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ÖN SÖZ 

1970‟lerin baĢında geliĢmiĢ ülkelerin ekonomik büyümelerinde yaĢanan 

yavaĢlama sonucu sermaye, spekülatif kazançların peĢine düĢerek uluslararası yabancı 

yatırımlara yönelmiĢtir. Bu dönemde geliĢmiĢ ülkelerde hayata geçirilen finansal 

serbestleĢme sürecini, 1980‟lerde de geliĢmekte olan ülkeler izlemiĢtir. Ancak 

geliĢmekte olan ülkeler gerekli yapısal reformları ve iç politik kararları hayata 

geçirmeden, yeterince derin olmayan ve etkin bir Ģekilde denetlenemeyen finansal 

piyasaların bulunduğu bir durumda serbestleĢme hareketlerini hızlı bir Ģekilde 

uygulamaya koydukları için yabancı sermaye akımlarından bekledikleri Ģekilde 

yararlanamamıĢlardır. 

Uluslararası sermaye hareketlerinin, geliĢmekte olan ülkelerin ihtiyaç 

duydukları, fakat iç tasarruflarıyla elde edemeyecekleri büyüme rakamlarına ulaĢmasına 

olanak sağlaması, cari açıklarını finanse etmesi, enflasyon hedeflerini tutturmalarına 

yardımcı olması gibi pozitif etkileri vardır. Ancak, söz konusu yabancı sermaye 

akımlarının, yerel paranın değerini arttırarak bu ülkelerin uluslararası piyasalardaki 

rekabet gücünü azaltması ve özellikle finansal sermaye hareketlerinin herhangi bir 

politik ya da finansal risk karĢısında ülkeyi çok hızlı terk ederek finansal krizlere zemin 

hazırlaması gibi negatif etkileri de söz konusudur. 

Bu çalıĢmada, finans literatüründe doğrudan yabancı yatırımlara nazaran ülke 

ekonomisine ve makroekonomik göstergelere etkileri daha az çalıĢılmıĢ olan; finansal 

sermaye akımları olarak niteleyebileceğimiz portföy yatırımları, sıcak para hareketleri 

ve kısa vadeli sermaye akımlarının temel makro ekonomik göstergelere etkisi 

incelenmiĢtir. 

Bu çalıĢmada bana her türlü desteklerini esirgemeyen baĢta danıĢmanlarım Prof. 

Dr. DurmuĢ ACAR ve Prof. Dr. ġeref KALAYCI olmak üzere değerli hocalarım Prof. 

Dr. Yusuf DEMĠR, Doç. Dr. Hüseyin DALĞAR, Doç. Dr. Ömer TEKġEN ve Yrd. 

Doç. Dr. Ġsmail ÇELĠK‟e; sıkılmadan defalarca baĢtan sona bütün tezi okuyup çok 

önemli katkılar yapan Okutman A. Erten TENDERĠS ve Yrd. Doç. Dr. Kenan Oğuzhan 
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ORUÇ hocalarıma; tüm manevi desteği için kıymetli meslektaĢım ve arkadaĢım Yrd. 

Doç. Dr. Hakan TUNÇ‟a teĢekkürü bir borç bilirim.  

Son olarak tüm ailemden bu tez çalıĢması sürecinde kendilerinden çaldığım 

zaman için beni affetmelerini diler ve kendilerine her zaman yanımda oldukları için 

sonsuz teĢekkür ederim. 
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ÖZET 

FĠNANSAL SERMAYE GĠRĠġLERĠNĠN MAKROEKONOMĠK 

GÖSTERGELER ÜZERĠNE ETKĠSĠ: TÜRKĠYE ÖRNEĞĠ 

 

Tayfun YILMAZ 

 

Süleyman Demirel Üniversitesi, ĠĢletme Bölümü, Doktora Tezi, 

142 Sayfa, Mart, 2014 

 

DanıĢman: Prof. Dr. DurmuĢ ACAR 

 

Bu çalıĢmanın amacı finansal sermaye akımları olarak nitelenen portföy 

yatırımları, sıcak para hareketleri ve kısa vadeli sermaye hareketlerinin seçilmiĢ 

makroekonomik göstergeler olan büyüme, döviz kuru, faiz oranları, cari açık ve 

enflasyon üzerinde herhangi bir etkisi olup olmadığını, bir etki söz konusuysa bu etkinin 

yönünü ortaya koymaktır. ÇalıĢmada 1992:Ç1-2013:Ç3 dönemi çeyrek yıllık 

verilerinden oluĢan veri seti kullanılmıĢtır. Finansal sermaye akımları ve 

makroekonomik göstergelere iliĢkin seriler arasındaki kısa dönemli dinamik iliĢkiler 

VAR (Vektör Otoregresif Model) yardımıyla incelenmiĢtir. ÇalıĢmanın bulguları Ģu 

Ģekildedir; portföy yatırımları ve kısa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik büyüme 

üzerinde negatif etkileri varken sıcak para hareketleri ekonomik büyümeyle pozitif bir 

iliĢki içindedir. Finansal sermaye akımlarının reel kur endeksi üzerindeki etkileri 

istatistiksel olarak anlamlı olmamakla birlikte kısa vadeli sermaye akımları için negatif, 

portföy yatırımları ve sıcak para hareketleri için ise pozitiftir. Bunlara ek olarak yapılan 

analizler sonucunda devlet iç borçlanma senetlerine yapılan yabancı portföy 

yatırımlarının bir gecikmeli değerlerinin devlet iç borçlanma senetleri faiz oranları 

üzerinde negatif bir etkisi olduğu ortaya çıkmıĢtır. Son olarak, kısa vadeli sermaye 

hareketleri ve portföy yatırımları Ģeklinde Türkiye‟ye giren uluslararası sermayenin ise 

cari açığı artırdığı ortaya çıkmıĢtır. 

Anahtar Kelimeler: Finansal Sermaye Akımları, Portföy Yatırımları, Kısa 

Vadeli Sermaye Hareketleri, Sıcak Para Hareketleri, Makroekonomik Göstergeler, VAR 
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ABSTRACT 

THE EFFECTS OF THE FINANCIAL CAPITAL INFLOWS on 

MACROECONOMIC INDICATORS: THE CASE OF TURKEY 

 

Tayfun YILMAZ 

 

Süleyman Demirel University, Department of Business Administration, 

Doctoral Thesis, 142 Pages, March, 2014 

 

Supervisor: Prof. Dr. DurmuĢ ACAR  

 

The aim of this study is to find out whether portfolio investments, hot money 

flows and short-term capital movements known as financial capital flows have an effect 

on growth, exchange rates, interest rates, current account deficit and inflation, which are 

selected macroeconomic indicators, and the direction of the possible effects. In this 

study, the data set consisting of the quarter year data of 1992:Q1-2013:Q3 period was 

used. The short term dynamic relationships between the series related to financial 

capital flows and macroeconomic indicators were analyzed by the help of VAR (Vector 

Autoregressive Model). The study findings showed that while portfolio investments and 

short-term capital movements have a negative effect on economic growth, hot money 

movements have a positive relationship with economic growth. The impacts of financial 

capital flows on the real exchange rate index are not statistically significant. However, 

short-term capital flows have negative effects on the real exchange rate and portfolio 

investments and hot money movements have positive effects on the real exchange. 

According to the additional analysis results, it was revealed that the lagged values of 

foreign portfolio investments in government debt securities have a negative effect on the 

interest rates of government debt securities. Finally, it was affirmed that international 

capital entering Turkey as short-term capital movements and portfolio investments 

increases current account deficit. 

Keywords: Financial Capital Flows, Portfolio Investments, Short-Term Capital 

Movements, Hot Money Flows, Macroeconomic Indicators, VAR. 
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1 

GĠRĠġ 

Bretton Woods sistemi, sermayenin kısa vadeli faiz ve kur arbitrajına dayanan 

kazançlardan vazgeçerek, uzun dönemli istikrarlı bir büyümeyi amaçladığı bir sistemdi. 

Sermayenin bu fedakârlığı yapabilmesi için istikrarlı büyüme dönemlerindeki kârlılık 

oranlarının belli bir seviyede korunması ve sermayenin arbitraj kazancına yönelmeyerek 

vazgeçtiği kârı bu sayede telafi etmesi gerekiyordu. Ancak 1970‟lerin baĢında sisteme 

dahil olan ülkelerin ekonomik büyümelerinde gözlenen yavaĢlama sonucu, sermaye söz 

konusu yüksek kârlılık oranlarını yakalayamamıĢ ve politik risk, kur riski gibi riskleri 

göze alarak spekülatif özellikli uluslararası yatırımlara yönelmiĢtir.  

Bretton Woods sisteminin 1973 yılında çökmesinin ardından, 1973-1979 

döneminde baĢta Amerika BirleĢik Devletleri olmak üzere geliĢmiĢ ülkeler sermaye 

hesapları üzerindeki kontrolleri kaldırmaya baĢlamıĢlar, daha sonra geliĢmekte olan 

ülkeler de benzer serbestleĢme hareketleri gerçekleĢtirerek dünya finans sistemine uyum 

sağlamaya çalıĢmıĢlardır. Türkiye de 24 Ocak 1980 kararları ile dıĢa açılma ve finansal 

serbestleĢme adına önemli adımlar atmıĢ, 1989 tarihli Türk Parası Kıymetini Koruma 

Hakkında 32 Sayılı Karar ile ülkeye giriĢ ve çıkıĢ yapan sermaye üzerindeki 

kısıtlamaları tamamen kaldırarak sermaye hareketlerini bütünüyle serbestleĢtirmiĢtir. 

Türkiye‟nin de dâhil olduğu geliĢmekte olan birçok ülke gerekli yapısal 

reformlar ve iç politik kararları hayata geçirmeden; yüksek kamu ve ödemeler dengesi 

açıklarının olduğu, fiyat istikrarının sağlanamadığı, yeterince derin olmayan ve etkin bir 

Ģekilde denetlenemeyen finansal piyasaların bulunduğu bir durumda, finansal 

serbestleĢmeyi gerçekleĢtirmiĢtir. Bu yüzden geliĢmekte olan ülkeler yabancı sermaye 

akımlarının ülke ekonomilerine sağlayacağı pozitif etkilerden yeterli ölçüde 

yararlanamamıĢlardır. Buna ek olarak geliĢmekte olan ülkelere yönelik sermaye 

hareketlerinin yapısı ve vadesi de zaman içinde büyük ölçüde değiĢmiĢtir. 1980‟lerde 

geliĢmekte olan ülkelere yönelen sermaye hareketleri, bu ülkelerin temel 

zayıflıklarından kaynaklanan finansman ihtiyacını karĢılayıp ülke ekonomisine büyük 

ölçüde pozitif etkiler sağlayan doğrudan yabancı yatırımlar ağırlıklı sermaye hareketleri 

iken, özellikle 1990‟lı yıllarda geliĢmekte olan ülkelere yönelen sermaye hareketleri 
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içinde arbitraj kazancına yönelik spekülatif nitelikli kısa vadeli para hareketlerinin oranı 

artmıĢtır.  

Uluslararası sermaye hareketlerinin, geliĢmekte olan ülkelerin ihtiyaç 

duydukları, fakat iç tasarruflarıyla elde edemeyecekleri büyüme rakamlarına ulaĢmasına 

olanak sağlaması, cari açıklarını finanse etmesi, enflasyon hedeflerini tutturmalarına 

yardımcı olması gibi pozitif etkilerinin yanında ülke ekonomilerine bazı negatif etkileri 

de olmuĢtur. Bunların baĢında sermaye hareketlerinin yerel paranın değerini arttırması 

ve özellikle finansal sermaye olarak ülkeye giren sermayenin herhangi bir politik ya da 

finansal risk karĢısında ülkeyi çok hızlı terk ederek finansal krizlere zemin hazırlaması 

sayılabilir. 

Yabancı sermaye akımları hakkında yapılan çalıĢmaların bazıları bu akımların 

pozitif yönünü ortaya koyarken bazı çalıĢmalar ise negatif özelliklerini daha fazla 

vurgulamaktadır. Ayrıca yabancı sermaye akımlarının ana bileĢenlerinden biri olan 

doğrudan yabancı yatırımların ülke ekonomilerine etkileri, finansal sermaye akımları 

olarak niteleyebileceğimiz portföy yatırımları, kısa vadeli sermaye hareketleri ve sıcak 

para hareketlerine göre çok daha fazla çalıĢılmıĢ bir konudur. Bu çalıĢma, özellikle 

finansal sermaye giriĢinin makroekonomik göstergelere etkilerini incelemesi ve bu 

akımları oluĢturan tüm sermaye hareketlerini teker teker analize dâhil etmesi yönünden 

önemli ve önceki çalıĢmalardan farklıdır.  

Yabancı sermaye hareketlerinin baĢta büyüme olmak üzere makroekonomik 

göstergelere ve genel olarak Türkiye ekonomisine etkileri Akçoraoğlu (2000), ÇeviĢ ve 

Kadılar (2001), Balkan, Biçer ve Yeldan (2002), Ġnsel ve Sungur (2003), Berument ve 

Dinçer (2004), Çimenoğlu ve Yentürk (2005), Karaca ve Abasız (2007), Kıran (2007), 

Yıldırım ve TaĢtan (2009), Vergil ve Karaca (2010), Uçan ve Öztürk (2010), Ekinci 

(2011), Söylemez ve Yılmaz (2012) tarafından da çalıĢılmıĢtır. Bahsedilen çalıĢmalarda 

baĢta kısa vadeli sermaye hareketleri olmak üzere yabancı sermaye akımlarının etkileri 

çeĢitli ekonometrik yöntemlerle incelenmiĢtir. Bu tez çalıĢmasının, adı geçen 

çalıĢmalardan farkı 1992-2013 dönemini kapsaması ve finansal sermaye akımlarını 

oluĢturan tüm sermaye hareketlerini analizlere dâhil ederek konuya bir bütün olarak 

yaklaĢmasıdır. 
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ÇalıĢmanın birinci bölümünde yabancı sermaye akımları genel olarak ele 

alınmıĢ. Uluslararası kurumların yabancı sermaye akımı tanımları, ülkemiz mevzuatında 

yabancı sermayenin tanımı, yabancı sermaye akımlarının çeĢitleri ve tarihçesi ele 

alınmıĢtır. ÇalıĢmanın ikinci bölümünde; yabancı sermaye akımlarına neden olan 

faktörler içsel ve dıĢsal faktörler olmak üzere iki baĢlık altında incelenmiĢ, sermaye 

akımlarının ülke ekonomilerine olası etkilerine değinilmiĢ ve son olarak da yabancı 

sermaye hareketlerini açıklayan teoriler ele alınmıĢtır. ÇalıĢmanın üçüncü bölümünde 

yabancı sermaye akımlarının büyüme, kurlar, faiz oranları, ödemeler dengesi ve 

enflasyon gibi makroekonomik göstergelere olası etkileri incelenmiĢtir. ÇalıĢmanın 

dördüncü bölümünde yabancı sermaye akımlarının makroekonomik göstergelere ve ülke 

ekonomisine etkileri hakkındaki ulusal ve uluslararası literatüre yer verilmiĢtir. Yine 

çalıĢmanın bu bölümünde çalıĢmada kullanılan ekonometrik yöntem hakkında bilgi 

verilmiĢ, çalıĢmada kullanılan zaman serileri ve bu zaman serilerinin analizlere 

hazırlanması süreci açıklanarak, gerekli analizler yapılmıĢtır. Son olarak sonuç 

bölümünde ise konu hakkında genel değerlendirme ve sonuçlar ortaya konulmuĢtur. 
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1 BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

GENEL OLARAK YABANCI SERMAYE AKIMLARI 

1.1. Yabancı Sermaye Akımı Kavramı 

Bir toplumun kalkınması, temelde yatırımların ve üretim kapasitesinin 

artırılması ile sağlanabilmektedir. Yatırımların miktarı ise tasarruf düzeyi ve sermaye 

birikimi ile belirlendiği, için ulusal tasarrufların yetersiz kaldığı durumlarda baĢvurulan 

yurt dıĢındaki kaynaklar, ülkenin yabancı sermaye kaynağını oluĢturmaktadır (Gökçen 

2009). 

 Hazine MüsteĢarlığı Yabancı Sermaye Genel Müdürlüğü‟nün 2002 yılı Yabancı 

Sermaye Raporu‟na göre yabancı sermaye Ģu Ģekilde tanımlanmıĢtır: 

 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasınca alım satımı yapılan konvertibl 

döviz ve efektif cinsinden nakdi sermayeyi, 

 Yabancı sermayeli kuruluĢlarda, yabancı gerçek ve tüzel kiĢilerin hissesine 

tekabül eden net kâr, temettü, satıĢ, tasfiye ve tazminat bedelleri ile lisans, 

know-how, teknik yardım, yönetim ve franchise anlaĢmaları karĢılığında 

ödenecek meblağların, dıĢ kredi anapara ve faiz ödemelerinin transferi veya 

transfer edilebilir değerleri, 

 Makina, teçhizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, makina aksamı ve malzeme 

ile Hazine MüsteĢarlığının kabul ettiği sair lüzumlu malları, 

 Yurt dıĢında yerleĢik kiĢi ve kuruluĢların, kambiyo mevzuatı çerçevesinde 

doğan her türlü mevcut ve alacaklarından, Hazine MüsteĢarlığının sermaye 

payı olarak kabul edeceği meblağları, 

 Patent ve ticari marka gibi fikri haklardan MüsteĢarlıkça kabul edilenleri 

ifade eder. 

Aynı raporda konuyla ilgili OECD‟nin tanımına da yer verilmiĢtir. Bu tanıma 

göre yabancı sermaye; 
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 Yabancı yatırımcının Ģirketin dağıtılmayan ve yatırıma tekrar aktarılan 

kazançlardaki payını, 

 Yabancı yatırımcının nakit veya ayni sermaye yoluyla ana Ģirketten hisse ve 

borç senetleri (kısa, orta ve uzun vadeli borç senetleri) alımı, 

 Yabancı yatırımcının Ģirkete sağladığı krediler, 

 Yabancı yatırımcının Ģirketten nakit dıĢı makine ve üretim hakları alımları, 

 Yabancı yatırımcının sağladığı ticari ve diğer kredileri, içermektedir. 

