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ONSOz

Son yillarda, artan sayida ulkenin sermaye akimlarina karsi cesitli
sermaye kontrol yéntemlerini uygulamaya baglamasi sonucunda sermaye
kontrolleri konusu iktisat yazininda kendine daha fazla yer bulmaya

baslamigtir.

Bircok gelismekte olan Ulke, kisa vadede sermaye giris ve
cikiglarinin  ekonomileri Uzerinde neden oldugu dengesizlikleri azaltmak
amacilyla, ihtiyatli politikalar yaninda sermaye kontrollerine de daha fazla
basvurmaya baslamistir. Ancak, uygulanan sermaye kontrollerinin etkinligi ve
ekonomiler Uzerinde yaratacagl maliyetler konusunda yapilan calismalar
farkh sonuclar gostermekte ve uygulanacak politikalar konusunda ekonomi

yazininda gorus birligi bulunmamaktadir.

Ozellikle, 1990’ ve 2000'li yillarda uygulanan kontrollerin etkinligi
Uzerine vyapilan calismalarin cogunda kontrollerin, sermaye giriglerinin
azaltiimasi ve para birimlerinin degerlenmesi gibi konularda pek etkin
olmadigi sonucuna varilmigtir. Ayrica, Uulkeleri sermaye kontrolleri

uygulamaya iten faktdrler konusunda da ¢ok fazla ¢calisma bulunmamaktadir.

Bu calismanin, sermaye kontroli karar alma surecini etkileyen
unsurlar ve kontrollerin etkinligi konusunda yararli bir calisma olmasini diler,
degerli katkilarindan dolay! danigmanim Prof.Dr. Umit Ozlale’ye, Dr. Emrah
Eksi'ye, Doéviz islemleri Mudir Yardimcisi Dilek Akcaoglu'na, tezin
hazirlanmasinda yardimlarini  hi¢ bir zaman esirgemeyen degerli
arkadaslarim Metin Kog, irem Yildirnm, Mahmut Giinay, Anil Talash, Halil
Giler, Arzu Agcaer ve ilker Sarrya, desteklerini her zaman yanimda
hissettigim annem Makbule Ergul ile babam Muslum Ergul’e tesekkurlerimi

sunarim.

Ozgur ERGUL
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OZET

Ozellikle 1980 ve 1990’h yillarla birlikte, bircok gelismekte olan ilke
sermaye piyasalarini serbestlestirme sureclerini tamamlamigtir. Ancak,
dinyada artan finansal entegrasyonla birlikte bu Ulkelere sermaye giris ve
cikig surecleri hizlanmaya baglamigtir. Bu durumun Ulkelerin ekonomilerinde
neden oldugu olumsuzluklar ve vyiksek maliyetler nedeniyle sermaye
kontrolleri, gelismekte olan Ulkeler icin bir politika secenegi olarak daha fazla
gindeme gelmeye baslamistir. Her tirli sermaye kontroliine karsi olan IMF
bile son dénemde sermaye kontrollerini Ulkelerin bagvurabilecekleri bir
ekonomi politika araci olarak kabul etme egilimine girmis ve Ulkelere hangi

durumlarda kontrollere basvurabilecekleriyle ilgili bir yol haritasi sunmustur.

Bu calismada, 2000’li yillar sonrasinda uygulanan 13 sermaye
kontrolii kararinda hangi degiskenlerin daha etkin oldugu ve sonrasinda

sermaye kontrollerinin etkinligi analiz edilmistir.

Sermaye kontrolu karari alinirken etkili olan degiskenler panel logit
modeli kullanillarak incelenmigtir.  Kontrollerin  belirlenen degiskenler

tzerindeki etkisinin dlcilmesinde ise olay inceleme yaklagimi kullaniimistir.

Sonuclar, sermaye girigi, cari islemler dengesi ve kurumsal kalite
degiskenlerinin, sermaye kontrol karari alinirken etkili oldugunu
gostermektedir. Sermaye girigleri ve cari iglemler dengesindeki artiglar
Ulkelerin sermaye kontroli karari alma ihtimalini arttirirken, kurumsal
kalitedeki artts s6z konusu ihtimali azaltmaktadir. Olay inceleme
yaklasiminda ise, sermaye kontrollerinin sermaye girisini azaltmadigini, cari
islemler dengesi Uzerinde c¢ok sinirli etkisi oldugunu, doéviz kurlarindaki
degerlenme etkisinin ise kontrollerinin uygulanmasindan sonra da devam

ettigi belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Kontrolleri, Olay inceleme Yaklasimi, Panel

Veri Analizi, Logit Regresyon.
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ABSTRACT

Especially in 1980s and 1990s, many developing countries
completed the liberalization process of their capital markets. However, the
speed and magnitude of capital flows to those countries have increased with
the increasing integration of financial markets in the world. As the problems
and costs related to the capital flows increase, capital controls have become
a policy option for these countries. Even IMF, which has been against all
kinds of capital controls for a long time, has admitted capital controls as a
part of toolkit in case of surge in capital controls. Recently, it has drawn a
road map for capital controls which shows the conditions of implementing

capital controls.

In the first part of this study, analyzing 13 cases of capital controls
after 2000s, variables affecting capital control decisions are investigated. In

the second part, the effectiveness of the capital controls is analyzed.

The variables which are found to be effective in the decision of
capital controls are determined by panel logit model. The effect of capital

controls on determined variables is analyzed by event study methodology.

The results show that capital inflows, current account balance and
institutional quality variables are effective in the process of applying capital
controls. The probability of implementing capital controls increases as the
capital inflows or current account balances improves, whereas it decreases
with the improving institutional quality. The event study analysis show that
capital controls have very limited impact on current account balance and do
not curb capital inflows to the receiving countries in most cases, and the

appreciation process of national currencies continues.

Key Words: Capital Controls, Event Study Analysis, Panel Data Analysis,

Logit Regression.



GIRIS

Son 30 yilda yasanan kuresellesme sureciyle beraber uluslararasi
finansal butinlesme de hizlanarak artmistir. Ulkelerin, yabanci ulkelerdeki
varlklari ile yabanci ulkelere yukumlulklerinin toplaminin milli gelire orani
olan finansal butlinlesme katsayisi, 2006 yil itibariyle dinya milli gelirinin
%300’U olup, bu oran 1970’deki oranin alti kati seviyesine ulagsmistir (Binici
ve digerleri, 2009). Kiresel sermaye akimlarinin dinya gayrisafi yurtici
hasilasina orani ise 1998'de %7'den az iken bu oran 2007°'de %20 oraninin
Uzerine ¢cikmigtir (Milesi-Ferretti ve Tille, 2010). Artan finansal bitiinlesme
sureci beraberinde uluslararasi sermayenin hareket kabiliyetini daha da
arttirarak, sermayenin karli alanlara daha hizli girip ¢ikmasini saglamis,
ekonomik krizlerin yayilma hizinin ve etkiledigi bdlgelerin artmasina neden
olmustur. Bu durum, akademisyenler ve politika vyapicilar arasinda
uluslararasi sermayenin yarar ve zararlari konusunda énemli tartismalara yol
acmistir. Tartismalar, uluslararasi sermaye giris ve cikiglarinin hacmini ve
dagilimini etkilemeye yonelik politikalar ile 6zellikle bu tir sermaye lzerine
konulacak yasal kisitlamalarin etkinligi Gizerine yogunlagmistir.

Sermaye akimlarinin zararlari konusunda, 6zellikle sicak para olarak
da adlandirilan kisa vadeli sermaye akimlarinin spekiilatif, asiri dalgalanma
ve akigkanlik gibi unsurlar icerdigi, bu 6zelliklerin iktisadi istikrarsizliklara yol
actigr belirtiimigtir. Bu istikrarsizliklarin odak noktasi, kisa dénemli yabanci
sermaye bollugunun neden oldugu doéviz kurunun agsirn degerlenme
olgusudur. Sicak para akimlari, ulusal piyasalardaki gorece yiiksek reel faize
yonelirken, kisa dénemli doviz birikimi saglamakta, bu da ulusal paranin
yabanci paralar karsisinda asiri deger kazanmasina yol agmaktadir. Boylece
ithal mallar ucuzlarken, ihracat¢i sektorler gerilemekte, cari iglemler acigi da
blyumektedir. Bu kosullarda iktisadi biyume disa bagimh ve yapay nitelik
gostermekte ve reel faiz ile doviz kuru arasindaki hassas dengelerin

bozulmasiyla ani bir ¢okinttye ugrayabilmektedir (Yeldan, 2001, s.23).



Uluslararasi Para Fonu (IMF), “Sermaye Girigleri: Kontrollerin Rol4”
adll 19 Subat 2010 tarihli makalesiyle, sermaye kontrolleri konusunda énemli
bir politika degisikliginin sinyalini vermistir. Bu makalede, IMF uzun suredir
savundugu her tarli sermaye kontrolinin finansal piyasalarin etkin
calisabilmesi agisindan kaldirilmasi gerektigi politikasindan uzaklasmis ve
sermaye kontrollerinin, sermaye akimlarini yodnetmek amaciyla belirli
durumlarda  kullanilabilecegini  belirtmisti. ~ Sermaye  kontrollerinin,
makroekonomik bagimsiziigi saglama, finansal kirllganhgr azaltma gibi
faydalar olabilecegini vurgulamigtir. Bununla beraber, kontrollerin uzun
vadede ekonomide kaynak dagilimini bozacagi ve kontrolleri uygulamanin
maliyetli oldugu da belirtiimistir. Ulkelerin sermaye kontrolii uygulama
konusunda karar verirken, bu zarar ve karlari dikkate almalari gerektigi
vurgulanmistir. Sonug olarak, 0zellikle son donemde birgok gelismekte olan
ulke tarafindan uygulamaya koyulan sermaye kontrollerinin, belirli

durumlarda tlkelerce kullanilabilecegi IMF tarafindan da benimsenmisgtir.

IMF, 2011 yili icinde sermaye kontrolleri ile ilgili politika yazilarini
yayimlamaya devam etmigtir. Bu kapsamda, Ostry ve digerleri (2011),
sermaye kontrollerinin artan sermaye girigleri karsisinda makroekonomik ve
ihtiyatll politikalar yaninda kullanilabilecek  politika secenekleri icinde
oldugunu belirtmistir. Ancak bu durum icin énkosullarin, kontrollerden 6nce
tlkenin ekonomi politikalarinin  ekonominin yapisina uygun sekilde
belirlenmesi ve midmkin oldugunca ihtiyath politikalarin  uygulanmig
olmasidir. Sermaye kontrollerinden 6nce, déviz kurunun tlkenin orta vadeli
ekonomik gostergeleri ile uyumlu olmasi, artan sermaye girisleri karsisinda
maliye ve para politikasinin ekonominin ic dengesi ve kamu borcunun
surdurdlebilirligiyle uyumlu olmasi, ulkenin doviz rezervlerinin, Ulkenin
ekonomisinin bir anlamda sigortalanmasi anlaminda, yeterli seviyelere
getirilmesi gerekmektedir. Makroekonomik 6nkosullar yerine getirildikten
sonra ve ihtiyath politikalarin yeterli ve etkili olmadi§i durumlarda, sermaye
kontrollerinin sermaye girigleri sonucu olusacak riskleri engellemek amaciyla
kullanilabilecegi belirtilmigtir. Calismaya gore, ihtiyatli politikalar ile sermaye
kontrollerinin uygun bilesimi, sermaye girisinin hangi kanallar yoluyla

gerceklestigi ve bu girislerin hangi 6zel risklere neden oldugu incelenerek



bulunur. Uygulanacak politikalarin 6zel riskleri hedeflemesi gerektigi
vurgulanmistir. Kurumsal kisitlar ve tlkeye 6zgu faktorler dusunulduginde,
siki sekilde uygulanan tek onlem yerine, dnlemler paketi uygulanmahdir.
Genel 6nlemler paketinin sermaye kontrolti b6lumunt olustururken sermaye
giriglerinin  oynakhgr ve devamhligi da dikkate alinmalidir. Donemsel
degisimlere tepki verecek sekilde olusturulacak bir kurumsal yapi bir 6nlem
olabilir. Makroekonomik kaygilarin daha baskin oldugu durumlarda,
kontrollerin genigletiimesi ¢c6ziim olabilecekken, finansal istikrar kaygisinin 6n
planda oldugu durumlarda ise en riskli sermaye giriglerini hedef alacak
ihtiyatli politikanin uygulanmasi 0Oncelikli hale gelir. Gelismis finansal
piyasalara sahip olan ulkelerde, ihtiyath politikalar ile sermaye kontrollerinin
beraber kullanilarak, tirev piyasalar gibi bu 6énlemlerin etrafindan dolagsmayi
saglayacak bosluklarin doldurulmasi gerekmektedir. Fiyat veya miktar tabanh
Onlemlerden hangisinin  kullaniimasi gerektigi konusunda ise, eger
makroekonomik kaygilarla hareket ediliyorsa fiyat tabanli 6nlemler
Onerilirken, finansal sektordeki istikrar kaygisiyla hareket ediliyorsa idari
Onlemler onerilmektedir. Ancak, idari onlemlerin acik ve kural bazli olmasi

gerekmektedir.

2008 finansal krizi sonrasinda, gelismekte olan Ulkelere yonelik kriz
sirasinda azalan sermaye akimlarinin tekrar artmaya baslamasi ve bu
akimlarin devam edeceg@i beklentisi, gelismekte olan Ulkeler acgisindan
sermaye kontrollerini daha fazla gundeme getirmistir (BIS 80. yillik raporu,
4. bolum). Gelismekte olan Ulkelere sermaye girisinin devam edecegi

beklentisine neden olan faktorler sunlardir:

* Geligmig ulkelerde, ekonomik toparlanmanin daha gec¢ olacagi, bu
nedenle bu Ulkelerde genislemeci para politikasina devam edilecegi ve
bunun sonucunda faiz oranlarinin bir sire daha disik seviyelerde

kalacag! beklenmektedir.

» Ekonomik gostergeler bakimindan daha iyi durumda olan ve daha hizli
bir ekonomik toparlanma yasamasi beklenen gelismekte olan

ulkelerde ise enflasyon oranlarinin yikselmeye baslamasi, bu nedenle



bu dlkelerin kisa vadeli politika faiz oranlarini uzun dénemde diguk

tutamayacaklari beklenmektedir.

* Geligmekte olan ulkelerin 6nimizdeki 10 yilda gelismis Ulkelere gore
daha hizli buylyecegi tahminleri ile beraber, 6nceki donemlerle
kargilastirildiginda, bu ulkelerin yatirimcilar tarafindan az riskli ve
yiuksek getirili olarak goérilmeye baglanacagl beklenmektedir (BIS

80. yillik raporu, 4. bolum).

Sonug olarak, bu g faktor dasunuldiginde, bu ulkelere ara kazang
ticareti stratejisiyle yogun sermaye girigleri olmasi beklenmektedir. Bu
stratejiyle, uluslararasi yatirimcilar faiz oranlarinin disiuk oldugu gelismis
Ulkelerden borclanarak gelismekte olan dlkelerin sermaye piyasalarina
yatirrmda bulunacaklardir. Talep edilen para birimi gelismekte olan tlkenin
para birimi olacagi icin, bu durum gelismekte olan ulkelerin para birimleri
Uzerinde degerlenme baskisi yaratip oynakligini artiracaktir. Son yillarda
ihracata dayal buylime stratejisiyle kalkinan bu Ulkeler acisindan, yiksek
sermaye girisinin devam etmesi sonucu kurlarda olusacak oynaklik ve
degerlenme 6nemli kaygi kaynagidir (BIS 80.yillik rapor, 4.b6lim). Bu durum
kargisinda doéviz piyasasina mudahale, politika faiz oranlarinin dusuarilmesi,
ihtiyatll dnlemler uygulama gibi politikalar yaninda sermaye kontrolleri daha
fazla glindeme gelmigtir. Ornegin, 2009 yilinda yogun sermaye girigi yasayan
ve bunun sonucunda para birimi %30 civarinda degerlenen Brezilya, bu
durum karsisinda yabanci yatirimcilara, Brezilya reali cinsinden sabit getirili
menkul kiymet ve hisse senedine yaptiklari yatirrmlarda, %2 oraninda islem

vergisi 6deme zorunlulugu getirmistir.

Bu tez calismasinda oOncelikle son donemde bazi gelismekte olan
Ulkelerce uygulanan sermaye kontrolleri kararlarinin alinmasinda etkin olan
degiskenler belirlenmeye calisilmistir.  Veriler yillik olup, 1995-2009
arasindaki donemi kapsamaktadir. Bagimh degisken sermaye kontrolu karari
alindigi zamanlar 1 diger zamanlar 0 olarak tanimlandigi icin calismada
panel logit modeli kullaniimistir. Olay inceleme yaklagimi analizinde ise
sermaye kontrollerinin sermaye girisi, cari iglemler dengesi ve reel kur

degiskenleri Uzerindeki etkisi belirlenmeye calisiimistir. Bu degigkenlerin

4



ceyreklik bazda 2002:1-2009:4 dénemine ait verileri analizde kullaniimistir.
Son olarak, bu caligmayla, Turkiye'nin artan sermaye girigleri karsisinda
sermaye kontrollerini ne ©6lcide uygulayabilecegine iliskin bir 6ngori

saglanmasi da amaclanmistir.



BiRINCIi BOLUM
SERMAYE KONTROLLER | TANIMI VE CESITLERI

1.1. Sermaye Kontrollerinin Tanimi

20. yuzyihn ekonomik bakimdan en énemli ayirt edici 6zelliklerinden
biri, ulusal paralarin degisim degerlerinin altin veya benzeri reel bir mal
tarafindan desteklenmemesidir. Ulusal paralarin degisim hadlerindeki bu
belirsizlik, bir yandan finansal sistemin isleyisi bakimindan riskler tasirken,
diger yandan da spekulatif nitelikli kazanclar 6zendirmekte ve finansal
sermayenin  -reel dretim dinyasindan  kopartarak-  akigkanligini
saglamaktadir. Bu belirsizligin ulusal déviz piyasalarina yansimasi ise
Ulkelerin doviz hareketliliginin giris ve cikis evrelerindeki “kisa-vadecilik”
durumunun olugmasi ve ulusal finansal piyasalarinin giderek daha c¢ok
spekulatif saldirilara acik hale gelmesiyle birlikte ortaya c¢ikan belirsizlik ve
risk ortamidir (Yeldan, 2001, s.19).

Ulkelerin finansal sermaye piyasalarinda belirsizligi artiran durum, son
yillarda uluslararasi sermaye hareketlerindeki yogun artis olmustur. Ulkelerin
maruz kaldigi uluslarasi sermaye hareketleri Ulkelerin ddemeler dengesi
bilancolarindan izlenebilir. Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir
ekonomide yerlesik kisilerin (merkezi hikimet, parasal otorite, bankalar,
gercek ve tuzel kisiler), diger ekonomilerde yerlesik kisilerle (yurtdiginda
yerlesik kisiler) belli bir donem icinde yapmis olduklari ekonomik islemlerin
sistematik kayitlarini elde etmek ulzere hazirlanan istatistiki bir rapordur

(TCMB, 6demeler dengesi istatistikleri).

Ekonomik iglemler,
- Mal, hizmet ve gelirle ilgili islemleri,

- Finansal varlik ve yukumlaltklerle ilgili islemleri,



- Bir ekonomide vyerlesik kigilerden diger bir ekonomide yerlesik
kisilere karsiliksiz olarak reel ya da finansal kaynaklarin

saglandigi transferleri kapsar.

Odemeler dengesi istatistikleri, “Cari islemler” ile “Sermaye ve
Finans” hesaplarindan olugsmaktadir. Cari islemler; reel kaynaklarla (mal,
hizmet, gelir) ilgili iglemleri ve cari transferleri; sermaye ve finans hesaplari
da reel kaynak akimlarinin finansmanini (genellikle sermaye transferi ya da
finansal araclara iligkin islemler araciligiyla) goésterir (TCMB, 6demeler

dengesi istatistikleri).

Sermaye ve finans hesaplari, dlkenin dis mali varliklari ve
yukumlaluklerindeki degismeler ve bu degismelerin karsihkh kayitlarini
icermektedir. Ulke uluslararasi piyasalardan borclandiginda, yerli bir varhgi
yabancilara satmig olur ve uluslararasi sermaye ilkeye girer. Ulke uluslarasi
piyasalarda bor¢ verdiginde, yabanci bir varhdi satin almig olur ve sermaye
Ulkeden cikar. Sonuc¢ olarak, finansal sermaye fazlasi sermaye girislerini
temsil ederken, finansal sermaye acigi sermaye cikislarini temsil eder
(Holman, 2001).

Sermaye ve finans hesaplari sektdrler itibariyle parasal otorite (merkez
bankasi), merkezi hikiimet (hikimet ve ona bagh teskilatlar, mahalli idareler
vb.), bankalar (kamu ve 6zel bankalar) ve diger sektorleri (kamu ve 6zel
kuruluglar) kapsar. Vade itibariyle ise 1 yila kadar olanlar kisa vade, vadesi 1

yilldan uzun olanlar ise uzun vade olarak tanimlanir.

