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Abstract: Of the two main globalization trends witnessed in the
world economy, the first one begins by the time of industrial
revolution but is interrupted between the two World Wars,
while the second one prevailing for the post-1970 period
coincided with many technological changes has just been
predominant in today’s world economy. Turkish economy has
completed the globalization process in 1989 with numbered 32
bylaw. In such a process, in our paper, our aim is to examine
the effects of increasing capital flows subject to different term
structures on the economic growth performance for the case of
Turkish economy. In this line, by way of employing
contemporaneous VARs methodology our ex-post findings
reveal that macroeconomic growth performance is mainly
sensitive to the course of short-term rather than long-term
capital flows, and thus the former can also be characterized,
among many other factors, with crisis-led conditions.

VADE YAPILARINA GORE YABANCI SERMAYE
HAREKE TLERI‘Nizy B['/:Yﬁll{E ('/'Z}jJ{IINE ETKILERI:
TURKIYE ORNEGI

Ozet: Diinya ekonomisinde bulunan baslica iki kiiresellesme
evresinden ilki sanayi devrimi ile baslayip Diinya savaslar ile
kesintiye ugramus, ikincisi ise 1970°li yillardan baslayarak
teknolojinin hizimt da arkasina alarak giiniimiize kadar
gelmigtir. Tiirkiye ekonomisi 1989 yiinda yayinladigi 32 sayut
kanun hitkmiinde kararname ile diga aclma siirecini
tamamlamigtir. Kiiresellesmenin sonucu olarak hizla artan
sermaye hareketlerinin  vade yaplarmma gore Tiirkiye
ekonomisinin biiyiime iz iizerine etkisi VAR model araciligt
ile arastirdmig ve kusa vadeli sermaye hareketlerinde meydana
gelecek olan soka biiyiime oranimn, uzun vadeli sermaye
hareketlerindeki soka oranla daha duyarl oldugu, bu nedenle
de kisa vadeli sermaye hareketlerinin kriz yaratict etkisinin var
oldugu sonucuna varinustir.
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1. GIRiS refah, sonrasinda ise kriz vadeden bir olgu haline
gelmistir.
Ulusal  ekonomilerin  diinya  piyasalariyla
eklemlenmesi ve biitiin iktisadi karar siireclerinin giderek Kiiresellesmenin  iilke ekonomisi lizerindeki
diinya kapitalizminin sermaye Dbirikimine yonelik  etkileri bircok arastirmaya konu olmustur. Knight ({2]
dinamikleriyle belirlenmesi olarak tamimlanan  yaptit c¢alismasinda kiiresellesmenin gelismekte olan

kiiresellesme [1] olgusu giiniimiiz diinya ekonomisine
hakim durumdadir.

Kiresellesme olgusu baslangicta tiim {ilkelerin
ekonomik, sosyal ve hatta kiiltiirel alanda aym konuma
gelmesini amaglayan bir siirectir. Fakat bu masum amagla
ortaya ¢ikan olgu zaman igerisinde evrim gegirerek
diinyadaki paradan para kazanma giidiisiiyle hareket eden
kesimin gercek amagclarmi gizlemelerini saglayan arag
haline gelmistir.

Sanayi devrimini takiben diinya ekonomisinde
goriilmeye baslayan bu olgu, zaman igerisinde araglarint
degistirmis olmasmna ragmen, teknolojik gelismenin de
hizini arkasma alarak ¢1g gibi biliyiimiis ve tiim diinyay:
etkisi altma almugtir. Kiiresellesme ile birlikte hizim
arttiran sermaye hareketlerinin bir parcas: olan kisa vadeli
sermaye hareketleri ugradigi her ekonomiye Once bir

iilkelerin finansal piyasalan tizerine etkilerini analiz
etmigtir. Obadan [3] kiiresellesmenin {ilkelerin finans
piyasalarma etkilerini incelemistir. Glick, Hutchison [4]
yaptiklar caligmalarinda sermayeye getirilen
smmrlamalarin - gelismekte olan iilkelerde ekonomiye
etkilerini incelemislerdir. Stiglitz [5] yaptig1 ¢caligmasinda
sermaye piyasalarinda  kiresellesmenin  konumunu
biiyiime ve esitsizlikler ekseninde ele almustir. Dutt,
Mukhopadhyay [6] kiiresellesmenin iilkelerin esitsizlikleri
tizerine etkilerini aragtrmak i¢in yaptiklart ¢alismada
VAR model sistemini kullanmug ve kiiresellesmenin
iilkeler aras: esitsizlikleri arttirdidi konusunda bulgular
elde etmislerdir.

