliliginin yarattif1 kirilganliklar1 ve sermaye kontrollerini kullanarak dis
soklardan kaynaklanan olumsuz etkileri azaltmak i¢in olusturulan ilk modellerin
teorik temelini olusturmaktadir.

Yukarida yapilan temel teorik agiklamalar dogrultusunda uzun donem
katsayilarina ulagsmak icin, Johnston ve Tamirisa (1998), Montiel ve Reinhart
(1999), Kaplan ve Rodrik (2002), Miniane ve Rogers (2004), Edwards (2007),
Binici, Hutchison ve Schindler (2009) ¢alismalarinda uygulanan temel modele
dayanan bir uzun donem denklemi tahminlenmektedir. Calismada uygulanan
model, temel olarak asagidaki sekilde gosterilebilir:
Ypy=a+ X S+RO+¢, @)
Yukaridaki esitlikte, Yy bir Ulkenin t dénemindeki kisi basina GSYIH’daki
bliylime oranmi gostermektedir. X;, modeli agiklamaya yardimci olan sermaye
kontrolleri indeksi, sermaye kontrolleri etkinlik indeksi, sterilizasyon indeksi, disa
aciklik orani, ani durusglar ve cari islemler geri doniisleri gibi ekonomik agiklayici
degiskenleri gostermektedir. R; ise {iilke oOzelindeki kontrol degiskenini
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gostermektedir.  Esitlik (4)’teki  model, asagidaki sekilde Kkarakterize
edilebilmektedir.

Y., = p,CC + BWCCE + S,ST + ,SS + B.CAR + B,OP + ¢, ©)
Esitlik (5)’te;

Y: 2005 Fiyatlariyla Kisi Basina GSYIH Biiyiime Oranini

CC (Capital Controls): Uluslararas1 sermaye hareketleri iizerindeki panel veri
setine dahil edilen Ulkeler 06zelindeki sermaye kontrolleri  indeksini
gostermektedir. Sermaye kontrolleri (CC) verisi olarak Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAR) indeksine dayanan
Mody ve Murshid (2002) ve Quinn (2003) tarafindan gelistirilen indeks
kullanilmaktadir.

WCCE (Weighted Capital Controls Effectiveness Index): Agirliklandirilmig
sermaye kontrollerinin etkinligi indeksini gostermektedir. Magud ve Reinhart
(2006) calismalarinda, kontrollerin etkinligini 6lgmek i¢in iki indeks
olusturmuslardir. Bunlar, Sermaye Kontrolleri Etkinlik indeksi (Capital Control
Effectiveness Index-CCE index) ve Agirliklandirilmis Sermaye Kontrolleri
Etkinlik indeksi (Weighted Capital Controls Effectiveness Index-WCCE index)
olarak adlandirilmaktadir.

ST (Sterilizasyon Index): Sterilizasyon indeksini gostermektedir. Reinhart ve
Reinhart (1998), Reinhart ve Smith (1998) ve Montiel ve Reinhart (1999) sermaye
hesab1 kisitlamalarinin yogunlugunu 6l¢ebilmek icin, IMF nin World Economic
Outlook (WEQO) verilerinden olusturduklar1 sterilizasyon indeksi (ST)
kullanilmaktadir.

SS (Sudden Stops): Ulkenin sermaye girislerinde yasanan ani duruslar
gostermektedir. S6z konusu lilkeye, ani durus dncesindeki iki y1l boyunca bolgeye
olan girislerin ii¢ ceyrekliginde olan girislerden GSYIH’ya orani olarak daha
biiyiilk sermaye girisleri olmas1 gerekmektedir ve net sermaye girigleri 1 yil
icerisinde GSYIH’nin %5 oraninda diismesi ani durus hipotezi olarak
adlandirilmaktadir.