Sermaye akımları ülkeler arasında çeĢitli Ģekillerde cereyan edebilir. Bu 

hareketler Doğrudan Yabancı Yatırımlar (DYY), Yabancı Portföy Yatırımları (YPY) ve 

krediler olarak üç büyük gruba ayrılabilir. DYY kaynak ülkedeki yerleĢik bir iĢletmenin 

(yabancı direkt yatırımcı ya da ana Ģirket) ev sahibi (yatırım alan) ülkedeki kalıcı 

ilgisini ve kontrolünü yansıtan, uzun süreli iliĢki içeren bir yatırım olarak tanımlanır.  

Ulusal ve uluslararası muhasebe standartlarında, DYY, % 10 veya daha fazla bir hisseyi 

kapsayan yatırımlar olarak tanımlanır. Yabancı portföy yatırımlarında ise kalıcı ilgi ve 

kontrol unsurları söz konusu değildir. Ayrıca tahvillere yapılan yatırımlar da bu tür 

yabancı portföy yatırımları kapsamında değerlendirilir (Razin – Sadka 2007: 1-2).   

DYY ile YPY arasında farklı bir yatırım iliĢkisi vardır. DYY, kontrol ya da 

önemli derecede bir etkiyle ilgilidir ve kalıcı bir ilgi söz konusudur. Ayrıca sermayenin 

yanında doğrudan yatırımcılar know-how, teknoloji, yönetim, pazarlama gibi ek katkılar 

da sağlayabilir. Doğrudan yatırımcıların aksine portföy yatırımcıları, genellikle 

gelecekteki nakit akıĢları, fiyat dalgalanmaları ve pozisyon hacimleri üzerinde önemli 

potansiyel etkileri olan kurumsal karar alma süreçlerinde daha küçük roller üstlenirler. 

Portföy yatırımları finansal piyasalara eriĢmek için doğrudan bir yol sunmaları ve 

böylece likidite ve esneklik sağlamaları yönünden de diğer yatırımlardan farklıdırlar 

(IMF 2009: 99). 

1.1.1. Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları 

Doğrudan Yabancı Yatırım, genel olarak bir ülke (kaynak ülke) yerleĢiklerinin 

baĢka bir ülkedeki (ev sahibi ülke) üretim süreci, kaynak dağılımı ve diğer ekonomik 

etkinlikler üzerinde kontrol sağlamak amacıyla varlık edinerek gerçekleĢtirdikleri 
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yatırımı ifade etmektedir (Mucuk 2011: 13). DYY‟nin en yaygın kabul gören tanımı, 

IMF / OECD tarafından yapılan ve ulusal istatistik birimleri arasında koordinasyon 

sağlamayı amaçlayan tanımdır (Contessi - Weinberger 2009:63).  

OECD doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını Ģu Ģekilde tanımlamıĢtır: 

Yabancı yatırımların bir türü olan Doğrudan Yabancı Yatırım, bir ekonomideki 

yerleĢik yatırımcının (doğrudan yatırımcı) baĢka bir ekonomideki bir iĢletmeye 

(doğrudan yatırım yapılan kurum) uzun dönemli ve yatırım yapılan iĢletmenin 

yönetimini ele geçirmek ya da en azından yönetimde söz sahibi olabilmek amacıyla 

yatırım yapmasıdır. Yatırımın uzun dönemli bir yatırım olduğunun ya da yatırım 

yapılan kurumun yönetiminde söz sahibi olmak için yapıldığının göstergesi, yatırım 

yapılan iĢletmenin oy hakkının en az %10‟unun yatırımcıya ait olmasıdır (OECD 2008: 

17). BaĢka bir ifadeyle bir yabancı yatırımın Doğrudan Yabancı Yatırım olarak 

değerlendirilebilmesi için, bu yatırım sonucunda yatırım yapılan iĢletmenin oy hakkının 

en az %10‟unun yabancı yatırımcıya geçmesi gerekmektedir.  

Bazı durumlarda %10‟luk oy hakkının doğrudan yatırım yapılan kurumun 

yönetiminde söz sahibi olmaya yetmeyeceği, bazı durumlarda ise %10‟dan daha düĢük 

bir temsille yönetimde söz sahibi olunabileceği öne sürülebilir. Bununla birlikte 

bahsedilen %10‟luk değer doğrudan yabancı yatırımlar için ülkeler arasında istatistiksel 

tutarlılığın sağlanması adına OECD‟nin uygulanmasını sıkı bir Ģekilde önerdiği bir 

sınırdır (OECD 2008: 49). Aynı Ģekilde ABD Ticaret Bakanlığı da Amerikalı bir 

yatırımcının yabancı yatırımda %10 oy hakkı olması halinde bu yatırımı yabancı yatırım 

kabul etmiĢtir (Moosa 2002: 1). 

Doğrudan Yatırımlar bir ülkedeki yatırımcının baĢka bir ülkedeki bir Ģirketin 

yönetimini kontrol etmesi ya da yönetiminde önemli derecede bir etkiye sahip olması 

Ģeklinde tanımlanmıĢtır. Tanımda geçen kontrol kelimesinden maksat yatırım yapılan 

Ģirketin oy hakkının %50‟sinden fazlasına sahip olma; önemli derecede bir etkiye sahip 

olma tabiri de %10‟dan fazla bir oy hakkına sahip olma anlamına gelmektedir. 

Doğrudan Yabancı Yatırımların kapsamına, bir Ģirketin kontrolü için aktarılan 

sermayenin yanında; endirekt kontrol için harcanan sermaye, kardeĢ iĢletmelere yatırım, 

borçlar ve geri yatırımlar da girer (IMF 2009: 100-101) . 
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UNCTAD‟ın tanımına göre ise “uzun vadeli bir iliĢki içeren ve bir ekonomideki 

yerleĢik bir iĢletmenin (yabancı yatırımcı), baĢka bir ekonomideki Ģirkete (yabancı 

yatırım yapılan Ģirket) kalıcı ilgisini ve onu yönetme isteğini yansıtan bir yatırımdır.” 

Tanımda bahsedilen uzun dönem doğrudan yabancı yatırımları portföy yatırımlarından 

ayıran bir özelliktir. Yatırımcının, kısa vadede yatırım yaptığı menkul değerleri elinden 

çıkarmayacağına vurgu yapar (Moosa 2002: 1). 

Doğrudan yatırım yapılan Ģirketler, yatırımcının elde ettiği oy hakkına göre bağlı 

ortaklıklar (%50‟den fazla oy hakkı), iĢtirakler (%10 ila %50‟si arasında bir oy hakkı) 

ve %100‟üne sahip olduğu Ģubeler Ģeklinde sınıflandırılabilir (OECD 2008: 17). 

Doğrudan yabancı yatırımlar; yatay yatırımlar, yatırım yapan firmanın yatırım yaptığı 

ülkelerde kendi ülkesiyle aynı üretimi gerçekleĢtirmesi ve dikey yatırımlar, yatırım 

yapılan ülkede esas ürünlerin iĢlenmesi ve bunların satıĢı ile ilgili olarak ileriye veya 

geriye dönük yatırım yapılması Ģeklinde de sınıflandırılabilir. Çok sayıda küçük yavru 

Ģirketin, ev sahibi ülkede sadece pazarlama ve dağıtım faaliyetlerini yürütmesi de yatay 

yatırımlara sık rastlanan bir örnektir (Karluk 2009: 688). 

Uluslararası ekonomiye yön veren kuruluĢların Doğrudan Yabancı Yatırım 

tanımlarından sonra bu yatırımların ülkemiz mevzuatındaki tanımını da Ģu Ģekilde 

yapabiliriz; 

4875 sayılı Doğrudan Yabancı Yatırımlar Kanunu‟na göre doğrudan yabancı 

yatırım yabancı, yatırımcı tarafından getirilen, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası‟nca 

(TCMB) alım satımı yapılan konvertibl para Ģeklinde nakit sermaye, Ģirket menkul 

kıymetleri(devlet tahvilleri hariç), makine ve teçhizat, sınai ve fikri mülkiyet hakları, 

yurt içinden sağlanan yeniden yatırımlarda kullanılan kâr, hasılat, para alacağı veya 

mali değeri olan yatırımlarla ilgili diğer haklar, doğal kaynakların aranması ve 

çıkarılmasına iliĢkin haklar gibi iktisadi kıymetler aracılığıyla yeni Ģirket kurmak ve 

Ģube açmak, menkul kıymet borsaları dıĢında hisse edinimi, menkul kıymet 

borsalarından en az %10 hisse oranı ya da aynı oranda oy hakkı sağlayan edinimler 

yoluyla mevcut bir Ģirkete ortak olmak Ģeklinde ifade edilmektedir (Yabancı Sermaye 

Raporu 2005: 1).  
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1.1.2. Portföy Yatırımları  

IMF, uluslararası portföy yatırımlarını, doğrudan yatırımlar ve rezerv varlıklar 

kapsamı dıĢında kalan uluslararası borç menkulleri ve hisse senedi iĢlemleri ve 

pozisyonları olarak tanımlamıĢ; uluslararası piyasalarda iĢlem yapılabilecek borç 

kâğıtlarını da tahvil, bono, notlar, devredilebilir mevduat sertifikaları, ticari kağıtlar, 

varlığa dayalı menkul kıymetler, para piyasası araçları ve bunlara benzer finansal 

piyasalarda iĢlem gören enstrümanlar olarak sıralamıĢtır (IMF 2009: 87, 110). 

ĠMKB‟nin tanımına göre ise yabancı sermaye hareketlerinden biri olan portföy 

yatırımları, tasarruf sahiplerinin uluslararası sermaye piyasalarında politik risk, kambiyo 

kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler üstlenmek suretiyle sermaye kazancı ile 

faiz ve temettü geliri gibi kazançlar elde etmek amacıyla hisse senedi, tahvil ve diğer 

sermaye piyasası araçlarına yatırım yapmalarıdır (ĠMKB 1994: 8‟den aktaran Batmaz-

Tekeli 2009: 9).  

Portföy yatırımları, organize ya da organize olmayan piyasalarda iĢlem gören 

menkul kıymetleri kapsamamasına rağmen portföy yatırımı kavramı sadece bu 

iĢlemlerle sınırlandırılamaz. Kamuya açılım oranının düĢük ve düzenlemelerin daha 

gevĢek tutulduğu piyasalarda hedge fonlara, özel sermaye fonlarına ve giriĢim 

sermayelerine yapılan yatırımlar da portföy yatırımları kapsamında değerlendirilebilir 

(Söz konusu fonlara yapılan yatırımların %10‟u geçmediği hallerde) (IMF 2009: 110). 

Uluslararası portföy yatırımlarının açıklanmasında önemli bir yeri olan portföy 

teorisi yatırım araçlarının çeĢitlendirilmesi ilkesi üzerine kurulmuĢtur. Finansal anlamda 

çeĢitlendirme tüm servetin tek bir varlığa yatırılmaması demektir. Tek bir menkul değer 

yerine, çeĢitli menkul değerleri kapsayan portföylerin oluĢturulması daha üstü bir risk 

ve ortalama getiri bileĢiminin sağlanmasına olanak verir. Bu teoriye göre; yatırımcı 

sermaye fonlarını menkul değerlerin beklenen getiri oranlarına ve beklenen getiri 

oranları arasındaki korelasyonlara göre dağıtması sonucu belirli bir beklenen getiri 

düzeyindeki portföy riski azaltılabilir, ya da belirli bir risk düzeyindeki beklenen getiri 

artırılabilir (Seyidoğlu, 2003: 384).  

http://tureng.com/search/devredilebilir%20mevduat%20sertifikas%c4%b1
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Portföy yatırımları menkul kıymet alımı Ģeklinde ortaya çıkan ve ülkenin üretim 

kapasitesini artırıcı bir etkisi olmayan yatırımlardır. Burada, yatırım yapılan ülkede bir 

firma kurulması ya da hali hazırda mevcut bulunan firmaya sermaye yatırılarak bunun 

büyütülmesi gibi bir durum söz konusu olmadığından bu tip yatırımlarda teknoloji 

transferi, ticari sırlar ve yönetim bilgileri gibi faydaların transferi de söz konusu 

olmamaktadır. Dolayısıyla doğrudan sermaye yatırımlarına “doğrudan” niteliğini veren, 

yatırım yapılan ülkeye yönelik teknoloji, know-how ve iĢletmecilik bilgisi transferi 

burada söz konusu değildir, sadece nakdi sermaye giriĢi söz konusudur (ġirin 2005: 75). 

1.1.3. Kısa Vadeli Sermaye Hareketleri 

Kısa vadeli sermaye hareketleri, ülkeler arasındaki faiz farkının ortaya çıkardığı 

arbitraj fırsatını değerlendirmek amacıyla hareket eden, geriye dönüĢ kabiliyeti yüksek 

hareketlerdir. Uzun vadeli sermaye hareketlerine göre spekülatif amaçlara daha çok 

hizmet etmeleri ve geri dönüĢ kabiliyetlerinin yüksek olması kısa vadeli sermaye 

hareketlerini uzun vadeli sermaye hareketlerinden ayıran en önemli özelliklerdir. Ancak 

yapılan ampirik çalıĢmalar her zaman bu ayrımı destekleyen sonuçlar ortaya koymamıĢ 

zaman zaman uzun vadeli sermaye hareketlerinin de değiĢkenlik gösterebileceği ve 

beklenmedik Ģoklar karĢısında kısa vadeli sermaye hareketlerine benzer tepkiler 

verebileceğini göstermiĢtir (Kaya, 1998: 18-19). Kısa vadeli sermaye hareketleri; ticari 

krediler, vadesi bir yıldan kısa ticari banka kredileri, dıĢardan veya yerleĢik olmayanlara 

satılan kısa vadeli özel ve kamu borçlanması gibi geniĢ bir yelpazeye sahip finansal 

iĢlemlerden oluĢur (Rodrik and Valesco, 1999: 14).  

Konuya ödemeler dengesi açısından yaklaĢılacak olursa bir yıldan daha kısa bir 

vadeye sahip özel ve resmi nitelikteki uluslararası sermaye akımları kısa vadeli sermaye 

hareketleri olarak tanımlanabilir. Uygulamada bu tür yatırımların süresi genelde 30, 60, 

90 gündür. Günümüzde pek çok çeĢidi olan kısa vadeli yatırım araçlarından bazılarını 

Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür; finansman ve hazine bonoları, mevduat sertifikaları, 

vadeli banka mevduatları, prefinansman kredileri, ihracat kredileri, muhabir açıkları vs. 

Söz konusu sermaye akımları resmi olmaktan ziyade özel nitelik taĢımaktadır ve çok 

yüksek faiz oranlarından ya da beklenen kur değiĢmelerinden faydalanmak maksadıyla 

yapılmaktadır (Seyidoğlu, 1999: 394). 
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Kindleberger ise, kısa vadeli sermaye hareketlerine farklı bir açıdan yaklaĢarak, 

bu tür sermaye hareketlerini spekülatif, dengeleyici, gelire endeksli ve otonom sermaye 

hareketleri olmak üzere dört kategoride tanımlamıĢtır. Kısa vadeli sermayenin spekülatif 

hareketliğinin nedeni döviz kurunda beklenen veya gerçekleĢen değiĢmelerdir. Bu tür 

sermaye hareketleri kur riskine karĢı korunmuĢ olmamakla birlikte tamamen 

spekülatörler tarafından kontrol edilmektedir. Dengeleyici sermaye hareketleri ise, 

doğrudan ödemeler bilançosunu oluĢturan kalemlerdeki değiĢimlerden 

kaynaklanmaktadır. Gelire dayalı sermaye hareketleri ise, yabancı para piyasalarında 

yurtiçi para piyasalarına göre daha fazla gelir elde etme düĢüncesine dayanmaktadır. Bu 

tür sermaye hareketleri fonlar, mevduat, döviz vb. Ģekillerde yatırım maksatlı olarak bir 

finans merkezinden diğerine hareket etmekte veya spekülasyonun geçerli olmadığı 

durumlarda, sermaye genellikle düĢük faizli para piyasalarından yüksek faiz oranlarının 

geçerli olduğu para piyasalarına doğru yönelmektedir. Ancak bir ülkenin ulusal parası 

aĢırı derecede değersizse ve kur istikrarsız bir Ģekilde hareket etmekteyse faiz oranları 

ne derece yüksek olursa olsun kısa vadeli sermayeyi ülkeye çekmek zorlaĢacaktır. 

Bunun da ötesinde yurtdıĢına yönelen sermaye akımları dahi gözlenebilecektir. 

Uluslararası sermaye hareketleri, sermayenin güvenliği açısından oluĢan korkuya tepki 

olarak ortaya çıkıyorsa otonom olarak değerlendirilmektedir. Bu tür sermaye, vadeli 

döviz piyasası kurunda iĢlem görmekte, fonlardan yüksek getiri sağlamakla birlikte 

kurların pozisyonunu pek dikkate almamaktadır (Kindleberger, 1965: 7-15‟den aktaran 

Yar, 2008: 4). 

1.1.4. Sıcak Para Hareketleri 

Chang vd. (1997) sıcak parayı Ģu Ģekilde tanımlamıĢlardır; “Sıcak para kavramı, 

genel kabul görmüĢ bir tanım olmamakla beraber, beklenen getiri oranları ve risklerdeki 

değiĢimlere hızlı tepki veren sermaye akımları olarak ifade edilebilir” (TCMB, 2005: 

28). Bir baĢka tanıma göre sıcak para, spekülatif, kısa dönemli ve aĢırı dalgalanma ile 

akıĢkanlık gibi unsurları içinde barındıran, ulusal piyasalarda faiz ve döviz kuru 

arasındaki dengesizliklerden kaynaklanan, arbitraj öğesine dayanan, yüksek riskli 

dolayısıyla yüksek getirili varlıklara yatırım yapan çok kısa vadeli sermaye 

hareketleridir. Likidite özelliği yüksek bu sermaye hareketlerinin değerlendirilmesinde 
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zaman ve miktar özelliği ayırt edici rol oynamaktadır. Sıcak para kavramı, beklenen 

getiri oranı ve risklerdeki değiĢimlere hızlı tepki veren sermaye yatırımları olarak ifade 

edilir. (Yeldan, 1996; Oktar, 1995:9‟dan aktaran Turan 2011).  