Calismanin amaci kiiresellesme olgusunun Diinya
ve Tiirkiye ekonomisindeki seyrinin analiz edilmesi ile bu
olgunun beraberinde getirdigi serbestlesmelerin arttirdii
sermaye hareketlerinin vade yapilarma gore ilkenin
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bilylime oramina yaptigi etkileri analiz etmektir. Bu
noktada degiskenler arasindaki kargilikli etkilesimi gozler
Oniine serecegi diisiiniildiigiinden amprik analiz, vektor
otoregresif (VAR) model sistemi ile gergeklestirilmistir.

Diinya ekonomisinde belirli iki kiiresellesme
evresi mevcuttur. Caligmamin takip eden bsliimiinde bu
evrelerin diinya ekonomisindeki seyri, sonraki bsliimde
ise kiiresellesme olgusu ve Tirkiye ekonomisine
yansimalarindan bahsedilmis, daha sonra ise bu boliimde
savunulan tezler amprik bir temele oturtulmustur.

II. DUNYA EKONOMISINDE KURESELLESME
HAREKETLERI

Diinya ekonomisinde kiiresellesme hareketlerinin
18.yy sanayi devrimi ile basladid1 sdylenebilir. Bu
dénemde teknolojide meydana gelen gelismeler, iktisadi
artifin artmasma ve artan bu iktisadi artigin satilabilecegi
bir pazar gereksinimine neden olmustur. Bu kiiresellesme
dalgasmun temel 6zelligi, para piyasalarinda ve ticaret
iligkilerinde altin standardinin  norm kabul edilmis
olmasidir {1].

Bu ilk kiiresellesme dénemini diinya savaslarmin
goriildiigi 1914-1960 arasi dénem takip etmektedir. Bu
donemden sonra ise diinya ekonomisindeki kiiresellesme
efilimi yeniden iz kazanmis ve giiniimiize kadar
ulagmistir.

1970’1i yillarin baslarindan itibaren ulusal finansal
marketlerin  entegrasyonu diinya ekonomisinde hizla
yayllmaya baslamistir [7]. Bu dénemde diinya
ekonomisinde goriilen igsizlik, diisiik bilylime hizlar1 gibi
faktorler tilkelerin, koruma politikalar: uygulamalarina ve
bunun neticesi olarak da bdlgesel entegrasyon olusumuna
yOnelmelerine neden olmustur. Bu bélgesel entegrasyon
hareketleri ilk bakista kiiresellesme mantigma ters bir
uygulama olarak goriilse de aslinda genis c¢aplh
kiiresellesmeye bir adim niteligindedir. Bu baglamda
kurulan bolgesel entegrasyonlara Avrupa Birligi (AB),
Amerikan serbest ticaret bolgesi (NAFTA), Giiney Dogu
Asya iilkelerarasi birlik (ASEAN), Asya Ekonomik
Isbirligi (APEC) 6mek olarak verilebilir.

Kiiresellesmenin giderek yaygmnlagtigi giiniimiiz
diinya ekonomisinde esitsizliklerin de bir o kadar artiyor
olmasi bu konu iizerine arastirma yapanlarm, artan
esitsizligin sebebinin kiiresellesme oldugunu
diistinmelerine neden olabilmektedir. Fakat bunun
yaninda  birgok ekonomik teori  kiiresellesmenin
esitsizlikleri azaltacagim savunmaktadir [6].