Sermaye ve finans hesaplari sermaye sekline gore;
i) Dogrudan yatirimlar

i) Portfdy yatirimlari

iii) Finansal Turevler

iv) Diger yatirimlar

V) Rezerv varliklar

olarak ayrilmaktadir. Bunlardan “Rezerv Varliklar’ hari¢c diger kalemler, varlk

ve yukamlulik ayriminda



-Dogrudan yatirimlar yatirimin yoniine gore,

-Portfoy yatirrmlari sektdr ve enstriimana gore,
-Finansal turevler sektérlere gore,

-Diger yatirimlar ise enstriman, sektor ve vadeye gore,

alt gruplara ayrilmaktadir:
i) Dogrudan yatinmlar

Dogrudan yatirim, yatirrmcinin yerlesigi oldugu ekonomi digindaki bir
ekonomide yaptigi uzun vadeli yatinmi gosterir. Burada yatirrmcinin
kurulusun sermayesinde % 10’dan (dahil) fazla paya sahip olmasi veya

yonetiminde s6z sahibi olmasi esastir.
i) Portfoy yatinmlari

Menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan portfoy
yatirimlari, genellikle devlet ya da 6zel kuruluglarin bono ve tahvilleri ile hisse
senedi ve diger para piyasasi araclarini icermektedir.

Dogrudan yatirim ile portfoy yatirimlari arasindaki en énemli fark,
yabanci tlkede yapilan yatirimin yonetimi ve denetimi konusudur. Dogrudan
yatirim durumunda, uluslararasi yatirimci sirket yonetimi ve denetiminde etkili
olmaktadir. Oysa, portfdy yatirimlarinda yerlesik sirket lzerinde ydnetim
hakki veya denetim s6z konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi
piyasalardan kaynak saglamis olur. ikinci énemli fark, dogrudan yatirimlarda
yatirrmcinin yatirim sermayesinin yani sira tretim teknolojisi ve isletmecilik
bilgisini de beraberinde getirebilmesi, portfdy yatirimlarinda ise yabanci

yatirrmcinin sermayeden baska bir katkida bulunmamasidir.

Portfoy yatirimlari kalemi varlik ve yukamlulik ana bagsliklari altinda
hisse senetleri ve bor¢ senetleri ayrimi ve sektérel dagilmi da icerecek

sekilde siniflandirilmaktadir.
iii) Finansal Turevler

Finansal tOrevler, bir dayanak varhdin degerine bagl ancak bu

dayanak varliktan bagimsiz olarak alim-satimi yapilan finansal araclardir.



Tarev islemler, ileri bir tarinte yapilacak alim-satimin sartlarini buginden
belirleyen ve taraflari hukuki olarak baglayan sozlesmeler ile gerceklestirilir.
Bu s6zlesmeler 6demeler dengesi metodolojisine gore vadeli ve opsiyon tipi

sOzlesmeler olmak Uzere iki temel grupta toplanir.
iv) Diger Yatirimlar

Dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari, finansal tirevier ve rezerv

disinda kalan diger tum sermaye hareketleri bu bélimde yer almaktadir.

Portfoy yatirrmlarinda oldugu gibi, varlik ve yukimlalik ayriminda,

turlerine ve sektorine gore alt ayrimlar bulunmaktadir. Bunlar

- Ticari krediler (vadeli mal alim veya satimi seklindeki krediler)

- Krediler (Nakit krediler)

- D6viz mevcutlari ve mevduat hesaplari

- Diger varlik ve yukamluliklerdir (TCMB, 0Odemeler dengesi
istatistikleri).

Sonu¢ olarak, cok farkli yollardan uluslararasi sermaye akimlari
ulusal ekonomilere girmekte ve ¢ikmakta ve bu akimlarin yarattigi belirsizlik
ve risk ortami sermaye kontrolleri igin uygun ortami olusturmaktadir.
Sermaye akimlarinin neden oldugu bu olumsuz ekonomik etkilere karsi,
sermaye kontrolleri, Ulkenin sermaye hesabi islemlerini sinirlamak veya
yonlendirmek amaciyla uyguladigi her tarli politikadir. Bu genis tanim
nedeniyle sermaye kontrolleri ile ilgili genellemeler yapmak zordur ve
kontroller cok degisik sekillerde uygulanip, degisik amaclar icin kullanilabilir
(Neely, 1998).

Magud ve Reinhart (2006) sermaye kontrolleri icin dort korku

tanimlamaktadir:

. Doviz kurunun degerlenmesi korkusu: Yiksek sermaye girisi
ulusal para lUzerinde degerlenme yonunde baski yaparak, sermaye c¢eken
tlkenin dinya piyasalarinda, ihracat yaptigi sektorlerde rakiplerine karsi
rekabet glicinU azaltmaktadir. Bu degerlenmeyi engellemek amaciyla doviz

piyasasina yapilan mudahaleler uzun dénemde rezervlerde birikmeye neden
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olur. Enflasyon acisindan, bu surecte doviz karsiliginda piyasaya verilen
ulusal para cinsinden likiditenin c¢ekilmesi gerekir. Ancak, yuklu tutardaki
likiditenin cekilmesi sureci para politikasinin yonetimini zorlastirabilir.
Sterilizasyon olarak adlandirilan bu sire¢ Ulke acisindan maliyetlidir.
Likiditenin ¢ekilmesi surecinde artirilan rezervler genellikle gelismig tlkelerin
hazinelerinin daha az riskli, kisa vadeli ve dusuk getirili kagitlarina yatirilir. Bu
varliklara yatirilan her dolarin alternatif maliyeti Ulkenin dig borclanma
maliyetidir (veya o Ulkeye yapilacak yatirimin getirisi). Likit rezerv varliklarin
getirisi ile Ulke icine yapilan yatinmlarin getirisi arasindaki fark Ulkenin
kendini sigortalamasinin sosyal maliyetidir (Rodrik, 2005). Rodrik (2005)
aradaki bu faiz farki ve bunun sonucu olusan maliyetleri 3 farkli yontemle
hesaplamistir. %3, %5 ve %7 olarak U¢ farkl faiz farki bulmustur. Bu
oranlarin orta noktasi olan %5 alindiginda fazla yabanci para rezervleri
sonucu olugsan maliyet gelismekte olan Ulkelerin gayri safi milli hasilasinin
yluzde biri oranina yakin olmaktadir. Bu maliyet gelismekte olan ulkelerde
uygulanan en iddiali yoksullugu engelleyici programlardan daha maliyetli
olmaktadir (Rodrik, 2005). Bu yuksek maliyetin yaninda sterilizasyon doviz
kurunun degerlenmesini daha da artirabilir. Montiel ve Reinhart (1999)
sterilize edilen mudahalelerin sermaye girislerini arttirdigini belirtmiglerdir.
Ayrica, sterilizasyonlu midahalenin dogrudan yatirim tlrii sermayenin payini
azaltip, kisa vadeli ve portfdy tiri sermaye akimlarinin payini artirarak
sermaye akimlarinin yapisini degistirdigi belirtilmistir.

. “Sicak para” korkusu: Sicak paranin girerken ve c¢ikarken
piyasalari bozmasi, gelismekte olan ulkelerdeki politika yapicilar tarafindan
ulusal ekonomiler Uzerinde istikrarsizlik olusturan bir unsur olarak
gorilmektedir. Ozellikle finans piyasalari az gelismis ve si§ olan kiguk
ekonomilerde bu durum daha belirgindir. Sicak paraya bu guvensizlik James
Tobin’in uluslararas! finansal sistemin tekerine kum atiilmasi seklinde de
orneklenen vergi onerisinin arkasindaki fikirdir'. Tobin’e gére yeterince

yuksek bir vergi orani, etkili sekilde uygulanirsa, sermaye giriglerini azaltarak,

! J. Tobin’in 1970'li yillarda ortaya attigi ve yabanci para spekilasyonun 6nlenebilmesi, llkelerin kisa vadeli ve
spekulatif sermayeden korunabilmesi amaciyla uluslararasi doviz ve efektif islemlerinden alinmasini 6nerdigi
vergidir. Bu verginin tim Ulkeler tarafindan alinmasini énermistir.
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yuksek sermaye girisi ve c¢ikisi dongusuni bozarak ekonomide meydana
gelecek zararlari azaltabilecektir.

. Yuksek Hacimli Sermaye Girisi Korkusu: Sektor, llke farki
gozetmeksizin sadece ylksek getiri arayan sermaye, kisa vadeli sicak para
olmasa dahi, finansal sistemde problemler yaratabilir. Uzun vadeli olarak
ulkeye gelen yabanci fonlar varlik fiyatlarinda sire¢ icinde balon olusumuna
neden olarak, denge fiyatlarindan uzaklasmaya neden olabilirler. 2008
yilinda ABD’deki konut piyasasindaki krizin gosterdigi gibi, varlik fiyatlarinin
yukari dogru sapmasi ve sonrasindaki diizeltme hareketi tim finansal sistemi
etkileyerek finansal krize neden olabilmektedir. Yine benzer sekilde, yuksek
sermaye girisleri sonucunda yukli sermayesi bulunan yerli finansal kuruluslar
risk mekanizmalarini gevseterek asiri risk almaya baslayabilirler. Sonucta, bu

durum kuruluslarin ve finansal sistemin kirilganligini artirir.

. Para Politikasi Bagimsizliginin  Kaybedilecegi  Korkusu:
imkansiz icli adli makroekonomik hipoteze goére, bir ekonomide sabit kur,
badimsiz para politikasi ve serbest sermaye hareketleri Uclist seklinde bir
ekonomi politikasi ayni anda uygulanamaz. Eger para politikasinda esneklige
sahip olmanin bir avantaj oldugu dusunulirse, ya sabit doviz kuru rejiminden
ya da serbest sermaye hareketlerinden vazgecmek gerekir. Ancak, ihracata
dayali ekonomik biyime modelini tercih eden bircok gelismekte olan Ulke
icin doviz kurundaki dalgalanmanin yaratacagr korku nedeniyle, sermaye
hareketlerinin serbestliginden vazge¢cmek daha c¢ekici gozikmektedir.

Johnston ve Tamisira (1998) ise sermaye kontrollerinin nedenleri

olarak su unsurlardan bahsetmistir:

. Odemeler Dengesi ve Makro Yonetim: Tarihsel olarak sermaye
kontrolleri, 6demeler dengesi ve makroekonomik ydnetim icgin kullanilan
araclardan biri olarak kabul edilmistir. Kambiyo kisitlamalari genel olarak
ddemeler dengesi zayif olan Ulkelerden sermaye kacisini engelleme araci
olarak kullaniimistir. Ancak, bu kontrollerin gelismekte olan Ulkelerde
sermaye cikisini engelleyerek 6demeler dengesini korudugu konusunda
yeterince kanit yoktur. Para ve kur politikasi konusunda belirli oranda politika
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bagimsizligi elde etme amaciyla da sermaye kontrolleri uygulanmistir.
Sermaye kontrolleri, 0Ozellikle faiz ve kur politikalarinin ayni anda
uygulanmasi sonucunda ekonomide birbiriyle uyumsuz i¢ ve dis denge
amaclarina  ulagmakta  kullanilmistir.  Sermaye  cikisina  konulan
kisittamalardaki amag, parasal kosullar sikilagstirmadan veya daha maliyetli
politikalar uygulamadan nominal doéviz kurunun deger kaybetmesini
engellemektir. Sermaye girislerine konulan kisitlamalar ise, yuksek
miktardaki sermaye girigleri karsisinda, ulusal para kosullar tzerindeki
kontroli kaybetmeden doviz kuru Uzerindeki degerlenme baskisini
azaltmaktir. Sermaye piyasalarinda asimetrik bilgi, strl davranisi, oynaklik
ve bunun devaminda déviz kurundaki oynaklik da makroekonomik ydnetim
nedeniyle sermaye kontrollerinin kullanilma nedenleri arasindadir. Sermaye
kontrolleri icin diger bir sebep de, sabit kur rejimini savunmaktir. Eger doviz
kuru herhangi bir c¢ipaya endekslenmigse, serbest sermaye hareketleri
uluslararasi rezervlerde, faiz oranlarinda yiksek dalgalanmalara sebep
olabilir ve hatta sabit doviz kurunun cokmesine neden olabilir. Sermaye

kontrolu kisa sureligine sistemin savunulmasini saglayabilir.

Son olarak, sermaye kontrolleri finansal olarak baskilanmis
ekonomilerde, genel makroekonomik ve 6demeler dengesi sisteminin parcasi
olarak uygulanabilir. Béyle ekonomilerde, faiz oranlari tzerinde genel bir
kisittama, yuksek rezerv yukumluligu, krediler Gzerinde Ust sinir, kamuca
yonetilen kredi sistemi, rekabetci olmayan finansal sektér ve sermaye

kontrolleri mevcuttur.

. Piyasa ve Kurumsal Evrim: Sermaye kontrollerinin ikinci ana
nedeni, Ulkenin finansal piyasa ve kuruluglarinin yeterince gelismemis
olmasidir. Bu durumda, kontrollerin konulmasindaki temel amac¢ bebek
endustrileri ve az gelismis finansal piyasalari korumaktir. Esas olarak ticaret
yazininda kullanilan bebek endiistri teorisinin iki iddiasi bulunmaktadir. ilk
iddia, gumrik tarifeleriyle korundugunda, bebek endustrilerin 6lgcek ekonomisi
kazanacadl ve boylece yilksek uretim gerceklestirecegidir. ikinci iddia ise
yerli endustrinin yaparak 6grenme sonucunda maliyetleri dusurecegidir. Bu

iki iddia da kisa sureli tarifeleri dogrulamaya calismaktadir. Bebek endustri
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teorisi benzer sekilde hem sermaye girisi hem de c¢ikisina konulacak
kisitlamalari dogrulamak amaciyla kullanilabilir. Bu teorinin sermaye
piyasalari icin olan versiyonunda ana neden olarak kucik yerli finansal
kuruluslarin buyidk yabanci finansal firmalardan daha az etkin oldugu ve bu
nedenle Ulkenin finans piyasalarinin serbestlestiriimesi durumunda esit
zeminde rekabet edemeyecegi varsayimi vardir. Boylelikle kisitlamalar kiguk
yerli finansal firmalarin yeterli blytkltige ve etkinlige ulagsmasini saglayarak
yabanci finansal firmalarla rekabet etmesini saglamaylr amaclamaktadir
(Neely, 1998). Az gelismis finansal yapiya sahip, dolayli parasal kontrol
mekanizmalarinin yeterince gelismedigi ve bu mekanizmalarin gelismesi igin
zamana ihtiya¢c duyan ulkeler dogrudan kontrollere ihtiya¢c duyar. Ancak
sermaye piyasalari Uzerine konulacak kisitlamalar yeni finansal Grlnlerin
piyasalarda kullaniimasini engelleyerek ve rekabeti kisitlayarak, ulusal

finansal piyasalarin ve kurumlarin gelismesini engelleyebilir.

. intiyatll Politikalar: Sermaye kontrolleri konulmasindaki diger
onemli amac¢ da finansal sistemin istikrarint korumaktir. Bunu ulusal
kuruluglarin doviz cinsi riske asiri maruz kalmasini kisittama veya bu
kuruluglarin yukumluliklerinin vadesini uzatmaya yardim etmek amaciyla
yapar. Ancak, sermaye kontrolleri portfdy cesitlendirmesini engelleyerek
yatirrmin riskini artirirlar, ve finansal piyasalarin gelismesini ve etkin piyasa
olusmasini Onleyerek finansal Urlnlerin kalitesini dusurebilir. Ayrica, bu
kontroller 6zel finansal risklerin ¢ozulmesi agisindan pek etkili degillerdir.
Ozel riskin oldugu alana konulacak kontroller sermayenin daha riskli ve daha
az denetlenmig alanlara kaymasina ve bu alanlarda sistemsel riske neden
olabilir. Bu nedenle, sermaye kontrolleri, politika uygulama kapasiteleri ve
finansal sistemi gozetleme sistemleri gelismemis Ulkeler acisindan daha
yararli olabilir. Ornegin yabancilarin yurticindeki menkul deger ihracina, bu
alanla ilgili finansal sistemi izleme yetenegi kisitliysa veya idari dizenlemeler
yetersizse limit konulabilir. Ancak diger taraftan bdyle bir finansal sistemde
kisittamalar icin gerekli altyapiyr olusturmak zor olacagi igcin sermaye
kontrollerini uygulamak da maliyetli olacaktir.
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. Diger Nedenler: Sermaye kontrollerinin konulmasini gerektiren
diger nedenler arasinda ekonominin buyuklugu ve acikligi; genel dizenleyici
sistemin 0Ozellikleri; sosyal, sektorel, stratejik kaygilar ve 6zellikle yurticine
yonelik dogrudan yatirimlar konusundaki kaygilar yer alir. Bayuk ulkelerin
yatinmlarin gesitliligi agisindan daha fazla imkana sahip oldugu, bu ytzden
bu ulkelerin sermaye piyasalarini agma konusunda daha az istekli olacaklari
belirtiimektedir. Ekonominin acikhk derecesi de sermaye kontrollerinin
yogunlugunu etkileyebilir. Gorece daha acik ekonomiler dis soklara daha
fazla maruz kalabilirler ve bunun sonucunda sermaye kontrollerine daha fazla
basvurabilirler. Diger taraftan, daha acik ekonomilerde sermaye kontrollerinin
etrafindan dolagsmak acisindan daha fazla imkan vardir. Yani acik ekonomiler
kontrollere daha fazla ihtiya¢ duysa da, kontrollerin etkinligi, etrafindan
dolagma imkanlan fazla oldugu igin, azalabilir. Genel olarak sermaye
kontrollerinin  kullanilmasi, hikimetin  optimal mudahale felsefesinin
yansimasi da olabilir. Bu durum, kamu ve sirket yonetimlerini zayiflatip,
yonetimlerin seffafhdini azaltir. Dogrudan yatirimlarin énemli veya hassas
sektorlere yonelmesi guvenlik, ulusal egemenlik ve kultirel nedenlerle de

kontrol edilebilir.

1.2. Sermaye Kontrollerinin Ce sitleri

Sermaye kontrolleri, gelen sermayenin vergilendiriimesi, giren
sermaye hacmine st sinir konulmasi, vade vyapisina gore sermaye
akimlarina farkli  kisitlar getirilmesi gibi bircok dizenlemeyi igerir.
Tablo 1.1'de sermaye kontrollerinin konulabilecegi sermaye islem tarleri
Ozetlenmistir. Sermaye kontrolleri olarak kabul edilen batin bu
dizenlemelerdeki ortak amac¢ vyerli ekonomiyi uluslararasi sermaye

hareketlerinin yaratabilecegi olumsuzluklarindan korumaktir (Dooley, 1996).

Sermaye kontrolleri, dogrudan veya yonetimsel kontroller ile dolayli

veya piyasa turi kontroller olarak iki gruba ayrilir:
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1.2.1. Dogrudan Sermaye Kontrolleri

Sermaye iglemlerine, bu islemlerle ilgili 6demelere ve fonlarin
transferine acik yasaklarla, miktar limitleriyle veya onaylama mekanizmasiyla
dogrudan kisitlamalar getirilir. Dogrudan kontroller genel olarak, kontroliin
konuldugu finansal iglem turinde, uluslararasi sermayenin islem hacmini
kisitlamaya calisir. ilgili sermaye tiruyle ilgili kisitlama, ¢cogunlukla bankacilik

sektoriine konularak yapilir (Ariyoshi ve digerleri, bolim 1, kutu 1, 2000).

1.2.2. Dolayh Kontroller

Sermaye hareketleri tzerine dogrudan kisitlamalar koymak yerine,
sermaye hareketlerini saglayan finansal iglemlerin maliyetleri artirlarak
sermaye girigleri engellenmeye calisir. Bu ©6nlemler, coklu kur sistemi,
uluslararasi sermayenin acik veya kapall vergilendiriimesi (Tobin vergisi),

faizsiz zorunlu rezerv tutma ve fiyat mekanizmasina baglh diger 6nlemlerdir.

1.2.2.1. Coklu Kur Sistemi

Bu sistemde birbirinden farkh uluslararasi finansal islemlere farkli
doviz kurlari uygulanir. ikili kur sistemlerinde, ihracat ve ithalat gibi cari hesap
islemleri icin farkh ve sermaye akimlari sonucu olugsan sermaye hesabi
islemleri icin farkh déviz kurlari uygulanir. ilk tiir déviz kurlar genellikle sabit
olup ticari kurlar olarak adlandirilirken, ikinci ttr kurlar genellikle dalgah kurlar
olup finansal kurlar olarak adlandirilir. Bunun yaninda, cari hesap iglemleri
icin de zaruri ithalat Grtnleri igin uygulanan kurlar ile zaruri kabul edilmeyen
artnlerin ithalati i¢in kullanilan kurlarin farkhhgina dayanan ikili kur sistemi de
uygulanabilir. Bu durumda, zaruri Urdnlerin ithalati icin kullanilan déviz kuru
avantajli olurken, zaruri olmayan Uriinler icin dezavantajh bir kur verilir. Coklu
kur sisteminde ise cari iglemler ve sermaye islemleri icin ikiden fazla kur
uygulanir. Coklu kur sistemi genellikle 6demeler dengesi krizleri sirasinda
uygulanir. Genellikle sabit déviz kuru uygulayip ekonomik krize maruz kalan
Ulkelerde goérulen bir uygulamadir. Ani ekonomik soklar yiksek sermaye
cikiglarina neden olarak déviz rezervleri tzerinde baski yaratabilir. Mevcut

sabit kuru savunmak azalan ddviz rezervleri yuzinden mumkin
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olamayabilirken, dalgali kura ge¢cmek de reel ekonomi igin zararl olabilir.
Ozellikle lkenin yurtdigtyla yaptigi ticaret déviz kurundaki ani hareketten
zarar gorebilir. Sonug olarak, bu sistemin sabit kur sistemi seklinde calisan
bolumu ticari islemleri kur hareketlerinin dalgalanmalarindan korurken,
dalgah kur sistemi seklinde c¢aligan boliumu piyasadaki arz ve talebe gore
hareket ederek, ekonomi otoritelerine, para politikasi uygulamalarinda
esneklik saglar (Fan, 2004).