CAR (Current Account Reverseal): Ulkenin cari islemler bilangosundaki geri
donusleri gostermektedir. Cari islemlerdeki geri doniisler (current account
reversal) ise, 1 yil icerisinde GSYIH nin en azindan % 4ii oraninda cari islemler
aciklarinin azalmasi olarak tanimlanmaktadir.
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OP (Openness Index): llgili iilkenin ihracat ve ithalat toplamimnm GSYIH’ya
oranini ifade eden disa agiklik indeksini gostermektedir.

2.2. Veri Seti

Calismada, uluslararas1 sermaye hareketliliginin  ekonomilerde yarattig
kirilganliklarin engellenmesinde ve digsal krizlerden gorece daha az etkilenip daha
hizli diizelme gosterilmesinde, sermaye kontrollerinin etkili ve anlamli olup
olmadigini arastirilmaktadir.

Bu amagla, sermaye girisleri {izerinde kontrolleri uygulayan 7 iilke Ornegi
(Brezilya, Cek Cumbhuriyeti, Sili, Kolombiya, Malezya, Tayland ve Tiirkiye) ve
sermaye cikislari iizerinde kontroller uygulayan 3 iilke 6rnegi (Malezya, Ispanya
ve Tayland) yardimiyla olusturulan iki ayr1 panel veri seti hazirlanmistir.
Olusturulan iki ayr1 panel seti 1985-2011 donemini kapsamakta ve dengeli bir
panel veri setidir. Uygulamada kullanilan veriler, Diinya Bankasi’nin (World
Bank) “World Development Indicators (WDI)/Global Development Finance
(GDF)” ve IMF’in “World Economic Outlook” (WEQ) veri bankalarindan
derlenmistir.

2.3. Analiz Sonuclar

Calismadaki 1985-2011 donemini kapsayan, 27 yil (T) ile sermaye girisleri
tizerinde kontroller uygulayan 7 {iilke ve sermaye ¢ikislar iizerinde kontroller
uygulayan 3 tlke (N), CD_m1 ve CDy g testlerinin uygulanabilmesi icin gerekli
T>N kosulunun ger¢geklesmesini saglamistir. Yatay kesit bagimliligi test sonuglari
asagida tablolagtirilmistr.

CDym1 ve CDpm2 testlerinde, her iilkenin bireysel zaman etkisinden ayr1'$ekilde
etkilenebildigi varsayimi altinda, tahminleme yapilmaktadir (Giiloglu ve Ivrendi,
2008: 384).

Tablo 1: Sermaye Girisleri Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin Yatay
Kesit Bagimliligi Test Sonuclar:

Y CC WCCE ST SS CAR OP
CD_m: 0.002* 0.000* 0.004* 0.000* 0.000* 0.007* 0.000*
CD_p, 0.000* 0.003* 0.001* 0.000* 0.000* 0.005* 0.000*
Notlar: Tablodaki degerler testlerin olasilik degerlerini gostermektedir. *, yatay kesit bagimliligini
gostermektedir.

Tablo 2: Sermaye Cikislar1 Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin Yatay
Kesit Bagimhilig1 Test Sonuclari
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Y CC WCCE ST SS CAR OP
CD_m: 0.000* 0.000* 0.002* 0.000* 0.002* 0.009* 0.000*
CD_m2 0.004* 0.000* 0.000% 0.000* 0.000* 0.006* 0.000*
Notlar: Tablodaki degerler testlerin olasilik degerlerini gostermektedir.*, yatay kesit bagimliligini
goOstermektedir.

CDym1 ve CDpm2 testlerinin sonucunda, hem sermaye girisleri hem de sermaye
cikiglart iizerinde kontrol uygulayan iilkelerin panel veri setlerinde, bos hipotez
istatistiki olarak anlamli sekilde reddedilir. Bu sonug, uygulamadaki panel
verilerinde yatay kesit bagimliliginin oldugu gostermektedir.

2. nesil panel birim kok testlerinden sirasiyla; panel veri setindeki duraganligi bir
biitiin olarak smayan CIPS (Cross-Sectionally Augumented IPS) duraganlik testi
testleri uygulanmaktadir.