Kiiresellesmenin iki alam vardmr. Bunlardan ilki
tiretim sisteminin pargalarini maliyeti avantaji agisindan
iktisadi olarak optimum bélgelerde gerceklestirilmesi
olarak nitelendirilen iiretimin kiiresellegmesi; bir digeri
ise finansal kiiresellesmedir [8].
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Uretimin kiiresellesmesinin finansal kiiresellesme
kadar tehlikeli sonuglar dogurmamasma ragmen iilkeler
arasindaki gelismiglik  farklarim derinlestirdigi
diisiintilmektedir. Ornegin arastirma gelistirme faaliyetleri
stirekli gelismis tilkeler tarafindan yiiriitilmekte, bu
durum ilgili ilkelerin teknoloji {ireten konuma
gelmelerine ve dolayisiyla da katma deger olarak yiiksek
mallar tretmelerine neden olmaktadir. Bu iilkeler
tretimin diger agsamalarim daha diigiik maliyetli iilkelerde
gergeklestirerek avantaj saglamaktadirlar. Diger ilkelerde
ise istihdam yaratma agisindan faydali olsa da o iilkelerin
gelismelerine katki  yapmaktansa disa bagmlihgm
arttirmaktadir,

Finansal kiiresellesme ise uluslar arasi sermaye
hareketliligi olarak da nitelendirilebilir. Uluslar arasi
sermaye hareketleri dogrudan yabanct sermaye hareketleri
ve portfoy yatimlarindan olusur. Dogrudan yabanci
sermaye yatiimlart bir firmanm yabanci bir iilkede
dogrudan veya istirak halinde yatiim yapmasi ve
yatirimun yonetimine katilmasi; portfdy yatirimlar: ise,
tasarruf sahiplerinin yada yatirimcilarin bir kazang elde
etmek igin uluslar arasi sermaye piyasalarindan menkul
kiymet satin almalan seklinde yaptiklan yatirimlardir [9]
Dogrudan yabanci sermaye yatinmlart iilkede kalici bir
yatirrm oldufundan iilke ekonomisinin gelismesine
katkida bulunmaktadir. Portfoy yatiimlan ise kisa vadeli
yatiim ozelligini tagimakta ve iilke ekonomisine girisi
sirasinda birgok tehlikeyi de beraberinde getirmektedir.
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin diger yabanci sermaye
girislerine gore volatilitesi daha yiiksektir. Yani ani cikig
egilimi tasimaktadw [10]. Girisi swrasinda iilkenin
ddemeler dengesinde yapay bir iyilesme meydana getiren
bu tir yatiimlar iilke ekonomisi veya siyasetinde
gordikleri kiiciik bir aksaklhkta bile inamlamayacak bir
Inzla tilkeyi terk ederek ekonomide kriz yaratict sonuglar
dogurmaktadir. 1990°li yillarda Meksika’nin yasadig
deneyim, ekonomiye giren biiyilk miktardaki sermaye
akimlarinin  tamammyla faydali  olmadiginin  kamts
nitelifindedir [11]. 1997-98 Asya, 1994-95 Meksika,
1999 Brezilya da yasanan krizler kisa vadeli sermayenin
tilke ekonomisine girisi kadar ¢ikismun da  kolay
oldugunun ispati niteligindedir [10]. Yasanan bu krizler
kisa vadeli sermaye hareketlerinin, dogrudan yabanci
sermaye hareketlerinin tersine, daha kirilgan oldugunu
gostermigtir [12]. Ulkeye yabanci sermaye akimmin
girisinin olumsuz bir etkisi de iilkeyi digsal soklara agik
hale getirmesidir [10].

Bu iilkelerin bir diger ortak dzelligi de déviz kuru
¢apasmi uygulamalaridir. Yasanan bu krizler finansal
sistemin kirilgan oldugu iilkelerde doviz kuru ¢apasmn
uygulanmasimn spekiilatif ataklara kars: siirdiiriilmesinin
oldukga zor oldugunu géstermistir [13]. '

Bu ornekten de anlasilabilecegi gibi kisa vadeli
sermaye hareketlerinin kriz yaratici etkisi oldugundan,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iilke ekonomileri
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acisindan daha giivenlidir [14]. Politika yapicilarimmn
onlerindeki en 6nemli sorun sermaye hareketlerinin tilke
ekonomisine getirisini maksimize ederken bunlarin
ekonomideki panik ortanunda yaratti1 tahribati minimize
etmektir [15]. Fakat sonunda unutmamak gerekir ki,
otobanda bir kaza olursa bu  siiriici hatasindan
kaynaklanabilir ama diizinelerce kaza olursa otobamn
yeniden g6zden gecirilmesi gerekmektedir [5].