Bu sistem, Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle sabit kurdan dalgal
kura geciste Ozellikle buytuk Avrupa ekonomilerince kisa sureli olarak,
sonrasinda ise Latin Amerika, Afrika ve Asya’daki tlkelerce uygulanmistir. Bu
Ulkelerin coklu kur sistemi ile tecribeleri genellikle olumsuz olmustur. Dig
soklar kargisinda ulkelere ancak kismi koruma saglamistir. Asiri genislemeci
para ve maliye politikalarina devam edip bu sistemi uygulayan Ulkelerde
dovize asirl talep olusmus ve bu durum ticari tarafta ddemeler dengesi
aciklarinin artmasiyla, dalgali kur kisminda ise ylUksek oranl deger
kayiplariyla sonucglanmistir. Sonuc olarak 6édemeler dengesi problemlerine
kargl bu sistem kisa sureli uygulanmalidir. Sik ve uzun sireli olarak bu
sistemin uygulanmasinin ekonomilerde tahribat yaratabildigi goralmugtur
(Fan, 2004).

1.2.2.2. Acik Vergileme ( Tobin Vergisi)

Bu sistemde, sinir Otesi sermaye iglemleri vergilendirilir. Bu
vergileme igleminde amag, yerli yatirimcilarin yabanci varliklara yaptiklar
yatirnrm veya yabanci yatirnmcilarin yerli varlklara yaptiklari yatirimlardan
elde ettikleri getiriyi azaltarak veya maliyetlerini artirarak, bu tir finansal
islemleri daha az cekici kilmaktir. Vergi oranlari belirli bir tir sermayeyi veya
vade yapisini engellemek amaciyla farklilagtirilabilir. Eger bu vergileme
turinde, yerli-yabanci yatirimci veya varliklar ayrimi yapilarak uygulanirsa,

bu uygulama yabanci sermaye acisindan bir kisitlama 6rnegi olur.
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1.2.2.3. Dolayh Vergileme

Faizsiz zorunlu rezerv (URR) uygulamasi da c¢ok sik kullanilan
piyasa temelli kontrollerden biridir. Bu uygulamada, banka veya banka digi
finansal kuruluglar, Ulkenin merkez bankasinda faizsiz olarak, net doviz
pozisyonunun belirlenen orani kadar yabanci para veya bu tutarin yerli para
kargiligi kadar sermaye tutmak zorundadir. Bu kontrol tirl hem sermaye
girigslerine hem de sermaye cikislarina uygulanabilir. Bu yontem genellikle
sermayenin minimum kalma sdresi zorunluluguyla birlikte uygulanir. Yerli
veya yabanci yatirimcilar, gelen sermaye akiminin belirli bir oranini minimum
kalma siresi boyunca sifir faiz orani ile merkez bankasinda tutmak
zorundadirlar. Sonucgta sermaye icin yatirimin getirisi daha az c¢ekici kilinir,
Bu uygulama sonucu olusan efektif vergi, sermayenin Ulkede kaldigi sireye
ve fonun firsat maliyetine baghdir. Bu sistem, gelen fonun faizsiz zorunlu
rezerv olarak ayrilan miktarini tutmakla gorevlendirilien merkez bankasi ve
bankacilik sistemi acisindan maliyetler yaratir (Kokenyne ve digerleri, 2010).
Sermaye kontrolli uygulanan sermaye akimlarini izleme, ilgili tutari merkez
bankasindaki hesaplara aktarma ve rezerv tutma siresinin sonunda tutari

tekrar geri 6deme gibi iglemlerin yarattigi maliyetler bu tirdendir.

1.2.2.4. Diger Duzenleyici Kontroller

Bu kontroller genellikle hem fiyat hem de miktara bagli dizenlemeler
ile farkli sermaye tirleri ve yatirimcilar arasinda ayrim yapma esaslarina
dayanir. Bu kontroller, ticari bankalarin yurtdisiyla net déviz pozisyonuna limit
koyma veya yurtdisinda borglanmak icin belirli kredi derecelendirme notuna
sahip olma kosulu gibi politikalari icerir. Kati anlamda bir kontrol tiri olmasa
da turev islemler veya yerlesik olmayanlarla ticari olmayan iglemlerin
raporlanma zorunlulugu gibi diizenlemeler de sermaye hareketlerini izlemek
ve kontrol etmek i¢in kullanilir (Ariyoshi ve digerleri, bolum 1, kutu 1, 2000).
intiyatll diizenlemelere daha ¢cok benzeyen bu uygulamalar ile diger sermaye
kontrolleri ayri ayri uygulanabilecekleri gibi birlikte de uygulanabilirler. Birlikte

uygulama genellikle kontrollerin etkinligini artirma amaciyla yapilir.
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TABLO 1.1. KONTROLLERE MARUZ KALAB ILECEK FINANSAL ISLEMLERIN
SINIFLANDIRILMASI

Sermaye Girigleri Sermaye Cikiglan

Sermaye ve Para Piyasalan

Hisse senedi veya katiim esasina dayal varliklar

Yerlesik olmayanlann yerii aimian Yerlesik olmayanlarca yerli piyasada yapilan satig veya ihraclar

Yerlegiklerce yurtdiginda yapilan satiglar veya ihraclar Yerlegiklerce yurtdiginda yapilan alimlar
Bono veya diger borglanma araglan
Yerlegik olmayanlann yerli piyasa alimlan Yerlegik olmayanlarca yerli piyasada yapilan satig veya ihraglar
Yerlegiklerce yurtdisinda yapilan satig veya ihraglar Yerlegiklerce yurtdisinda yapilan alimlar
Para piyasalan yatinm araglan
Yerlegik olmayanlann yerli piyasa alimlan Yerlegik olmayanlarca yerli piyasada yapilan satig veya ihraclar
Yerlesiklerce yurtdisinda yapilan sahis veya ihraclar Yerlesiklerce yurtdiginda yapilan alimlar
Toplu yatinm yatinm araglan
Yerlegik olmayanlann yerli alimlan Yerlegik olmayanlarca yerli piyasada yapilan satis veya ihraglar
Yerlegiklerce yurtdiginda yapilan satiglar veya ihraclar Yerlegiklerce yurtdiginda yapilan alimlar
Tiirev iriinler ve diger enstrimanlar
Yerlegik olmayanlann yerli piyasa alimlan Yerlegik olmayanlann yerli piyasa alimlan
Yerlesiklerce yurtdisinda yapilan sahis veya ihraclar Yerlesiklerce yurtdiginda yapilan satis veya ihraglar

Kredi operasyonlar

Ticari krediler

Yerlegik olmayanlardan yerlesiklers Yerlegiklerden yerlesik olmayanlara

Finansal krediler

Yerlegik olmayanlardan yerlesiklere Yerlegiklerden yerlegik olmayanlara

Garantiler, kefiller, ve finansal yedekleme imkanlan

Yerlesik olmayanlardan yerlesiklere Yerlesiklerden yerlesik olmayanlara
Dogrudan yatinmlar

Ulke icine dogrudan yatinm Ulke digina dogrudan yatinm

Dogrudan kontrollerin tasfiyesi (izerine kontroller

Gayrimenkul islemleri

Yerlegik olmayanlann yurtici alimlan Yerlegiklerin yurtdigi aimlan
‘Yabanci borglar

Ticari bankalara 6zgii provizyonlar
Yerlegik olmayanlann mevdutlan Yerlegiklerin yurtdigindaki mevduatlan
Yurtdis! borglanmalar Yurtdisina borglar
Kigisel sermaye hareketleri: Mevduat, borglar,hediyeler, temerruler, miras
Yerlegik olmayanlardan yerlesiklere | |Yer|e iklerden yerlesik olmayanlara

Kurumsal yatinmcilara 6zgii provizyonlar

Yerlesik olmayanlann ihrag edebilecegi menkul degerin miktan

(Ust sinir).
Yurticine yapilacak portfay yatinmlan dzerine sinir konulmasi
(Ust sinir).

ve yurtdigina yapilacak portfdy yatinmlar Gzerine sinir konulmasi

Kaynak: Johnston ve Tamirisa, IMF 1998.

1.3. Sermaye Kontrollerinin Uygulama Zorluklar

Her ne kadar farkh sermaye kontrollerinin farkli maliyetleri ve
uygulama zorluklari olsa da, bdtin kontroller icin bazi genellemeler

yapilabilir.

. Eger Ulkeye gelen sermaye, kontrollerin uygulanmadigi
sermaye turl olarak raporlanirsa, ilgili kontroliin etrafindan dolasiimis olunur.

Ornegin, yurtdisi borglanma yoluyla saglanan sermaye (izerine kontrol
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koyuldugunu farz edelim. Eger yurtdigi bor¢lanma yoluyla saglanan sermaye,

finansal dogrudan yatirim olarak raporlanirsa kontrolden muaf olur.

. Sermaye kontrolinde vergi oranlari, sermayenin tutulma

sureleri ve istisna sayilari artik¢a, sistemin karmagikhgi artar.

. Sermaye kontroll uygulamasinin igeriginin, kontroliin etrafindan
dolasiimasini engellemek amaciyla surekli olarak gtncellenmesi gerekir,
ancak bu durum uygulamalarin maliyetini artirir (Kokenyne ve digerleri,
2010).

. Sermaye kontrolleri finansal sistemi 6nemli dlgude etkiledigi

icin, uygulanirken finansal sisteminin yavaglamasina neden olabilir.

Kontrolleri uygulamadaki bu genel zorluklar yaninda her uygulamanin

kendine 6zgu zorluklari mevcuttur.

Bu uygulamalardan c¢oklu kur sisteminin gucu, farkl piyasalari
ayirmaktaki basarisinda yatar. Ancak, piyasalari tamamen ayirmak
imkansizdir. Bu sistemde, hemen her zaman cari islemler icin asiri degerli
yerli para kullanilir. Farkh islemler icin kullanilan farkh kurlar arbitraj icin
tesvik yaratir. ithalat islemleri oldugundan daha yiiksek faturalanirken, inracat
islemleri icin oldugundan daha az faturalandirma yapilir. Boylelikle elde
edilen ucuz doviz diger bir piyasada karla satilir. Boylelikle farkh piyasalar
arasindaki bu sizmalar sistemin etkinligini azaltir ve makroekonomik
istikrarsizlik icin ortam yaratir (Fan, 2004). Bu uygulamada arbitraj ancak

islemlerin dogru sekilde raporlanmasinin saglanmasiyla dnlenebilir.

Sermaye girigleri tGzerine koyulan dogrudan vergileme ve URR
uygulamalari i¢in Ulkenin bankacilik sisteminin destegine ihtiya¢ duyulur ve
her iki uygulama bankacilik sistemi Uzerinde énemli maliyet yaratir. Ancak,
URR uygulamasi dogrudan vergileme uygulamasindan daha zordur. URR
uygulamasi, hedeflenen finansal islemin uygun sekilde kayit edilmesini,
rezervlerin surekli izlenerek zorunlu tutma doéneminin sonunda yatirimciya
iade edilmesini saglamak zorundadir. Vergileme ve URR uygulamalari ¢ok

cesitli sermaye iglemlerini kapsadigi igin, bu uygulamalar finansal iglemlerin
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gerceklesmesinin gereksiz sekilde uzamasina neden olabilir. Eger giren
sermaye turl, daha dusik vergi oranina veya URR oranina sahip sermaye
turd olarak yanlis raporlanirsa, bu iki uygulamanin etrafindan dolasiimis olur.
Kontrollerin  yonetilmesi oranlarin, rezervlerin tutulma donemleri ve
muafiyetlerin sayisinin artmasiyla beraber karmasiklasir. Ayrica, vergi ve
URR uygulamalarinin kapsaminin surekli olarak giincellenmesi gerekir ve bu

da kontrol maliyetlerini iyice artirabilir.

Yonetimsel kontroller, yukarida bahsedilen piyasa kdkenli
kontrollerden daha az seffaftir. Oznel ve duruma bagl onay mekanizmasini
getirir. Sermaye iglemlerini, iglemlerle ilgili édemeleri ve fonlarin transfer
edilmesini dogrudan yasaklamalar veya acik limit kisittamalariyla engeller.
Bankacilik sistemi Uzerine idari zorunluluklar getirir ve ©6nemli oranda
belgeleme yukumluligu koyar ve doviz otoritesinde yeterli oranda yonetimsel
kapasite gerektirir (Kokenyne ve digerleri, 2010).
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iKINCI BOLUM

DUNYA VE TURKIYE SERMAYE PiYASALARININ SERBESTLE SME
TARIHI

2.1. Dinya Sermaye Piyasalarinin Serbestle sme Tarihi

Sermaye hareketlerinin buyuk o6lcide serbest oldugu ve finansal
piyasalarin buttnlestigi ilk dénem, 1. Dinya savasl o©ncesi doénemdir
(1880-1914). Modern sermaye kontrolleri, 1. Dinya Savas! sirasinda savas
donemi harcamalarini finanse etmek icin gerekli vergi tabanini surdirmek
amaclyla uygulanmaya baglanmistir. Savas sonrasi kaldirilan kontroller,
sonrasinda 1930’lardaki buyik depresyonla beraber tekrar yogun sekilde
blyuk ekonomik aktorler dahil bircok Ulke tarafindan uygulanmaya
baslanmigtir. Bu dénemdeki uygulamalarda amag, Ulkelerin ekonomilerinin
sermayenin kacis riski olmadan canlandirabilmelerini saglanmasiydi (Neeley,
1998). 2. Dinya Savagsl sonrasinda, 1945-1972 arasindaki donemde,
1944’deki Bretton Woods'da imzalanan anlagsmalara bagli olarak diinyada
sermaye kontrolleri yaygin olarak uygulanmis ve bu uygulamalar, IMF
tarafindan desteklenmistir. Bretton Woods sisteminin gecerli oldugu bu
donemde, sabit kur ve sermaye kontrolleri Ulkeleri istikrar bozucu dig

soklardan korumustur (Rajan ve Noy, 2008).

1970’lerin basinda, Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla beraber,
hikumetlerin finansal piyasalar Gzerindeki kontrolinin ortadan kalkmasi ve
piyasa kosullarinin arz-talep gucleriyle belirlenmesi yoninde dinyada bir
akim olugmustur. Bu durumda kontrollerin ekonomilerin kaynak dagilimini
bozucu etkisi ve bunun sonucunda olugsan ekonomik maliyetler etkili
olmustur. Gelismig Ulkelerin buyik c¢ogunlugu 1970 ve 1980’lerde temel
sermaye kontrollerini kaldirirken, Asya ve Giney Amerika'daki bircok
gelismekte olan lke ise 1980’li yillarin ikinci yarisinda sermaye piyasalarini

serbestlestirmistir. 1990’  yillarin  basinda bu egilim hiz kazanmis
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ve gelismekte olan Ulkelerin buyik kismi tarafindan uluslararasi sermaye
Uzerindeki kontroller kaldinimistir. Gelismekte olan Ulkelerde, bu egilim
Washington Consensus® denilen dogrudan yatirnm gibi sermaye akimlari
Uzerinde kontrollerin kaldiriimasini da iceren serbestlesme politikasinin bir

parcasi olmustur (Rajan ve Noy, 2008).

Ozellikle 1990'I yillarin ortalarina kadar, basta IMF olmak (izere
ekonomi otoriteleri uluslararasi sermayenin gelismekte olan Ulkeler icin
oneminden bahsedip sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin, sermaye
ceken ulkelerin ekonomileri tzerindeki etkilerini gz ardi etmisgtir. Uluslararasi
sermayenin serbest hareketi 6nindeki engellerin kaldirilmasiyla beraber,
gelismekte olan Ulkelerin ucuz krediye ulasabilecedi ve bu durumun bu
Ulkelerdeki ekonomik buylime ve istikrarl tegvik edece@i soylenmigtir.
Sermaye hareketleri Uzerindeki herhangi bir kisittamanin, kaynaklarin
rasyonel dagihmini engelleyeceg@i tezi ileri surldlmigstir. Sonrasinda ise,
Ozellikle 1997 Asya krizinden sonra, IMF tam serbest sermaye hareketlerinin
olasi olumsuz etkileri Gzerine daha c¢ok eg@ilmeye baslamistir. Ancak bu
durumda bile ¢O6zim olarak sermaye kontrollerinden ziyade sermaye
hareketlerindeki asiri  dalgalanmalart  sinirlandirmak  igin  gereken
makroekonomik politikalar tartisiimistir. 1990l yillar boyunca yogun sermaye
ceken Ulkelere onerilen politikalar daha siki maliye politikasi ve esnek doviz
kuru politikasi seklinde olmustur. D6viz kuruna mudahale ve sonrasinda
olusan likiditenin sterilizasyonu seklindeki politika tedbiri ise, sterilizasyonun
maliyeti ve uzun donemdeki etkisizligi konusuna vurgu yapilarak
onerilmemistir. ~ Sili, Kolombiya, Malezya gibi Ulkeler 90’li yillar boyunca
sermaye kontrolleri uygulamistir. Ancak IMF uygulamalari istisnai durumlar
olarak gorip, uygulamalara olumlu yaklasmamistir. 1994 Meksika krizi, 1997
Asya krizi ve 2001 Arjantin krizi gelismekte olan dlkeler icin sermaye
akimlarinin denetimi konusunu 6n plana tagimigtir. Ozellikle, 2005 sonrasi
donemde yogun sermaye girisi ve bunun sonucunda para birimlerinde
degerlenme yasayan Brezilya, Kolombiya, Tayland gibi Ulkeler sermaye
kontrollerine basvurmusglardir. 2008 krizi ile birlikte sermaye c¢ikisi yagsayan

2 Washington Consensus, IMF, Diinya Bankasi ve Amerikan Hazinesi tarafindan 1990’h yillarda kriz igindeki
Ulkelere 6nerilen 10 ekonomik politika énerisidir.
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bu Ulkeler uyguladiklari sermaye kontrollerinin buytk kismini kaldirmistir.
Ancak, kriz sonrasi Brezilya'nin koydugu Tobin vergisi gibi, gelismekte olan
ulkeler kontrolleri gelecekte sermaye akimlarina karsi uygulanacak standart

politika araci olarak gérmeye baslamistir.

2.2.Turkiye Sermaye Piyasalarinin Serbestle sme Tarihi, Sermaye
Hareketleri, Reel kur, Borglanma yapisi ve Cari islemler Dengesinin
Geligimi

2.2.1. Turkiye Sermaye Piyasalarinin Serbestle sme Tarihi

1980 oncesi donemde Turkiye ithal ikameci sanayilesme politikasi
uygulayan kapali bir ekonomi durumundaydi. Ozellikle 1970'li yillarin ikinci
yarisinda, Turk ekonomisi, temel ara mali ve tiketim mallarini Ureten
sektorlerin yurticine ikamesine yoneltiimesi ve kamu sektori 6énculiginde
yatirnm politikasi uygulanmasi seklinde orgutlenmigti. Bu donemde ithal
mallari ile rekabet halindeki yerli sanayi sektorleri kota ve yuksek tarife
oranlari ile korunmustur. Devletin, ulusal ekonomide mal ve isglcu
piyasalarina kamu igletmeleri ve yatirnm tercihleri araciliiyla yogun bir
midahale icinde bulundugu bu birikim modeli 1977'den baslayarak doviz
finansman krizine surtklenmistir (Yeldan, 2001, s.38). Asiri de@erli doviz kuru
ihracatgi sektorler agisindan ttkanmaya neden olmus ve sanayinin kullandigi
dovizi kendi i¢ dinamigi ile kazanamamasi sonucunu dogurmustur. Dis borg
olanaklarinin timdiyle tuketiimesi nedeniyle ithalatin finansmani olanaksiz
hale gelmistir (Yeldan, 2001, s.43). iki yillik ekonomik krizden sonra, 24 Ocak
1980 tarihinde 6nemli makroekonomik politika degisikliklerine gidilmigtir. Bu
kriz doneminde belirgin olan problemler, orta buydklikteki Glkelerin
yasayabilecegi tipik 6demeler dengesi problemleriydi: dis borcu 6deyememe
ve bu nedenle Uretim icin gerekli ithalati yapamama, yiksek enflasyon ve
diger ilgili makroekonomik dengesizliklerdi. 24 Ocak kararlari, kisa donemli
bir rahatlama saglamaya yonelik bir istikrar programi degildi. Aksine, on yillik
surece yayllmis ekonominin disa acilma ve serbestlestirme sirecinin ilk
asamasi olmustur (Altinkemer ve Ekinci, 1992). Bu dénidstimin temel amaci,
bir yandan ulusal ekonominin birikim ve kaynaklarinin dagilim

mekanizmalarinda pazar mekanizmasinin belirleyici unsur olmasini
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saglamak, diger yandan da mal ve hizmet ihracini artirmaya yonelik yogun
bir devlet destegi ile beraber ekonominin disa acilmasini saglamak olmustur.
Bu genel strateji altinda imalat sanayinin ihracat pazarlarina yéneltiimesi
oncelik kazanmis ve bu amaca uygun olarak, bir yandan yogun tesvik sistemi
uygulanmaya konulurken, bir yandan da sure¢ icinde Turk Lirasinin 6nemli
oranda deger kaybetmesine izin verilmigtir. Ayrica, 1981'den baglayarak faiz
ve kredi tahsisi Uzerindeki kontroller kaldirnlarak ulusal mali piyasalarin
derinlik kazanmasi da hedeflenmigtir (Yeldan, 2001). Ulusal finans
piyasalarinin serbestlestiriimesi de 1980’lerdeki ekonomi politikasinin bir
parcasiydi. Bu surecin ilk asamalari problemli olmustur. 1980’lerin ortasinda
mevduat faizleri ve kredilerin kullanimi Gzerindeki kisitlamalarin hizlica
kaldiriimasi 1982’'deki finansal skandala neden olmustur. Bu skandal saadet
zinciri seklinde yiiksek faizler dnererek para toplayan bankerlerin ve kiguk
bankalarin batmasiyla sonuc¢lanmistir. Sonrasinda her ne kadar politikalar
yeniden daha fazla denetleme ile daha fazla serbestlestirme arasinda gidip
gelse de ve slre¢ asamal olsa da, ana egilim kesinlikle ulusal finansal
piyasalarin daha fazla serbestlestiriimesi hedefine yonelik olmustur. Bu
donemdeki hizl ilerleme ortaya cikan problemlere pratik ¢ozamler bulma

seklinde olmustur.