TCMB Türkiye için sıcak paranın Ģu Ģekilde hesaplanabileceğini bildirmiĢtir; 

Sıcak Para = 

Portföy Yatırımları: 

 Yabancıların yurtiçinde hisse senedi alım/satımları, 

 Yabancıların yurtiçinde Hükümete ait iç borçlanma senetlerini 

alım/satımları, 

+ Kısa Vadeli Sermaye Akımları: 

 Bankaların yurt dıĢında kullandırdıkları kısa vadeli krediler, 

 Yurtiçinde yerleĢik bankaların ve bankacılık dıĢı özel sektörün yurt dıĢından 

kullandıkları kısa vadeli krediler, 

 Yabancıların yurtiçinde yerleĢik bankalarda tuttukları kısa vadeli 

mevduatlardaki değiĢim, 

+ Net Hata Noksan. 

Yabancı kaynaklı sıcak para hareketleri, ĠMKB‟de hisse senedi ve DĠBS alımları 

ile bankalarda açılan kısa vadeli mevduatlardan oluĢmaktadır. YerleĢikler kaynaklı sıcak 

para hareketleri ise, kısa vadeli kredi iĢlemlerinden ve kayıtlarda tespit edilemeyen 

hareketleri gösterdiği varsayılan net hata ve noksan kaleminden oluĢmaktadır. Kredi 

kalemleri içerisinde özel sektörün kullandığı kısa vadeli kredilerin payı düĢüktür. 

Bankalar tarafından yurt dıĢına açılan kredilerin ise hem payı düĢük, hem de eğilimi 

nispeten istikrarlıdır. Dolayısıyla, kredi kaynaklı sıcak para akımları, esas olarak, 

bankaların yurt dıĢından kullandıkları kısa vadeli kredilerden oluĢmaktadır (TCMB, 

2005: 28-29). 
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1.1.5. DYY ile Portföy Yatırımları Arasındaki Farklar 

DYY ile portföy yatırımları arasındaki farklar Ģu Ģekilde sıralanabilir: 

 DYY yatırımcıları yerli firmalar üzerinde mülkiyet ve kontrol hakkına bir 

arada sahiptir (hangi ürünler, nasıl, hangi hedef kitle için üretilecek) fakat 

portföy yatırımcıları mülkiyet hakkına sahip olmakla birlikte firma 

yönetiminde kısıtlı bir etkinliğe sahiptir. Zaten bu tarz yatırımcıların asıl 

amaçları firma yönetimine etkin bir Ģekilde katılmaktan ziyade risk 

dağıtımıdır. Yönetim ve sahiplik arasındaki temsil yetkisi probleminden 

dolayı portföy yatırımları doğrudan yatırımlara kıyasla daha az etkin bir 

Ģekilde yönetilir. Yatırımları üzerinde daha etkin bir yönetime sahip olan 

doğrudan yatırımcılar, projeler üzerindeki olası değiĢiklikler hakkında 

portföy yatırımcılarına göre daha fazla bilgi sahibidir. Buda direkt 

yatırımların yönetim etkinliğini daha da artıran bir nedendir (Goldstein - 

Razin 2006: 272)  

 DYY ile portföy yatırımları arasında ana para ve yatırımdan nakit akıĢlarının 

elde edilmesiyle ilgili farklar da mevcuttur. Portföy yatırımlarında hisse 

senedi ve tahvillerle ilgili faiz ve anaparanın geri ödenme Ģartları bellidir. 

DYY‟ larda ise getiriler kâr payı ve sermaye kazancı dıĢında servis ücretleri, 

komisyonlar ve transfer fiyatlandırması ve devletin transfer kısıtlamaları gibi 

değiĢik faktörlerin de etkisi vardır. Ayrıca portföy yatırımlarında gelir ve 

amortismanların geri ödeme koĢulları önceden bellidir fakat doğrudan 

yabancı sermaye yatırımları iĢletmenin kazancına bağlı durumdadır 

(Candemir 2006: 20‟dan aktaran Batmaz ve Tekeli 2009:10). 

 DYY ve portföy yatırımları, yatırımcıların Ģahısları itibariyle de birbirinden 

farklıdır. DYY sıklıkla çokuluslu Ģirketler (ÇUġ), sosyal organizasyonlar, 

resmi ve yarı resmi kurumlar ile giriĢimci sermayedarlar tarafından 

yapılmakta; portföy yatırımları ise daha çok yatırımlarını çeĢitlendirmek 

isteyen yatırım fonları, hedge fonlar, emeklilik fonları ve diğer yatırımcılar 

tarafından yapılmaktadır (Sekirin 2010). 

 DYY uzun vadeli yatırımlardır, kısa vadede geriye dönüĢü mümkün 

olmadığından doğal olarak politik ve ekonomik istikrar önemli bir rol 
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oynamaktadır. Portföy yatırımları ise yüksek mobilitiye sahip ve daha likit 

olduklarından finansal krizlerin doğmasına ya da etkilerinin sertleĢmesine 

yol açabilir (Batmaz -  Tekeli 2009: 10). 

Liaseng (1992) DYY ile portföy yatırımlarını Ģu Ģekilde karĢılaĢtırmıĢtır. 

Tablo 1.1. Doğrudan Yabancı Sermaye Ġle Portföy Yatırımlarının KarĢılaĢtırılması 

 DYY Portföy Yatırımları 

Yatırım Amaçları 

 Sermayenin güvenliği ve portföyün 

veya net refahın maksimize edilmesi. 

 Optimal kaynak dağılımını 

gerçekleĢtirmek için farklı ekonomilerde 

iĢletme kontrolüne sahip olmak ve 

çokuluslu iĢletmelerle kararları 

maksimize etmek. 

 Sermayenin güvenliği ve portföyün 

veya net refahın maksimize edilmesi 

 

Yatırım Unsurları 

 Doğrudan yabancı yatırımcı 

tarafından sağlanan yönetimde etkin 

kontrolü sağlamaya yeterli öz sermaye 

 Yeni yatırımlara ayrılan kazançlar 

 ġirket içi borçlanmalar 

 Uzun dönemli tahviller 

 Doğrudan yabancı yatırım kapsamına 

girmeyen öz sermaye yatırımları 

Beklenen Getiriler 

 Yatırımdan sağlanacak kârlar 

 Yönetim kontrolü ile ortaya çıkacak 

diğer getiriler (Örn, piyasaların 

içselleĢtirilmesi.) 

 Tahvilin değerindeki artıĢtan ve 

tahvilin sabit getirisinden elde edilecek 

gelir; sermaye kazancı, temettü gelirleri 

vs. 

Maliyetler 

 Doğrudan yatırım maliyetleri 

 Enformasyon maliyetleri (yatırım 

yapılan ülkeyle ilgili her türlü 

haberleĢme maliyeti)  

 Doğrudan yabancı yatırımdan daha az 

olmakla birlikte ortaya çıkan 

enformasyon maliyetleri 

 Sermaye maliyetleri 

Kaynak: Liaseng, W.(1992). Foreign Direct Investment and Transnational Corporations- A Review of 

Trade – Theoretical Approaches, Memorandum from Department of Economics, University of Oslo, 

No:26 „dan aktaran Batmaz – Tekeli 2009: 10.  

1.1.6. Kısa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Sıcak Para Hareketleri 

Arasındaki Farklar 

Kısa vadeli sermaye hareketleri ve sıcak para hareketleri benzer özelliklere sahip 

yabancı sermaye hareketleri olmalarından dolayı birbirleriyle sıkça karıĢtırılan 

kavramlardır. Ancak iki sermaye akımı arasında önemli farklılıklar vardır.  

Kısa vadeli sermaye hareketleri reel sektör kredi iĢlemlerini de içerebilmekte, 

ancak ticari krediler benzeri kalemler sıcak para tanımına girmemektedir. Ayrıca, kısa 

vadeli sermaye kalemlerin içinde yer almayan hisse senetleri ve DĠBS‟ten oluĢan 

portföy yatırımları ve net hata noksan kalemi de sıcak para tanımına dâhil edilmektedir 

(Chang ve Kevin, 1997‟den aktaran Savul 2007: 33). Net hata ve noksan kaleminin 
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sıcak para olarak nitelendirilmesi yaklaĢımı, söz konusu kalemin kayıt dıĢı sermaye 

akımlarını gösterdiği varsayımına dayanmaktadır. Kriz ve istikrar dönemlerinde net hata 

ve noksan kaleminde görülen eğilimler de bu yaklaĢımı destekler niteliktedir.  

Bu noktada Ģu da gözden kaçırılmamalıdır ki net hata ve noksan kalemi, 

eksik/yanlıĢ kaydedilen ya da kaydı hiç yapılmayan çeĢitli iĢlemlerden dolayı, cari 

iĢlemler dengesi ile net sermaye akımlarının toplamını rezervlerdeki değiĢime eĢitleyen 

kalemdir. Ödemeler dengesi hesapları da çift kayıt prensibine göre derlendiği için, 

alacak ve borç giriĢleri arasındaki fark ödemeler dengesi kayıtlarında net hata ve noksan 

olarak görünür. Bu bilgiler ıĢığında, net hata ve noksan kaleminin tamamıyla kayıt dıĢı 

sermaye akımlarını yansıttığını düĢünmek yanlıĢ çıkarımlara neden olabilecektir. Diğer 

taraftan, banka muhabirlerindeki döviz hareketleri yoluyla bankaların döviz 

varlıklarındaki değiĢim, benzer Ģekilde, Merkez Bankası muhabirlerindeki döviz 

hareketleri yoluyla da resmi rezervlerdeki değiĢim ödemeler dengesi istatistiklerinde 

izlenebiliyor iken, bankacılık dıĢı özel sektörün döviz varlıklarındaki değiĢim tam 

olarak izlenememektedir. Dolayısıyla, bankacılık dıĢı özel sektörün döviz 

varlıklarındaki değiĢimin de büyük ölçüde net hata ve noksan kalemine yansıdığı 

düĢünülmektedir. Bu olguya dayanarak, net hata ve noksan kaleminin yerleĢikler 

kaynaklı olduğu varsayılmaktadır(TCMB, 2005: 28) 

Sıcak para ve kısa vadeli sermaye hareketlerinin benzer vade yapılarına rağmen 

bir ülkedeki finansal varlıklara yatırım yapmak üzere giren paraların kısa vadeli 

olanlarının tümüne de sıcak para demek doğru bir yaklaĢım olmaz. Çünkü dünyadaki 

büyük finans kuruluĢlarının çoğu Amerika BirleĢik Devleti (ABD) hazine bonosu 

portföyüne sahiptir ve bunlar kısa vadede büyük getiriler elde etmek amaçlı yani 

spekülatif nitelikli olmadığından sıcak para olarak değerlendirilmez. Aksine söz konusu 

bonoların risk-getiri profili spekülatif hareketlerden kaçmak isteyen yatırımcılara hitap 

eder (Ekinci 1997‟den aktaran Selimata, 2003: 16). 

1.2. Yabancı Sermaye Akımlarının ÇeĢitleri 

Bir ülkeye yönelen yabancı sermaye akımlarının ana bileĢenleri doğrudan 

yabancı yatırımlar, portföy yatırımları ve kısa vadeli sermaye akımlarıdır. Söz konusu 
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sermaye hareketleri bir dönem boyunca yaĢanan toplam yabancı sermaye akımlarının 

büyük bir oranını oluĢturmaktadır. 

1.2.1. Doğrudan Yabancı Yatırımlar 

Caves (1971) doğrudan yabancı yatırımları; yatırımcı (kaynak ülke) ve yatırım 

yapılan ülke (ev sahibi ülke) açısından “yatay yatırımlar” ve “dikey yatırımlar” olarak 

iki ana gruba ayırmıĢtır. 

a) Yatay Yatırımlar: Yatay büyüme amacı doğrultusunda, yabancı yatırımcının 

kendi ülkesinde ürettiği malları ya da bu malların benzerlerini ev sahibi ülkede 

üretmesidir. Yatay yatırımlar için ürün farklılaĢtırma doğrudan yatırım yapılan 

endüstrilerin önemli bir yapısal özelliğidir. Tasarım ve imalat sürecindeki seçenek 

çeĢitliliğinden dolayı farklılaĢtırma birçok ürünün doğasında vardır. Birçok firma için 

de farklılaĢtırılmıĢ ürünler reklam harcamaları yoluyla oluĢturulmuĢ sermaye 

varlıklarıdır. Yatay yatırımlar özellikle yatırımcıların kendi ülkelerinde geniĢlemelerinin 

antitröst yasalarını ihlal ettiği durumlarda, patent veya farklılaĢtırılmıĢ ürünler gibi 

tekelci veya oligopolistik avantajlardan yararlanmak için yapılır (Moosa, 2002: 4).  

b) Dikey Yatırımlar: Firmanın üretim sürecinde kendi esas faaliyetinden önce 

veya sonra olan aĢamaya yaptığı yatırımlardır. Ham madde kaynaklarından 

faydalanmak için yapılan yatırımlar geriye dikey yatırım, dağıtım ve satıĢ birimlerinden 

faydalanmak için yapılan yatırımlar ileriye dikey yatırım olarak değerlendirilebilir. Az 

sayıda ham madde tedarikçisi ve alıcısının bulunduğu piyasalarda, alıcıların kârları ham 

maddelerin uzun dönemli fiyatlarına bağlıysa ve tedarikçiler bu kaynaklar üzerindeki 

güçlerini kullanarak piyasaya yeni rakiplerin girmesini engelliyorlarsa yapılacak dikey 

yatırımlarla ham madde piyasasındaki belirsiz ve tedarik riskleri ortadan kaldırılabilir 

(Moosa, 2002: 4-5). 

Moosa (2002) ev sahibi ülke açısından doğrudan yabancı yatırımları “ithal 

ikameci yatırımlar”, “ihracat artırıcı yatırımlar” ve “hükümet desteğiyle yapılan 

yatırımlar” olarak sınıflandırmıĢtır. 
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a) Ġthal Ġkameci Yatırımlar: Ev sahibi ülkenin daha önce ithal ettiği malların 

üretimini içeren yabancı yatırımlardır. Bu tür DYY ev sahibi ülkenin ithalatında ve 

yatırım yapan ülkenin ihracatında düĢüĢe neden olurlar. Bu tür yatırımları belirleyen 

muhtemel nedenler pazarın boyutu, ulaĢım maliyetleri ve ticaret engelleri olarak 

sıralanabilir.  

b) Ġhracat Artırıcı Yatırımlar: Bu tür yatırımlar hammadde ve ara malı gibi yeni 

girdi kaynakları, arama arzusu tarafından motive edilir. Bu tür yatırımlara ihracat artırıcı 

yatırımlar denmesinin nedeni söz konusu yatırımlar sonucunda ev sahibi ülkenin yatırım 

yapan ülke ve ya ülkelere (çokuluslu Ģirketin bağlı bulunduğu) ülkelerle hammadde ve 

ara ürün ihracatının artmasıdır. 

c) Hükümet Desteğiyle Yapılan Yatırımlar: Bu tür yatırımlar hükümetin 

ödemeler dengesi açığını ortadan kaldırmak yabancı yatırımcılara teĢvikler sunmasıyla 

tetiklenebilir. DYY hakkında ticarete iliĢkin benzer bir sınıflandırma da Kojima (1973, 

1975, 1985) tarafından yapılmıĢtır. Kojima DYY‟leri ticaret odaklı (trade oriented), 

orijinal dıĢ ticaret hadlerinde ithalat için aĢırı talep, ihracat için arz fazlası oluĢturan 

veya ticaret karĢıtı odaklı (anti-trade oriented), ticaret üzerinde olumsuz etkileri olan 

yabancı yatırımlar Ģeklinde sınıflandırmıĢtır (Moosa 2002: 5).  

Kojima‟ya göre “kaynak odaklı (resource-oriented)”, “iĢçi odaklı (labor-

oriented” yabancı yatırımlar ticaret odaklı yabancı yatırımlardır. “Pazar odaklı (market-

oriented)” yabancı yatırımların ise ev sahibi ülkedeki ticaret engelleri sonucu ortaya 

çıkan kısmı ticaret odaklı, oligopolistik yabancı yatırımlar olarak adlandırabileceğim 

bölümü ise anti ticaret odaklıdır (Kojima 1973: 3-4).  

DYY yapılan yatırımın Ģekline göre “YeĢil Alan Yatırımları”, “Satın Alma ve 

BirleĢmeler” ve “Kahverengi Alan Yatırımları” Ģeklinde de sınıflandırılabilir. 

a) YeĢil Alan Yatırımları (Greenfield Investment): Ev sahibi ülkede malların 

yerel olarak üretilmesi amacıyla yatırımcı tarafından tamamen yeni üretim tesislerinin 

kurulmasını ifade eder (Raff vd. 2009: 4, Harzing 2002: 1). YeĢil alan yatırımları 

firmaya has teknik ve kurumsal avantajları iĢletmelerin rekabet edebilme yeteneğini 

üzerinde önemli etkisi olduğu durumlarda tercih edilen yatırım Ģekilleridir. Çünkü 
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iĢletmelere has bu özelliklerin satın alınan bir kurumun hâlihazırdaki özellikleriyle 

harmanlanması hem çok sorunlu hem de çok maliyetli bir süreç gerektirecektir. YeĢil 

alan yatırımlarında firmalar merkezlerindeki yönetim uygulamalarının aynılarını yeni 

kurdukları iĢletmelere taĢıdıkları için firmalara has avantajların yabancı ülkelere 

transferinde en etkin yol yeĢil alan yatırımlarıdır (O‟Huallachain ve Reid 1997: 404, 

Hennart ve Park 1993: 1056). 

Dünya piyasalarının bütünleĢmesi, üretimin merkezlerinin çeĢitlenmesini de 

beraberinde getirmiĢtir. Artık birçok Ģirket üretim faaliyetlerini, değiĢik ülkelerdeki 

üretim merkezlerinde gerçekleĢtirmektedir. Birçok mal, üretim sürecinin bir safhası 

tamamlandıktan sonra, bir sonraki iĢlem için baĢka bir ülkeye transfer edilir. BaĢka bir 

ifadeyle çokuluslu Ģirketler, kendi içlerinde mal transferi yapar duruma gelmiĢlerdir. 