UL TURKIYE EKONOMISINDE
KURESELLESME HAREKETLERI

Tiirkiye ekonomisinde 1970 sonrasi donem
biiylimeyi takip eden krizlerle doludur. 1970-1976
donemi Tiirkiye’de ithal ikameciligin oldugu bir
dénemdir. [thal mallarmi yurt iginde iireten sanayi
kuruluslan konulan kota ve tarifelerle korunmus; kamu
sektoriiniin onciiligiinde yliksek oranl bir yatirim ivmesi
kazanmistir. Bu donemi takiben 1977-1980 ddneminde
d6viz finansman krizi meydana gelmistir [1]. Ithal
ikameci sanayilesme stratejisi, Tiirkiye’nin dis ticaret
hadlerinin aleyhine dénmesine yol agan 1973-1974 petrol
krizine kadar basari ile yiiriitiilmiigtiir. Fakat bu tarihten
sonra ithalat faturasiun bilyiimesinden ve ithalati
gerceklestirebilmek icin alman kisa vadeli dis borglarin
anapara ve faiz 6demelerinden dolay1 6demeler bilangosu
dengesi bozulmus, ara mali ve yatirtm mallari ithalati
tikanmis, ekonominin arz boyutu krize girmistir [16].

Meydana gelen bu krizin ardindan 24 Ocak 1980
kararlar1 yiirirliige konulmustur. Bu kararlar Tirkiye’de
ki ithal ikameci politikamn noktalandiginin  bir

gostergesidir. Bu kararlardan en énemlisi TL nin yabanci
paralar karsisinda deZerinin daha gergekei sekilde
belirlenebildigi esnek kur politikasina gecistir. Bumu
takiben 1984 yilinda yerlesiklerin ticari faaliyetleri
karsisinda edinilmis dovizlerin bankalarda mevduat
olarak tutulmasina imkan verilmistir [17].

1986’da Sermaye Piyasast Kurulu ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 kurulmus, 1989 yilinda ise
¢ikarilan 32 sayili kararla d6viz iizerindeki simirlamalarin
tamamina yakini kaldirlarak sermaye hareketlerine
serbestlik getirilmistir. Bu Tirkiye’nin kiiresellesme
yolunda atti31 en biiylik adimdur.

19901ardan itibaren gelismekte olan ekonomilerde
yogun bir sermaye akimm gozlemlenmis, bu yillarda
siirdiiriilemez bir bor¢ sarmali igine giren gelismekte olan
ekonomiler, siirekli artan kamu borglarmm finanse etmek
icin digaridan gelen yabanci sermayeyi siirekli ve
vazgecilmez bir kaynak olarak algilammslardir [18].

1990’11 yillarda kontrollii esnek kur politikas
uygulanmaya devam edilmistir. Ancak bu donemde
ihracat: arttirmak i¢in uygulanan 1980’1 yillarm zayif TL
politikasinin tersine kronik hale gelen yiiksek enflasyonla
miicadele etmek icin kur gizli capa olarak kullamlmus ve
TL reel olarak deger kazannustu [19].

Tiirkiye de sagladigi serbestlesme ile bu yogun
sermaye akimindan paymna diigeni almistir Asagidaki
grafikte Tirkiye’deki yabanci sermaye hareketlerinin
seyri Ozetlenmistir.
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Bu yillarda faiz kur arbitrajina dayanarak en
yiiksek getiriyi arayan kisa vadeli sermayenin, uygulanan
asir1 degerli kur politikalar1 ve faiz politikalan ile iilkeye
girisi daha da hizlanmustir. Bu iki enstiiriimanin da
sermaye ¢ekme aract olarak kullamilmasi, merkez
bankasimn ekonomiyi kontrol etmek igin kullanabilecegi
iki 6nemli silaln etkisiz hale getirmistir. Fakat ekonomiyi
saglam temellere oturtamamms gelismekte olan iilkelerde
bunun tehlikeleri géz ardi edilmistir.