Bu surecte, Sermaye Piyasalari Kurulu (SPK) sermaye piyasalari
Uzerinde denetleyici ve dizenleyici olarak gbrev yapmak tzere 1982 yilinda
kurulmustur. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ise 1986 yilinda tekrar

acimigtir.

Kur rejimi Uzerindeki kontroller 1984’Gn basinda kaldiriimaya
baslanmigtir. Bankalar yerlesiklerden déviz cinsi mevduat kabul etme ve
yurtdisiyla bazi islemler yapma konularinda serbest birakilmislardir. Tarkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin ticari bankalar tzerindeki kontroli
likidite ve rezerv yukumlalugu sisteminin revize edilmesiyle azaltilmigtir.
TCMB Bankalararasi Para Piyasasi 1986 yilinda kurulmustur. TCMB’de
tutacaklari teminat karsiliginda bankalar bu piyasada islem yapmaya
baglamiglardir. 1987 yilinda bankacilik sisteminin likidite seviyesini

dolayisiyla parasal buydkligla ayarlayabilmek icin Merkez Bankasi acik
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piyasa iglemlerini ara¢ olarak kullanmaya baslamistir. 1988 yilinda TCMB
Doviz ve Efektif Piyasalarini kurmus ve doviz kuru gunlik olarak ilan
edilmeye baglanmigtir (TCMB, 2002).

1980 yilindan 6nce sermaye akimlari doviz kuru dizenlemeleri ile
kontrol edilmistir. Sirasiyla Aralik 1983 ve Temmuz 1984 yillarindaki 28 ve 30
saylll kararlar ile sermaye piyasalarn kismen serbestlestirilmistir.
11 Agustos 1989 yilinda resmi gazetede yayinlanan 32 sayili karar ile
sermaye piyasalarl batiniyle serbestlestiriimistir. Bu karar ve yapilan
degisikliklerle, Turk Lirasinin konvertibilitesinin saglanmasina yonelik asama
kaydedilmistir. 32 sayili Karar'in getirdigi dnemli degisiklikler asagidadir:

. Yerlesikler herhangi bir kisitlama olmadan bankalardan ve 6zel
finans kuruluslarindan doviz alabilecekler ve dovizi tutma konusunda

herhangi bir kisittamaya maruz kalmayacaklardir.

. Yerlesiklerce yerlesik olmayanlara verilen hizmetlerin doviz

karsiligi yurda getirilebilecektir.

. Yerlesik olmayanlarin borsada kayith ve Sermaye Piyasasi

Kurulu’nca onaylanmis menkul kiymetleri alip satmalari serbest olacaktir.

. Merkez Bankasi'nca alinip satilan para birimleri cinsinden olan
hazine kagitlari ve devlet tahvilleriyle yabanci borsalarda kayitl menkul
kiymetlerin bankalar ve 6zel finans kuruluslar vasitasiyla alim-satimi ve alim

fiyatinin yurtdigina transferi serbest olacaktir.

. Yerlesikler yurtdisinda menkul kiymet ihra¢ edebilecekler.
Yerlesikler bu kiymetleri Turkiye'ye getirme ve yanlarinda yurtdisina gotirme

konusunda serbest olacaktir.

. Likiditeye cevrilen yabanci sermaye ve getirileri bankalar ve

Ozel finans kuruluglari tarafindan serbestce yurtdisina goturilebilecektir.

. Uluslararasi kredi elde etme serbestlestirilecektir.
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. Yerlesik olmayanlar Turk lirasi hesap acabilecek ve bu
hesaplarin ana sermaye ve faiz getirilerini Turk lirasi veya doviz cinsinden

transfer edebileceklerdir.

. Gayrimenkul satiglari Uzerindeki kisitlamalar kaldirilacak ve

satis gelirlerinin transferi serbestlestirilecektir.

. Yerlesik olmayanlar doviz transfer edip satin alabilecekler ve
Tark lirasint  herhangi bir kisittamaya maruz kalmadan yurtdisina

gonderebileceklerdir.

. Bankalar ve 06zel finans kuruluglar ithalat, ihracat ve
gorunmeyen transferler disinda 500,000 Amerikan dolari gegen transferler
hakkinda bilgi vermek zorunda olacaklardir (TCMB, 2002).

Sonug¢ olarak, Turkiye'de sermaye piyasalarinin serbestlestiriimesi
1980 yilindaki ekonomik ve finansal reform sireciyle birlikte baslamis ve
1989 yilinda tamamlanmistir.

2.2.2. Sermaye Hareketlerinin Geli simi

Her ne kadar Turkiye sermaye piyasalarini 1989 yilinda tamamen
serbestlesmis olsa da, ekonominin zayif performansi ve Turk finansal
piyasalarinin dalgali yapisinin, gelismekte olan ulkelerdeki genel dalgali
yapiyla birlesmesi, Ulkeye devamli ve sirekli bir sekilde sermaye girisini
engellemistir.  Ozellikle 2002 o©ncesinde bu durum daha belirgin
gOzukmektedir (Tablo 2.1). Sermaye piyasalarinin serbestlestirildigi
donemde, Turk finansal piyasalari yeterince etkin ve derin olamamistir. Bu
donemde yuksek miktarda sermaye girisi veya cikisi reel ekonomik faaliyet
Uzerinde ©Onemli etkiye sahip olmustur. 1990’ yillardan itibaren Turk
ekonomisindeki reel buylime sermaye hareketleriyle yiksek korelasyona
sahip olmustur. 1992-93 donemindeki yukli sermaye girislerine, 1994
yilindaki sermaye c¢ikisi ve ekonomik daralma eglik etmigtir. Bu krizden sonra
1995-97 doneminde, sermaye girigleri tekrar artmaya baslamistir. Ancak
1998 Rusya kriziyle beraber tekrar ytkli sermaye ¢ikisi olmustur. 1999-2000

doneminde, sermaye qgirisleri tekrar artmig, ancak 2001 yilinda reel
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GSYIiH'nin %7.5 oraninda azaldigi ekonomik ve finansal krizle birlikte 17.2
milyon ABD dolarlik sermaye c¢ikisi olmustur (Culha, 2006).

2002 sonrasinda kismen kiresel likidite kosullari, temel olarak Turk
ekonomisinin yasadigi yapisal degisimle birlikte, yabanci sermayenin miktari
ve yapisi degismistir. Toplam sermaye girigleri artarken toplam iginde
dogrudan yatirimlar ve 6zel sektoriin dis bor¢clanmasinin pay! artmistir. Her
ne kadar 2008 finansal kriziyle beraber 2008-2009 yillarinda sermaye
girislerinde bir azalma gorulse de, 2010 yilinda sermaye girislerinde tekrar

toparlanma olmustur (Tablo 2.1).

TABLO 2.1. TURK IYE SERMAYE GIRISLERI (MILYON TL)

Net-DogrudanYatinm |Net-Hisse Senedi+BorgSenedi| Net-DigerYatinmlar | TOPLAM

1984 113 0 962 1075
1985 99 0 1642 1741

1986 125 146 1853 2124
1987 106 282 1503 1891

1988 354 1178 -2490 -958

1989 663 1386 -1269 780

1990 700 547 2790 4037
1991 783 623 -3803 -2397
1992 779 2411 458 3648
1993 622 3917 4364 8903
1994 559 1153 -5974 4257
1995 772 237 3556 4565
1996 612 570 4301 5483
1997 554 1634 4781 6969
1998 573 £711 5298 -840

1999 138 3429 1262 4829
2000 112 1022 8450 9584
2001 2855 4515 -12897 14557
2002 939 -593 826 1172
2003 1252 2465 3475 7192
2004 2005 8023 7674 17702
2005 8967 13437 20256 42660
2006 19261 7373 16055 42689
2007 19941 717 28049 48707
2008 15720 5046 22873 33547
2009 6307 196 3617 10120
2010 7566 G765 19323 33654

Kaynak: EVDS, TCMB
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2.2.3. Reel Kur, Borclanma Yapisi ve Cari iglemler Dengesinin

Geligimi

Yazin® ve llke orneklerinde goruldugl Gizere sermaye girisleri biyik
Olcide reel do6viz kurunun degerlenmesine neden olmaktadir. Sermaye
girigleri reel doviz kurunda iki yoldan degerlenmeye neden olmaktadir:
Birincisi yerli para birimine talebin artmasi, ikincisi ise ticarete konu olmayan
sektorlerde fiyatlarin goérece artis gostermesiyle degerlenme olmaktadir
(Culha, 2006). Kiresel likidite kosullarinin da etkisiyle, diger gelismekte olan
ulkelerdeki egilime paralel olarak, Turk lirasi 2002 sonrasindaki yUkli
sermaye girigleriyle beraber degerlenmesini surdarmusttr. 2003 yili 100
alinarak olusturulan reel efektif doviz kur* grafiginden de gorilecegi Gizere
2002 sonrasi donemde egilim, Turk lirasinin degerlenmesi yoninde olmustur
(Sekil 2.1).
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Sekil 2.1: Reel Kurun Geli gimi
Kaynak: Donemsel Veriler, TCMB

3 Bkz. Siourounis (2003), Athukorala ve Rajapatirana (2003)

4 TUFE bazh reel kur Tirk lirasinin, Tirkiye'nin dis ticaretinde agirhga sahip olan (ilkelerin para birimlerinin
olusturdugu sepete karsi deger degisiminde nispi fiyat etkileri arindirllarak hesaplanmaktadir.
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Bu donemde borglanma yapisinin da 6nemli oranda degistigi
gorulmektedir. 1 yildan kisa vadeli i¢ bor¢glanmanin toplam i¢ borglanma
icindeki ytzdesinin 90’li yillar boyunca yuksek oldugu gortulmektedir. Her ne
kadar 2002 kriziyle birlikte kisa vadeli bor¢clanmanin yizdesi tekrar yukselse
de, son yillarda kisa vadeli borglanmanin oraninin iyice azaldigi
gorulmektedir. Sonug olarak, 90’ yillardaki borg yapisiyla karsilastirildiginda,
Tarkiye'nin gelecekte uygulayabilecedi sermaye kontrollerinde borg¢ vadesinin
daha az problem yaratacagli beklenmektedir. Kontrollerin sermaye
akimlarinda neden olabileceg@i ani degisimler, daha uzun vadeli bor¢ yapisi
nedeniyle ekonomide daha az olumsuz etki yaratacaktir (Sekil 2.2).
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Sekil 2.2: KVK IB/TKiB’nin Geli simi

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Sermaye kontrollerinin uygulanmasi acisindan diger énemli bir unsur
cari islemler dengesinin gayri safi yurti¢ci hasilaya oraninin bayukliguadar. Bu
oran Ulke acisindan sermaye giriglerinin  6nemini  belirleyecektir.
Ekonomilerdeki cari acik tasarruf eksigini gostermektedir. Cari acik orani,
yerli tasarrufun yerli yatirrmdan ne kadar az oldugunu goésterir. Bu nedenle
kendi yatinmlarini finanse etmek igin yeterince tasarruf yapamayan
ekonomiler yabanci sermaye ¢cekmek zorundadir. Bu durumdaki bir tlke dig

dinyadan net dis bor¢ alicisi durumundadir (Higgins ve Klitgard, 1998).
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Bu nedenle, cari acik oraninin yuksek oldugu bir tlkede kisa donemli
olsa bile sermaye kontrollerinin uygulanmasi hayli zorlagacaktir. Sermaye
kontrolleri uygulamis gelismekte olan bazi Ulkelerle ve Tiurkiye’nin
CID/GSYIH oraninin 2000'li yili sonrasindaki gelisimine bakildiginda,
Hirvatistan’dan sonra Turkiye'nin GSYiH'ya oranla en yiiksek cari acik
oranina sahip oldugu goérulmektedir. Kore ve Tayland genel olarak cari fazla
verirken, Brezilya 2001 sonrasinda genel olarak cari fazla verirken acik
verdigi yillarda acik orani gorece dusuktir. Her ne kadar Kolombiya’nin %3
oraninda cari acik verdigi yillar olsa da, Turkiye’nin 2008 yilinda GSYiH’nin
%8.6 oraninda verdigi cari agik yaninda bu oran da dusuk kalmaktadir (Tablo
2.2).

TABLO 2.2. CID/GSYIH

TARIH | BREZILYA | KOLOMBIYA | TAYLAND | KORE | TURKIYE | HIRVATISTAN
2000 -3.8% 0.8% 7.6% 2.8% -3.7% -2.5%
2001 -4.2% -1.2% 4.4% 1.7% 1.9% -3.2%
2002 -1.5% -1.4% 3.7% 1.3% -0.3% -7.0%
2003 0.8% -1.1% 3.4% 2.4% -2.5% -6.1%
2004 1.8% -0.8% 1.7% 4.5% -3.7% -4.3%
2005 1.6% -1.3% -4.3% 2.2% -4.6% -5.5%
2006 1.2% -1.9% 1.1% 1.5% -6.1% -6.5%
2007 0.1% -2.9% 5.9% 2.1% -5.9% -7.2%
2008 -1.7% -2.9% 0.8% 0.3% -5.7% -8.6%
2009 -1.5% -2.2% 8.3% 3.9% -2.3% -5.0%
2010 -2.3% -3.1% 4.6% 2.8% -6.5% -1.5%

Kaynak: Bloomberg ve Odemeler Dengesi istatistikleri, TCMB.

Sonug olarak, Hirvatistan'in ekonomik buyukluk bakimindan Turkiye
ile ayni kategoride olmadigi dikkate alindiginda sermaye kontrolleri
uygulayan Ulkelere gore Turkiye'nin cari acigini finanse etme probleminin
daha fazla oldugu goérilmekte ve bu durumun gelecekte uygulanmasi
planlanan sermaye kontrolleri konusunda kisit olusturabilme ihtimali

bulunmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE KONTROLLERIYLE iLGIiLi YAZIN TARAMASI VE
SECILMIiS ULKE ORNEKLER |

3.1. Yazin Taramasi

Sermaye kontrollerinin etkinligi Uzerine olan yazinda 4 Onemli
problem bulunmaktadir (Magud, Reinhart, 2006):

Kontrollerin makroekonomik sonugclarini analiz etmek icin tzerinde fikir

birligine varilmig teorik bir yap! bulunmamaktadir.

e Farkli Ulkeler ve zaman dilimleri arasinda uygulanan kontrol ve

onlemler arasinda 6nemli farkhliklar bulunmaktadir (Tablo 3.1).

* Kontrollerin uygulanmasinda basarinin ne oldugu konusunda bir

mutabakat yoktur (Bu konuda, bircok tanimlama mevcuttur).

* Uygulamalar Gzerine yapilan akademik calismalarda genel gecer bir

yontem yoktur.

Ulke bazinda yapilan calismalarin ¢cogunlugu, sermaye kontrollerinin
sermaye giris ve cikislarinin hacmini degistiremedigini, ancak sermaye
girislerinin  kompozisyonunu etkileyebilecegini gostermektedir (Tablo 3.1).
Kontroller sermaye giriglerini etkilese bile, bu etkiler kisa sireli olmaktadir.
Ornegin, Ulkeye giren sermaye akimlarinin miktarini azaltarak parasal
bagimsizligi artirmayi ve kurdaki degerlenmeyi azaltmay! amaclayan faizsiz
zorunlu rezerv (URR) gibi bazi sermaye kontrollerinin sermaye akimlari
Uzerindeki etkisi cesitli calismalarda incelemistir. Cardenas ve Barrera
(21997)'nin Kolombiya'nin, De Gregorio ve digerleri (2000)'nin, Sili'nin 1991—
1998 doneminde uyguladiklari sermaye kontrollerini inceledigi ¢alismalarinda

bu uygulamanin iki tlkeye giren sermaye miktarini etkilemedigi ancak giren
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sermayenin vade yapisini uzattigini - gostermistir. Ayrica, Cardenas ve
Barrera (1997) sermayenin kompozisyonundaki bu degisimin, Kolombiya’nin
uluslararasi sermaye hareketlerindeki ani olumsuz degisimlerden daha az

etkilenmesini sagladigini belirtmistir.

Cardoso ve Goldfajn (1998), Brezilya’'ya 1988—-1995 déneminde giren
sermayenin yapisini analiz etmiglerdir. Kolombiya ve Sili tzerine yapilan
yukaridaki caligmalarin aksine, sermaye kontrollerinin hem sermaye girigi
hem de sermaye cikisinin hacmini etkiledigini bulmuslardir. Ancak, bu

sermaye kontrollerinin etkisinin sadece 6 ay surdugu belirtilmistir.

Ariyoshi ve digerleri (2000), 14 gelismekte olan ulkenin 1990l yillar
boyunca uyguladigi sermaye kontrollerinin sermaye akimlari Uzerinde
herhangi bir etkisi olup olmadigini incelemislerdir. Ulke bazl yapilan analizde
ekonometrik yontem uygulanmayip, niteliksel analiz yapiimigtir. Sermaye
kontrollerinin, Malezya ve Tayland 6rneginde oldugu gibi, sermaye girislerini

engellemekte kismen etkili oldugu goralmustar.

Edison ve digerleri (2001), Tayland (1997), Malezya (1998) ve
Brezilya (1999)da uygulanan sermaye kontrollerinin etkinligini analiz
etmislerdir. Calismanin sonucunda, kontrollerin Brezilya ve Tayland'da
istenen amaclara hizmet etmedigi bulunmustur. Malezya’da ise kontroller
istenilen amaclara hizmet etmistir. Kontrollerle daha yiksek faiz oranina,
istikrarli kura ve daha fazla politika bagimsizligina ulasiimistir. Gelismekte
olan ulkeler icerisinde Hong Kong'dan sonra ikinci en gelismis ve derin
finansal piyasalara sahip olan Brezilya ve denizagsiri bankacilik merkezine
sahip Tayland’da bu tur Ozelliklere sahip olmayan Malezya’'ya gore daha
fazla arbitraj imkani oldugu ve béylece kontrollerin etkisinin Malezya'ya gore

daha sinirli oldugu sonucuna variimigtir.

Miles (2004), sermaye kontrollerinin batindyle etkisiz oldugunun
sdylenemeyecegdini, Brezilya ©Ornedinin gosterdigi gibi finansal piyasa
ajanlarinin tepkileri dikkate alinarak olusturulan sermaye kontrollerinin etkili

olabilecegini belirtmistir.
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Magud ve Reinhart (2006), sermaye kontrollerinin para politikasini
daha bagimsiz yaptigi; sermaye akimlarinin kompozisyonunu degistirdigi;
reel doviz kuru Uzerindeki baskiylr azalttigi (bu bulgu tartismal olsa da)
sonucuna varmigtir. Ancak, bu kontrollerin, net sermaye hacmini etkilemedigi
de bulgular arasindadir. Sermaye cikislarina konulan kontroller konusunda,
Malezya ve diger Ulkeler farkl sonuclar vermigtir. Malezya’da, sermaye c¢ikisi
Uzerine konulan kontroller sermaye cikisini azaltirken ve daha bagimsiz para
politikasina imkan saglarken, diger tlkelerde bu tur kontrollerin hem sermaye
ctkis hacmini azaltma hem de para politikasi bagimsizhgr kazanma
yonundeki basarisi konusunda ¢ok az kanit vardir.