Tablo 3: Sermaye Girisleri (Panel A) ve Sermaye Cikislar1 (Panel B)
Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin 2. Nesil Duraganhik Testi

Panel A Panel B
Listatistigi_ Kritik degerler Listatistizi Kritik degerler
%1 %5 %10 %1 %5 %10

Duzey -3.05** -3.10 -2.86 -2.73 -2.77*** -3.24 -256 -2.67
1.farklar -3.86* -3.22 -2.76 -2.88 -3.01** -345 -2.73 -2.87
Notlar: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde panel veri setinin bir biitiin
olarak duragan siire¢ karakteristigine sahip oldugunu gostermektdir. Kritik tablo degerleri, Pesaran
(2006)’nin kritik tablo degerlerinden alinmustir, Tablo 2c (Case I11: Sabitli ve Trendli).

CIPSgtat

CADF test istatistiklerinin ortalamasini alarak bulunan ve panel verilerinin biitiin
olarak duraganligini sinayan CIPS istatistigi uyguladiginda; CIPS test istatistigi
sermaye girislerinde kontrol uygulayan tilkelerin verileri i¢in -3.05 ve -3.86,
sermaye ¢ikiglarinda kontrol uygulayan iilkelerin verileri i¢in ise -2.77 ve -3.01
olarak bulunmustur.

Bu degerler Pesaran (2006)’daki kritik tablo degerleriyle karsilastirildiginda,
serilerin farkli anlamlilik diizeylerinde bir biitiin olarak duragan oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Uygulanan birim kok testlerinin sonucunda, iki ayri panel veri setinde de
esbiitiinlesme testlerinin tutarliligmi ve etkinligini etkileyecek bir sonuca
ulasilmamistir. Bu sonu¢ baglaminda, Westerlund esbiitiinlesme testi panel veri
setlerine uygulanmaktadir.

Westerlund (2006) ¢alismasina dayanan esbiitiinlesme testi ise, bir LM istatistigi
testidir. Yapisal kirilma ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan bir esbiitliinlesme
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tahmincisidir. Testin uygulamasinda Case=4 (bireysel sabit ve trend varken
yapisal kirilmay1 dikkate alir) varsayimi tahmin edilmektedir. Maximum gecikme
sayis1 3 ve dongii sayis1 1.000 olarak alinmasi sonucu ulasilan sonuglar agsagida
tablolastirilmistir.

Tablo 4: Sermaye Girisleri (Panel A) ve Sermaye Cikislar1 (Panel B)
Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Panel A Panel B
Test Esbiitiinlesme Esbiitiinlesme
Testi Testi
Kirilmasiz Deger 5.827 3.738
Olasihk® 0.012 0.000
Olasihk” 0.997 0.870
Kirilmali  Deger 4.278 5.312
Olasihk® 0.054 0.001
Olasihk” 0.987 0.998

Notlar: Olasilik?, asimtotik normal dagilima bagl olarak tahminleme yapmaktadir. Olasihik®,
boostrap dagilimina bagl olarak tahminleme yapmaktadir.