Faiz ve kurdan elde edilen tiretim dis1 spekiilatif
kazang tilke i¢indeki yatirimeilarinda reel yatirim yapmak
yerine paradan para kazanmaya gitmelerine yol agmugtr.
Kisa vadeli sermaye girigleri kamu agiklarmi finanse
etmede kullamilmagtir.

Olusturulan serbestlesme ortamu devletin ekonomi
tizerindeki kontrol kabiliyetini elinden almis, uygulanan
politikalar geregi kisa vadeli spekiilatif kazanglarn
sézkonusu oldugu bir sire¢ yaganmustr. Bu siiregte
ekonomi biiyiiyor gibi gdriinse de, bu reel olmayan
parasal biiyiimedir. Bunlarin yasandigi bir ortamda
ekonomide meydana gelecek ufak bir belirsizlikte bile
kendini garanti altina almak isteyen yabanci yatirmme,
ekonomide olusan giiven probleminden dolayr bir anda
ekonomiyi terk etmistir. Bu da 1993’iin son geyreginde
bir krize neden olmustur.

5 Nisan 1994 kararlan ile yasanan bu krizin atesi
sondiiriilmeye ¢alisilmug fakat bu dénemde alinan kararlar
krize sebep olan etkileri diizeltmekten ¢ok sonuclarmi
kisa vadede tedavi etmeye yonelik olmustur. 1994 krizi
fazla uzun stirmeden atlatilmig fakat kriz sonrasi donemde
de sicak paraya dayali biiyiime programina devam
edilmigtir [19]. Tirkiye 1996 yilinda Giimriik Birligine
dahil olmugtur. Fakat bu iiyelik dogrudan yatirimlarda
beklenen artis1 saglayamanustir.

1999 yilmn sonunda iilkemizde uygulamaya
koyulan doviz kuruna dayali enflasyonu diisiirme
programu, ekonomik gelismeleri belirleyen temel unsur
olmustur. Bu program ile siki maliye politikas:
aracihfiyla faiz dist fazlammn  arttinlmasi, yapisal
reformlarm gergeklestirilmesi, 6zellestirmenin hizlanmasi
ve enflasyon hedefi ile uyumlu gelir politikasmin
uygulanmasi benimsenmistir [20].

Programin  baglangic  dénemlerinde  koyulan
hedeflere ulagilamamas1 ve gerekli yapisal reformlarin
yapilamamasi programmun  inandiriciligini  yitirmesine
neden olmugstur. Uygulanan doviz gapasi ve faizler bu
ddnemde kisa vadeli sermaye yabanci sermaye giriglerinin
hizla artmasma neden olmugstur. Fakat inandincihigin
yitiren bir programda ekonomide sarsilan giiven,
programumn  devammn yani doviz ¢apasinin
stirdiiriilemeyecegi inancini yaygmlastirmis bu da iilkeye
giren kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeyi hizla terk
etmesine neden olmustur. Bu da Kasim 2000 ve Subat
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2001 donemlerinde yaganan krizin en biyiik nedeni
olmustur.

Tiitkiye’de yaganan Subat 2001 krizi, déviz kuru
capasma dayanan para programlarnim, makroekonomik
dengesizliklerinin =~ oldugu  denetim ve  gbézetim
mekanizmalarmin etkili olarak islemedigi kirilgan bir
vaptya sahip bankacilik sisteminin oldufu durumda
kolaylikla doviz ve finansal krize yol agabilecegini
gostermistir [13].

Gortildugi gibi, Tirkiye’'nin yakin ekonomik
tarihi, yabanci sermaye hareketleri, biiyiime ve kriz
sarmalma doniismiistiir. A¢iklanan bu ekonomik yap: bir
sonraki  boliimde uygulanan ekonometrik  analiz
¢ercevesinde amprik temellere oturtulacaktir.