ÇUġ, dıĢ pazarda kendilerine ait yeni bir Ģirket kurarak (% 100 sahiplik), bu Ģirketlere 

uluslararası operasyonlarını entegre edebilmek için gereksinim duydukları kontrolü 

sağlar. Bu Ģekilde yabancı bir ortak ile ortaya çıkabilecek transfer fiyatlandırması 

çatıĢmaları gibi problemleri de yaĢama tehlikesi ortadan kalkacaktır (Arıkan 2006: 35-

36, Desai vd. 2002: 5)    

b) Satın Alma ve BirleĢmeler (Acquisition and Mergers): Satın alma bir Ģirketin 

ticari adı ve varlıklarıyla beraber, merkezi baĢka bir ülkede olan bir baĢka Ģirket 

tarafından yönetimsel, ekonomik ve yasal olarak kontrolünün elde edilmesine olanak 

sağlayacak miktarda hisse senedinin satın alınmasıdır (Newburry ve Zeira 1997: 89, 

Kogut ve Singh 1988: 412). 

BirleĢmeler ise bir Ģirketin baĢka bir ülkede faaliyet gösteren yerel Ģirketin 

üretim kapasitesi, satıĢ gücü ve pazar payından yararlanmak adına onunla birleĢmesidir 

(Meyer ve Estrin 1999: 2, Raff vd. 2009: 3) 

BirleĢme ve satın alma iĢlemleri, genelde ülke içindeki net yatırımda veya 

üretimde bir artıĢa yol açmamaktadır. Hatta uluslararası yatırımcı ile birleĢen Ģirkette 

oluĢacak sinerjiden dolayı yatırımlarda bir azalma bile söz konusu olabilmektedir. Bu 

durum, ilk bakıĢta yatırım çeken ülke açısından olumsuz bir geliĢme olarak algılansa da 

uluslararası yatırımcının bu Ģekilde gerçekleĢtirdiği yatırımlar, yerel Ģirketin yaĢaması 

ve rekabet edebilmesini sağlarken doğrudan yabancı yatırımların geleneksel anlamda 



18 

sağladığı bütün avantajları da (teknoloji, global pazarlama, yönetim ağına kavuĢma vb) 

berberinde getirmektedir (Çapraz ve Demircioğlu 2003: 17‟den aktaran Erdoğan 2012: 

14). 

c) Gri Alan Yatırımları (Brownfield): Gri alan projelerinde yabancı yatırımcı bir 

firmayı satın almakla birlikte neredeyse duran varlıkların, ekipmanların, iĢ ve üretim 

hattının tamamını değiĢtirir. Yatırım yapan Ģirket bir firmayı satın alarak o firmanın 

yerel marka isminin tanınırlığından ve firmanın hali hazırdaki pazar payından ve hatta 

firmanın değerli kaynakları ya da müĢteri iliĢkilerinden kazanç sağlayabilir fakat satın 

alınan Ģirketin üretim süreci ve organizasyon yapısı etkin bir Ģekilde sıfırdan yeniden 

yapılandırılır (Estrin vd. 1997). Yeni organizasyon ilk olarak üretim teknolojisi, 

yönetim tecrübesi, uluslararası marka adı ve yeni tesis inĢa edecek finansal sermaye de 

dâhil olmak üzere yatırımcı tarafından sağlanan tüm kaynaklarla oluĢturulur. Sadece 

kısa bir dönüĢüm döneminden sonra ki bu dönem genellikle iki yıldan az olur, yerel 

firma kapsamlı bir yeniden yapılandırmadan geçer ve maddi varlıkların yanında aynı 

zamanda marka isimleri, organizasyon kültürü gibi maddi olmayan varlıkları da dâhil 

kaynakları ikinci derece önem taĢır (Meyer ve Estrin 1999: 3, Meyer ve Estrin 2001: 2). 

Yatırımcılar için yerel kaynaklar gerekli fakat satın aldıkları firma için 

öngördükleri kapsamlı operasyonlar için yeterli değil ise gri alan yatırımları caziptir; 

eğer yüksek transfer maliyetleri söz konusuysa yeĢil alan yatırımları ve geleneksel satın 

almalar tercih edilmelidir (Meyer ve Estrin 1999: 1). 

DYY‟a yönelik son sınıflandırma da yatırımları amaçlarına göre sınıflandırarak 

yapılabilir Bu sınıflandırmaya göre yabancı yatırımlar “kaynak arayan yatırımlar”, 

“pazar arayan yatırımlar”, “etkinlik arayan yatırımlar” ve “stratejik aktif arayan 

yatırımlar” olmak üzere dört temel gruba ayrılır (Chudnovsky ve Lopez 2002: 154, 

Mucuk 2011: 19). 

a) Kaynak Arayan Yatırımlar: Doğal kaynakların yetersiz olduğu bölgelerde 

faaliyetlerini sürdüren firmalar, rekabet güçlerini koruyabilmek amacıyla ucuz 

hammadde ve iĢgücüne ihtiyaç duyar. Bu bağlamda “ kaynak arayan yatırımlar” 

firmalar tarafından daha ekonomik koĢullarda ve daha fazla miktarda doğal kaynak ve 

niteliksiz iĢgücüne sahip bölgelere yapılan yatırımları ifade etmektedir. Bu tür 
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yatırımlar genellikle ihracata yönelik ve ev sahibi ülke içinde dıĢa kapalı bölgeler 

halinde faaliyet gösterir (Chudnovsky – Lopez 2002: 154). 

b) Pazar Arayan Yatırımlar: Mevcut pazarlarda varlığını sürdürebilmek ve yeni 

pazarlara girebilmek için diğer ülkelere yönelik yapılan yatırımlar, “pazar arayan 

yatırımlar” olarak tanımlanmaktadır. Dolayısıyla firmalar bu tip yatırımlara sadece yeni 

bir piyasaya ulaĢmak için değil aynı zamanda mevcut bir piyasanın kaybedilme 

olasılığına karĢı da gidebilmektedirler. Söz konusu yatırımlar açısından belirleyici 

unsurlar arasında ise piyasanın büyüklüğü, nüfusun geliri ve piyasaların geliĢme hızı, 

piyasalarda fiziksel bariyerlerin olup olmaması ve transfer maliyetlerinin göreceli 

seviyesi yer alır. Yüksek büyüme rakamlarına sahip büyük piyasalar, yerli ve yabancı 

firmaları bir mıknatıs gibi çekerek, bir araya gelmelerini sağlamakta böylece firmaların 

hedefledikleri üretim ölçeğine ve mal kapsamına ulaĢmalarına yardımcı olmaktır 

(UNCTAD 1998: 107). 

c) Etkinlik Arayan Yatırımlar; düĢük maliyetli iĢ gücü ve/veya verimlilik 

sağlayabilecek faktörlerden yararlanmayı amaçlayan yatırımlardır (Candemir 2007: 38). 

Etkinlik arayan yatırımcılar öncelikle değer zincirlerini rasyonelleĢtirmeye çalıĢırlar. 

DeğiĢik lokasyonlarda değer zincirlerinin farklı parçaları üzerine odaklanan ve 

yoğunlaĢan bu yatırımcılar aynı zamanda uzmanlaĢma ve maliyet arbitrajından 

yararlanarak her bir lokasyondan elde ettikleri faydayı artırmanın yollarını 

aramaktadırlar. Ayrıca küresel ölçekte faktör donanımındaki geleneksek farklılıkların 

avantajını da kullanmaya çalıĢırlar. Bu durum iĢ gücünün ucuz ve bol olduğu geliĢmekte 

olan ekonomilerde emek yoğun üretim faaliyetlerinin, geliĢmiĢ ekonomilerde ise 

sermaye ve teknoloji yoğun üretimin daha fazla gerçekleĢtirilmesine yol açmaktadır. 

Etkinlik arayan yatırımlar özellikle bölgesel olarak entegre olmuĢ pazarlarda ön plana 

çıkmaktadır. Ekonomik yapı ve gelir düzeyi itibariyle aynı özelliklere sahip olan bu 

pazarlarda, ölçek ekonomilerinden faydalanmak ve çok sayıda piyasaya ulaĢmak da 

mümkün hale gelmektedir. Söz konusu yatırımlar eĢgüdümlü bir iletiĢimi, üretimi, içe 

ve dıĢa doğru lojistik geliĢmiĢ bir ağ yapısını ve içinde ticari engellerin bulunmadığı ya 

da çok az bulunduğu bir iĢ çevresini gerektirir (Johnson – Turner 2004: 104, Mucuk 

2011: 20). 
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d) Stratejik Aktif Arayan Yatırımlar; yatırım yapan firmanın bölgesel ve küresel 

pazarlarda kendi temel yetkinliklerini sürdürmesine ve geliĢtirmesine katkı 

sağlayacağına inandığı stratejik varlıkları elde etmesini amaçlayan yatırımlardır. Bu tür 

varlıklara örnek olarak yenilik yapabilme kabiliyeti, yabancı dağıtım kanallarına eriĢim 

sağlayabilen örgüt yapıları, yabancı pazarlardaki tüketici ihtiyaçlarını daha iyi 

anlayabilme yeteneği gösterilebilir. Ancak bu tip yatırımlar, diğer DYY türlerinin 

aksine, söz konusu stratejik varlıkların ev sahibi ülkeden, merkez ülkeye transfer 

edilmesiyle ev sahibi ülkede bir rekabet zafiyetine de yol açabilir (Chudnovsky ve 

Lopez 2002: 154, Dunning 1996). 

Stratejik aktif arayan yatırımlar, rakiplerine karĢı üstünlüğü elinde bulundurmak 

isteyen bir firmanın, sahip olduğu temel üretim kaynaklarında ileride oluĢabilecek 

kayıpları dikkate alarak bugünden yaptığı yatırımları da ifade etmektedir. Petrol 

üreticileri buna örnek olarak verilebilir. Ġçinde bulundukları dönemde petrol ihtiyaçları 

bulunmasa bile rakip firmalara karĢı sahip oldukları avantajı koruyabilmek için bu tip 

yatırımlar gerçekleĢtirmektedirler (www.econ-pol.unisi.it‟den aktaran Mucuk 2011: 21).  

1.2.2. Portföy Yatırımları 

Bartram ve Dufey (2001), uluslararası portföy yatırımlarını yatırım kanalları 

“Doğrudan Yabancı Portföy Yatırımları” ve “Dolaylı Yabancı Portföy Yatırımları” 

Ģeklinde bir sınıflandırmaya tabi tutmuĢtur. 

a) Doğrudan Yabancı Portföy Yatırımları: Uluslararası portföy yatırımı 

gerçekleĢtirmenin en doğrudan yolu, yabancı menkul değerlerin, hisse senedi çıkaran 

Ģirketin kendi yerel piyasasından (yabancı piyasadan) doğrudan alımıdır. Uluslararası 

portföy yatırımları üzerindeki sınırlamalar birçok ülke tarafından kaldırılmıĢ olsa da 

teorik olarak yabancı yatırımcılar yabancı menkul değerleri satın almak istediklerinde 

satın alma emirlerini– ülke içinde veya dıĢındaki - banka veya aracı kuruluĢlar 

vasıtasıyla gerçekleĢtirmektedirler. 

Bazı ülkelerde yabancı menkul değerler yatırımcının iç piyasasında satın 

alınabilmektedir. Bu durum birçok açıdan yabancı menkul değerlerin yurtdıĢında 

alınmasına iyi bir alternatiftir. Hisse senedi çıkaran kurum, sahip olduğu menkul 

http://www.econ-pol.unisi.it'den/
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değerleri kurulduğu ülkenin piyasasının yanı sıra baĢka piyasalarda da satabiliyorsa 

yatırımcı yabancı menkul değerleri kendi ülkesinde de satın alabilmektedir. Bu tür 

iĢlemlerde genellikle menkul değerlerin bulunduğu ülkenin kurlarından biri üzerinden 

menkul değerlerin borsaya kaydı gerçekleĢir. Genelde borsa kaydı Ģartı olarak belli 

sayıda menkul değerlerin yerel yatırımcılar arasında dağıtılması gerekir. Bazı menkul 

kıymet piyasalarında, yabancı bir borsaya kaydolmak, Ģirket için bir prestij unsuru veya 

büyük tutarlarda hisse senedi arzı yapabilmek için bir ön Ģart olabilmektedir. 

b) Dolaylı Yabancı Portföy Yatırımları: Yorucu prosedürler, bilgi eksikliği, 

muhasebe standartlarındaki farklılıklar, düĢük likidite ve az sayıdaki yurtiçi yabancı 

hisseler yüzünden yabancı menkul değerleri doğrudan satın alarak uluslararası 

yatırımlar yapmak zor ve maliyetli göründüğü için, dolaylı yabancı portföy yatırımları 

uygulanabilir alternatif bir strateji olmaktadır. Bu yaklaĢımı uygulamanın yollarından 

biri, hisse senedi bağlantılı Avro bonolar gibi değeri yabancı hisselerle yakından 

bağlantılı olan değerlerin edinilmesidir. Bunlar esas olarak garantili Avro bonoları ve 

çevrilebilir Avro bonolarıdır. Bunlar, doğrudan borç bileĢeni ve yabancı hisse senedi 

üzerindeki bir alım opsiyonundan oluĢan karma finansal araçlardır. Garanti durumunda 

bu opsiyonlar borç aracından ayrılabilirler ve bunların bireysel olarak ticareti yapılabilir 

ki bu yöntem daha yaygındır. Çevrilebilir Avro bonolarında ise, aracın iki bileĢeni 

birbirine değiĢmez bir biçimde bağlıdır.  

Çokuluslu Ģirketlerin hisselerinin satın alınması yoluyla da dolaylı yabancı 

portföy yatırımları yapılabilir. Yabancı yatırımlardaki engeller nedeniyle, bölünmüĢ 

sermaye piyasaları çokuluslu Ģirketler için önemli bir avantaj kaynağı olabilmektedir. 

Özellikle, yurt içi alım yoluyla geniĢlemenin aksine birçok durumda dıĢ kaynaklı 

alımlar çokuluslu Ģirketlerin değerini artırabilir. Bunun nedeni, dıĢ varlığın bölünmüş 

dıĢ piyasada fiyatlandırılmıĢ piyasa değerinden alınabilmesidir. Aynı varlık yurt içi 

yatırımcılara açık olduğunda daha yüksek değere sahip olabilir, çünkü (a) yabancı 

yatırımcılar ortalama olarak yurt içi yatırımcılara göre riskten daha fazla kaçınmaktadır 

ve/veya (b) iç (kendi ülkesindeki) sermaye piyasası çerçevesinde değerlendirildiğinde 

dıĢ varlığın daha az riskli olduğu algısı vardır (yani betası daha küçüktür). 

Uluslararası portföy yatırımı gerçekleĢtirmenin – özellikle de bireysel 

yatırımcılar için- en kolay ve etkili yolu, “uluslararası” yatırım ortaklığı fonlarına 
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yatırım yapmaktır. Yatırım ortaklığı fonlarına yatırım yapmak, bireysel yatırımcının 

yabancı Ģirketler/menkul değerlerle ilgili bilgi alabilmesini, piyasaya eriĢim sağlamasını 

ve yabancı menkul değerler ticaretiyle ilgili tüm sorunlarla baĢ edebilmesini sağlar. 

Fona yatırım yapan tüm yatırımcıların yerine tüm bu meselelerle bir fon yönetim Ģirketi 

ilgilenir. Kaynakların bir araya toplanması sayesinde ölçek ekonomisinin faydalarından 

da yararlanılmıĢ olunur. Buna karĢılık yatırımcılar bir çok durumda fon hizmeti ve 

portföy yönetimi için ön ödeme ücreti ödemekle yükümlü olurlar. Yatırımcıya olan bu 

maliyetler, genelde yerel ya da uluslararası indeksin benzerini yapan fonlar için daha 

azdır, çünkü bunların maliyetli ve zaman alan araĢtırmalar gerektirmeyen basit bir 

yatırım stratejisi vardır (Bartram ve Dufey 2001: 53-69). 

1.2.3. Kısa Vadeli Sermaye Akımları 

Kısa vadeli sermaye akımları yatırımların yapıldığı finansal araçlara göre “Yerel 

Sabit Getirili Mali Araçlar” ve “Yerel Hisse Senetleri” piyasası Ģeklinde ikiye 

ayrılabilir. 

a)Yerel Sabit Getirili Mali Araçlar: Devlet tahvilleri, hazine bonoları, gelir 

ortaklığı senetleri, gelire endeksli senetler, TCMB likidite senetleri, özel sektör 

tahvilleri, finansman bonoları, banka bonoları, varlığa dayalı menkul kıymetler, varlık 

teminatlı menkul kıymetler yerel sabit getirili mali araçlar olarak sayılabilecek 

enstrümanlardır (TCMB Sabit Getirili Menkul Kıymetler). 

b)Yerel Hisse Senetleri: Yabancı sermaye hareketleri üzerindeki kontrollerin 

gevĢetilmesi veya tümüyle ortadan kaldırılması ile birlikte muhasebe ve bilgi 

standartları, iletiĢim teknolojilerinde yaĢanan geliĢimlerle birlikte özelleĢtirme 

faaliyetlerinin hız kazanması yabancı sermayenin özellikle geliĢmekte olan ülkelerin 

hisse senedi piyasalarına yönelmesine yol açmıĢtır. Yüksek riske paralel olarak yüksek 

getirinin elde edilebilmesi, uluslararası kısa vadeli sermayenin özellikle büyüme 

kapasitesi yüksek, hisse senedi fiyatlarının göreceli olarak ucuz kaldığı geliĢmekte olan 

ülke hisse senedi piyasalarına yönelmesinin arkasındaki ana nedenlerdir (Yar 2008: 5). 

GeliĢmekte olan ülkelerde yatırımcılar sabit getirili mali araçlara yatırım 

yapmaktayken son zamanlarda tasarruflarını hisse senetlerine yönlendirmeye 
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baĢlamıĢlardır. Böylece faizle borçlanma yerine hisse senedi ortaklığının getirdiği 

“ortak olma” esası sıfır finansman maliyetiyle yatırımları hızlandırmaktadır. Büyük 

Ģirketlerin çok ortaklı bir yapıya bürünmesi riskin azalmasını ve sermayenin 

çoğalmasını sağlayarak zengin ülkelerin sanayi devrimini hazırlayan kalkınma aracını 

Ģimdi geliĢmekte olan ülkelerin uygulamasını sağlayan bir yol olmaktadır (YaĢar, 

2012). 