Balin (2008) calismasinda, Hindistan'in 2007 yilinda uygulamaya
koydugu sermaye kontrollerinin etkilerini incelemistir. Rupinin degerlenmesini
engellemek, genel sermaye hacmini, portfoy akimlarini ve tlkeye ticari kredi
yoluyla giren bor¢ akimlarini azaltmak, bor¢c akimlarinin vade yapisini
uzatmak, Mumbai borsasindaki spekilasyonu ve oynakligi azaltmak gibi
birden fazla amaca ulasmak icin bu kontrollere basvurulmustur. Calismanin
sonucuna gore, bu kontroller sermaye girisi sonucu olugsan problemleri
engellemede pek basarili olmamistir. Bu durumun nedeni olarak iki sebep
ileri strtlmustar. Birinci olarak, akademik yazina gére mevcut kontrollerin bir
kismiyla istenilen amaclara ulasilamaz. Daha ©once uygulanan bu tdr
kontroller Gzerine yapilan ¢alismalarin sonuglari kontrollerin etkin olmadigini
gostermigtir. Bu nedenle, kontroller Hindistan’a gelen sermaye akiminin
hacmini degistirememis, rupinin degerindeki artisi durduramamis veya
yavasglatamamis ve Mumbai borsasindaki spekulatif koépugu
engelleyememistir. ikinci olarak, yazinda bagarilar teyit ediimis sermaye
kontrolleri bile, Hindistan uygulamasinda etkin olamamigtir. Kontroller
Hindistan hisse senedi piyasalarindaki hacim ve oynaklhgi azaltmada basarili
olamamistir. Portféy ve borgclanmayla saglanan sermaye akimlarini
gorunidrde yavaslatmis olsa bile, uluslararasi yatirimcilar bu kontrollerinin
etrafindan dolasabilmis boylelikle gercekte kontrollerin net portfdy akimlarini
azaltma konusundaki etkisi ¢cok sinirli olmustur. Tartismali olsa da bu
uygulamalarin tek basarisi yabanci llkelerden saglanan ticari bor¢clanmanin

vade yapisini uzatmak olmustur.
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Clements ve Kamil (2009), 2007 yilinda Kolombiya’da uygulanan
sermaye kontrollerinin sermaye akimlari ve doviz kuru dinamikleri Gzerine
olan etkilerini incelemiglerdir. Bu kontrollerin en énemli araci faizsiz zorunlu
rezerv tutma olmustur. Calisma sonuclarina gére 6énlemlerin, dis bor¢lanmayi
dusurmede etkili oldugu gorulmustir. Ancak, bu dnlemlerin portfoy yatirimlari
dahil diger onemli sermaye kategorilerine 6nemli bir etkisi olmamistir.
Sonuclar, sermaye kontrollerinin déviz kuru seviyesini etkilemedigini, ancak
kurun oynakhgini arttirdigini gbéstermistir. Ayrica, kontrollerin déviz kurunun
global finansal gelismeler ve dis soklardan etkilenme katsayisini azaltmadigi
gorulmustar. Aksine, kontrollerin uygulamaya konulmasindan sonraki iki yil
boyunca, kurun volatilitesi Latin Amerika Ulkelerinin ortalamasinin hayli
Uzerinde olmustur. Para politikasinin bagimsizhgr konusunda da kontrollerin

pek etkisi olmadigi gozukmektedir.

Binici ve digerleri (2009), sermaye hareketlerini giren ve cikan
sermaye olarak ve bu grup sermaye hareketini de hisse senedi, dogrudan
yatirrm ve bor¢ gruplarina ayirarak incelemiglerdir. Boylelikle, belirli bir tir
sermaye grubuna konulacak kontroliin etkisini inceleyebilmiglerdir. Toplam
sermaye rakamlarinin kullanilmasinin, sermaye kontrollerinin etkinligi

konusunda yaniltici ve yanlis sonuclara neden olabilecegi belirtilmigtir.

Veri, 74 Ulkeyi ve 1995-2005 vyillari arasindaki donemi
kapsamaktadir. Bu calismanin sonuclarina goére, hisse senedi, dogrudan
yatirrm ve bor¢ akimlar Uzerine konulacak kismi kisitlamalarin etkili

olabilecegi belirtilmistir.

Kokenyne ve digerleri (2010), herhangi bir sermaye kontrolinin
etkinliginin buyik olcide ulkede diger sermaye kontrol unsurlarinin olup
olmamasina bagh oldugunu belirtmistir. Yaygin sekilde sermaye kontrolleri
uygulayan ulkeler genellikle yonetimsel kapasite ve tecriibeye sahiptirler. Bu

nedenle, sermaye kontrollerini daha etkili kullanirlar.

Baba ve digerleri (2011) ise sermaye kontrolleri ve ihtiyatli
politikalarin toplami olan sermaye girisi 6nlemleri (CFM)’nin ne kadar etkili
oldugu konusunda kesin bir kanitin olmadigi, ayni 6nlemlerin bazi olaylarda
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etkili olurken diger olaylarda etkili olmadigi belirtiimistir. Ayrica, 6nlemlerin
etkili oldugu durumlarda da, bu etki uzun vadeli olmamaktadir. Bu 6nlemlerin
etkisinin, ©Onlemlerin ekonomide uygulandigi alanlarin genisletiimesi ve
surekli uygulanmasi ile artirilabilecegi vurgulanmistir. Ancak, bu durum
gecmiste bir cok gelismis Ulkenin, bugin ise Cin ve Hindistan'in sahip oldugu
doviz kurunun ve finansal sektorin baskilandigi duruma kolaylkla
donusebilir. Bu nedenle, asiri kontroliin ve finansal baskilamanin tasarruflarin
etkin olmayan dagihmi ve uzun vadeli distk buyime gibi neden olabilecegi

maliyetlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

Unsal (2011), artan sermaye girigleri kargisinda geleneksel para
politikasi 6nlemlerinin yeterli olamayabilecegini ve tamamlayici olarak ihtiyatli
politikalarin uygulanmasi gerektigini belirtmigtir. Sermaye kontroli gibi
dogrudan yabanci sermaye girislerini engellemeyi amaclayan onlemler ise
genel sistemik riski engellemeyi amaclayan ihtiyath onlemlerden daha az
etkilidir. Sistemik riske yonelik genel ihtiyath tedbir paketi yerine sadece
sermaye kontrolinin uygulandidi durumda, sermaye girisleri cok az olsa bile
yine de yerli finansal piyasalarda dengesizlikler olusabilir. Ancak, ihtiyath
politikalar siki para politikasinin alternatifi olmayip, tek baslarina ekonomideki

finansal riskleri engelleyemezler.

Sermaye kontrollerinin Turkiye’de uygulanacagi varsayimi altinda bu
kontrollerinin hangi yonlerden etkili olabilecegi Tablo 3.1'de 0Ozetlenmigtir.
Sonug¢ olarak, sermaye kontrollerinin tlke ve uygulama bazinda etkinligi
konusunda yapilan calismalarin 6zetini sunan bu tabloda gorilecegi Uzere
ayni tir sermaye kontrolinin farkl Glke ve zaman dilimlerinde net akimlarin
hacmini dusirmek, sermayenin kompozisyonunu degistirmek, reel Kkur
uzerindeki degerlenme baskisini azaltmak gibi hedeflere ulasma konusunda
farkl sonuclar verdigi gorulmasttr. Ayrica ayni sermaye kontroll tzerine
yapilan ekonomik calismalarda da kullanilan yonteme bagh olarak birbirinden
tamamen farkli sonuclar cikabilmektedir. Ancak sonuclar 6zetlenirse,
sermaye kontrollerinin net sermaye akimlarini diusirme konusunda etkili
olmadigi, etkili oldugunu gdsteren az sayidaki calismada ise bu etkinin kisa

sureli oldugu gorulmektedir. Calisma sonuclarina gbre, sermaye

35



kontrollerinin sermaye akimlarinin kompozisyonu degistirme konusunda
genel olarak basarli oldugu gortulmektedir. Kontrollerin reel kur Gzerindeki
degerlenme baskini azaltma konusunda biylk oranda basarili olamadigi

gorulmektedir.
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LE

TABLO 3.1. SERMAYE AKIMLARI UZER INE KONTROL UYGULAYAN ULKELER, KONTROL YONTEMLER | VE KONTROLLERIN ETKINLIGI UZERINE

CALISMALAR
Sermaye Kontrollerinin Etkinlik Dedigkenleri
- sos | SERMAYENIN REEL KUR
ULKE YIL .:SSSJROLUN KONTROLLER CALISMA gﬁ;&g::émnlu HACMINI KO[M'I_PO_Zi SYONU I'_'I;EF_l_iNDEKi BASKIYI
DEGISTIRME DUSURME
Brezilya 1993-97 Wergi Borsa yatinmlan, yabanci Cardoso ve Goldfajn (1998) Ewet (KD) Evet (KD}
borgclanmalar ve bazi déviz Reinhart wve Smith (1998) Evet (KD) Evet (KD}
islemleri Gzerine konulan acik Ariyoshi ve digerleri (2000) Hayir Hayir Hayir
wvergi konulmas Edison ve Reinhart (2001) Hayir
Carvalho ve Garcio (2008) Evet (KD)
Idare tiiri kontroller [ Sermaye
giriglerinin baz tdrlerine yasak
konulmas! veya minumum vade
sarti konulmasi
2008 (Mart- Wergi Borglar ve sabit getirili
Ekim) enstrimanlar Gzerine vergi Ostry ve digerleri (2010) Hayir Hayir Hayir
konulmasi
Sil 1991-938 Faizsiz Yabanci borgclanma, borg Valdes-Prieto ve Sato(1998) Hayr Evet Hayir
zorunlu rezery [olmayan sermaye akimlan, ADRs|Le Fort wve Budnevich(1997) Hayir Evet
(URR) we potansiyel olarak spekilatif Larrain, Labanve Chumacero(1997) Hayir Ewet
FDI dzerine URR tard kaontrol Cardoso ve Laurens (1998) Evet(KD) Evet Hayir
konulmasi Reinhart ve Smith (1998) Ewet(KD) Evet(KD)
Edwards (1998) Hayir Evet Hayir
Gallego ve Schmidt-Hebbel (1999) Evet(KD) Evet(KD) Hayir
Aryashi ve digerlen (2000) Hayir Hayir Hayir
iskonto oramnin artinlmasi De Gregorio, Edwards ve Valdes(2000) |Hayr Evet Evet(KD)
Edwards ve Rigobon (2009)
Kolombiya [1993-98 Faizsiz D borglanma ( WVadesi 18 aya Le Fort ve Budnevich(1997) Evet(KD) Evet Evet
zorunlu rezerv|kadar olan borclar icin) ve bazi Cardenas ve Barrera(1997) Hayir Evet
(URR) ticaret kredileri Gzerine URR tard | Reinhart wve Smith (1998) Hayir Hayir
sermaye kontroli konulmasi Ariyoshi ve digerleri (2000) Hawir Hayir Hawir
2007-08 Faizsiz Yabanc borglanma ve portfolyo Concha ve Galindo(2008) Hayir Evet
zorunlu rezery [akamlan Gzerine %40 aranh URR |Cardenas(2007) Hayir Evet(KD)
(URR) tard sermaye kontroll getirilmesi |Clements ve Kamil (2009) Hayir Evet Hayir
Bankalann. déviz tarevieri Gzerine
limit konuldu{ Sermayenin 500%i)
Hirvatistan |[2004-08 Sermaye
kontrolide Bankalann yabanc borglanmalan
iceren Uzerine, rezery tutma Jankov (2009)
. . R - ) Evet
basiretli yukamlalagd getirilmesi
gnlemler

Kaynakga: Ostry ve digerleri (2010), IMF Personel Pozisyon Notu.
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TABLO 3.1. SERMAYE AKIMLARI UZER INE KONTROL UYGULAYAN ULKELER, KONTROL YONTEMLER | VE KONTROLLERIN ETKINLIGI UZERINE

CALISMALAR (DEVAMI)

Sermaye Kontrollerinin Etkinlik Degiskenleri

ULKE

¥IL

KONTROLUN
TURU

KONTROLLER

CALISMA

NET AKIMLARIN HACMINI

DUSURME

SERMAYENIN
KOMPOZiSYONU
DEGISTIRME

REEL KUR
BASKIYI

UZERINDEKI
DUSURME

Malezya

1994

idari Onlemler

Kisa wadeh borg
enstrimanlanmin,para piyasalan
enstrimanlannin yabancilara arzi ve
bankalarn yabanc yatinmcilarla
ticaretle ilgili clanlar diginda swap ve
foreward iglerm yapmalarnmin
yasaklanmasi

Ariyoshi we diferlen (2000
Tamirisa(2004)

Evet

Ewet

Ewet{D)
Hayir

Bankalann net yakamlalik
pozisyonu dzerine st sinmr
konulmas

abanci bankalann ringgit cinsinden
fonlarina kargilik olaraki ticari
bankalara faiz getirisi almayan
munzarm kargihk tutma zorunlulugu
getirilmesi

Tayland

1995-96

Sermaye
kantrolode iceren
basiretli dnlemler

Bankalarda yerlegik almayanlarn
baht cinsinde hesaplan dzerine URR
tard yokamlalak getirilmesi

Ariyoshi wve diferleri (2000

Evet

Evet

Evet

Dig borglanmay) daha az gekici hale
getirmek amaciyla,simetrik olmayan
acik pozisyon uygulamasinin
baglatilmasi

Yaptiklarn ddviz ve tdrey Orin
iglemlerdeki risk-kontrol édnlemlen
nedeniyle bankalara raparlama
yaprma zorunlulugu getirilmesi

2006-02

Faizsiz zarunlu
rezers (URR]

YWetkilendirilmis finansal kuruluslarla
baht kargihd dévizin satilmas veya
dedigtirilmesi cinsinden olan
iglrmelerde 30% lik URR yokamlalago
getirilmesi (Dodrudan sermaye
yatinmlan ve US$20000'dan az olan
iglermnler harig)

Kaore

2005-02

Sermaye cikiglan
Uzerindeki
kontrollerin
kaldirilmas

YWerlegiklerin yurtdiginda yapacad
yatinmlar Gzerindeki kisitlamalar
agarmal olarak kaldinlmas:

Ostry ve diderler (2010}

Hayir

Hayir

Birden fazla
tlke analizi

Reinhart ve Smith (1998)

kontiel ve Reinhart {1999)

Edison ve Reinhart (2001)

Binici, Hutchison we Schindler (2002

Evet (I
Hayir

Hayir

Ewet (kD)
Ewet (kD)

Hayir

Hayir




3.2.Sermaye Kontrollerinde Secilmi g Ulke Ornekleri

3.2.1.Brezilya

2008-2009 finansal krizi sirasinda sermaye giriglerinde yasadigi ani
disus disinda, Brezilya ozellikle 2006 sonrasi donemde yukli yabanci
sermaye cekmigtir (Sekil 3.1). 2000’li yillarda basladigr déviz kuru sistemini
serbestlestirme  surecini 2006 yilina gelindiginde 6nemli  dlgcude
tamamlamistir. Yiksek buyime oranlarini sagladigi bu dénemde, Brezilya
icin dogrudan yatirimlar en biyiuk sermaye akim kaynagdi olmustur. Bunun
yaninda hem bono hem de hisse senedi piyasalarina sermaye girigleri
artarak devam etmigtir. Brezilya’daki gbrece yuksek faiz, istikrarli ekonomi ve
realin degerlenece@i beklentileri sermaye akimlarinin artmasinda etkili
olmustur. Sermaye girisleriyle beraber, doviz kuru degerlenmeye devam
etmistir (Sekil 3.2). Sicak para girisi sonucunda doviz kurunun degerlenmesi
ve bu durumun ulkenin dig ticareti Uzerinde neden olacagi olumsuz etkiler
nedeniyle 6nce doéviz kuruna mudahaleler yapiimis, sonrasinda Mart 2008
yilinda vergi seklinde sermaye kontroli uygulamaya baglamistir. Sermaye
igslemleri Gzerine %1,5 oraninda vergi konulmustur. Bu vergi, Ekim 2008
yilinda, finansal krizin zirvede oldugu ve realin deger kaybi baskisi yasadigi
donemde kaldiriimistir. Sonrasinda tekrar artan sermaye girigleriyle beraber,
sabit getirili ve hisse senedi tirii sermaye akimlari Gzerine %2 oraninda vergi
konulmustur. Uzerine vergi koyulmayan diger sermaye cesitleri kullanilarak,
kontrollerin etrafindan dolasiimasini engellemek amaciyla Kasim ayinda
Brezilya sirketleri tarafindan cikarilan ADR (Amerikan Depo Sertifikalar)®
lerle ile ilgili islemler Uzerine %21,5 oraninda vergi konulmustur. Boylelikle
yabanci yatirmcilarin bu enstriman vasitasiyla vyerli sirketlerin hisse
senetlerini satin almasi sonucu Uulkeye girecek olan sermaye de
vergilendirilmigtir (IMF, 2010).

° ADR, oncelikle ABD’'de kullaniimaya baslanilan ve yabanci ulkelerin hisse senetlerini, sinir 6tesi islemler sonucu
olusacak problemler olmadan, satin almay! saglayan finansal enstrimandir. 1 ADR belirli miktar yabanci hisse
senedi miktarina denk gelir ve fiyati hisse senedinin original tlkesindeki fiyatlari takip eder. ADRIer hisse senedinin
ihra¢ edildigi tlkenin digindaki yabanci bir tilkede tutulur.
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Sekil 3.1 : Brezilya Sermaye Giri  sgleri

Kaynak: Uluslararasi Finansal Istatistikler, IMF
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Sekil 3.2 : BRL/USD'nin Geli simi

Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler, IMF
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3.2.2. Kolombiya

Kolombiya, yuksek buyime oranlar ve gorece yiksek faiz oranlari
nedeniyle 2006 yili sonrasinda basta dogrudan yatirrm olmak tzere yUkli
yabanci sermaye cekmis (Sekil 3.3) ve bunun sonucunda para birimi peso
degerlenmeye baslamistir (Sekil 3.4). Kolombiya otoriteleri, sermaye akimlari
sonucunda olusan bu degerlenmeye karsi c¢esitli ekonomi politikalarini ayni
anda uygulamiglardir. Oncelikle, doviz piyasasina sterilize edilmis
midahalelerde bulunup, sonrasinda uygulanan sermaye kontrollerini ve
ihtiyatll makroekonomik politikalar sikilagtirmiglardir. Yabanci borglanma ve
portfdy tirt gelen sermaye akimlarinin %40’1nin Merkez Bankasi'nda URR
olarak tutulmasi seklinde sermaye kontroli uygulanmaya baslanmistir.
Ulkede tutulma zamanina gore degismekle birlikte, fonlarini 6 aydan 6nce
cekmesi durumunda uluslararasi yatirrmct %1,6 ile %9,4 arasindaki
oranlarda degisen bir cezaya maruz kalmaktaydi. Kontrollerin etrafindan
dolasiimasini engellemek ve pesoya karsli alinan pozisyonu azaltmak
amaclyla, bankalarin brit tirev pozisyonlari (zerine sermayelerinin
%500’unu gegmeme kural konulmustur. Ancak, pesonun hem yerli hem de
sinir 6tesi piyasalarinin bayutk oyunculari olan Kolombiya’nin buyik kurumsal
yatirimcilari bu uygulamadan muaf tutulmustur. Bu kontroller, kaldiriimadan
once bircok defa degistirilmigtir. Oncelikle, yurtdisinda cikarilan hisse
senetleri Uzerindeki duzenleme kaldinlmistir. Bu uygulama, yatirmcilar
tarafindan, ADRIlarin URR kisittamasi olmadan ihra¢ edilebilmesini
saglamistir. Sonrasinda, halka arzlar Gzerindeki URR kisitlamasi kaldirilip,
fonun erken cekimi sirasinda uygulanacak ceza azaltilmistir. Dis borclanma
dismesine ragmen, kur Uzerindeki degerlenme baskisi surdiugu icin URR
orani, Mayis 2008'de %50ye cikariimistir. Kontrollerin  yanindan
dolasiimasini engellemek amaciyla gelen dogrudan yatirim Gzerine 2 yil
kalma zorunlulugu getirilmigtir. Haziran 2008’de, bankalarin tirev Urin
pozisyonlari Uzerindeki Ust sinir az miktarda artirilirken, fonlarin erken
cekimine uygulanacak ceza artinlmistir. Sonrasinda, doOviz piyasasina
yapilan mudahaleler sonucu ortaya ¢ikan likiditenin sterilize edilmesi streci
yuksek mevduat munzam karsiliklari konularak desteklenmigtir. Global krizin

etkilerinin hissedilmeye baslamasiyla beraber, kontroller kaldiriima sirecine
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girmistir. Eylil 2008’de, minimum kalma siresi uygulamasi kaldiriimis ve
hisse senetleri URR uygulamasindan muaf kilinmistir.

Brit doviz pozisyonlari Gzerine konulan kisitlamalar diginda, butin
sermaye kontrolleri Ekim 2008’de kaldiriimistir (IMF, 2010).

Kolombiya Sermaye Giri sleri
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Sekil 3.3 : Kolombiya Sermaye Giri  sleri
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Sekil 3.4 : COP/USD’nin Geli simi

Kaynak: Uluslararasi Finansal Istatistikler, IMF
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3.2.3. Tayland

Yuksek hacimli sermaye girigleri (Sekil 3.5) ve bunun sonucunda
Thai bahtinin 6nemli oranda degerlenmesi (Sekil 3.6) 2006 yilinda sermaye
kontrollerinin konulmasina neden olmustur. Degerli bahtin ekonominin
uluslararasi rekabet gucuni olumsuz etkileyecegi kaygisi bu kontrollerde

etkili olmustur.