IV. EKONOMETRIK METODOLOJI

Birbirleri ile karsilikli iliski iginde bulunduklarn
diigiintilen degiskenlerin etkilegimlerini ortaya koymak
icin kullamilan denklem sistemnine vektér otoregresif
model sistemi adi verilir. Bu sistem esanli denklem
sistemine bir elestiri olarak Sims [21] tarafindan ileri
stirtilmiistiir.

Vektor otoregresif model yapis

Y

!

Xn = :Bl +:Ber—1 +/33Yt—1

=ttt X,

t

seklinde gosterilebilir. Gérildiigi gibi VAR sistemi
bagmli degisken ve bagimsiz degiskenlerin gecikmis
degerleri ile olusturulan bir sistemdir. VAR modelleri
durum tespiti amaciyla kullanilmaktadir.

Degiskenlerin modele dahil edilen gecikmeli
degerleri VAR modelinin derecesini belirler. Yukaridaki
modelde X ve Y degiskenlerinin bir gecikmeli degerleri
modele dahil edildiginden VAR (1) model olarak
adlandirilir.

VAR modellerin amaci degiskenler arasmdaki
iligkileri ortaya ¢ikarmak yani durum tespiti yapmaktir.
VAR modellerinin 6nemli bir avantaji degiskenlerin tek
tek t testlerinde anlamhlifinin aranmasimn gereksiz
olmasidir. Bu model yapisinda aym degiskenin gecikmeli
degerleri modele dahil oldugundan bu modelde g¢oklu
dogrusal baglanti sorunu yaratacak ve degiskenlerin tek
tek t testlerinin giivenilirligini yitirmesine neden olacaktr.
Ayrica VAR modelinde kullamlacak degiskenler duragan
degiskenler olmalidir [22].

VAR modeline katilacak degiskenlerin gecikme
uzunluunun tespit edilmesi Snemli bir asamadr.
Uygulamali ¢caligmalarda bu asamada bilgi kriterlerinden
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yararlanilmaktadir. Gecikme uzunluklari dahil edilen
VAR model yapisi genel olarak asagidaki sekilde
gosterilebilir.

LH
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Y =0 '*Zan Y +Za12 Xr—j +u,
i=1 =

L:l l"_z
X, =ay, +za21 Y, +Zazz X—j +u,,
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VAR modeli, sistemi meydana getiren modellerin
tek tek en kiigiik kareler metodu ile tabhmin edilmesiyle
¢oziimlenebilir.

VAR model sisteminin yorumlanmasi etki tepki
analizi ve varyans ayrigtirmasi yontemleri aracilii ile

yapilabilir. Etki tepki analizi ile gsoklara kars:
degiskenlerin  verdigi tepkiler Olglimlenir. VAR
modellerindeki  degiskenlerin  hata terimlerinde %1

oraninda bir standart sapma meydana geldiginde diger
degiskenlerin bu soka nasil tepki verecekleri gosterilir.

Varyans ayrigtirmasi ise varyansta meydana gelen
degismenin  hangi  biiylklikten  kaynaklandigimn
belirlenmesi i¢in kullanulir. Yani herhangi bir degiskenin
varyansindaki degismenin ne kadarinin kendisinden ne
kadarmin  diger  degiskenlerden  kaynaklandigim
gostermektedir.

V. AMPRIK BULGULAR

Vadelerine gbre sermaye hareketlerinin biiytime
tizerine etkilerinin analiz edildigi bu caligmada, 1992 ile
2005 yillar1 arasindaki 3’er aylik veriler kullamlmustir.
Portfoy yatiimlart ile diger kisa vadeli yatirumlar
toplanarak kisa vadeli yatinmlar, dogrudan yatirimlar ile
diger uzun vadeli yatiimlar toplanarak uzun vadeli
yatirimlar elde edilmigtir.

Kullanlan degiskenler 3’er aylik oldugundan
serilere Oncelikle mevsimsellik testi uygulannus ve
mevsimsellik  ‘etkisinin  varoldugu = gozlenmistir.
Uygulanan mevsimsel diizeltme yontemleri serinin
yapisimt bozacagmdan, mevsim etkisini modele dahil
etmek i¢in model sistemine mevsimsel dummy
degiskenler dahil edilmistir.