1.3. Yabancı Sermaye Akımlarının Tarihsel GeliĢimi  

19. yy‟da yabancı yatırımlar genelde Ġngiltere‟nin diğer ülkelere finansal 

varlıkları karĢılığında ekonomik kalkınmalarını finanse etmeleri için borç vermesi 

Ģeklindeydi. Bununla birlikte Godley (1999)‟in Ġngiltere imalat sanayi üzerinde yaptığı 

çalıĢma ise 1890 yılından itibaren yapılan yabancı yatırımların DYY Ģeklinde olduğu ve 

bunların sanayi malları sektörüne yoğunlaĢtığını göstermektedir. Ayrıca Godley 

1890‟dan önce Ġngiltere pazarına yatırım yapan yabancı yatırımcıların iki nedenden 

ötürü baĢarısız olduklarını belirtmiĢtir. Bunlardan birincisi tüketim malları sektörüne 

yatırım yapmaları, ikincisi ise Ġngiltere pazarına çok fazla odaklanmamaları ve bu pazarı 

geliĢtirmek için fazla çaba harcamamalarıdır. Singer ġirketi ise bu duruma istisnai bir 

örnek olarak DYY‟ler sayesinde dünyanın ilk modern ÇUġ olarak ortaya çıkmıĢ ve 

1900‟lü yılların baĢında dünyanın en büyük firmalarından biri olmuĢtur. (Moosa 2002: 

16). 

19.yy‟da geliĢmekte olan ülkelere özel yatırımlarda büyük bir geniĢleme 

görülmüĢtür. Amerika BirleĢik Devletleri, Kanada, Avustralya ve Arjantin‟in yanı sıra 

Brezilya, Meksika ve Hindistan gibi ülkelere yönelik sermaye akımlarında da bir artıĢ 

yaĢanmıĢtır. Bu yıllarda geliĢmekte olan ülkelere sermaye akımları iki Ģekilde 

olmaktaydı; devlet tahvilleri ve DYY. Londra ana finans merkezi olmasına karĢın 

Almanya ve Fransa önemli rakip finansal merkezler olarak on dokuzuncu yüzyılın daha 

sonraki yıllarında ortaya çıkmıĢlardır. Amerika BirleĢik Devletleri ise I. Dünya 

SavaĢı‟na kadar net borçlu olarak kalmıĢtır. Yine bu yüzyılda uluslararası sermayeyle 

ilgili yaĢanan geliĢmeler iki gerçeğin ortaya çıkmasını sağlamıĢtır. Bunlardan birincisi 

sürekli kötü kamu maliyesine sahip ülkeler yükümlülüklerini yerine getirememeye 

baĢlarlar ve alacaklı devletlerde borçlarını tahsil edebilmek için güç kullanma 
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seçeneğini de değerlendirebilirler. Ġkincisi ise yenidünyada görülen dramatik ekonomik 

ilerleme görüntüsü göçlerle birlikte uluslararası kredilerden kaynaklanmaktadır 

(Cardoso ve Dornbusch 1989:1388). 

Cardoso ve Dornbusch (1989) iki dünya savaĢı arasındaki dönemde ve Ġkinci 

Dünya SavaĢı‟ndan sonra yabancı sermaye hareketlerinde yaĢanan geliĢmeleri Ģu 

Ģekilde aktarmıĢtır. 1920'lerde Amerika BirleĢik Devletleri büyük ölçekte bir 

uluslararası kreditör haline gelmiĢtir. Buna paralel olarak da New York 1929‟daki 

büyük çöküĢle birlikte uluslararası krediler durana kadar uluslararası kredilerin merkezi 

olmuĢtur. Bu dönemde uluslararası krediler savaĢ tazminatlarının ödenmesinde 

kullanılmak amacıyla Avrupa‟ya, kamu harcamalarını ve kalkınmayı finanse etmek 

amacıyla Kanada ve Latin Amerika ve de Güney Doğu Avrupa‟daki birçok ülkeye 

gitmiĢtir. Tablo 1.2‟de dünya ticareti ve sermaye piyasalarındaki büyük krizin patlak 

verdiği 1930 yılında çeĢitli ülkelerin dıĢ pozisyonları göstermektedir. 

1920‟lerde yaĢanan bu büyük kredi çılgınlığı 1928-1929 yıllarında keskin bir 

Ģekilde durma noktasına gelmiĢtir. Emtia fiyatları ve dünya ticaretindeki keskin düĢüĢ 

uluslararası kredilere olan iĢtahı azaltmıĢtır. 1929 ve 1933 yılları arasında yün fiyatları 

%65, bakır fiyatları %63, buğday fiyatları %57 düĢmüĢ ve buna benzer fiyat düĢüĢleri 

tüm temel ham maddeler geçerli olmuĢtur. ABD ithalatı %55 azalmıĢ ve 1933‟de Latin 

Amerika ihracatı 1928‟deki seviyesine göre %28 azalmıĢtır. 

Tablo 1.2. 1930’larda Bazı Ülkelerdeki Yabancı Sermaye Tutarları (Milyon Pound) 

 DıĢsal Kamu Borcu Toplam Yabancı Sermaye Toplam KiĢi BaĢı 

Kanada 270 1330 127 

Avustralya 599 817 122 

Yeni Zelanda 159 197 128 

    

Arjantin 240 640 55 

Brezilya 166 520 13 

ġili 80 115 64 

Kolombiya 30 85 9 

Peru 22 115 17 

Venezuela 0 80 25 

    

Çin 86 660 2 

Japonya 192 250 4 

Hindistan 390 575 2 

Güney Afrika 161 260 34 

Kaynak: Royal Institute (1937)‟den aktaran Cardoso ve Dornbusch 1989:1388 
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Yirminci yüzyılın savaĢlar arası döneminde, yabancı yatırımlar azalırken, 

DYY‟ın toplam yatırımlar içindeki payı yaklaĢık %25‟e çıkarmıĢtır. Bu dönemdeki 

diğer önemli değiĢiklik ise Ġngiltere‟nin dünyanın en büyük kreditörü olma statüsünü 

kaybetmesidir. ABD bu dönemde en önemli ekonomik ve finansal güç olarak ortaya 

çıkmıĢtır (Moosa 2002: 16). 

Ġki dünya savaĢı arasındaki döneme ödenmeyen borçlar damgasını vurmuĢtur. 

SavaĢın hemen sonrasında ise, dünya sermaye piyasasından geliĢmekte olan hiç bir ülke 

borç almamıĢtır. Bu dönemde geliĢmekte olan ülkeler finansman ihtiyaçlarının çoğunu 

doğrudan yatırım ve yeni kurulan Uluslararası Ġmar ve Kalkınma Bankası ile ABD 

Ġthalat-Ġhracat Bankasından alınan kredilerden sağlanmıĢlardır. Bu dönemde Latin 

Amerika‟da geliĢmekte olan çoğu ülke ya ödenmemiĢ senetleri geri iade etmiĢ ya da 

yabancı yatırımları satın almıĢtır. Mikesell 1945-53 yılları arasında, Latin Amerika‟da, 

4,7 milyar dolar toplam brüt sermaye giriĢi (çoğu resmi kaynaklardan), buna karĢın, 2,9 

milyar dolar brüt sermaye çıkıĢı olduğunu belirtmiĢtir. Bu sermaye çıkıĢının 2 milyar 

dolarını yabancıların sahip olduğu yatırımların geri alımı oluĢturmuĢtur. 

Yabancı Tahvil Sahipleri Konseyinin ve New York Üniversitesi Uluslararası 

Finans Enstitüsü‟nün raporları, 1950 yıllarda borçların nasıl kapandığını açıkça 

göstermektedir. Tablo 1.3‟de ödenmemiĢ toplam dolar bonoları ve temerrüde düĢmüĢ 

borçlar gösterilmektedir. 1950‟li yılların sonunda geliĢmekte olan ülkelerin dolar 

borçları önemli ölçüde azalmıĢ ve borçların çoğu (Bolivya borçları hariç) yapılan yeni 

düzenlemelerle ödenmiĢtir (Cardoso ve Dornbusch 1989: 1393-1397). 

Tablo 1.3. ÖdenmemiĢ ve Temerrüte DüĢmüĢ Yabancı Dolar Bonoları (Milyon $ ve Yüzde) 

 1938  1958 

 Tutar Yüzde  Tutar Yüzde 

Latin Amerika 1,7 75,0  0,6 12,5 

Avrupa 1,9 59,9  1,0 89,6 

Uzakdoğu 0,6 0,1  0,2 1,3 

Kuzey Amerika 2,2 4,9  1,8 0 

Uluslararası Enstitü n.a.   0,8 0 

      

Toplam 6,3 39,6  4,4 15,1 

Kaynak: Gantenbein (1939) ve Institute of International Finance (1959)‟dan aktaran Cardoso ve 

Dornbusch 1989:1397. 
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II. Dünya SavaĢı‟nın sonlarına doğru, savaĢın galipleri ABD ve Ġngiltere, reel 

ekonomiden farklı olarak büyük spekülatif kazançlara, ancak daha sonra da büyük 

boyutlu zararlara yol açabilen finans piyasalarındaki dalgalanmaları bir ölçüde 

sınırlamak, esas olarak ise bu dalgalanmaların uluslararası krizlere yol açmasına engel 

olmak amacıyla yeni bir uluslararası para sistemi oluĢturmak için Bretton Woods 

Konferansında (1944) toplandılar. Bu konferansın sonucunda ABD ve Ġngiltere, savaĢ 

sonrası dünyanın ekonomik sistemini sabit kur rejimi ve sermaye denetimi temelleri 

üzerine inĢa ettiler (Somçağ, 2002: 154‟den aktaran Keskin 2008: 35). 

Bretton Woods toplantılarında birbirinin “ikiz kardeĢi” kabul edilen Uluslararası 

Para Fonu (IMF) ve Dünya Bankası (Uluslararası Ġmar ve Kalkınma Bankası – IBRD) 

olmak üzere iki yeni örgüt kurulmuĢtur. IMF, uluslararası mali iliĢkileri düzenlemek, 

Dünya Bankası ise önceleri savaĢta yıkılan Avrupa ekonomilerinin onarımı, daha sonra 

ise az geliĢmiĢ ülkelerin kalkınması amacıyla mali yardım sağlamak amacıyla 

kurulmuĢtur. Bretton Woods sisteminde yalnızca Amerikan doları altına bağlanmıĢ, 

diğer ülkeler ise paralarını dolara bağlayarak döviz kurlarını sabit tutmuĢlardır.  

Görüleceği gibi, Bretton Woods Sistemi, ABD‟yi bir tür dünyanın “merkez bankası” 

statüsüne getirmiĢtir. Sisteme göre, her ülke, ulusal parasının döviz piyasasında dolar 

paritesi etrafında en fazla %1‟lik alt ve üst sınırlar içerisinde dalgalanmasına izin 

verebilmekteydi. Böylece, IMF gözetiminde, ayarlanabilir sabit kur diyebileceğimiz katı 

olmayan bir sabit kur sistemi kurulmuĢtur (Seyidoğlu 2001: 11- 15). 

Bretton Woods, uzun dönemli istikrarlı büyüme uğruna sermayenin kısa vadeli 

spekülatif kazançlardan vazgeçmesini gerektiren sistemdi. Sermayenin bu fedakârlığı 

yapabilmesi için istikrarlı büyüme dönemlerindeki kârlılık seviyesinin belli bir düzeyde 

olması gerekiyordu. 1940‟ların sonunda baĢlayan hızlı büyüme döneminin 1970‟lerin 

baĢında duraklaması, sermayenin söz konusu kârlılık oranlarını yakalayamamasını ve 

sermayenin riskli de olsa yönünü uluslararası portföy yatırımlarına çevirmesi sonucunu 

doğurmuĢtur. Ayrıca uzun büyüme döneminin sonuna doğru, kârlılık ve büyüme 

hızındaki düĢüĢün yarattığı makroekonomik etkiler, özellikle ABD ekonomisinin 

göreceli ekonomik üstünlüğünü zayıflatmıĢ ve sistemin temel taĢı olan dolar merkezli 

sabit kur rejiminin sürdürülememesine yol açmıĢtır. Tüm bu geliĢmelerin sonucunda 
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Bretton Woods sistemi 1973 yılında çökmüĢtür (Somçağ 2002: 155‟den aktaran Keskin 

2008: 36). 

1973‟ten sonra Amerika BirleĢik Devletleri, Almanya, Kanada, Ġsviçre ve 

Hollanda sermaye hesapları üzerindeki kontrolleri kaldırmıĢlar, onları 1979‟da Ġngiltere 

ve Japonya da takip etmiĢtir. Daha sonra geliĢmekte olan ülkeler de benzer 

serbestleĢmeler gerçekleĢtirerek dünya finans sistemine entegre olmaya çalıĢmıĢlardır. 

Türkiye‟de o dönemde uyguladığı dıĢa açılma ve serbest piyasa ekonomisine geçme 

politikalarının bir devamı olarak öncelikle yurtiçi finans piyasalarına iliĢkin bir dizi 

karar almıĢ ve nihayet 1989‟da uluslararası sermayenin de yurtiçine giriĢ ve çıkıĢına 

imkân veren düzenlemeleri hayata geçirmiĢtir (Söylemez 2004). 

Türkiye‟nin de içinde olduğu birçok geliĢmekte olan ülke; yüksek kamu 

açıklarının olduğu, fiyat istikrarının sağlanmadığı ve finansal piyasaların denetimini 

sağlayacak etkin kurumların oluĢturulmadığı, finansal piyasaların yeterince derin 

olmadığı bir ortamda finansal serbestleĢmeyi gerçekleĢtirmiĢtir. GeliĢmekte olan 

ülkelere yönelik sermaye hareketlerinin niteliği de zaman içinde büyük ölçüde 

değiĢmiĢtir. 1980‟li yıllarda ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden kaynaklanan 

finansman ihtiyacını karĢılama iĢlevini üstlenen sermaye hareketleri, özellikle 1990‟lı 

yıllarda büyük oranda arbitraj kazancına yönelik spekülatif nitelikli para hareketlerine 

dönüĢmüĢtür. Bu nitelik değiĢimine paralel olarak sermaye hareketlerinin vadesi 

kısalmıĢ ve oynaklığı artmıĢtır. Söz konusu dönemdeki sermaye hareketlerinin bir diğer 

özelliği ise, ülkelerin resmi kanallardan borçlanmak yerine uluslararası piyasalardan 

borçlanmaya yönelmiĢ olmalarıdır. Bu niteliksel değiĢimler sermaye akımlarının 

kompozisyonunu da etkilemiĢ, geliĢmekte olan ülkelere yönelik sermaye akımları içinde 

kısa vadeli sermaye ve portföy yatırımlarının payı hızla artmıĢtır. Özellikle 1990‟lı 

yıllardan bu yana geliĢmekte olan ülkelerde birçok kez sermaye hareketlerinin 

belirleyici olduğu finansal krizler yaĢanmıĢtır (Söylemez ve Yılmaz 2012: 52). 

1.4. Türkiye’de Yabancı Sermaye Akımlarının Tarihsel GeliĢimi 

Yabancı sermayenin Türkiye‟ye gelmesini özendirmek ve teĢvik etmek amacıyla 

yapılan ilk yasal düzenleme 1954 yılında çıkarılan Yabancı Sermayeyi TeĢvik 
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Kanunu‟dur. Söz konusu kanunun 4. ve 5. maddeleri yabancıların Türkiye‟de doğrudan 

yatırımları sonucu elde ettikleri kar ve özsermaye ile hisselerin transferine iliĢkin 

hükümlerden oluĢur. 5. maddenin a bendine göre yabancıların ellerinde bulundurdukları 

hisse senetlerinin karı, hisse senedine iliĢkin temettü tutarı transfer edilmek 

istendiğinde, transfer zamanında cari resmi kambiyo kurundan geldiği ülkenin para 

birimine çevrilerek transfer edilebilecektir. Aynı maddenin b bendinde ise nama yazılı 

hisse senetlerinin ve muvakkat makbuzlarının hem Türkiye içinde hem de yurtdıĢında 

serbestçe dolaĢım hakkının olduğu belirtilmektedir (Tezcanlı vd. 1994: 69). 

Türkiye‟de özellikle finansal sermaye akımlarını ülkeye çekecek olan finansal 

reform süreci ise 1980 yılı sonrası, yapısal uyum politikaları ve dıĢa açık piyasa 

ekonomisi baĢlıkları altında, finansal serbestleĢme politikalarının birer uzantısı olarak 

geliĢim göstermiĢtir (Yeldan 2001: 129‟dan aktaran Tanören 2009: 86). 24 Ocak 1980 

kararları ile Türkiye ekonomisinde serbestleĢme adına önemli değiĢiklikler yapılmıĢtır. 

Türkiye 24 Ocak 1980 kararlarının hayata geçirilmesiyle; dıĢ açıkları giderme, 

ekonomide devletin rolünü azaltma, genel fiyat düzeyini istikrarlı kılma ve kaynakların 

piyasa koĢullarına göre tahsisini sağlama amacına yönelik ekonomik reform paketini 

benimsemiĢtir (Aslan, 1997: 104). 24 Ocak kararları sistematik bir Ģekilde 

incelendiğinde dıĢ ticaret dengesine yönelik kararlar, fiyatlarla ilgili düzenlemeler, faiz 

politikaları, sanayileĢme anlayıĢında değiĢim, yabancı sermayeye yönelik teĢvikler, 

kamu kesimimin sınırlandırılması ve yeni kurumlar ve düzenlemeler ana baĢlıklar 

olarak karĢımıza çıkmaktadır. 24 Ocak kararlarının mantığında ekonomik büyümenin 

dıĢ kaynak sağlanarak artırılması vardır. Bu amaç doğrultusunda kararların ilanından 

sonra yabancı sermayenin cezbedilmesi için birçok yönetimsel ve yasal düzenlemelere 

gidilmiĢtir (Özsoylu 154-158). 