Westerlund testinin sermaye girisi kontrolleri i¢in simmanmasiyla ortaya ¢ikan
sonuglar1, yatay kesit bagimliligini dikkate almaksizin (Olasilik®) 0,012 ve 0,054
olasilik degerlerine gére modelin sonuglart yorumlanir. Buna gore, bos hipotez
reddedilir. Panel veri setinde istatistiki olarak anlamli diizeyde esbiitiinlesme
iligkisi bulunmamaktadir. Yatay kesit bagimliligin1 dikkate aldigimiz durumda
(Olas111kb) ise, boostrap (0zg¢ikarim) kritik degerlerine (0,997 ve 0,987) gore
yorumlama yapilmaktadir. Bu olasilik degerlerine gore, testin sonucunda modelde
istatistiki olarak anlamli bir diizeyde esbiitiinlesik iliski bulunmaktadir. Panel veri
setinde oldugunu kanitlanan yatay kesit bagimhigin1 dikkate alindiginda; iki ayr
panel modelinde de, panel verileri arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Westerlund esbiitiinlesme testini, yatay kesit bagimliligimi dikkate almaksizin
0,000 ve 0,001 olasiik degerlerine gore degerlendirildiginde, modelde
esbiitlinlesme bulunmamaktadir. Testin sonug¢larim1 yatay kesit bagimliligini
dikkate alan 0.870 ve 0.998 olasilik degerlerine gore degerlendirildiginde ise,
modelde istatistiki olarak anlamli diizeyde bos hipotez olan esbiitiinlesme
iliskisinin varhigi kabul edilmektedir.
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Yukarida yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda, sermaye girisleri ve ¢ikiglari
tizerinde kontroller uygulayan iilke denklemlerinin esbiitiinlesik oldugu sonucu
tutarli, etkin ve kuvvetli bir sekilde kabul edilmektedir. Modeldeki esbiitiinlesme
varligini kabul ettikten sonra, uzun dénem denklemi tahmin edilmektedir.

Uzun donem katsayilarina ulagsmak i¢in analizde uygulanan ekonometrik yontem,
Panel ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modelidir. Bu modeli tahmin
etmek icin Pesaran vd. (2004) tarafindan gelistirilen, PMGE (Pooled Mean Group
Estimation) ve MGE (Mean group Estimation) tahmincileri kullanilmaktadir.
Model tahmin edilirken PMG veya MG tahmincilerinin tutarliligini test etmek
icin, Hausman testi uygulanmstir.

'_I_'ablo 5! Sermaye Girisleri (Panel A) ve Sermaye Cikislar1 (Panel B)
Uzerinde Kontrol Uygulayan Ulkelerin PMG ve MG Testi Sonuclari

Panel A Panel B
PMG MG Hausman PMG MG Hausman
Test Test

Uzun dénem Kat.
CcC 0.42* 0.51**  4.32** 0.79* 0.934*  0.93***
WCCE 0.72* 0.02* 2.63* 1.15* 0.638 1.02**
ST 0.07**  -0.09 1.64* 0.18* 0.043*  0.56***
SS -0.64* 0.73* 3.42* -0.48* -0.623* 0.73*
CAR -0.91* -1.23* 2.64* -0.84* -0.43**  4.21%**
OP 0.21%**  1,04*** Q23*** 0.24* 0.425** 10.32*
Hata dizeltme kat.
@ -0.73**  -0.98** -0.92* -0.96**
Kisa donem kat.
CcC 0.093**  0.004* 0.08* 0.008*
WCCE 0.01* 0.06 0.02* 0.83
ST 0.00%**  0.051** -0.03* -1.49
SS -0.02* -0.18 -0.08* -0.28
CAR -0.09 -0.02 -0.06* -0.08
OP 0.19**  0.08* 0.02 -0.05
Tamisal Testler
Log-likelihood -144.78 -293.63 -165.89 -328.92
Ysc 8.92 8.14 0.72 0.99
e 4.23 5.23 0.22 0.16

Notlar: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilmstir.
¥’sc. ¥°ue Breusch-Godfrey serisel korelasyon testi ve White heteroscedasticity icin ki-kare
istatistigini gostermektedir. *, ** ve *** gsirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini
gostermektedir.
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Hausman testi sonucunda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde bos hipotez ve
hem PMG hem de MG tahmincisinin tutarliligi kabul edilmektedir, fakat sadece
PMG etkin tahmincidir (Baltagi, 2008; 72).

Negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli hata diizeltme katsayisi (&), kisi bast
GSYIH biiyiime oranlariyla agiklayict degiskenler arasinda, uzun donemli bir
iligkinin oldugunu ve kriz nedeniyle dengeden sapilsa bile, tekrar dengeye
yakinsandigimi gostermektedir. Tanisal testlerden elde edilen sonuglara gore,
modelde herhangi bir otokorelasyon ve heteroscedasticity problemi
bulunmamaktadir. Hem sermaye girisleri hem de n iilkeler i¢in ulasilan uzun
donem katsayilariin tiimii, istatistiksel olarak anlamlidir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Uluslararas1 likiditede yasanan dalgalanmalar sonucunda, ozellikle gelismekte
olan iilkelere yonelik kisa vadeli sermaye hareketliliginde asir1 dalgalanmalar
yasanmaktadir. Sermaye girislerinde yasanan ani artiglar yerel paranin
degerlenmesine neden olmakta, dis ticaretteki rekabet giiciinii azalmakta,
sterilizasyon politikalar1 sonucunda faiz oranlar ylikselmekte ve ekonomide reel
gostergelerle desteklenmeyen bir olumlu hava olugsmaktadir. Bu asir1 olumlu hava,
yapisal bozukluklarin istiine gidilmesini engelleyerek, iilkenin kendine 6zgii
makroekonomik kirilganliklarinin artarak devam etmesine yol agmaktadir. Bunun
yaninda, asirt sermaye giriglerinin ardindan, ani bir sekilde sermaye ¢ikisi
yasanmasi da, ekonomide cok cesitli problemler yaratmaktadir. Asir1 sermaye
girigleri sonucu yasanan ani sermaye ¢ikiglart (sudden stop-ani durus), asiri
degerli olan yerel kurun ciddi oranda deger kaybetmesine neden olmakta,
piyasada doviz kithigina yol agmakta ve sermaye ¢ikigin1 geri ¢evirmek icin ¢ok
yiiksek oranli reel faiz verilmeye baslanmaktadir. Kurlardaki ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin siiresinin uzamasi, kirilganliklarin reel sektore daha etkili sekilde
yansimasina neden olarak kriz ortamini olusturmaktadir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde yasanan bu gelismeler, sermaye hareketliligini kisitlayarak
olusabilecek krizlerden daha az etkilenmenin veya kriz durumundan daha hizl
citkmanin miimkiin olup olamayacag1 literatiirde sik¢a tartisilmasina neden
olmaktadir.

Calismanin ana amaci, sermaye hareketliligini kisitlamak i¢in kontroller
uygulamanin, dis kaynakl krizlerin azaltilmasini saglayip saglamadigi ve bir kriz
meydana geldiginde, sermaye kontrolleri uygulayan iilkelerin, daha agik sermaye
hesabina sahip iilkelerden daha diisiik maliyetlerle krizden ¢ikip ¢ikamadig
arastirtlmasidir. Bu amagla, sermaye girisleri ve sermaye c¢ikislar1 iizerinde
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kontrol uygulamalar1 yapan {ilke verilerinden, iki ayr1 panel veri seti
olusturulmustur. Bu panel veri setlerine ayr1 ayri, yatay kesit bagimlig testleri, 1.
ve 2. nesil duraganlik testleri, esbiitiinlesme testleri uygulanarak kurulan
modeldeki uzun donem katsayilarina ulagilmaktadir.