Bu kontrollerin ana unsuru, finansal kuruluslarin $20,000'1 gecen ve
baht karsiliginda doviz satin alinmasini veya degistiriimesini gerektiren
islemlerde, dovizin %30’unun bloke edilmesi zorunlulugudur. 1 yilin sonunda
fonun 1 yildir Tayland’da tutuldugu ispatlanirsa, tum tutar iade edilmektedir.
Eger tutar bir yildan dnce transfer edilmisse, bloke edilen tutarin sadece Ucte
ikisi iade edilir. Sonug olarak, bu uygulamayla, bir yildan daha az sire kalan
sermayeye %10 oraninda vergi konularak, karlilik agisindan dezavantajh
duruma getirilmistir. Bu kontrollerin tamamlayicisi olarak, sermaye cikiglari
Uzerindeki kisitlamalar da gevsetilmistir. Boylelikle ekonomi otoriteleri
yerlesiklerin yurtdisina yatirirm yapmalarinin énindeki engelleri kaldirarak net
sermaye giriglerini etkilemeye calismislardir. Bu uygulama da, kaldinimadan
once birgcok degisiklige ugramistir. Uygulamanin konuldugu gun, borsanin
%15’lik dusls goOstermesi nedeniyle, hisse senetleri piyasasina giren
sermaye uygulamadan muaf tutulmustur. Sonrasinda, politikanin ilgi konusu,
sermaye giriglerine uygulanan kontrollerden, sermaye cikiglarina konulan
kisittamalarin gevsetilmesine kaymistir. Kontroller, 2008’in Mart ayinda
tamamen kaldirilmigtir (IMF, 2010).
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3.2.4. Kore

Kore, 2000 yilindan itibaren yogun sermaye giriglerine maruz
kalmistir (Sekil 3.7). Yabanci yatirimcilar istikrarli ekonomik gdstergeler,
doviz piyasasinin serbestlestiriimesi ve acik finansal piyasalarin etkisiyle
ulkeye olan yatinmlarini artirmiglardir. Artan sermaye girisi yerli paranin
degerlenmesine neden olmustur (Sekil 3.8). Kisa vadeli sermayenin 6nemli
bir bolumu, yerli paranin degerlenecegi beklentisiyle yabanci bankalarin
hedging operasyonlari ve devlet tahvili piyasasina yaptiklari yatirimlar
seklinde ulkeye girmigtir. Ekonomi otoriteleri, ulusal paranin degerlenmesini
engellemek ve finansal sektdrin istikrarini saglamak amaciyla parasal ve
finansal dizenleme seklinde onlemler almistir. 2005’'in son c¢eyreginden
itibaren faiz oranlarinda yapilan artiglarla, enflasyonu dizginlemek ve varlik
piyasalarindaki spekulatif baskiyr sogutmak amaclanmistir. Bankalara
uygulanan yiksek likidite oranlari yaninda, yabanci bankalarin dlke icindeki
subelerine de “Thin capitalizatin rules™ adh kurallar uygulanmaya
baslanmigtir. Yabanci para islemlerinin yonetiminde esnekligi artirabilmek
amacilyla, 2006 yilinda bankalarin yabanci para pozisyonlari %20’den %50’e
artinlmigtir. Bununla beraber teslim zorunlulugu olmayan turdeki forward
pozisyonlari, 11 Ocak 2004 tarihindeki pozisyonun %2110 orani kadar
sinirlanmigtir. Yerli para tizerindeki degerlenme baskisini azaltmak amaciyla,
politika yapicilar 2007 yilina kadar sermaye cikiglari tzerindeki birgok
kontrolii kaldirarak sermaye cikislarini serbestlestirmiglerdir. Yerlesiklerin
yurtdisinda yapacaklari yatirimlar Gzerindeki kisitlar kademeli olarak
artinlmistir. Mart 2006 ve Mayis 2008 tarihlerinde, sirasiyla Kkisilerin
yurtdisinda dogrudan vyatirrm yapmalari ve emlak alimlari Gzerindeki
kisitlamalar kaldirilmigtir. Ayni yil iginde, belirli igslemlerin Kore makamlarinca
onaylanma zorunlulugu kaldinlarak, iglemlerle ilgili sadece bildirim yapma
zorunlulugu getirilmistir. BOylece piyasa oyuncularl Gzerindeki yik
kaldiriimigtir. 2007 yilinda, raporlama yukimluligi daha da gevsetilerek,
yerlesik olmayanlarin won turiinden borglanmasinin artirlmasi yoninde daha

fazla 6zgurluk saglanmigtir (IMF, 2010).

6 Bu kural, Kore'deki yabanci banka subelerinin &ddedikleri faizleri vergiden disirme amaciyla basvurduklari
borglanma tutarlarina, sermayelerinin en fazla t¢ kati olacak sekilde limit koymaktadir.
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Sekil 3.7 : Kore Sermaye Giri  gleri
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3.2.5. Hirvatistan

2000’li yillarin bagindan itibaren surdurulebilir ekonomik buyime ve
Avrupa Birligi'ne giris suireci Hirvatistan’a yukli miktarda sermaye girmesine
neden olmus (Sekil 3.9) ve para birimi degerlenmigtir (Sekil 3.10). Her ne
kadar dogrudan yatirimlar sermaye giriglerinin dGnemli bir oranini olustursa da
istikrali doviz kuru ortaminda bankalarin dig borglanmasi artmis ve bu durum

yabanci para cinsinden hedge edilmemis kredi patlamasina neden olmustur.

Para otoriteleri finansal sektordeki kirilganhdi azaltmak amaciyla
sermaye kontrolleri ve ihtiyatll makro politikalardan olusan bir politika bilesimi
uygulamiglardir. 2004 sonrasinda alinan 6nlemlerin  amaci  kredi
genislemesiyle beraber dig borclanmayi engellemekti. Bu onlemler, yerli
bankalarin dig borclanmayla sagladiklari likiditenin kurudugu 2008 yilinin
sonuna kadar uygulanmistir. Ayni donemde, politika uygulayicilari bankacilik

sektorinin gbzetimini guc¢lendirmigtir.

Hem kontrol hem de ihtiyath dnlemler dig bor¢clanmanin ve i¢ borg
vermenin maliyetini artirmigtir. Bankalarin yeni dis borglanmasi Uzerinde
marjinal rezerv yukimluligt (MRR) getirilip, bu oran kademeli olarak
artinlmaya baslanmistir. 2006 yilinda, bu uygulamanin etrafindan
dolasiimasini engellemek amaciyla bankalarin bor¢clanma senetleri yoluyla
sagladiklari sermaye Uzerine %55 oranindaki 6zel rezerv zorunlulugu (SRR)
getirilmistir. Rezerv yukumlulik tutarlarinin  Merkez Bankasrndaki 6zel
hesaplarda tutulmasi kurali konmustur. Daha 6nce 2003 yilinda uygulanan
kredi kontrolleri, 2007 yilinda tekrar uygulanmaya baslamistir. Bu kontrollere
gore 2008 yilinda %75 orani olarak belirlenen kredi bliyime oranini asan
bankalara limiti asan tutarin %50’si kadar disuk getirili Merkez Bankasi
senedi satin alma zorunlulugu getirilmigtir. Ayrica, bankalarin kredi
genislemesi Gzerine aylik %1 oraninda limit konulmustur. Her ne kadar genel
rezerv yukumlalugu asamal olarak Aralik 2008'deki %17 oranina dusurulse
de, vadesine l¢ aydan daha az sire kalmis olan drtnler icin uygulanan %32
oranindaki likidite orani dovize endekslenmis enstrimanlar icin de
uygulanmaya baslanmistir. MRR ve SRR uygulamalari Ekim 2008'de
kaldiriimistir.
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2006 yilinda bankalarin dig borgclanmasi dismeye baslamis, kredi
genislemesi hiz kaybetmis ve dis bor¢lanma sonucu elde edilen kaynaklarin
orani dismeye baslamistir. MRR uygulamasinin baslamasindan sonra,
Hirvat bankalarinca yabanci bankalara borclu olunan avans ve borg
tutarlarinda %10 oraninda azalma olmustur. SRR uygulamasi sonrasinda
sermaye girislerinde %20’ye yakin bir azalma olmustur. Ayrica, bu énlemler
bankalar yoluyla yapilan aracilik faaliyetlerinde bir azalmaya neden olmustur.
Rezerve yukumlialugunden kagmak amaciyla, sirketler yurtdigsindan dogrudan
borclanmalarini  artirmiglardir. ~ Yiuksek MRR yabanci  bankalarin
Hirvatistan'daki  kollarini  bor¢ finansmani yerine, dogrudan yatirim
sayllabilecek olan hisse senetleri yoluyla finanse etmesine neden olmustur.
Bu durum bankacilik sektérinin sermaye yapisini glgclendirmistir ve
saglanan sermaye bankalarin 6zel sektore daha fazla kredi agmasina imkan
vermigtir (IMF, 2010).
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Sekil 3.10 : HRK/USD’nin Geli simi

Kaynak: Uluslararasi Finansal istatistikler, IMF
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DORDUNCU BOLUM
MODEL
4.1. Panel Veri Analizi

Bu boliumdeki ekonometrik analizler panel veri yontemiyle yapilmistir.
Panel veri analizinde zaman boyutuna sahip olan kesit serilerle analiz
yapilmaktadir. Panel veri analizi, kesit seri veya zaman serisi analizlerine bir
cok yonden dstunlik saglar. Panel veri arastirmaciya fazla sayida veri
saglayarak serbestlik derecesini artirir ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkiyi azaltarak ekonometrik analizdeki tahminlerin etkinligini artirir. Panel
veri analizi yatay kesit veya zaman serisi analizi ile yapamayacagimiz
karmagsik analizlerin yapilmasini saglar. Yatay kesit verisi ile yapilan
tahminlerde sadece degiskenler arasindaki farklihklar analiz edilebilirken,
panel veri kullanilarak hem degigkenler arasindaki iligkiyi hem de belirli bir

degiskenin zaman icerisindeki degisimi analiz edilebilir (Hsiao, 2003).

4.1.1. Model De gigkenleri ve Veri

Bu calismada kullanilan veriler, IMF’nin Uluslararasi Finansal
istatistikler (IFS) ile Dunya Bankasr’nin Dilnya Gelisme Gostergeleri (WDI)
adli veri tabanlarindan ve ilgili Ulkelerin Merkez Bankalarinin internet
sitelerinden toplanmigtir. Veriler yilhik olup, 1995-2009 arasindaki dénemi
kapsamaktadir. Sermaye girigleri verisi ¢ceyrek donem olarak toplansa da,
sonrasinda diger verilerle zaman uyumunu saglamak icin yillik veriye
cevrilmigtir. Sermaye girigi verileri IFS ve ilgili Glkelerin merkez bankalarindan
saglanmis olup, Ulkeler arasi veri uyumunu saglamak icin finansal tirev
urtinlere ait sermaye giris ve ¢ikis verileri toplama dahil edilmemistir. Ulkelere
ait makroekonomik veriler WDI'den alinmistir. Analizde kullanilan degiskenler
asagidadir (Tablo 4.1).
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TABLO 4.1. CALI SMADA KULLANILAN DE GISKENLER

CcC Sermaye Kontroli

SG Sermaye Girigleri

RKR | Reel Kur

1Q Kurumsal Kalite

MC Borsa Degerinin GSYiH’ye Orani

DC Yerli Kredi Hacminin GSYiHye Orani

NR Dogal Kaynak Gelirlerinin GSYiH’ye Orani
CAB | Cari islemler Dengesinin GSYiH’ye Orani

Calismada kullanacagimiz modelin sembolik gosterimi
CC=a+B1*SG+B,*RKR+B3*IQ+B4*DC+Bs*MC+Bs*NR+B*CAB+¢ seklindedir.

Modelde bagimli degisken olarak kukla degisken kullaniimis olup
ulkelerin sermaye kontroll uygulamaya basladigi yillar 1, kalan yillar O olacak
sekilde tanimlama yapilmigtir. Bagimli degiskenin iki degerli degisken olmasi
nedeniyle, panel logit modeli kullaniimigtir. Bagimsiz degdiskenler olarak
Ulkelerin sermaye girisi (SG), reel kur (RKR), kurumsal kalite (1Q), yerli kredi
hacminin GSYiHya orani (DC), borsa degerinin GSYiH’ye orani (MC), cari
islemler dengesinin GSYiH'ye orani (CAB) gibi ekonomik biiyiikliikler
alinmistir. Boylelikle bu degiskenlerdeki degisimin llkenin sermaye kontroli
karari almasindaki roli analiz edilmeye calisiimigtir. Bu degiskenlerin
seciminde, Alfaro, Kalemli-Ozcan ve Volosovych (2008), Lane ve Milesi-
Ferretti (2003), Dell'Ariccia, Giovanni ve digerleri (2008), Faria, André, ve
Paolo Mauro (2004), Hutchison, Schindler ve Binici (2009) gibi iktisat

yazinindaki ¢calismalar baz alinmistir.

Sermaye kontroli uygulama kararinin alinmasinda birinci dereceden
etkili olan degisken sermaye girigleri degiskenidir. 2000’li yillar dncesinde
kontrollerin amaci genellikle sermaye cikislarini 6nlemek yonunde olurken,
sonrasinda ara kazancg ticareti yoluyla yogun sekilde sermaye girisleri
yasayan Brezilya, Glney Kore gibi gelismekte olan tlkeler sermaye giriglerini
engellemek veya en azindan giris hizini azaltmak amaciyla kontrollere

basvurmuslardir.

ikinci olarak, reel kur degiskeni modele konulmustur. Ulkeler,
sermaye giriglerinin para birimlerinde neden oldugu ani degisimleri

engellemek amaciyla sermaye kontrollerine basvurabilmektedirler. Ulke
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orneklerinden de gorilecegi Uzere, Ozellikle 2000 sonrasinda konulan
sermaye kontrollerinde para birimlerinde yasanan degerlenmenin etkisi

blyuk olmustur.

Uctincii olarak, kurumsal kalite degiskeni modele konulmustur. Mario
ve Faria (2004) dogrudan yatirrm ve portfdy tlird sermayenin belirleyici
O0gelerinden biri olarak kurumsal kalite degiskenini belirtmistir. Zayif
kurumlarin mevcut oldugu ekonomiler, krize neden olabilecek tirden
finansmana daha fazla yonelerek yasadiklari ekonomik krizlerin sikligini ve
blayuklugunu arttirmaktadirlar. Boylelikle, sermaye girigleriyle bas edebilecek
kalitede kurumsal yapisi olmayan ulkeler i¢cin sermaye kontrolleri daha gecerli

bir secenek haline gelir.

Doérduncu olarak, yerli finansal piyasalarin buyuklaga ve cesitliligi de
sermaye akimlarinin blyuklugunu etkiler. Burada, gosterge degiskenler
olarak, yerli kredi hacmi ile hisse senetleri piyasasi buyukliklerinin milli gelire
oranlari alinmaktadir. Bu oranlarin yiuksek oldugu ulkeler, finansal
piyasalarinda yabanci sermayeye istedigi derinlik ve finansal Urtn cesitliligini
saglayarak ekonomilerine yonelik sermaye hareketlerini artirirlar (Binici ve
digerleri, 2009).

Besinci olarak, diger bir bagimsiz degisken ulkenin dogal
kaynaklarinin miktaridir. Ozellikle, dogrudan yatirim tirii sermaye icin tilkenin
dogal kaynaklarinin igletilmesi cazip bir yatirrm olabilmektedir. Hausmann ve
Ferndndez-Arias (2000), istatistiksel olarak ¢cok 6énemli olmasa da, 6zellikle
dogrudan yatirim tiri sermaye ile tlkenin dogal kaynak zenginligi arasinda

pozitif bir iligki bulmustur.

Son olarak cari iglemler dengesinin milli gelire orani badimsiz
degisken olarak modele eklenmistir. Ulkeler sermaye kontrolii karari alirken
cari iglemler dengesi belirleyici olabilmektedir. Bu oranin eksiye doéndugu
durumda cari iglemler acigi olusmaktadir. Yuksek cari iglemler acigi,
sermaye hareketlerinde olusabilecek daralmanin siddetini artirmakta ve

sonugta ekonomide olusacak olumsuz etkinin buyuklugund artirmaktadir

52



(Edwards, 2007). Bu nedenle, yuksek cari acik veren ulkeler sermaye
giriglerini engellemek icin kontroller uygulamakta zorlanabilirler.

4.1.2. Model Belirleme Testleri

Panel veri analizinde model kurulurken, sabit etki mi yoksa rassal etki
Ozelliginin mi kullanilacagina karar verilmelidir. Sabit etki, her bir grup icinde
bagimsiz degiskenlerle bagimh degiskenler arasindaki iligkiyi analiz eder.
Her grup icinde, gruba ait ve bagimsiz degiskenleri etkileyebilecek 6zellikler
mevcuttur. Sabit etkili modelleri kullandigimizda, gruba 6zgi bu 6zelliklerin
bagdimsiz veya bagimh degiskenleri etkiledigini kabul ederiz. Sabit etki ile
zamandan bagimsiz bu etkiler giderilmeye calisilarak bagimsiz degiskenlerin
net etkisi dogru sekilde dlgulebilir. Sabit etkinin diger bir 6zelligi, zaman
unsurundan bagimsiz grup spesifik bu 06zelliklerin birbirleriyle iligkili
olmamasidir. Her grubun spesifik 6zelliklerini tanimlayan hata terimi ve sabiti
birbirleriyle iligkili degildir. Bu modelin dezavantaji, bagdimli degiskenleri
etkileyen degismez grup spesifik 0zellikleri analiz etmede kullanilamamasidir.
Sabit etkili model grup ici degisimleri analiz etmeye yoneliktir.

Sabit Etkili Model:
Yit = B1*Xit +0i +Hit
-ai (iI=1........ n) her grup i¢in bilinmeyen sabit terim (Grup
spesifik)
- Yi =Bagimh degisken
- Xit =Bagimsiz degisken
- B1 =ilgili bagimsiz degiskenin katsayisi

- Wit = Hata terimi

Rastsal etki analizinde ise, sabit etki analizinin aksine, gruplar
arasindaki degisimin rastsal oldugu, bagimsiz veya bagimh degigkenlerle
iligkisi olmadigi kabul edilir. Rassal etki analizinde, zaman boyutundan
bagdimsiz grup 6zel degiskenler modelin icine koyulabilir. Sabit degiskenli

modelde bu etkiler sabit katsayinin icinde yer almaktadir.
Yit = Br*Xi +a + Wit + €t
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- &t (Grup 0zel hata terimi)

Rastsal etkili modelde grup 0©zel hata teriminin bagimsiz
degiskenlerle iligkisi olmadigi kabul edilmektedir. Boylelikle grup 6zel hata
terimleri bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmektedir. Grup 6zel
degiskenler ile ilgili problem, verilerinin bulunma problemidir. Bu durum,

modelde eksik degigken hatasina neden olur (Torres-Reyna).

Analizde sabit etki modelinin mi yoksa rastsal etki modelinin mi
kullanilacagina  karar  verirken  “Hausmann  spesifikasyon  testi”
kullaniimaktadir. Bu testte bos hipotez tercih edilen modelin rastsal etkiye
sahip oldugu, alternatif modelin ise sabit etkiye sahip oldugudur. Burada test
edilen, hata terimlerinin bagimsiz degiskenlerle korelasyona sahip olup
olmadigidir. Bos hipotezde iligkili olmadigi ileri surtlmektedir (Kennedy,
2003, s.306).

Oncelikle sabit etkili model sonuglarini elde etmek icin denklemin
model tipi sabit etkili olarak belirlenmigtir (Tablo 4.2).

Sabit etkili model:

TABLO 4.2. SAB T ETKILI MODEL

CcC Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

SG 0.00002 0.00002 0.95 0.34 -0.00002 | 0.00006
RKR -0.01468 | 0.03999 -0.37 0.71 -0.09306 | 0.06371
MC 0.02348 0.01675 1.40 0.16 -0.00935 | 0.05632
DC 0.01732 0.05129 0.34 0.74 -0.08319 | 0.11784
1Q 0.08185 2.76218 0.03 0.98 -5.33192 | 5.49561
NR 0.33546 0.18266 1.84 0.07 -0.02255 | 0.69347
CAB 0.21620 0.09755 2.22 0.03 0.02501 0.40739

Sonrasinda model tipi olarak Rassal etki secilmistir (Tablo 4.3).
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Rassal etkili model:

TABLO 4.3. RASTSAL ETK ILi MODEL

CcC Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
SG 0.00003 0.00001 2.18 0.03 0.000003 | 0.00006
RKR -0.01881 0.02015 -0.93 0.35 -0.058307 | 0.02070
MC -0.00425 0.00927 -0.46 0.65 -0.022408 | 0.01391
DC 0.00724 0.01319 0.55 0.58 -0.018617 | 0.03309
1Q -1.21516 0.67654 -1.80 0.07 -2.541140 | 0.11083
NR -0.02371 0.04137 -0.57 0.57 -0.104785 | 0.05737
CAB 0.11029 0.05214 2.12 0.03 0.008091 | 0.21248
_CONS -1.05298 1.93675 0.54 0.59 -4.848933 | 2.74297

Bu iki modelin sonuclari alinarak Hausman spesifikasyon testi

uygulanir (Tablo 4.4).

TABLO 4.4. HAUSMANN TEST SONUCLARI

(b) (B) (b-B) sgrt(diag(V_b-V B))
fixed random Difference S.E.
SG 0.0000196 | 0.0000306 | -0.0000111 0.000015
RKR -0.014675 | -0.018806 0.0041308 0.0345412
MC 0.0234832 | -0.0042465| 0.0277298 0.0139557
DC 0.0173246 | 0.0072364 0.0100882 0.0495611
1Q 0.0818473| -1.215155 1.2970020 2.678044
NR 0.3354626 | -0.0237076| 0.3591702 0.1779165
CAB 0.2162017 | 0.1102865 0.1059152 0.0824426

b=consistent under Ho and Ha; obtained from xtlogit

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

B=inconsistent under Ha, efficient under Ho;obtained from xtlogit

chi2=(b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 106
Prob>chi2 = 0.1016
Hausman testi kriteri olarak Prob>chi2 degeri kontrol edilir.