1981-1986 yılları arasında, sermaye piyasasının alt yapısının oluĢturulmasına 

yönelik çalıĢmaların temelleri atılmıĢtır. Bu dönemde, Sermaye Piyasası Kurulu 

faaliyete geçirilmiĢ, ĠMKB kurulmuĢ, birincil ve ikincil piyasalarda faaliyette bulunacak 

kurumlar düzenlenmiĢ, birinci el piyasaya yönelik olarak menkul kıymet ihraçları, 

bağımsız denetim ve piyasadaki Ģirketlerin uymaları gereken muhasebe standartları 

yürürlüğe konulmuĢ ve bankalar arası para piyasası (interbank) oluĢturulmuĢtur. 1987-

1989 döneminde, yeni araç ve kurumlarla yeniden yapılanan finansal yapıya adaptasyon 
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ve öğrenme döneminin yaĢandığı bir süreç gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde TCMB açık 

piyasa iĢlemlerine baĢlamıĢ, Merkez Bankası döviz piyasasını ve altın piyasasını 

faaliyete geçirmiĢtir (Tezcanlı vd. 1994: 63; Özsoylu 2011: 169; ġahin 2007: 200). 

1989 ve 1990 yıllarında sermaye hareketlerinin serbestleĢmesi ve konvertibilite 

adına önemli adımlar atılmıĢtır. 11 Ağustos 1989 tarihinde Resmi Gazete‟de 

yayımlanan Türk Parası Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı Karar ile sermaye 

hareketlerinin serbestleĢmesi sağlanırken; 1990 yılında Uluslararası Para Fonu(IMF) ile 

yapılan anlaĢma sonucunda da TL‟nin konvertibilitesi kabul edilmiĢtir (Tezcanlı vd. 

1994: 66). Bahsedilen 32 Sayılı Karar‟ın baĢlıca maddeleri Ģöyledir; 

 Türkiye'de yerleĢik kiĢiler ile dıĢarıda yerleĢik kiĢiler, bankalar vasıtasıyla 

yurt dıĢına serbestçe Türk parası gönderebilirler. 

 DıĢarıda yerleĢik kiĢilerin Türkiye'de Türk parası ile ödeme, tahsilat ve 

tevdiatta bulunmaları serbesttir. 

 Türkiye'ye döviz ithali serbesttir. 

 Türkiye'de yerleĢik kiĢilerin beraberlerinde döviz bulundurmaları, bankalar, 

yetkili müesseseler, PTT, kıymetli maden aracı kuruluĢları ile yurt dıĢında 

döviz alım satımına yetkili kuruluĢlardan döviz satın almaları ve bunlara 

döviz satmaları, dövizleri bankalarda açacakları döviz hesaplarında 

tutmaları, efektif olarak kullanmaları, bankalar vasıtasıyla yurt içinde ve yurt 

dıĢında tasarruf etmeleri serbesttir. 

 Türkiye'de yerleĢik kiĢilerin, dıĢarıda yerleĢik kiĢilerden, Türkiye'de 

yapacakları iĢlemler nedeniyle döviz kabul etmeleri serbesttir. 

 DıĢarıda yerleĢik kiĢiler; bankalar, yetkili müesseseler, PTT, kıymetli maden 

aracı kuruluĢları ve aracı kurumlarla döviz alım ve satımı yapabilirler. 

 Türkiye'de yerleĢik kiĢiler ile dıĢarıda yerleĢik kiĢilerin, bankalar vasıtasıyla 

yurt dıĢına döviz transfer ettirmeleri serbesttir. Bakanlık yurt dıĢına döviz 

transferi yapılabilecek diğer kuruluĢları belirlemeye yetkilidir. 

 Yabancı yatırımcılar tarafından Türkiye‟ye yapılacak doğrudan yatırımlar 

4875 sayılı Doğrudan Yabancı Yatırımlar Kanunu ve buna bağlı olarak 

oluĢturulan mevzuat çerçevesinde gerçekleĢtirilir. 



30 

 Yabancı yatırımcıların Türkiye‟deki faaliyet ve iĢlemlerinden doğan net kâr, 

temettü, satıĢ, tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yönetim ve benzeri 

anlaĢmalar karĢılığında ödenecek meblağlar bankalar aracılığıyla yurt dıĢına 

serbestçe transfer edilebilir. 

 Türkiye'de yerleĢik kiĢilerin, yurt dıĢında yatırım yapmak veya ticari 

faaliyette bulunmak amacıyla Ģirket kurmaları, ortaklığa katılmaları ve Ģube 

açmaları için, nakdi sermayeyi bankalar aracılığıyla, ayni sermayeyi ise 

gümrük mevzuatı hükümleri çerçevesinde ihraç etmeleri serbesttir. 

 Türkiye‟de ve dıĢarıda yerleĢik gerçek kiĢilerin, bankalar aracılığıyla kiĢisel 

sermaye hareketlerine iliĢkin yurt dıĢından yurt içine ve yurt içinden yurt 

dıĢına yapacakları transferler serbesttir. 

 Menkul kıymetlerin ve diğer sermaye piyasası araçlarının yurda giriĢi ve 

çıkıĢı serbesttir. 

 Kamu kurum ve kuruluĢları hariç olmak üzere, Türkiye‟de yerleĢik tüzel 

kiĢilerce ihraç veya halka arz olunacak sermaye piyasası araçlarının, 

sermaye piyasası mevzuatı çerçevesinde Sermaye Piyasası Kuruluna 

kaydettirilmesi koĢuluyla yurt dıĢında satıĢı serbesttir. 

 DıĢarıda yerleĢik kiĢilerin, Türkiye'de menkul kıymet ve diğer sermaye 

piyasası araçlarını ihraç etmeleri ve bunların halka arz ve satıĢı Sermaye 

Piyasası Mevzuatı hükümleri çerçevesinde yapılır. 

 DıĢarıda yerleĢik kiĢilerin, (yurtdıĢındaki yatırım ortaklıkları ve yatırım 

fonları dahil) her türlü menkul kıymetler ile diğer sermaye piyasası 

araçlarını Sermaye Piyasası Mevzuatına göre yetkili bulunan bankalar ve 

aracı kurumlar vasıtasıyla satın almaları, satmaları, bu kıymetler ve araçlara 

ait gelirler ile bunların satıĢ bedellerini bankalar aracılığıyla transfer 

ettirmeleri serbesttir. 

 Türkiye'de yerleĢik kiĢilerin; bankalar ve sermaye piyasası mevzuatına göre 

yetkili bulunan aracı kurumlar vasıtasıyla yurt dıĢındaki mali piyasalarda 

iĢlem gören menkul kıymetleri ve diğer sermaye piyasası araçlarını satın 

almaları, satmaları ve bu kıymetlerin alıĢ bedellerini bankalar aracılığı ile 

yurt dıĢına transfer ettirmeleri serbesttir (Türk Parası Kıymetini Koruma 

Hakkında 32 Sayılı Karar). 
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1989 ve 1990 yıllarında yaĢanan serbestleĢme ve kovertibiliteye dair 

geliĢmelerle birlikte ülkeye giren yabancı sermaye, özelliklede kısa vadeli sermaye 

giriĢleri artmıĢtır. Sermaye giriĢleri ile birlikte TL‟nin değeri artmıĢ, bu değer artıĢı 

sonucunda, bankalar uluslararası finans piyasalarından borçlanmalarını arttırmış, 

toplanan bu fonların yüksek getirili kamu menkul değerlerine yatırılmış veya yurt içi 

piyasalara kredi olarak verilmiştir. Artan kredilerle birlikte iç pazarın canlanması, 

tüketim ve hammadde malları ithalatını arttırır iken; TL‟nin yabancı paralar karĢısında 

değer kazanması ihracatı zorlaĢtırmıĢ. Bunun sonucunda dıĢ ticaret açığı 1993 yılında 

6,4 milyar dolara yükselmiĢ ve bu açıkların finansmanında, sermaye hareketleri önem 

kazanmıĢtır (Parasız, 2001, 369–370‟den aktaran Tanören 2009: 94). 

DıĢ ticaret dengesinde ve genel ekonomide yaĢanan olumsuz geliĢmeler 

sonucunda 1994 yılında ekonomik krizin patlak vermesi ile 5 Nisan kararları 

açıklanmıĢtır. ġimĢek (2007) bu kararların genel amaçlarını enflasyonu hızlı biçimde 

düĢürmek, ihracatı artırıp ithalatı azaltmak, dıĢ borçları sınırlamak, kamu gelirlerini 

artırıp kamu harcamalarını kısmak, tarım sosyal güvenlik ve özelleĢtirme alanlarında 

reformlar yapmak Ģeklinde özetlemiĢtir (ġimĢek 2007: 49). 5 Nisan kararları sonucunda; 

 TL‟nin yeniden çekici bir yatırım aracı olabilmesi için hazine bonosu, tahvil 

ve repo gelirlerinden alınan %5 stopaj vergisi kaldırılmıĢ, 

 Bankaların topladıkları mevduat üzerinden Merkez Bankası‟na yatırmak 

zorunda oldukları munzam karĢılıklar sıfırlanmıĢ, 

 Banka mevduatlarına sınırsız devlet güvencesi getirilmiĢ, 

 Merkez Bankası‟nın bağımsız kalması amacıyla Hazine‟nin Merkez 

Bankası‟ndan kullandığı kısa vadeli avans sınırlanmıĢtır. 

 TL yaklaĢık %40 oranında devalüe edilmiĢ ve döviz kurları serbest 

bırakılmıĢtır (Tecer 2005: 100). 

Nisan 1994 krizi, sermaye hareketlerinden kaynaklanan, genel olarak iyi 

düzenlenmemiĢ finansal sektörün hızlı bir Ģekilde serbestleĢtirilmesinden sonra yaĢanan 

ekonomik sorunlar sebebiyle oluĢan bir kriz modelidir. Bu modele göre dıĢardan kısa 

vadeli dövizle borçlanan bankaların vade ve para cinsinden taĢıdıkları risklerle, 

hükümet tarafından sağlanan mevduat garantilerinin sebep olduğu ahlaki risk, banka 
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panikleri, aĢırı krediler sonucu oluĢan tüketim patlaması krizi oluĢturan baĢlıca sebepler 

arasında sayılabilir (ġimĢek 2007: 49-50). 

Türkiye ekonomisi 1990 yıllarda giderek artan bir sıklıkla krizlere maruz 

kalmıĢtır. 5 Nisan kararları ve 1998 yılında baĢlayan IMF yakından izleme programı 

gibi kısmi istikrar programları uygulamaya konulsa da bunların kalıcı bir baĢarısı 

olmamıĢ ve ulusal ekonomi 1998‟de yaĢanan Asya ve Rusya krizlerinden olumsuz 

etkilenmiĢtir. 1998‟in ikinci yarısından itibaren derinleĢen ekonomik kriz, bir yandan 

söz konusu dıĢsal Ģokların, bir yandan da 1990‟lar boyunca sürdürülen dıĢa bağımlı, 

yapay büyüme stratejisinin ve birikim mekanizmalarının tıkanmıĢ olmasının bir 

sonucudur (Yeldan 2001: 159‟dan aktaran Özdemir 2013: 56).  

 

Grafik 1.1. 1992-1999 Dönemi Yabancı Sermaye GiriĢleri 

Kaynak: TCMB. 

1990‟lar boyunca Türkiye‟ye giriĢ yapan yabancı sermaye hareketlerine iliĢkin 

üsteki grafik incelendiğinde özellikle 1994 ve 1998 krizlerinde finansal sermaye 

akımlarındaki dramatik değiĢimler rahatlıkla gözlenmektedir. Söz gelimi 1993 yılının 

son çeyreğinde ülkeye 1.103 milyon $‟lık bir sıcak para giriĢi söz konusuyken 1994 

yılının ilk çeyreğinde bu rakam 5.348 milyon $ azalarak -4.245 milyon $‟a düĢmüĢtür.  

Yine aynı Ģekilde kısa vadeli sermaye akımlarında aynı dönemde 4.748 milyon$‟lık bir 

sermaye çıkıĢı yaĢanmıĢtır. 1998 yılında da durum 1994‟den farklı değildir. 1998 yılının 
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ikinci çeyreğinde 3.313 milyon $ olarak gerçekleĢen sıcak para giriĢi üçüncü çeyrekte -

1745, dördüncü çeyrekte ise -6.280 olarak gerçekleĢmiĢtir. Benzer bir Ģekilde 1998 

yılının ikinci çeyreğinde 1.055 milyon $ giriĢ yaĢanan kısa vadeli sermaye akımı 

hesabında bir sonraki çeyrekte 7.533 milyon$ çıkıĢ gözlemlenmektedir. Görüldüğü 

üzere ülkenin maruz kaldığı herhangi bir ekonomik istikrarsızlık durumunda finansal 

sermaye akımları hızla ülkeyi terk etme eğilimi göstermiĢlerdir. 

Tanören (2009) Türkiye‟de Kasım 2000 krizi öncesi yabancı sermaye 

hareketlerinde büyük artıĢlar gözlendiğini belirtmiĢtir.. Tablo 1.4‟de sermaye 

hareketlerinin içeriği incelendiğinde ise portföy yatırımlarının ve kısa vadeli sermaye 

hareketlerinin ağırlıkta olduğu görülmektedir. Kriz öncesinde yabancı sermaye giriĢi 

15,2 milyar dolar iken, 18 aylık bir dönemde 25,6 milyar dolar sermaye çıkıĢı 

yaĢanması sonucu kriz döneminde bu rakam -10,4 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Kriz öncesinde yabancı ve yerli sermaye ayrımına göre net sermaye akımı 9,9 milyar 

dolardır. Kriz döneminde ise bu rakam -13,5 milyar dolar olmuĢtur. Buradaki net 

sermaye kaybı 23,4 milyar dolardır. 

Tablo 1.4. Kriz Öncesinde ve Sonrasında Sermaye Hareketleri (Milyon $) 

 Kriz Öncesi  Kriz Sonrası 

 Ocak 2000-Ekim 2000  Kasım 2000-Haziran 2001 

Yabancılar: Net Sermaye Akımı 15.179  -10.432 

Dolaysız Yatırımlar  589  2.406 

Portföy Yatırımları 6.789  -8.457 

Uzun Vadeli Sermaye Akımı 3.201  -553 

Kısa Vadeli Sermaye Akımı 4.600  -3.828 

    

Yerliler: Net Sermaye Akımı  -5.257  -3.033 

Dolaysız Yatırımlar -751  -452 

Portföy Yatırımları -730  949 

Uzun Vadeli Sermaye, Kayıt İçi -1.226  -1.847 

Kısa Vadeli Sermaye, Kayıt Dışı -2.550  -1.683 

Rezerv DeğiĢimleri -2.324  15.239 

Cari ĠĢlemler Dengesi -7.589  -1.764 

Kaynak: Boratav, 2003: 11‟den aktaran Tanören, 2009: 109 

Tablo 1.5 incelendiğinde ise kriz öncesi dönemde ülkeye giren 4,2 milyar 

dolarlık yabancı kaynaklı sıcak paraya karĢın, kriz döneminde bu kalemde 15,1 milyar 

dolarlık sermaye çıkıĢı yaĢanması sonucu kriz sonrasında bu rakam -10,9 milyar dolar 

olarak gerçekleĢmiĢtir. Aynı dönemde yerli kökenli sıcak para kaleminde ise yaklaĢık 
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2,5 milyar dolarlık bir değiĢim yaĢanmıĢ ve bu kalem kriz sonrasında -1,12 milyar dolar 

olarak gerçekleĢmiĢtir (Tanören, 2009: 109). 

Tablo 1.5. Kasım 2000 Krizi Sıcak Para Hareketleri (Milyon $) 

 Kriz Öncesi  Kriz Sonrası 

 Ocak 2000-Ekim 2000  Kasım 2000-Haziran 2001 

Yabancı Kökenli Sıcak Para 4.204  -10.984 

Portföy, Menkul Değer  835  -8.586 

Yerli Bankalara Kısa Vadeli Kredi 3.639  -1.688 

Diğer Kısa Vadeli Krediler 84  224 

Mevduat ve Diğer Yükümlülükler -354  -934 

    

Yerli Kökenli Sıcak Para -3.498  -1.012 

Portföy, Menkul Değer  -730  949 

Yerli Bankalardan Kısa Vadeli Kredi 59  -44 

Diğer Kısa Vadeli Varlıklar -277  -234 

Kayıt Dışı -2.550  -1.683 

Kaynak: Boratav, 2003: 12‟den aktaran Tanören, 2009: 109 

2000 yılının sonlarına doğru dünya ekonomilerinde yavaĢlama belirtilerinin 

görülmeye baĢlamasıyla birlikte, ABD Merkez Bankası uyguladığı para politikalarında 

önemli bir gevĢemeye gitmiĢ onu Avrupa ve Japonya Merkez Bankaları takip etmiĢtir. 

Söz konusu merkez bankaları faiz oranlarını düĢürerek ekonomik yavaĢlamanın 

sonuçlarını gidermeye çalıĢmıĢlardır. Bu dönemde izlenen gevĢek para politikaları, bir 

yandan varlık fiyatlarında ĢiĢme yaratırken diğer yandan bankaları kısa vadeli ve düĢük 

faizle borçlanarak, baĢta konut kredisi olmak üzere uzun vadeli kredi yatırım yapmaya 

teĢvik etmiĢtir. Özellikle ABD‟de bankaların, konut kredilerine olan talebi arttırmak 

amacıyla kredi çeĢitlendirmesine gitmesi ve kredi koĢullarını esnekleĢtirmesi de geri 

ödeme olasılığı düĢük olan tüketicilerin kredi kullanım oranının hızla artmasına neden 

olmuĢtur. Tüm bu geliĢmeler sonucunda 2008 yılında emlak fiyatlarının Ģiddetle artması 

ve faiz oranlarının yükselmesiyle birlikte kredilerin geri ödenmesinde sıkıntılar 

yaĢanmıĢ ve bunun sonucunda tüm dünyaya yayılan bir kriz yaĢanmıĢtır. 2008 yılının 

son çeyreğinde küresel krizin etkisi altına giren Türkiye ekonomisi, 2009‟un ilk 

çeyreğinde %14,7 oranında gerileme yaĢayarak rekor bir düĢüĢ yaĢamıĢtır. Krize dayalı 

alınan tedbirlerle 2009 yılının ikinci ve üçüncü çeyreğinde sınırlı da olsa toparlanma 

yaĢanmıĢ, ancak krizden çıkıĢ süreci 2010 yılının ikinci yarısından itibaren baĢlamıĢtır 

(Özsoylu 2011: 300, 311). 
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Grafik 1.2. 1998-2013 Dönemi Yabancı Sermaye GiriĢleri 

Kaynak: TCMB. 