Analizin sonuglarina gore, sermaye girisleri ilizerinde uygulanan sermaye
kontrolleri ile, kisi basina GSYIH biiyiime arasinda, anlamli ve pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Sermaye kontrolleri uygulamalarinda gerceklesen 1 birimlik artis,
kisi basina GSYIH biiyiimesi iizerinde 0.42 oraninda bir artisa neden olmaktadir.
Sermaye c¢ikiglar1 {izerinde uygulanan kontrollerdeki 1 birimlik artis ise, kisi
basina GSYIH biiyiimesinde 0.79 birimlik bir artis meydana getirmektedir.
Kontrol uygulamalarmin 1 birim artmasi, kontrollerin istenilen sonuclara
ulagsmasinda etkili olmakta ve ekonomik biiylime iizerinde 0.72 birimlik bir artis
yaratmaktadir. Sermaye c¢ikislar1 lizerindeki kontrollerde bir birimlik artis ise,
kontrollerin etkinligini artirmakta ve biiylimede 1.15 birimlik bir artig
yaratmaktadir. Sermaye girisleri sonucu sterilizasyon politikalarindaki 1 birimlik
artis, kisi basina biiylime lizerinde 0.07°lik bir artis meydana getirmektedir.
Sermaye c¢ikislar1 tizerindeki kontrol uygulamalar1 sonucunda sterilizasyon
politikalarinda gerceklesen bir birimlik artig ise, kisi basina biiylimede 0.18
birimlik bir artig, meydana getirmektedir. Sermaye girislerindeki ani duruslar veya
geri doniislerde yasanan 1 birimlik bir artis, kisi basina GSYIH biiyiimesinde -
0.48 ve -0.64 birimlik azalmalara yol agmaktadir. Cari islemler geri doniislerinde
yasanan 1 birimlik artislar, kisi basma GSYIH nin biiyiimesi iizerinde -0.91 ve -
0.84 birimlik kiiciilmelere neden olmaktadir. Disa agilmada goriilen 1 birimlik bir
artig, ekonomik bliyliime iizerinde ilk panel grubu igin 0.19 birimlik, ikinci panel
grubu i¢in 0.24’liik bir artig yaratmaktadir.

Calismanin ekonometrik analiz kisminda ortaya ¢ikan sonuglar 1s1g8inda; sermaye
kontrollerinin uygulanmasinin ekonomik biiyitime {izerinde olumlu etkiler yarattig
sonucuna ulagilmaktadir. Calismadan sermaye kontrollerine iligkin ¢ikan diger bir
sonug, sermaye ¢ikislari izerinde kontroller uygulayan iilkelerin, sermaye girisleri
tizerinde kontrol uygulayan iilkelere goére daha olumlu sonuglar elde etmis
olmasidir. Sermaye hareketliliginin yarattigt kirilganliklarin engellenmesinde
sermaye kontrollerini kullanmak, istatistiksel agidan anlamli ve etkin sonuglar
dogurmaktadir. Ayrica sermaye kontrollerinin tutarli ve devamli sekilde
uygulanmasi, sermaye kontrollerinin basarisimi artirici bir etken olarak ortaya
cikmaktadir. Sermaye kontrollerinin  parasal politikalarla desteklenmesi,
ekonomik blyiime (zerinde etkili olmakta ve sermaye kontrolleri de parasal
politikalarin otonomisinin saglanmasinin yaninda, etkinliginin artirilmasinda da
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anlamli ve etkin sonuglar dogurmaktadir. Sermaye hareketliligindeki artiglarin bir
sonucu olarak yasanan ani dalgalanmalar ise, ekonomiyi krizlere siiriiklemekte ve
ekonomide gerilemelere neden olmaktadir. Bunun yaninda, literatiirdeki konu
lizerine olan calismalar1 destekleyecek sekilde, ticari disa acgiklik, ekonomik
bliylime iizerinde olumlu etkiler yaratmakta, fakat finansal disa agiklik ise,
ekonomik biiyiime lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.

Son olarak, sermaye kontrolleri uygulamak, sermaye hareketliliginin yarattigi
makroekonomik kirilganliklarin engellenmesinde etkili oldugu ortaya ¢ikmustir.
Ayrica kontrollerin, Tllkelerin digsal kaynakli krizlerden goérece daha az
etkilemesini sagladig1 ve kriz ortamindan daha hizli ¢ikilmasinda etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar 1s18inda, Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin, ekonomik kalkinma igin gerekli olan dogrudan yabanci yatirimlari
destekleyecek fakat spekiilatif amagla iilkeye giren kisa vadeli akimlarin
kisitlanmasini  saglayacak, iilke i¢inde ve disinda istikrarin saglanmasinda,
istthdam yaratilmasinda etkili ve tutarli politika bilesenlerinin, sermaye kontrolleri
baslig1 altinda uygulanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
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