VAR modelinde kullanilacak degiskenlerin
duragan olmalar1 gerektiginden Oncelikle degiskenlere
ADF testi uygulanmustir. Davidson-MacKinnon [23]
birim kok testlerinin uygulanmasinda mevsimsel
etkilerden arndirilmug verilerin  kullanmmunmin, egilimli

sonuglara yol agabilecegini ileri stirmiiglerdir. Bu nedenle

testin uygulanmas1 asamasmda mevsimsel dummy
degiskenler modele dahil edilerek analiz
gerceklestirilmigtir. Elde edilen sonuglar agagidaki

tabloda ¢zetlenmisgtir.

Tablo.1. ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Sabit terim

Sabit terimsiz  Sabit terimli + Trend
+ Mevsimsel -+ Mevsimsel + Mevsimsel
dummy dummy dummy
RB -1.919957 -2.078791 -2.013572
ARB -5.717481° -5.649301° -5.666003°
TUOV -1.540682 -2.705954 -2.6996
ATUV  -4.504436° -4.475582° -4.428845°
TKV -2.822028" -5.116194° -5.226603°

* %1 diizeyinde anlamlidir.

Tablodan da goriildiigii lizere reel biiylime orani
(RB) ve toplam uzun vadeli yatwim (TUV)
degiskenlerinin 1. farkinin duragan oldugu, toplam kisa
vadeli yatirimlarin ise diizey degerleri ile duragan oldugu
tespit edilmistir. Bu sonugtan RB ve TUV degiskenleri 1.
farklari ile TKV degiskeni ise diizey degeri ile VAR
model sistemine dahil edilmistir.

VAR  modelinin  olusturulmast  asamasinda
oncelikle ¢esitli bilgi kriterleri kullamlarak gecikme
uzunlugunu tespit edebilmek mimkiindiir. Hesaplanma
islemine iki senelik gecikmeyi ifade eden 8 gecikmeden
baslamlmis ve 8 ile daha kiiciik gecikmeler igin kriter
degerleri hesaplanmugtir. Uygun gecikme uzunlugu 1
olarak tespit edilmigtir. Ozellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerinin  hareket luzi dikkate alindiginda, bu
gecikme uzunlugunun uygun gecikme uzunlugu oldugunu
soylemek miimkiindiir. Model sonuglart ile ilgili
karekteristik kok grafikleri ve yapilan diagonastik test
sonuclar: ek 1 ve ek 2’de sunulmus ve tiim testlerin,
tahminin istatistiksel olarak dogrulugunu gosterdigi
gbzlenmistir.

VAR model sisteminin yorumlanmas: etki tepki
fonksiyonu ve varyans ayristumasi  aracilifiyla
yapilmaktadir. Calismamm amac1 vade yapilarma gore
sermaye hareketlerinin bilyiime {izerine etkisini incelemek
oldugundan etki tepki fonksiyonlar1 bu sekilde
olusturulmustur. Asagidaki grafikte toplam uzun vadeli
sermaye hareketleri (TUV) ile toplam kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki (TKV) bir standart sapmalik degismeye

karsihk biiyiime oranimmm verdigi tepki goriillmektedir.
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FRB'nin FTUV'ye Tepkisi

FRB'nin TKV'ye Tepkisi
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Grafik.2. Biiyiime’nin TKV ve TUV’ye Tepkisi
Grafik incelendiginde, biiyiime oranmin toplam Tablo incelendiginde biiytime oranimin

kisa vadeli sermaye hareketlerinde (TKV) ve toplam uzun
vadeli sermaye hareketlerinde (TUV) meydana gelecek
olan goka ilk 3 aylik donem itibari ile hemen hemen aym
oranda tepki verdigi fakat TKV sermaye hareketlerinin
etkisinin daha uzun donemlere kadar  siirdiigii
goriilmektedir. TKV sermaye hareketlerinde meydana
gelecek sok karsisinda biiylime ancak 4 donem sonra eski
haline donerken TUV sermaye hareketlerinde meydana
gelen sokun ardindan biiyiime 2. dénemden itibaren
toparlanma siirecine girip 3. dénemde tamammyla eski
haline gelmektedir. Bu TKV sermaye hareketinde
meydana gelecek sokun etkisinin daha uzun siireceginin
ve bu agidan olugturdugu tehlikenin ispat: niteligindedir.