Üsteki Grafik 1.2 yardımıyla 2008 ekonomik krizinin ülkeye giren yabancı 

sermaye akımları üzerindeki etkisi görülmektedir. 2008 krizinde özellikle portföy 

yatırımları hesabında ciddi sermaye çıkıĢı gözlenmiĢtir. 2011 yılından itibaren ülkeye 

giren yabancı sermaye miktarında bir artıĢ yaĢanmaktadır. Bu artıĢ hareketi 2013 yılının 

ikinci çeyreğinde kesilmiĢ bu çeyrekten itibaren özellikle portföy yatırımları ve kısa 

vadeli sermaye akımlarında bir düĢüĢ görülmektedir. 
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2 ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

FĠNANSAL SERMAYE AKIMLARINA YOL AÇAN FAKTÖRLER, 

FĠNANSAL SERMAYE AKIMLARININ SONUÇLARI ve 

FĠNANSAL SERMAYE AKIMLARINI AÇIKLAYAN TEORĠLER 

2.1. Finansal Sermaye Akımlarının Ġçsel ve DıĢsal Faktörleri 

Yatırımcıları geliĢmekte olan piyasalara yatırım yapmaya yönelten en önemli 

faktörler yüksek uzun dönemli beklenen getiri ve risk çeĢitlendirme arayıĢlarıdır. Bu 

faktörler aynı zamanda geliĢmekte olan piyasalar arasında yüksek entegrasyonun da 

nedenidirler. Bu güçlerin her zaman yatırımcıların kararlarını yönlendirmesine rağmen, 

1990'lı yıllarda özel sermayenin geliĢmekte olan piyasalardaki fırsatlara yanıt vermesi 

içsel ve dıĢsal faktörler nedeniyle artmaya baĢlamıĢtır (Lopez–Mejia 1999: 15). 

Ġçsel faktörler ya da ülkeye özgü faktörler literatürde karĢımıza “çeken faktörler” 

yani sermaye akımına uğrayan ülkenin iç yatırım fırsatlarını ve riskini yansıtan 

özellikler olarak da çıkar. Bu faktörlerin yabancı fonlar üzerinde bir çekme etkisi vardır. 

Aynı Ģekilde “iten faktörler” de yatırımcıları geliĢmekte olan ülkelere yatırım yapmaya 

iten faktörlerdir. Ġten faktörler terimiyle kastedilen geliĢmiĢ ülkelerdeki faiz oranları ve 

ekonomik aktivite gibi sermaye akımlarının dıĢ belirleyicileri; çeken faktörlerden kasıt 

ise yurt içi faiz oranları, borsa fiyatları, makroekonomik istikrar, döviz kuru rejimi, 

enflasyon, iç kredi seviyesi, kredibilite ve sanayi üretimi gibi sermaye akımlarının içsel 

belirleyicileridir (Mody, Taylor ve Kim 2001:202; Çulha 2006: 13). 

Ġten faktörler sermaye akımlarının arz boyutuyla, çeken faktörler ise talep 

boyutuyla ilgili kavramlardır ve geliĢmekte olan ülkelere sermaye akımları bu 

faktörlerin bir fonksiyonu Ģeklinde gerçekleĢmektedir (Dasgupta ve Ratha 1999:2). 

Sermaye akımlarını yönlendiren iten ve çeken faktörlerin göreli rollerinin belirlenmesi 

sermaye çeken ülkelerdeki politika yapıcıların eylemleri açısından çok önemli bir 

konudur. Sermaye akımlarının nasıl bir geliĢim göstereceklerinin tahmin edilmesi 

tamamen söz konusu akımların belirleyicilerine; sermaye akımlarıyla ilgili politikalar 
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için kullanılacak enstrümanların seçimi, dolayısıyla uygulanacak politikaların etkinliği 

de doğrudan bu akımlar altında yatan nedenlere bağlıdır (Fernandez- Arias ve Montiel 

1995:19; Fernandez-Arias ve Montiel 1996:57). ġayet sermaye hareketleri iten faktörler 

tarafından belirleniyor ise, yerel politika yapıcıların sermaye hareketlerini kontrol adına 

yapabilecekleri çok kısıtlı olacaktır. Diğer taraftan, sermaye akımları çeken faktörler 

tarafından belirlendiği ölçüde, yerel politika yapıcılar sağlam makroekonomik 

politikalar uygulayarak sermaye akımları üzerinde daha fazla güce sahip olacaklardır 

(Çulha 2006: 13-14). 

2.1.1. Ġçsel Faktörler 

Ġçsel faktörler genellikle uzun dönemli sermaye akımlarını çeken: (i) 

iyileĢtirilmiĢ mali temeller ve daha fazla makroekonomik istikrarın beraberinde gelecek 

baĢarılı fiyat istikrarı programları, (ii) yerel sermaye piyasasının serbestleĢtirilmesi gibi 

kurumsal reformlar ve (iii) yurt içi yatırım projelerinin geri dönüĢ oranını artıracak vergi 

kredileri, borç-hisse senedi değiĢimleri gibi içsel politik kararlarla ilgilidir. ġu da 

gözden kaçırılmamalıdır ki bu tarz içsel politikalar tam güvenilir olmamaları 

durumunda spekülatif, hızlı bir Ģekilde ülkeden çıkma ihtimali çok yüksek sermayeyi de 

çekebilirler. Tam güvenilir olmayan ticaret serbestisi ve fiyat istikrarı programları kısa 

vadede bir tüketim patlamasına ve uluslararası borçluluk düzeyinin artmasına ya da 

fiyatların aĢağı yönlü yavaĢ bir hareket izlediği zamanlarda yapılacak tarife 

kesintileriyle cari açık beklentisinin zamanla yükselmesine neden olabilir. (Reinhart vd 

1994:4; Calvo vd 1996) 

Sermaye akımlarıyla ilgili literatür sermaye ithal eden ülkelerdeki geliĢmelerin 

yabancı yatırımcılara özel risk-getiri özelliklerini iki ana kanaldan geliĢtirmiĢ olduğunu 

göstermektedir. Bunlardan birincisi birçok sermaye çeken ülkenin kredibilitesini 

artırması ki ülkenin kredibilitesi ya da dıĢ ödemeler için kaynak yaratabilme yeteneği 

yabancı yatırımcılar için çok önemli bir belirleyicidir. Sermaye çeken birçok geliĢmekte 

olan ülke kredibilitesini borçlarını yeniden yapılandırarak iyileĢtirmiĢtir. Buna örnek 

olarak 1980‟lerin ortasında Romanya‟nın ve 1990‟larda Bulgaristan ve Polonya‟nın dıĢ 

borçlarını yeniden yapılandırması; ağır borç yükü altıdaki Arjantin, Kosta Rika, 

Meksika, Uruguay ve Venezüella gibi Latin Amerika ülkeleriyle Nijerya ve Filipinlerin 



38 

de, resmi olarak desteklenen "Brady Tipi" giriĢimlerden yararlanmaları gösterilebilir 

(World Bank 1997:86, Lopez-Mejia 1999: 15-16). 

GeliĢmekte olan piyasalara yatırımcı çeken ikinci kanalın arkasında; yapısal 

reformlardan kaynaklanan verimlilik artıĢı ve baĢarılı istikrar programları sonucu 

makroekonomik yönetime duyulan güven vardır. Avrupa ülkeleri 1990-1991 döneminde 

uyguladıkları istikrar programları ve yapısal reformlar sayesinde 1992-1993 yıllarında 

sermaye hesaplarını önemli ölçüde geliĢtirmiĢlerdir. 1980'lerin ortalarında, Endonezya, 

Malezya ve Tayland ilerleyen dönemde büyük mali açıklarını azaltmalarını sağlayacak 

olan uyum programlarını baĢlattılar. Bu programlar sayesinde ulusal paralarının 

değerini düĢürmeyi ve aynı zamanda kredi geniĢlemesi genel oranlarını da azaltmayı 

baĢardılar. 1990'ların baĢında Filipinler de bu üç ülkeyi takip etti. Buna ek olarak söz 

konusu dört ülkede istikrar politikaları ekonomiyi dıĢ ticarete açacak ve finansal 

sistemde reformlar gerçekleĢtirilecek tedbirlerle birlikte hayata geçirildi (Koenig, 1996 

ve Calvo vd 1995‟den aktaran Lopez-Mejia 1999: 16). Bolivya, ġili ve Meksika, 

1980'lerin sonunda enflasyon düĢürücü programları kabul ederken Arjantin, Brezilya, 

Ekvador ve Peru ve 1990'ların baĢlarında kabul etti. Söz konusu ülkelerde, bu 

politikalar, ticaret ve sermaye piyasası liberalizasyonu gibi piyasa odaklı reformlar ile 

tamamlandı (Calvo vd 1996).Seksenli yılların ikinci yarısında geliĢmekte olan ülkeler 

tarafından uygulanan bir diğer yapısal değiĢiklik de doğrudan yabancı yatırım giriĢi 

engellediği gerekçesiyle yabancı mülkiyet üzerindeki kısıtlamaların kaldırılmasıydı. 

Meksika 1991‟de, ġili‟de bu tarihten bir kaç yıl önce bu engelleri kaldırmıĢtı 

(Fernandez-Arias and Montiel 1995: 7). Hiç Ģüphesiz, dıĢ borçlarının yeniden 

yapılandırılması da dâhil olmak üzere söz konusu ülkelerde yukarda bahsedilen gelen 

temel ekonomik ve siyasi reformlar olmadan bu ülkelerin büyük miktarlarda yabancı 

sermaye çekmeleri çok zor olurdu (Calvo vd 1993: 109). 

Schadler vd. (1993) geliĢmekte olan ülkelere sermaye giriĢlerinin baskın 

nedeninin ülke içi etkiler olduğunu öne sürmüĢlerdir. Onlar dıĢ faktörlerdeki 

değiĢikliklerin incelenen bazı ülkelerde dalgalanmalarla aynı zamana denk gelmediğini 

ve hatta daha sonraya ötelediğini fark etmiĢler dahası farklı ülkeler arasında sermaye 

giriĢlerinin zamanlamasının, devamlılığının ve yoğunluğunun farklı olması, 

yatırımcıların Chen ve Khan (1997)‟ın altını çizdiği ülkeye özgü faktörlerden etkilenmiĢ 
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olabileceklerini göstermiĢtir. Dünya Bankası(1997) ülke içi faktörlerin önemi 

konusunda en sistematik kanıtları sağlamıĢtır fakat bu kanıtlar Schadler ve 

arkadaĢlarının değerlendirmelerinin aksine özellikle son yıllarla alakalıdır (Lopez-

Mejia: 1999: 16). 

Dünya Bankası (1997)‟ ye göre yüksek yatırım-GSYĠH oranı, düĢük enflasyon 

ve düĢük reel döviz kuru değiĢkenliği gibi yatırımcıların uzun dönemli getirilerini 

etkileyen güçlü ekonomik temellere sahip ülkelere gelen sermaye akımlarının 

GSYĠH‟ya oranı daha zayıf temellere sahip ülkelere kıyasla daha yüksektir. Uluslararası 

faiz oranları özel sermaye hareketlerinin en büyük bileĢeni olan DYY‟leri açıklarken 

anlamlı değildir. Bu tür yatırımlar ülkelerin makroekonomik temellerine karĢı daha 

duyarlıdır ve bu makroekonomik göstergelerden daha çok etkilenir. Uluslararası faiz 

oranlarının sermaye akımları üzerindeki etkisi azalırken ülkelere has özellikler daha 

önemli olmaya baĢlamıĢtır. Özellikle Doğu Asya‟da ülkelere has özellikler daha önemli 

bir hale gelmiĢtir. Portföy akımlarının faiz oranlarına karĢı duyarlılığı göreceli olarak 

azalsa da bu tür akımlar küresel ve yerel faiz oranları da dâhil olmak üzere dönemsel 

veya geçici faktörlere karĢı hala oldukça duyarlıdır (World Bank, 1997:85). 

2.1.2. DıĢsal Faktörler 

DıĢsal faktörler, genel olarak belirli bir ülkenin kontrolü altında olmayan 

faktörlerdir. DıĢa açık küçük ekonomiler için bu faktörler; geliĢmiĢ ülkelerdeki finans 

merkezlerindeki kâr fırsatlarını azaltabilecek, uluslararası faiz oranlarındaki düĢüĢler, 

ekonomik durgunluk ve uluslararası yatırım portföylerini etkileyebilecek düzenleme 

(mevzuat) değiĢiklikleri Ģeklinde sıralanabilir. Bunlara ek olarak ticaret hadlerindeki 

yükselmeler, uluslararası ticaretteki konjonktürel dalgalanmalar da diğer dıĢsal faktörler 

olarak sayılabilecek geliĢmelerdir (Reinhart vd 1994:4; Calvo vd. 1996; Kim 2000: 

236).  

Calvo ve arkadaĢları 1993 yılında yapmıĢ oldukları çalıĢmalarında Latin 

Amerika‟ya son zamanlarda gerçekleĢen sermaye akımlarının tek bir baskın dıĢsal 

faktörden ziyade çeĢitli dıĢsal geliĢmelerin bir sonucu olarak ortaya çıktığını öne 

sürmüĢler ve bu geliĢmeleri Ģu Ģekilde sıralamıĢlardır: 
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(i) 1992 yılında ABD faiz oranları sert bir düĢüĢle 1988‟deki düzeyinin yarısına 

inmiĢtir ki bu seviye 1960‟lardan beri görülen en düĢük seviyedir. DeğiĢken oranlı 

borçlar üzerinden dıĢ borçların azaltılmasıyla, ABD faiz oranlarındaki bu düĢüĢ borçlu 

Latin Amerika ülkelerinin borçlarını ödeyebilme gücünü (yükümlülüklerini yerine 

getirebilme yeterliliğini) artırdı. Latin Amerika‟da belirli bir düzeyde seyreden faiz 

oranlarıyla birlikte, bu geliĢmeler Amerika‟da tutulan paranın geri dönmesini ve Latin 

Amerika‟daki aracıların ABD sermaye piyasalarından daha fazla borçlanabilmelerini 

sağladı. Bu süreçte yalnız kısa vadeli faiz oranları düĢmekle kalmamıĢ, gayrimenkul 

piyasaları gibi, ABD‟ndeki diğer yatırımların getirileri de azalmıĢtır. 

(ii) ÇeĢitli dıĢsal faktörler Latin Amerika‟nın cari hesap açığının ve bu açığın 

finansmanı için sermaye akımlarının artmasına katkı sağlamıĢlardır. Bunlardan birincisi 

ABD ve diğer sanayileĢmiĢ ülkelerde devam eden durgunluk ikincisi ise petrol ve diğer 

emtia fiyatlarındaki düĢüĢe bağlı olarak son on yıldır devam eden Latin Amerika dıĢ 

ticaret hadlerindeki düĢüĢtür. Prensipte bir ülkenin dıĢ ticaret hadlerindeki düĢüĢün 

yüksek cari hesap açığıyla sonuçlanması ( Harberger – Laursen – Metzler etkisi) ve 

ulusal yetkililer tarafından büyük bir müdahale olmaması durumunda bu açığı finanse 

etmek için daha büyük bir sermaye giriĢi olması beklenir. Ancak, 1990-91 yıllarında dıĢ 

ticaret hadlerindeki değiĢiklikler sermaye giriĢlerindeki keskin artıĢı açıklamak için çok 

küçük kalır. Kısacası, otonom Ģoklar, 1990‟ların baĢında Latin Amerika ülkelerine 

yaĢanan sermaye giriĢlerini açıklamada, dıĢ ticaret haddi Ģoklarına göre daha büyük bir 

rol oynamıĢtırlar.  

(iii) Latin Amerika‟ya 1978-82 ve 1990-91 dönemlerinde yaĢanan sermaye 

giriĢleri ABD ödemeler dengesi özel sermaye hesabında yaĢanan sermaye giriĢlerinin 

azalması ve çıkıĢlarının artması hareketiyle bağlantılıdır. Sekiz yıl aradan sonra ilk kez 

1990 ve 1991 yılında ABD‟den net sermaye çıkıĢı yaĢanmıĢtır. 1991 yılında Latin 

Amerika‟ya artan sermaye giriĢlerinin %60‟ı, doğrudan, ABD ödemeler dengesi 

hesaplarında kaydedilen ABD‟den Latin Amerika‟ya sermaye çıkıĢıyla bağlantılıdır. 

Benzer Ģekilde 1978-81 döneminde Latin Amerika‟ya sermaye giriĢleri ABD‟den 

sermaye çıkıĢlarıyla; 1983-89 döneminde yaĢanan Latin Amerika‟dan sermaye çıkıĢları 

ABD‟ye sermaye giriĢleriyle eĢleĢmektedir. Özetle ABD‟den özel sermaye çıkıĢları 
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Latin Amerika‟ya yönelik sermaye akımlarını etkileyen önemli bir dıĢsal faktör olarak 

karĢımıza çıkmaktadır.  

(iv) 1990 yılında geliĢmiĢ ülkelerin sermaye pazarlarında gerçekleĢtirilen önemli 

mevzuat değiĢiklikleri de önemli bir dıĢsal faktördür. Bu değiĢiklikler Latin Amerika ve 

diğer geliĢmekte olan ülkelerdeki aracıların uluslararası sermayeye ulaĢırken 

katlandıkları iĢlem maliyetlerini azalmıĢtır. Bu düzenlemelerde yaĢanan göze çarpan 

değiĢiklik geliĢmekte olan ülkelerin ABD‟deki piyasalara ulaĢırken karĢılaĢtıkları iĢlem 

ve likidite maliyetlerini düĢüren “Regulation S” ve “Rule 144a” ABD‟de onaylanması 

olmuĢtur (Calvo vd 1993: 125-127). 