Prob>chi2 degeri 0.05 degerinden kuguk olursa sabit etki modeli diger
durumlarda ise rastsal etki modeli kullanilir. Tablo 4.4'teki 0.1016 degeri 0.05
degerinden biyuk oldugu icin rastsal etki modeli kullanilacaktir. Modeldeki

hata terimiyle bagimsiz degiskenler arasinda iliski olmadigi sonucuna varilir.
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Sonug¢ modelinin bulunmasi asamasinda ilk 6nce modelde kullanilan
veri seti gecikmesiz olarak kullaniimistir. Yani bagimsiz degiskenlerin ayni
zaman diliminde bagimh degiskeni etkiledigi varsayilmistir. Model sonucuna
gore, hicbir degiskenin katsayisinin istatistiksel olarak 6nemli olmadigi
gorulmektedir (Tablo 4.5).

TABLO 4.5. GECIKMESIiZ MODEL

CcC Coef. Std.Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]

SG 0.00001 0.00002 0.81 0.42 -0.00002 0.00005
RKR -0.00044 0.01211 -0.04 0.97 -0.02418 0.02330
MC -0.00264 0.00762 -0.35 0.73 -0.01757 0.01228
DC 0.00723 0.01035 0.70 0.49 -0.01306 0.02752
1Q -0.99784 0.59286 -1.68 0.09 -2.15983 0.16415
NR 0.02053 0.03937 0.52 0.60 -0.05664 0.09769
CAB 0.01002 0.05372 0.19 0.85 -0.09527 0.11530
_CONS -3.22432 1.28895 -2.50 0.01 -5.75062 | -0.69802

Modelde kullanilan degiskenlerden sermaye girisi ve cari iglemler
dengesi ve reel kur degiskenlerinin sermaye kontroll kararina mevcut donem
verisiyle etkisinin  sinirh oldugu varsayilmistir.  Ulkelerin  ekonomi
yoneticilerinin sermaye kontrolu gibi uygulanmasi zor ve etkisi uzun surede
gorulebilecek bir karari ilgili degiskenin mevcut degerine bakarak alma
ihtimalinin diastuk oldugu varsayillmistir. Bu nedenle, degiskenlerin farkli
gecikmeli degerleri kullanilarak modelin degisik versiyonlari denenmigtir.
Sermaye girisi ve cari iglemler dengesi degiskenlerinin 4 gecikmeli degeri ve
reel kur degiskeninin ise ekonomi politikalarinin reel kurdaki degisimlere
daha hizh tepki verecegi varsayllarak 2 gecikmeli degeri kullanilarak farkli

modeller denenmistir.

4.1.3. Model Sonuclari

Model sonuglarina bakildiginda, degiskenlerden sermaye girisi (SG)
degiskeninin 1 gecikmeli ve cari islemler dengesi (CAB) degiskeninin ise 3
gecikmeli degerinin istatistiksel olarak 6nemli oldugu gorilmustir. Kurumsal
kalite (IQ) verisinin ise %90 guven araliginda istatistiksel olarak 6nemli
oldugu belirlenmigtir. Diger taraftan reel kur (RKR) degiskeninin ise

istatistiksel olarak 6nemli olmadigr gorilmektedir (Tablo 4.6).
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Katsayisi pozitif olan sermaye girigi verisi beklenildigi gibi sermaye
kontrolli kararini alinmasini etkileyen en énemli degiskenlerden biridir. Ulke
yogun sekilde sermaye girisine maruz kaldiginda, bu girigin yerli ekonomi

Uzerindeki olumsuz etkilerini gidermek icin sermaye kontrollerine bagvurulur.

Cari igslemler dengesi ise sermaye kontrolleri kararinin alinmasini
etkileyen diger onemli bir degiskendir. Cari iglemler acigi veren ulkelerin bu
acigl finanse etmek icin sermaye giriglerine ihtiyaclari vardir. Bu ylzden,
yukarida daha 6nce bahsedildigi gibi, sermaye kontrollerini uygulama ihtimali
cari iglemler acigi veren llkelerde daha azdir. Diger taraftan, 0Ozellikle
ihracata dayali ekonomik yapilariyla cari iglemler fazlasi veren Ulkelerde
sermaye kontrollerine bagvurma ihtimali daha ytksektir. Yiksek sermaye
girisleri sonucunda reel kurun degerlenmesi gibi ihracatta rekabet guclerini

azaltacak durumlari sermaye kontrolleriyle 6nlemeye calisirlar.

Analiz sonucunda istatistiksel olarak énemli oldugu bulunan diger bir
degisken kurumsal kalite degiskenidir. Bu degiskeninin katsayisi negatif olup,
kurumsal kalitenin artmasinin sermaye kontrollerine basvurma ihtimalini
azalttigr sonucuna varilmaktadir. Zayif kurumsal yapilar tlkenin krize neden
olabilecek turden finansman turlerine yonelmesine neden olur. Bu durum,
Ulkenin yasayacagl ekonomik krizlerin sikhdini ve siddetini artirir. Ayrica,
zayif kurumsal yapilar tlkenin dig yukumluluk yapisini dogrudan dizeltmeye
yonelik 6nlemlerin etkinligini azaltir (Mario ve Faria, 2004). Kurumsal kalitenin
artmasi ulkenin yogun kati sermaye kontrolleri disinda, ihtiyatl dnlemlerle

sermaye girislerine kargi koymasina imkan saglar.

TABLO 4.6. MODEL SONUCLARI

CcC Coef. Std.Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]

SG 0.00003 0.00001 2.18 0.03 0.000003 0.00006
RKR -0.01881 0.02015 -0.93 0.35 -0.05831 0.02070
MC -0.00425 0.09266 -0.46 0.65 -0.02241 0.01391
DC 0.00724 0.01319 0.55 0.58 -0.01862 0.03309
1Q -1.21516 0.67654 -1.80 0.07 -2.54114 0.11083
NR -0.02371 0.04137 -0.57 0.57 -0.10479 0.05737
CAB 0.11029 0.05214 2.12 0.03 0.00809 0.21248
_CONS -1.05298 1.93675 -0.54 0.59 -4.84893 2.74297
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4.2. Olay inceleme Yakla simi

Olay inceleme yaklagiminin ilk kullanimi girket finansi alaninda
olmustur. Sirket birlesmeleri veya hisse senetlerinin halka arzi gibi ¢ok
siklikla rastlanmayan olaylarin sirketle ilgili degerleme islemlerinde etkisini
Olcmek icin kullaniimaya baslanilan bir yontemdir. Her ne kadar bu olaylarin
etkisi cesitli yontemler kullanilarak olgulebilse de, deneysel finans yazini
sirketle ilgili Gnemli bir olayda, sirket degerinde meydana gelen normal Usti

getirilerin dagihmini olay inceleme yaklasimiyla dlgmektedir (De Jong, 2007).

Fatum ve Hutchison (1999) ise olay inceleme yaklasimini doviz
kuruna yapilan midahalelerin etkinligini 6lgmek amaciyla kullanmigtir.
Yaptiklar ¢calismada doviz kuruna yapilan mudahalelerin kisa donemde etkili
oldugunu gostermiglerdir. Do6viz kurlarina yapilan muadahalelerin  gunlik
bazda yapilan olaylarin toplami olarak géruldigunde, bu mudahalelerin etkin
oldugu gorulmastur. Ancak, bu etkilerin standart zaman serisi analizlerinde

gozden kactigi belirtilmigtir.

Sonug olarak, olay inceleme yaklagimi 6zellikle zaman icinde belirli
donemlerde yogunlasan ve sadece bir ya da birka¢ kez gerceklesen finansal
olaylar icin uygun bir yéntemdir. Bu yontemde incelenecek olay ya da olaylar
belirlenmekte, ardindan her bir olay digerinden bagimsiz olarak ve kendi

donemi icinde incelenmektedir.

Olay inceleme yaklasiminin ilk ve en 6nemli asamasi, olaylarin
tanimlanma agamasidir. incelemeye konu olacak her bir olay tanimlanmakta,
olayin o6ncesi ve sonrasinda olayin etkilerinin incelenecegi dénemler
belirlenmektedir. Her bir olayin éncesi, kendisi ve sonrasini kapsayan donem
ise olay penceresi olarak adlandiriimaktadir. Olay, olayin dncesi ve sonrasi
tanimlandiktan sonra, her bir olay digerinden bagimsiz olarak incelenmekte
ve belirlenen kriterlere go6re olay basarili veya basarisiz olarak
siniflandinimaktadir (Agcaer, 2003).
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4.2.1. Olaylarin Tanimlanmasi

Finansal olaylarin bir b6lim zaman iginde bir ya da birden fazla kez
tekrarlanmakta ve bu gibi durumlarda her biri kendi basina bir olay olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin iki sirketin birlesmesi ya da bir sirketin iflasi
zaman icinde sadece bir kez tekrarlanacagindan her biri tek basina bir olay
olarak tanimlanabilir (Agcaer, 2003).

Benzer sekilde bu calismada etkinligi arastirilan sermaye kontrolleri
de zaman icinde belirli donemlerde yogunlasan ve sadece bir ya da birkag
kez gerceklesen finansal olaylar grubundadir. Olaylar tanimlanirken zaman
pencereleri birbirine gecen olaylar tek bir olay olarak tanimlanmigtir.

4.2.2. Olay Penceresinin Tanimlanmasi

Olay penceresi tek bir olayi, olay 6ncesi donemi ve olay sonrasi
donemi kapsamaktadir. Olay 6ncesi ve sonrasi dénemin tanimlanmasi da en
az olayin tanimlanmasi kadar onemlidir. Sermaye kontroltiiniin belirlenen
degiskenler Uzerinde etkili olup olmadigina iliskin analiz, olay oncesi ve
sonrasindaki iki doneme ait verilerin karsilastirimasina dayanmaktadir.
Analizde kullanilan veri, 2002-2009 arasindaki donemi kapsamakta olup,
ceyrek donemliktir. Her bir olay icin, olay 6ncesi ve sonrasinda 4'er ve 8'er
ceyrek donemler olmak Uzere 2 olay penceresi tanimlanmaktadir. 12 Ulkeye
ait 13 olay tanimlanmis olup bu olaylarin gerceklesme tarihleri asagidadir
(Tablo 4.7).

TABLO 4.7. ULKELER IN KONTROL UYGULAMAYA BA SLAMA DONEMLER |

Ulke 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2003 2009
Arjantin c2

Brezilya ;1
Endonezya ;1

Filipinler ;2
Hirvatistan C3

Hindistan ;1

Kolombiya c4 c2

Kore 1

Meksika ;1

Romanya z3

Rusya C3

Tayland c4

Kaynak: Kokeyne ve digerleri (2010), IMF Kiiresel Finansal istikrar Raporu
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4.2.3. Basaril Olayin Tanimlanmasi

Olay inceleme analizlerinde basarih olaylar farkh sekillerde
tanimlanmaktadir. Ornegin doviz kuruna midahalelerinin etkisini inceleyen
olay inceleme analizlerinde basarili olay, eder muidahale kurun mevcut
yonune ters yonlu yapiliyorsa, kurun midahale éncesindeki yonind tersine
ceviren ya da hizini azaltan mudahaleler olarak tanimlanmistir (Fatum ve
Hutchison,1999). Bu calismada cift 6rnekli ortalama testi ile, olay dncesi ve
sonrasinda 6nce 4, sonrasinda 8 ceyrek donemlik veriler kullaniimis olup,
belirtilen donemler arasinda ortalama acisindan istatistiksel olarak 6nemli bir
degisim olup olmadigdi analiz edilmeye calisiimistir.

4.2.4. Olaylarin Analizi

Tablo 4.8'de olay yaklasim analizinin sonuclarn yer almaktadir.
Ortalama kargilastirma analizinin sonuclarina goére, sermaye kontrollerinin
sermaye girislerinin ortalamasini arttirdigi olay sayisi ile azalttigi olay sayisi
esit olsa da, sonuclar istatistiksel olarak 6nemli degildir. Sonuc¢ olarak

kontroller sermaye giriglerinin ortalamasini degistirememektedir.

Cari iglemler dengesinin ortalamasini artirma veya azaltma seklinde
etkileme bakimindan, 1 vyillk dénemde 13 olaydan 2'sinde basari
saglanirken, 2 yillik dénemde ise 13 olaydan 4'Unde basari saglanmistir.

Cari igslemler dengesine kontrollerin etkisinin ¢ok sinirli oldugu goérilmektedir.

Nominal kurun ortalamasini etkileme bakimindan, 1 yillik dénemde
13 olaydan 9'unda ulusal para birimleri degerlenmesine devam ederken, 2
yillik donemde ise 13 olaydan 11'inde ulusal para birimlerindeki degerlenme
devam etmigtir. Bu sonu¢ sermaye kontroll yazininda belirtildigi Uzere
kontrollerin reel kurlardaki degerlenmeyi engelleyemedigi goriusini
desteklemektedir. Bu durum sermeye giriglerinin azalmadigi bir durumda bu
beklenen bir sonugtur.
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TABLO 4.8. OLAY YAKLA SIM ANAL iZi SONUGLARI

KUR

CAB

DRTALAMA KARSILASTIREMA TABLOSU

SG

A0)

A(#)

A0)
A0

A0

A(+)

A(#)

A(#)

A(+)

A0

A(+)

BREZILYA
ARJANTIN

KOLOMBIYA-1

KOLOMBIYA-2
RUSYA

TAYLAND

HINDISTAN

ENDONEZYA

KORE

ROMANYA

HIRVATISTAN
MEKSIKA

FILIPINLER
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BESINCIi BOLUM
SONUC VE ONERILER

Ekonomi teorisindeki imkansiz Uc¢leme hipotezinde belirtildigi Uzere,
bir ekonomide ayni anda serbest sermaye piyasalari, bagimsiz para politikasi
ve denetimli doviz kuru sistemi uygulanamaz. Serbest sermaye piyasalarinin
oldugu bir ekonomide, bagimsiz para politikasiyla enflasyon, blytime gibi i¢
ekonomik dengeleri saglamaya calisan ekonomi otoriteleri doviz kurlarinda
ekonominin rekabet glcunu azaltacak hareketlere neden olabilir. Bagimsiz
para politikasiyla ic ekonomik dengeleri saglamaya calisan, denetimli kur
yapilariyla ihracata dayali ekonomilerinin rekabet glcuni korumaya calisan
Ulkeler icin sermaye kontroli uygulamak, sermaye giriglerinin arttig
donemlerde Oncelik haline gelmektedir. Yogun sermaye giriglerine maruz
kalan ulkeler, para birimlerinin degerlenmesi, kredi hacminin genislemesi,
finansal varliklarinda balon olugsmasi gibi cesitli ekonomik problemlere maruz
kalmaktadir. Bu nedenle, 0Ozellikle gelismekte olan Ulkeler son dénemde
sermaye giriglerinin ekonomilerinde neden oldugu olumsuz etkilerden

kurtulmak icin bazi sermaye kontrollerine basvurmaya baglamiglardir.

Ancak, yazin calismasinda belirtildigi gibi, yapilan kontrollerin
makroekonomik sonuclarini analiz etmek amaciyla tGzerinde gorus birligine
varilmis teorik bir alt yapi yoktur. Farkli zaman dilimlerinde ve (lkelerde
uygulanan kontroller arasinda 6énemli farkhliklar bulunmaktadir. Kontrollerin
uygulamasinda basarinin ne olup olmadigi konusunda bir mutabakat yoktur.
Bu calismada, Ulkelerin sermaye kontrollerine basvururken hangi
degiskenlerin daha etkili oldugu belirlenmeye caligiimigtir. Panel veri logit
analiziyle yapilan calismada, 1995-2009 arasindaki veriler kullaniimis olup,
sermaye kontrollerini uygulamis 12 Ulkenin sermaye kontrollerine
basvurdugu olaylar analize katilmistir. Analiz sonuclarina gére sermaye

kontrolii karari alirken sermaye girigi, cari islemler dengesi ve kurumsal
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kalite degiskenleri etkili olmaktadir. Sermaye girisleri ve cari iglemler
dengesindeki artiglar sermaye kontrollerine bagvurma ihtimalini arttirirken,
kurumsal kalitedeki artis ise bu ihtimali distirmektedir. Reel Kur degiskeni ise
istatistiksel olarak énemli olmamaktadir. Bu durum Turkiye gibi cari iglemler
acigr veren ulkeler icin sermaye kontroli uygulamayi zorlastirabilir. Bunun
yaninda, ihracata dayali ekonomik yapilari ile cari acik vermeyen Brezilya,

Kore gibi tlkeler bu karari alirken daha az kisit hissedecektir.

Analizin ikinci kisminda ise olay inceleme yaklagimi ile sermaye
kontrollerinin sermaye girisi, cari islemler dengesi ve reel kur degiskenlerinin
ortalamasini ne yonde etkiledigi analiz edilmigtir. Kontrollerin sermaye girigi
ve cari islemler dengesi degiskenlerini pek cok olayda etkilemedidi sonucuna
varilmistir. Bununla beraber, pek ¢ok olayda sermaye kontrollerine ragmen
durdurulamayan sermaye girigleri nedeniyle reel kurlarin degerlenmeye
devam ettigi gorulmastir. Bu durum Ozellikle sermaye kontrollerine

bagvururken belirlenen amaclara ters dismektedir.

Her ne kadar sonuclar genel olarak sermaye kontrollerinin basarisi
konusunda az kanit sunsa da, sorun sermaye kontrollerinin tamamen
etkinsizliginden ziyade IMFnin politika yazilarinda belirtildigi Gzere bu
kontrollerin ekonominin ihtiyaclarina uygun olarak ihtiyatl politikalarla birlikte
bir paket halinde nasil uygulanabilecegdi olabilir. Bu sorunun ortaya daha net
konmasi yeni akademik caligmalarin ve sermaye kontrolti uygulamalari igin

Iyi bir baslangi¢c noktasi olabilir.
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EKLER
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EK1

SG ORTALAMA KARSILASTIRMA SONUCLARI

BREZILYA-1 YIL BREZILYA-2 YIL
Mean Test Mean Test
1. Degisken 2. Degisken 1. Degisken 2. Degigken
Mean 216935895  2310.6725 BASARISIZ 15286.59525 1.19E+04 BASARISIZ
Variance 108467760.4 3.75E+08 143549720.1 2.88E+08
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation 0.418993697 0.155799039
Hypothesized Mean Difference 0 0
Observed Mean Difference 19382.917 3362.963875
Variance of the Differences 314459019.1 368500698
df 3 7
t Stat 2.186085301 0.495504997
P (T<=t) one-tail 0.058340723 0.317709337
t Critical one-tail 2.353363435 1.894578605
P (T<=t) two-tail 0.116681446 0.635418674
t Critical two-tail 3.182446305 2.364624252
ARJANTIN-1 YIL ARJANTIN-2 YIL
Mean Test Mean Test
1. Degisken 2. Degisken 1. Degisken 2. Degigken
Mean -1584.75 1831.25 BASARISIZ -2469.875 1995.375 BASARILI
Variance 6.00E+06 1.38E+06 5.65E+06 2.83E+06
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation -0.61265994 0.331497054
Hypothesized Mean Difference 0 0
Observed Mean Difference -3416 -4465.25
Variance of the Differences 1.09E+07 5.83E+06
df 3 7
t Stat -2.07002578 -5.232304008
P (T<=t) one-tail 0.065119476 0.000604697
t Critical one-tail 2.353363435 1.894578605
P (T<=t) two-tail 0.130238951 0.001209395
t Critical two-tail 3.182446305 2.364624252
KOLOMBIYA-SC1-1 YIL KOLOMBIYA-SC1-2 YIL
Mean Test Mean Test
1. Degisken 2. Degisken 1. Degisken 2. Degigken
Mean 829.342075 823.4338 BASARISIZ 507.6487725 774.2338 BASARISIZ
Variance 296048.5593 907517.8441 269902.844 596354.4
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation -0.68278175 0.174662905
Hypothesized Mean Difference 0 0
Observed Mean Difference 5.908275 -266.5850025
Variance of the Differences 1911383.359 726109.3138
df 3 7
t Stat 0.008547061 -0.884870472
P (T<=t) one-tail 0.496858557 0.20279691
t Critical one-tail 2.353363435 1.894578605
P (T<=t) two-tail 0.993717113 0.405593821
t Critical two-tail 3.182446305 2.364624252
KOLOMBIYA-SC2-1 YIL KOLOMBIYA-SC2-2 YIL
Mean Test Mean Test
1. Degisken 2. Degisken 1. Degisken 2. Degigken
Mean 2466.1278 1643.37175 BASARISIZ 1588.554738 1767.741 BASARISIZ
Variance 3753543.04 160719.6128 2875993.426 620494.5
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation 0.341548326 -0.464970781
Hypothesized Mean Difference 0 0
Observed Mean Difference 822.75605 -179.1859375
Variance of the Differences 3383699.243 4738765.381
df 3 7
t Stat 0.894551201 -0.232817871
P (T<=t) one-tail 0.218470403 0.411281903
t Critical one-tail 2.353363435 1.894578605
P (T<=t) two-tail 0.436940807 0.822563805
t Critical two-tail 3.182446305 2.364624252
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Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-talil

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

RUSYA-1YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
-3916.16243 -3998.13275 BASARISIZ
65832086.97 26839043.83
4 4

0.940921014
0

81.970325
13569489.45
3

0.0445046
0.483649414
2.353363435
0.967298829
3.182446305

RUSYA-2 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
-3611.825613 -5036.021 BASARISIZ
35800228.63 1.27E+08
8 8
0.577275777
0
1424.195763
85142249.57
7
0.436558172
0.337790251
1.894578605
0.675580502
2.364624252