Biiylimede meydana gelen deZismenin yiizdesel
olarak hangi faktorden daha ¢ok etkilendigini tespit etmek

amaciyla varyans ayristumasi uygulanmis ve sonuglar
asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo.2. Bilylime Oraninin Varyans Ayristirma Sonuglar

Standart
Doénem  Hata Biiyiime TKV TUV
1 12.34041 100.0000 0.000000  0.000000
2 12.66070 98.35430 0.966311  0.679386
3 12.69552 97.81629 1.267394 0.916317
4 1270285 97.70702 1.343417  0.949567
5 12.70485 97.67884 1.360034  0.961131
6 12.70527 97.67293 1.363638  0.963435
7 12.70536 97.67164 1.364407  0.963955
8 1270538 97.67136 1.364572  0.964064
9 12.70538 97.67131 1.364607  0.964088
10 12.70538 97.67129 1.364614  0.964093
11 1270538 97.67129 1.364616  0.964094
12 12.70538 97.67129 1.364616  0.964094
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varyansinda meydana gelen degismenin ¢ok biiyiik bir
kismi yime kendi deZerlerinden kaynaklanmaktadir.
Ayrnica TKV sermaye hareketlerinin TUV  sermaye
hareketlerine gére biiyiimenin varyansinda meydana
gelecek olan degisme iizerinde daha fazla etkili oldugu

gortilmektedir. Bu sonuglar etki tepki analiziyle ortiisiir
niteliktedir.

VI. SONUC

Gergeklestirilen  serbestlesme  hareketlerinden
sonra Tiitkiye ekonomisinde hizla artan yabanci sermaye
girislerinin, biiylime lizerinde etkili oldugu
distiniilmektedir. Gergeklestirilen analizde iilkeye giren
yabanci sermaye akimlarinin vade yapilarma goére
biiylime oram {izerindeki etkileri arastirlmustir. Vade
yapilarma gore sermaye hareketlerinin biiyiime iizerinde
yarattifi tepkileri analiz etmenin amaglandigi bu
calismada daha Once yapilan caligmalardan farkli olarak
odemeler bilangosunda var olan portféy yatirimiari ve
diger kisa vadeli sermaye hareketleri ile toplanarak
toplam kisa vadeli sermaye , dogrudan yatirimlar ile diger
uzun vadeli yatirimlar toplanarak toplam uzun vadeli
sermaye hareketleri olarak ele alinarak yapilan VAR
model analizi ile toplam kisa vadeli yatirimlarda meydana
gelecek soka biiylime serisinin verdigi tepkinin daha uzun
stireli oldugu tespit edilmistic. Toplam uzun vadeli
yatinmlarda ise sokun etkisi daha kisa siirede
giderilmektedir. Bu noktadan hareketle toplam kisa vadeli
sermaye hareketlerinde meydana gelecek sokun daha

uzun stire etkili olmas: nedeniyle kriz yaratica etkisinin
var oldugu soylenebilir. Bu sonuglar diinya ekonomisinde
yasanilan bircok deneyimle 6rtiisiir niteliktedir

Politika yapicilar1 toplam kisa vadeli sermaye
hareketlerinin tagidig: risklerin farkinda olmah ve uzun
vadede biiyiime araci olarak bir kriz ortanunda iilkeyi terk
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etme riski daha az olan uzun vadeli sermaye hareketlerini
biiyiime politikalarinda arag olarak kullanmalidirlar.
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Ek.1. AR Karekteristik Kokleri
AR Karekteristik Kékleri
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Ek.2. Test Sonug¢lar

Istatistik Olasihk
Portmanteau Test 12.87382 0.1684
LM Test 6.871212 0.6505
Normallik Testi 3.361638 0.1862
Heteroskedastisite Testi 60.3101 0.2583