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences

t Stat

P (T<=t) one-talil
t Critical one-tail
P (T<=t) two-tail
t Critical two-tail

TAYLAND-1 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
1959.637525 129.65685 BASARISIZ
3953780.625 1703611.682
4 4
-0.6462881
0
1829.980675
9012046.388
3
1.219171467
0.154947224
2.353363435
0.309894448
3.182446305

TAYLAND-2 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
1938.067363 1549.022 BASARISIZ
2794944.91 31566457
8 8
0.077949198
0
389.0457
32897064.73
7

0.191852313
0.426652283
1.894578605
0.853304566
2.364624252

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-talil

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

HINDISTAN-1 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
4183.945 7005.484555 BASARISIZ
2171208.534 18686159.46
4 4
-0.69564985
0
-2821.53956
29719362.73
3
-1.03513357
0.188364138
2.353363435
0.376728276
3.182446305

HINDISTAN-2 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
3446.555263 6686.623 BASARILI
2946754.306 15702372
8 8
0.366584143
0
-3240.06739
13661908.93
7

-2.479381427
0.021124186
1.894578605
0.042248373
2.364624252

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-talil

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

ENDONEZYA-1 YIL
Mean Test
1. Degisken
-146.78825
459559.754
4
0.381625222
0
19.97525
2456300.045
3
0.025490685
0.490632185
2.353363435
0.98126437
3.182446305

2. Degisken
-166.7635 BASARISIZ
2873888.586
4

ENDONEZYA-2 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
-168.885375  -39.669 BASARISIZ
331265.7091 4448784
8 8
0.404269349
0
-129.216375
3798506.155
7
-0.187523685
0.428284937
1.894578605
0.856569875
2.364624252
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Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

KORE-1 YIL
Mean Test
1. Degisken
4534.805
2280379.448

2. Degigken
2449.675 BASARISIZ
54529676.86

4 4
0.934785799
0

2085.13
35962165.53
3
0.695408852
0.268412697
2.353363435
0.536825394
3.182446305

KORE-2 YIL
Mean Test
1. Degigken 2. Degisken
2967.3775 2599.063 BASARISIZ
4042643.499 27576959
8 8
-0.05711738
0

368.315
32825760.26
7
0.181826426
0.4304361
1.894578605
0.8608722
2.364624252

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

ROMANYA-1 YIL
Mean Test
1. Degisken
2310.75
896060.25
4

2. Degisken
3581.06 BASARILI
1678868.917
4
0.801997876
0
-1270.31
6.08E+05
3
-3.25938741
0.023576705
2.353363435
0.047153409
3.182446305

ROMANYA-2 YIL
Mean Test
1. Degigsken 2. Degisken
1773.5 3447.051 BASARILI
859826.8571 1010118
8 8

0.309203348
0
-1673.55125
1293622.075
7
-4.161791329
0.00211614
1.894578605
0.004232281
2.364624252

HIRVATISTAN-1 YIL

HIRVATISTAN-2 YIL

Mean Test Mean Test
1. Degisken 2. Degisken 1. Degigsken 2. Degisken
Mean 847.8485 1062.860775 BASARISIZ 903.714225 1342.621 BASARISIZ
Variance 553588.0221 1406329.347 388343.3876 1958382
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation 0.753496571 0.75952991
Hypothesized Mean Difference 0 (0]
Observed Mean Difference -215.012275 -438.9068125
Variance of the Differences 630234.3022 1021982.988
df 3 7
t Stat -0.54167929 -1.227991843
P (T<=t) one-tail 0.312840621 0.12956746
t Critical one-tail 2.353363435 1.894578605
P (T<=t) two-tail 0.625681243 0.25913492
t Critical two-tail 3.182446305 2.364624252
MEKSIKA-1 YIL MEKSIKA-2 YIL
Mean Test Mean Test
1. Degisken 2. Degisken 1. Degisken 2. Degisken
Mean 3137.275 947.725 BASARISIZ 2963.2375 3403.438 BASARISIZ
Variance 1.94E+07 1.13E+08 2.24E+07 6.01E+07
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation -0.03337832 0.306542378
Hypothesized Mean Difference 0 0
Observed Mean Difference 2189.55 -4.40E+02
Variance of the Differences 1.35E+08 6.00E+07
df 3 7
t Stat 0.376288807 -0.160713428
P (T<=t) one-tail 0.36586898 0.438429431
t Critical one-tail 2.353363435 1.894578605
P (T<=t) two-tail 0.73173796 0.876858861

t Critical two-tail

3.182446305

2.364624252

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

FILIPINLER-1 YIL
Mean Test

FILIPINLER-2 YIL

1. Degigken
619.75
345000.9167

2. Degisken
1030.75 BASARISIZ
2063410.917

4 4
0.701078075
0
-411
1225372
3

-0.74257076
0.255799754
2.353363435
0.511599508
3.182446305

Mean Test
1. Degigsken 2. Degisken
14.75 -147.125 BASARISIZ
2635487.071 3522052
8
0.095167993
0
161.875
5577643.839
7

0.193864989
0.425893672
1.894578605
0.851787344
2.364624252
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EK 2

NOMINAL KUR ORTALAMA KARSILASTIRMA

BREZILYA-1 YIL

BREZILYA-2 YIL

Mean Test Mean Test
1. Degisken 2. Degisken 1. Degigke 2. Degigken
Mean 1.854233333 1.978840551 BASARISIZ | 2.003768 1.924843 BASARISIZ
Variance 0.01289002 1.35E-01 0.031566 7.06E-02
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation -0.96525318 0.231828
Hypothesized Mean Difference 0 0
Observed Mean Difference -0.12460722 0.078925
Variance of the Differences 0.228238978 0.080252
df 3 7
t Stat -0.52164889 0.788008
P (T<=t) one-tail 0.31898947 0.228271
t Critical one-tail 2.353363435 1.894579
P (T<=t) two-tail 0.63797894 0.456542
t Critical two-tail 3.182446305 2.364624
ARJANTIN-1 YIL ARJANTIN-2 YIL
Mean Test Mean Test
1. Degisken 2. Degisken 1. Degigke 2. Degigken
Mean 2.925504152 2.981446667 BASARISIZ | 2.895632 3.023759 BASARILI
Variance 2.02E-03 7.06E-03 2.16E-03 5.10E-03
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation -0.93076279 0.705831
Hypothesized Mean Difference 0 0
Observed Mean Difference -0.05594251 -0.128127
Variance of the Differences 1.61E-02 2.57E-03
df 3 7
t Stat -0.88202939 -7.143279
P (T<=t) one-tail 0.221355543 9.32E-05
t Critical one-tail 2.353363435 1.894579
P (T<=t) two-tail 0.442711086 0.000186
t Critical two-tail 3.182446305 2.364624

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

KOLOMBIYA-SC1-1 YIL
Mean Test
1. Degigsken 2. Degisken
2628.612903 2320.834177 BASARILI
8634.723296 951.2285891
4 4
0.99309294
0
307.7787258
3893.668013
3
9.864819275
0.001107481
2.353363435
0.002214962
3.182446305

KOLOMBIYA-SC1-2 YIL
Mean Test
1. Degigke 2. Degisken
2753.133 2340.987 BASARILI
22246.97 4286.318
8 8
-0.231386
0
412.1459
31052.31
7
6.615292
0.00015
1.894579
0.0003
2.364624

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

KOLOMBIYA-SC2-1 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
2246.825152 1936.583426 BASARILI
30769.24392 16884.67015
4 4
0.974577472
0
310.2417258
3226.496833
3
10.92356964
0.000821102
2.353363435
0.001642204
3.182446305

KOLOMBIYA-SC2-2 YIL
Mean Test
1. Degigke 2. Degigken
2284.759 2074.497 BASARISIZ
17358.61 50290.53
8 8
-0.627921
0
210.2622
104754.4
7
1.837469
0.054374
1.894579
0.108748
2.364624
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Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

RUSYA-1 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
29.13338333
0.245259135 0.113042285
4 4
0.86213075
0
0.893333333
0.071199438
3
6.695842858
0.003397877
2.353363435
0.006795753
3.182446305

28.24005 BASARILI

RUSYA-2 YIL
Mean Test
1. Degiskel 2. Degisken
30.15938 27.98003 BASARILI
1.485041 0.44895
8 8
0.437765
0
2.17935
1.219101
7
5.582801
0.000415
1.894579
0.000831
2.364624

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

TAYLAND-1 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degigsken

37.88198322 34.51818059 BASARILI

1.302792115 0.581692079
4 4
0.942913559
0
3.36380263
0.242813626
3
13.65287059
0.000425054
2.353363435
0.000850108
3.182446305

TAYLAND-2 YIL
Mean Test
1. Degiskel 2. Degisken
39.05106 33.91574 BASARILI
2.762324 1.304916
8 8
-0.05886
0
5.135316
4.290742
7
7.012066
0.000105
1.894579
0.000209
2.364624

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

HINDISTAN-1 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken

45.95239417 44.93153333 BASARISIZ

0.643250008 1.001915894
4 4
0.361625648
0
1.020860833
1.064542208
3
1.978860113
0.071107519
2.353363435
0.142215038
3.182446305

HINDISTAN-2 YIL
Mean Test
1. Degiskel 2. Degisken
47.17919 44.60251 BASARILI
2.104164 0.847482
8 8
0.304767
0
2.576683
2.137686
7
4.984643
0.000796
1.894579
0.001593
2.364624

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

ENDONEZYA-1 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
8468.158333
351.3684259 12545.93657
4 4
-0.31019419
0
-671.866667
14199.86148
3
-11.2764146
0.000747768
2.353363435
0.001495536
3.182446305

9140.025 BASARILI

ENDONEZYA-2 YIL
Mean Test
1. Degiskel 2. Degisken
8733.138 9422.454 BASARILI
83214.33 150751.6
8 8
-0.802633
0
-689.3167
413760.6
7
-3.031023
0.009544
1.894579
0.019087
2.364624
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Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

KORE-1 YIL
Mean Test
1. Degisken

1183.825833 1108.079167 BASARISIZ

2. Degisken

277.5648102 4235.963225

4
0.607359294
(o]
75.74666667
3196.381874
3

2.679564355
0.037538362
2.353363435
0.075076723
3.182446305

4

KORE-2 YIL
Mean Test
1. Degiskel 2. Degisken
1202.766 1060.365 BASARILI
958.9614 4731.198
8 8
0.697518
(o]
142.4008
2718.687
7

7.724634

5.7E-05
1.894579
0.000114
2.364624

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

ROMANYA-1 YIL

Mean Test
1. Degisken

2. Degisken

3.32873975 2.919749583
0.003446886 0.012435628

4
0.366168069
(o]
0.408990167
1.11E-02

3

7.768176833
0.002219029
2.353363435
0.004438057
3.182446305

4

BASARILI

ROMANYA-2 YIL
Mean Test
1. Degiskel 2. Degisken
3.325049 2.909666 BASARILI
0.001712 0.013105
8 8
-0.160741
(o]
0.415383
0.01634
7

9.191078
1.86E-05
1.894579
3.72E-05
2.364624

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

HIRVATISTAN-1 YIL

Mean Test
1. Degisken

6.180956667 5.855972583 BASARISIZ

2. Degisken

0.02878842 0.016927801

4
-0.25968126

(0]
0.324984083
0.057181373

3
2.718096034
0.036333003
2.353363435
0.072666005
3.182446305

4

HIRVATISTAN-2 YIL
Mean Test
1. Degiskel 2. Degisken
6.570591 5.909005 BASARILI
0.246037 0.033781
8 8
-0.235549

(0]
0.661586
0.322766

7
3.293727
0.006617
1.894579
0.013234
2.364624

MEKSIKA-1 YIL

Mean Test

MEKSIKA-2 YIL
Mean Test

1. Degisken 2. Degisken 1. Degiskel 2. Degisken
Mean 10.7493 11.00691667 BASARILI 11.04248 10.94188 BASARISIZ
Variance 2.82E-02 1.30E-02 1.16E-01 1.21E-02
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation 0.703221749 0.624869
Hypothesized Mean Difference o o
Observed Mean Difference -0.25761667 1.01E-01
Variance of the Differences 1.43E-02 8.13E-02
df 3 7
t Stat -4.31406861 0.998123
P (T<=t) one-tail 0.011469925 0.175732
t Critical one-tail 2.353363435 1.894579
P (T<=t) two-tail 0.02293985 0.351464
t Critical two-tail 3.182446305 2.364624
FILIPINLER-1 YIL FILIPINLER-2 YIL
Mean Test Mean Test
1. Degisken 2. Degisken 1. Degiskel 2. Degisken
Mean 49.17370273 43.25289121 BASARILI 51.43232 45.269 BASARILI
Variance 3.534562383 4.202506338 9.034821 7.554203
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation 0.669911659 -0.553362
Hypothesized Mean Difference o o
Observed Mean Difference 5.92081152 6.163325
Variance of the Differences 2.573267143 25.73212
df 3 7
t Stat 7.381910824 3.436547
P (T<=t) one-tail 0.002570172 0.005444
t Critical one-tail 2.353363435 1.894579
P (T<=t) two-tail 0.005140345 0.010888
t Critical two-tail 3.182446305 2.364624
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EK 3

CiD ORTALAMA KARSILASTIRMA

BREZILYA-1 YIL

BREZILYA-2 YIL

Mean Test Mean Test
1. Degigsken 2. Degisken 1. Degisken 2. Degisken
Mean -0.0052152 -0.01458029 BASARISIZ | 0.002808891 -0.015699 BASARILI
Variance 0.000207696 1.91E-06 0.000220022 4.28E-05
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation 0.730805631 0.688649064
Hypothesized Mean Difference 0 0
Observed Mean Difference 0.009365096 0.018508302
Variance of the Differences 0.000180471 0.00012917
df 3 7
t Stat 1.394242677 4.606068478
P (T<=t) one-tail 0.128780325 0.001233205
t Critical one-tail 2.353363435 1.894578605
P (T<=t) two-tail 0.257560649 0.002466411
t Critical two-tail 3.182446305 2.364624252
ARJANTIN-1 YIL ARJANTIN-2 YIL
Mean Test Mean Test
1. Degigsken 2. Degisken 1. Degisken 2. Degisken
Mean 0.003921461 0.008400771 BASARILI 0.006429978 0.008325 BASARISIZ
Variance 1.33E-05 5.52E-06 1.87E-05 6.16E-06
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation 0.805877485 0.454943721
Hypothesized Mean Difference 0 0
Observed Mean Difference -0.00447931 -0.001894931
Variance of the Differences 5.02E-06 1.51E-05
df 3 7
t Stat -3.99669057 -1.379077272

P (T<=t) one-tail
t Critical one-tail
P (T<=t) two-tail
t Critical two-tail

0.014034596
2.353363435
0.028069192
3.182446305

0.105160736
1.894578605
0.210321473
2.364624252

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

KOLOMBIYA-SC1-1 YIL

Mean Test

1. Degigken
-0.8025
0.044491667
4
-0.90437418
0
0.05
0.420466667
3
0.154217697
0.443614341
2.353363435
0.887228682
3.182446305

2. Degisken

-0.8525 BASARISIZ
0.203758333

4

KOLOMBIYA-SC1-2 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
-1.0975 -1.2325 BASARISIZ
0.17705 0.267421
8 8
-0.985093424
0
0.135
0.873171429
7
0.40862883
0.347511827
1.894578605
0.695023655
2.364624252

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

KOLOMBIYA-SC2-1 YIL

Mean Test

1. Degisken
-2.1475
0.301425
4
-0.98808372
0
0.395
0.8803
3
0.841999319
0.230806999
2.353363435
0.461613999
3.182446305

2. Degisken

-2.5425 BASARISIZ
0.153625

4

KOLOMBIYA-SC2-2 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
-1.76625 -2.63625 BASARILI
0.314226786 0.130313
8 8
0.345070165
0
0.87
0.304885714
7
4.456518445
0.001474195
1.894578605
0.00294839
2.364624252
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Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

RUSYA-1 YIL
Mean Test
1. Degisken

0.091423204 0.111951902 BASARISIZ

0.000237261
4
0.563103932
0

-0.0205287
0.000190389
3
-2.97557422
0.029402471
2.353363435
0.058804942
3.182446305

2. Degisken

0.000195974
4

RUSYA-2 YIL

Mean Test

1. Degisken
0.089572399
0.000430156
8
0.50882626
0
-0.021734262
0.000396666
7
-3.086580347
0.008825758
1.894578605
0.017651516
2.364624252

2. Degisken

0.111307 BASARILI

0.000376
8

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

TAYLAND-1 YIL

Mean Test
1. Degisken
0.009971444
0.001537841
4
0.948973345
0
-0.05230668
0.000157663
3
-8.33147939
0.001812162
2.353363435
0.003624324
3.182446305

2. Degisken
0.062278125
0.001227836

4

BASARILI

TAYLAND-2 YIL

Mean Test

1. Degisken
-0.017283736
0.003139024
8
-0.10454709
0
-0.052041249
0.005491599
7
-1.986292885
0.043683747
1.894578605
0.087367494
2.364624252

2. Degisken

0.034758 BASARISIZ

0.001849
8

HINDISTAN-1 YIL

HINDISTAN-2 YIL

Mean Test Mean Test
1. Degisken 2. Degisken 1. Degisken 2. Degisken
Mean 1.58 1.145 BASARISIZ 1.4225 -0.17625 BASARISIZ
Variance 0.423 2.512566667 0.257764286 3.080113
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation -0.8931422 -0.434322467
Hypothesized Mean Difference 0 0
Observed Mean Difference 0.435 1.59875
Variance of the Differences 47771 4.111869643
df 3 7
t Stat 0.398049503 2.230005232
P (T<=t) one-tail 0.358614045 0.030485199
t Critical one-tail 2.353363435 1.894578605
P (T<=t) two-tail 0.717228091 0.060970397
t Critical two-tail 3.182446305 2.364624252
ENDONEZYA-1 YIL ENDONEZYA-2 YIL
Mean Test Mean Test
1. Degisken 2. Degisken 1. Degisken 2. Degisken
Mean 0.019893675 0.014552632 BASARISIZ 0.0283027 0.011694 BASARISIZ
Variance 0.001177199 0.000151463 0.000612079 0.000263
Observations 4 4 8 8
Pearson Correlation 0.576905838 -0.449479676
Hypothesized Mean Difference 0 0
Observed Mean Difference 0.005341043 0.016608581
Variance of the Differences 0.000841455 0.001236562
df 3 7
t Stat 0.368248118 1.335886505
P (T<=t) one-tail 0.368569122 0.111690786
t Critical one-tail 2.353363435 1.894578605
P (T<=t) two-tail 0.737138245 0.223381572
t Critical two-tail 3.182446305 2.364624252
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Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

KORE-1 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
0.038288565 0.042133923 BASARISIZ
0.000249118 0.000132437
4 4
-0.66469059
o
-0.00384536
0.000623022
3
-0.30811657
0.389074097
2.353363435
0.778148194
3.182446305

KORE-2 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
0.023229338 0.029193 BASARISIZ
0.000448806 0.000328
8 8
-0.455694103
(o]
-0.005963677
0.001125867
7
-0.502707749
0.315298305
1.894578605
0.63059661
2.364624252

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

ROMANYA-1 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
-0.07600189 -0.08787811 BASARISIZ
0.000299115 0.000389375
4 4
0.922440155
(o]
0.011876217
5.89E-05
3
3.095440752
0.026742833
2.353363435
0.053485665
3.182446305

ROMANYA-2 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
-0.060195602 -0.093569
0.000876933 0.000401
8 8
0.838655444
(o]
0.033373396
0.000283378
7
5.607410462
0.000404825
1.894578605
0.000809651
2.364624252

BASARILI

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

HIRVATISTAN-1 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
-0.06369693 -0.06121631 BASARISIZ
0.0371257 0.036953759
4 4
0.981718244
o
-0.00248062
0.001354498
3
-0.1348033
0.450651695
2.353363435
0.901303391
3.182446305

HIRVATISTAN-2 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
-0.059763028 -0.071359 BASARISIZ

0.030569475 0.03116
8 8
0.987982115
(0]

0.011596376
0.000744653

7
1.201960764
0.134229177
1.894578605
0.268458354
2.364624252

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

MEKSIKA-1 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
-0.00126081 -0.00195599 BASARISIZ
1.22E-06 5.83E-06
4 4
0.83314314
o
0.000695179
2.61E-06
3
0.8610467
0.226266281
2.353363435
0.452532562
3.182446305

MEKSIKA-2 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
-0.001669642 -0.00176 BASARISIZ
3.66E-06 2.91E-06
8 8
0.581840098
o
9.08E-05
2.77E-06
7
0.154231297
0.44088994
1.894578605
0.88177988
2.364624252

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
Observed Mean Difference
Variance of the Differences
df

t Stat

P (T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P (T<=t) two-tail

t Critical two-tail

FILIPINLER-1 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
0.05195178 0.031988421 BASARISIZ
0.000204676 0.0001517
4 4
-0.11504638
o
0.019963359
0.00039692
3
2.004066807
0.069389072
2.353363435
0.138778145
3.182446305

FILIPINLER-2 YIL
Mean Test
1. Degisken 2. Degisken
0.042959219 0.035959 BASARISIZ
0.000270325 0.000616
8 8
0.5044234
o
0.007000314
0.000474642
7
0.908823271
0.196828532
1.894578605
0.393657063
2.364624252
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