Claessen ve arkadaĢları küresel faktörlerin sermaye akımları üzerinde önemli 

etkileri olduğunu belirtmiĢlerdir. ABD kısa dönemli faiz oranları 1992 yılında dramatik 

bir düĢüĢle %3,3 seviyelerine gelmiĢ ve bu nokta 1988‟deki düzey olan 5,9‟un nerdeyse 

yarısıdır. Benzer Ģekilde 6 aylık ABD doları LĠBOR oranı 1988‟de %7,4 iken 1992 

yılında %5,9‟a düĢmüĢtür. Bu dönemde gayrimenkul gibi diğer yatırımların da getiri 

oranları düĢmüĢtür. ABD‟de yatırımların getirilerinin düĢmesi yalnızca Amerikalı 

yatırımcıların yurt dıĢı yatırım fırsatlarına yönelmelerine neden olmamıĢ aynı zamanda 

ABD‟deki yabancı yatırımların da geri dönmesine neden olmuĢtur. 1989-1992 

döneminde ABD ekonomisindeki yavaĢlama da ABD‟den sermaye çıkıĢına katkı 

sağlamıĢtır. GeliĢmiĢ ülkelerdeki mevzuat ve diğer değiĢiklikler (Rule 144A gibi) de 

özellikle portföy yatırımları için uluslararası piyasalara ulaĢımı kolaylaĢtırmıĢtır. Bu 

küresel faktörler sermaye akımlarının iç politika ve ekonomik geliĢmeler açısından 

geniĢ bir yelpazeye sahip geliĢmekte olan ülkelere yönelmesinde artan bir önem 

üstlenmektedir (Chuhan vd. 1993: 5-6, Claessens ve Mamingi 1998: 445). 

Lopez-Mejia (1999) sermaye ihraç eden ülkelerin finansal yapısındaki iki 

geliĢmenin özel sermayenin artan bir iĢtahla sınır ötesi yatırım fırsatlarını 

değerlendirmesine yol açtığını bildirmiĢtir. Bu geliĢmelerden birincisi, iletiĢim 

maliyetlerindeki düĢüĢ, güçlü rekabet ve iç pazarda maliyetlerin artmasıdır. Bu sayede 

endüstriyel ülkelerdeki firmaların verimliliklerini ve kârlarını artırmak için yurt dıĢında 

üretim yapmalarına yol açtı. Bu sadece DYY‟leri tetiklemekle kalmadı 1970‟ler ve 

1980‟lerin baĢına kıyasla bu yatırımların türünü de değiĢtirdi. Bu yıllarda DYY‟ler 

kaynak çıkarmayı ya da ithal ikameyi amaçlarken, üretimin giderek globalleĢmesi 
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günümüzdeki DYY‟lerin büyük bir oranının etkinlik arayan yatırımlar Ģeklinde 

gerçekleĢmesine neden olmuĢtur. 

GeliĢmiĢ ülkelerin finansal yapısında yaĢanan ve geliĢmekte olan ülkelere olan 

sermaye akımlarını artıran ikinci geliĢme kurumsal yatırımcıların artan önemidir. Bu 

yatırımcılar geliĢmekte olan ülkelerde daha yüksek uzun dönemli beklenen getiri 

oranları ve daha geniĢ risk dağıtımı fırsatları için daha isteklidirler. Uzun dönemli 

beklenen getiri oranlarındaki atıĢ, 1980‟lerin sonu ve 1990‟ların baĢında uygulanan 

yapısal reformlar ve makroekonomik istikrar programlarından sonra ülke 

kredibilitesinin artmasının bir sonucudur. GeliĢmekte olan piyasalardaki daha geniĢ ve 

daha derin menkul kıymet piyasaları ve yatırımcılara sunulan araçların yelpazesinin 

geniĢlemesi ve böylece likiditenin artması sayesinde risk dağıtımı için daha geniĢ 

fırsatlar ortaya çıkmıĢtır. Dahası bu fırsatlar borç veren ülkelerdeki pazarların daha 

global olduğu durumlarda daha da artmıĢtır. Bu rekabet süreci finansal inovasyon, 

deregülasyon ve teknolojik değiĢim gibi geliĢmelerin kurumsal yatırımcıların önemini 

artırmasının bir sonucudur (Lopez-Mejia 1999: 17-18).  

Yatırım ve emeklilik fonları en baĢarılı kurumsal yatırımcılardır. Kâr tarafından 

yönlendirilmeleri ve emeklilik fonlarına göre daha az düzenlemeye bağlı olmaları, 

yatırım fonlarının büyümesini sağlamıĢ ve 1970‟lerde onlara uluslararası bir boyut 

sağlamıĢtır. Piyasa faiz oranlarının yükselmesiyle birlikte uluslararası yatırımcılar bu 

fonları ticari banka mevduat faizlerine cazip bir alternatif olarak görmeye 

baĢlamıĢlardır. 1980'li yıllarda, para piyasası fonlarının baĢarısının ardından, yatırım 

fonları yurtiçi ve yurt dıĢı tahvillere ve yavaĢ yavaĢ yerli hisse senetlerine yatırım 

yapmaya baĢlamıĢlardır.1990‟larda ise yatırım fonlarının portföylerindeki uluslararası 

varlıkların oranı Amerika BirleĢik Devletleri hariç çok değiĢmemiĢtir. Amerika BirleĢik 

Devletleri‟nde bu oran 1990‟da 3,8 iken 1994‟de 8,9‟a çıkmıĢtır. Bu trend geliĢmekte 

olan piyasaların; birçok geliĢmekte olan ülkede ya da belirli bir bölgede veya tek bir 

ülkede yatırım yapan fonların uluslararası ticarete katılımını artırdığını göstermektedir. 

Yine de, geliĢmekte olan ülkelerin payı Amerika BirleĢik Devletlerinde toplam yatırım 

fonlarının varlıklarının sadece %2‟sine, BirleĢik Krallıkta ise %3 ya da 4„üne karĢılık 

gelmektedir. Japonya ve Avrupa‟nın geri kalanında ise nerdeyse hiçbir payları yoktur. 

Öte yandan düzenlemelere daha fazla maruz kalmaları ve yatırım stratejileri gereği daha 
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dikkatli olmalarından dolayı emeklilik fonlarının uluslararası arenada boy 

göstermelerini geciktirmiĢtir. 1980‟lerden itibaren uzun dönemli menkul kıymetler 

piyasaları uluslararası bir boyut kazanmıĢ ve hükümetler emeklilik fonları yatırımlarıyla 

ilgili düzenlemeleri daha esnek bir hale getirmiĢler ve böylece emeklilik fonlarının 

uluslararası piyasalardaki etkinlikleri artmıĢtır. Emeklilik fonları kaynak tahsis 

politikaları gereği kaynaklarının sadece küçük bir kısmını geliĢmekte olan ülkelere 

tahsis etmelerine rağmen bu fonların toplam varlıklarının bir kısmını geliĢmekte olan 

piyasalara yatırım yapması, yatırım fonları kadar önemlidir (Lopez-Mejia 1999: 18, 

World Bank 1997: 96-101). 

Yukarıda bahsedilen rakamlara bakarak yatırım ve emeklilik fonlarının 

geliĢmekte olan ülkelere yatırımlarını artırabilmeleri için yeteri kadar boĢ alanın olduğu 

söylenebilir. Sermaye akımlarının seviyelerinin ve büyüme oranlarının zamanla 

azalmasına rağmen, çeĢitli kuvvetler kurumsal yatırımcıların bu piyasalara karĢı 

ilgilerinin korunmasına ve güçlendirilmesine yardımcı olabilir. Öncelikle politik 

reformlar büyük ihtimalle geliĢmekte olan ülkelere yapılan yatırımın verimliliğini 

artıracaktır. Ġkinci olarak geliĢmiĢ ülkelerdeki nüfusun piramit Ģeklindeki yapısının 

emeklilik reformu için baskı yapması, muhtemelen emeklilik fonlarının geliĢmekte olan 

piyasalardaki yatırım fırsatlarına karĢı cevap verebilirliğini artıracaktır. Son olarak, 

önümüzdeki 10 - 15 yıl boyunca sanayi ülkelerinde nüfusun yaĢlanması tasarruf 

miktarında artıĢa yol açabilir, kamu tasarrufları gelecekte karĢılaĢılacak büyük sosyal 

güvenlik yükümlülüklerin karĢılanması için kamu maliyesinin sürekli bir 

güçlendirilmesi çabasının bir sonucu olarak artabilir. Dahası kiĢilerin sosyal güvenlik 

sisteminden yapılacak transferlerin beklenen seviyede olamayacağının farkına 

varmasından özel tasarruflara yönelmesi kısa ve orta vadede özel tasarrufları artıracaktır 

(Lopez-Mejia 1999: 18). 

2.2. Finansal Sermaye Akımlarının Sonuçları 

GeliĢmekte olan ülkelere yatırımcıların artan ilgisi bu ülkelerin uluslararası 

finansal sisteme entegrasyonunun artması sonucunu da beraberinde getirmiĢtir. Hem 

geliĢmekte olan ülkeler hem de küresel ekonomi bir bütün olarak artan bu finansal 

entegrasyondan yarar sağlamıĢlardır. Finansal akımlar, finansal yatırımlar ve tüketim 
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yoluyla geliĢmekte olan ülkelerdeki büyümeyi artırmıĢ, ayrıca risk dağıtımı fırsatlarını 

artırarak ve gelirdeki geçici düĢüĢleri dengelemek için uluslararası borçlanmaya izin 

vererek tüketim volatilitesini de düĢürmüĢlerdir. Bununla birlikte büyük sermaye 

giriĢleri toplam talebin aĢırı büyüdüğü ve bunun da finansal sektör üzerinde negatif 

etkileri olabileceği anlamına gelebilir. Bunlara ek olarak, mikro bozulmalar sermaye 

akımlarını ve bu akımların ekonomi üzerindeki etkilerini daha da büyütebilir (Lopez-

Mejia: 1999: 23). 

2.2.1. AĢırı Isınma Etkisi 

Standart açık ekonomi modellerine göre sermaye akımları toplam talepte artıĢa 

ya da makroekonomik aĢırı ısınmaya neden olmaktadır. Bu büyümenin enflasyonist 

baskılar, reel döviz kuru artıĢı ve cari iĢlemler açığının artması gibi yansımaları 

olacaktır. Bu modeller ekonominin iki çeĢit maldan – ticari mallar ve ticari olmayan 

mallar- oluĢtuğunu ve tüketicinin zaman içinde iki malın tüketiminin sonucuna göre 

faydasını maksimize edecek malı seçmesini sağlayacak mükemmel bir öngörüye sahip 

olduğunu varsaymaktadır. Bu modellere göre dünya faiz oranlarında bir düĢüĢ sermaye 

ithal eden ülkelerde tüketim ve yatırımı artırıp tasarrufları azaltarak gelir ve ikame 

etkisine ve cari iĢlemlerde bir bozulmaya neden olmaktadır. Ancak, sonuçta enflasyon 

ve reel döviz kuru üzerindeki etkileri büyük ölçüde kur rejimi ve uluslararası rezerv 

birikimi miktarına göre belirlenecektir (Hoggart and Sterne 1997: 19-20, Balkan vd: 

2002: 4) 

Standart açık ekonomi modellerine göre, tüketim ve yatırımda artıĢ reel döviz 

kurunu artırmaktadır. Ticari olmayan malların, ticari mallara nazaran daha sınırlı bir 

arza sahip olmalarından dolayı bu artıĢ bu malların göreceli fiyatlarında yukarı yönlü bir 

baskı oluĢturmaktadır (Calvo vd 1996). Dahası sermaye giriĢlerinin yatırımlar yerine 

tüketimi finanse ettiği durumlarda, tüketim eğiliminin yatırımdan ziyade ticari mallara 

daha meyilli olduğu da göz önüne alınırsa, reel döviz kurunun artması daha olasıdır. 

Kamu tüketimi özel tüketime göre ticari olmayan mallara daha eğilimli olursa toplam 

tüketimin niteliği (composition) de reel döviz kurunu etkilemektedir. Sermaye akımları 

DYY Ģeklinde olursa, reel döviz kuru üzerindeki baskının azalması olasıdır çünkü bu 

akımlar genelde yerel bankacılık sistemi vasıtasıyla gerçekleĢmez bu da göreceli olarak 
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daha az para ve yurt içi kredi geniĢlemesi anlamına gelmektedir (Balkan vd: 2002: 4, 

Lopez-Mejia 1999: 24-25).  

Sermaye akımlarının parasal sonuçları döviz kuru rejimlerine sıkı sıkıya 

bağlıdırlar. Serbest kur rejimlerinde, sermaye hesabına yönelik pozitif bir Ģok 

uluslararası rezervler ve para arzında herhangi bir değiĢiklik meydana getirmezken 

nominal döviz kurunda bir artıĢ oluĢturarak cari hesap açığına neden olabilmektedir. 

Sabit kur rejimlerinde, pariteyi savunmak için gerekli olan para otoritelerinin 

müdahalesi rezervlerde ve para arzında artıĢa, düĢük yurt içi faiz oranlarına ve yüksek 

varlık fiyatlarına neden olmaktadır. Bu durum aynı zamanda yüksek enflasyon ve aĢırı 

kapasitenin absorbe edilmesiyle toplam talepte bir geniĢlemeye neden olmaktadır. Bu 

koĢullar altında reel döviz kuru artarken yüksek iç fiyatlar cari hesap açığını 

tetiklemektedir. Ara rejimlerde, otoriteler eksik sermaye hareketliliği altında para arzı 

hedefini gerçekleĢtirmeye çalıĢırken bir taraftan da önceden belirlenmiĢ nominal döviz 

kuru korumaya çalıĢmaktadırlar. Bu bağlamda rezerv büyüklüğü bir politika tercihidir 

(Calvo vd 1996, Mejia 1999: 25).  

2.2.2. Sermaye Akımlarının Finans Sektörüne Etkisi 

Sermaye giriĢlerinin finansal sistem üzerinde önemli etkileri vardır. Özellikle 

yerel bankacılık sistemi üzerinde önemli etkisi vardır. Sermaye giriĢleri banka 

bilançolarını yabancı yükümlülüklerde yaĢanacak geniĢlemeler yoluyla etkilemektedir. 

Ayrıca sermaye giriĢleri bankaları faiz oranları, döviz, ülke, vade ve varlık-yükümlülük 

uyumsuzluklarıyla bağlantılı yeni risklere maruz bırakmaktadır. (Kohli 2003: 764). 

BaĢka bir etki de likidite bolluğundan dolayı finansal sistemin düĢük kredibilitesi 

olanlara dahi kredi kullandırması sonucu kredi kalitesinin düĢmesi ve kredilerin 

artmasından ki bu durum banka varlık ve yükümlülükleri arasındaki hali hazırda var 

olan vade uyumsuzluklarını daha da kötüleĢtirebilecek bir geliĢmedir, finansal sistemin 

daha kırılgan bir hale gelebilmesi de sermaye giriĢlerinin bankacılık sistemi üzerindeki 

etkilerinden birisidir. (Combes, Kinda ve Plane 2011: 3). Banka kredilerinin artması bir 

ülkeye sermaye giriĢi olmasının kaçınılmaz bir sonucudur. Finansal sektörün 

kırılganlığı da kredi balonlarının (lending booms) bir sonucudur. Kredilerde yaĢanan 
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söz konusu artıĢ varlık fiyatlarında yaĢanan ancak sonunda sürdürülemez bir hal alacak 

olan yükseliĢten beslenmektedir (Mejia 1999: 29).       

Mejia(1999)‟ya göre sermaye giriĢleri varlık fiyatlarındaki artıĢa paralel hareket 

ederse, finansal sektör daha kırılgan bir hale gelmektedir çünkü hane halkının borçları 

ve tüketimi; değeri artmıĢ varlıklarını teminat olarak göstererek kullandıkları yeni 

kredilerden dolayı artmaktadır. Sermaye giriĢlerinde yaĢanan artıĢları, tüketim ve 

yatırımda gözlenecek artıĢlar izleyecek, reel para dengesi ve döviz rezervleri artacak, 

yerli para değerlenecek ve cari açık artacaktır. Standart ekonomi modeli tahminlerine 

göre de diğer varlıkların da analize dâhil edildiği durumlarda sermaye ve gayrimenkul 

fiyatları sermaye giriĢlerini takip ederek artmaktadır (Calvo vd. 1996). Kötü yönetilen 

ve denetlenen bankalar inĢaat ve gayrimenkul balonları gibi tüketim balonlarını ve 

spekülatif aktiviteleri finanse etmiĢ olabilecekleri de göz önüne alınırsa; sonuç olarak 

varlık fiyatları bir kez düĢtüğünde kaynakların yanlıĢ tahsis edilmiĢ olduğu gerçeği ve 

finansal sıkıntılar bu geliĢimlerin doğal bir sonucu olarak ortaya çıkacaktır. Dahası 

varlık fiyatlarındaki bu düĢüĢ yüksek faiz oranlarını beraberinde getirecek ve borçluların 

yükümlülüklerini yerine getirememelerine neden olmaktadır. Teminat olarak gösterilen 

varlıklar da düĢük değerlerinden dolayı bankaların kayıplarını karĢılamak için yeterli 

olmamaktadır. 

Tabi ki bankacılık krizleri sadece banka kredilerinde en yüksek artıĢların 

gözlemlendiği ülkelerde yaĢanmamaktadır ancak banka kredilerinde yüksek artıĢlar 

yaĢanan ülkelerin makroekonomik kırılganlıkları ve bir bankacılık krizi yaĢama 

ihtimalleri daha yüksektir. Bu ülkelerde makroekonomik kırılganlık cari hesap açığı ve 

reel döviz kurunda artıĢ, aĢırı tüketim ve yetersiz yatırım Ģeklinde ölçülmüĢtür (World 

Bank 1997: 50-52). 

2.2.3. Sermaye Akımlarının Büyüme Daralma Döngüsüne Etkisi 

GeliĢmekte olan bir ülkenin finansal kriz öncesi makul büyüme rakamları 

yakalarken nasıl olup da krizin ardından büyümesinde keskin bir düĢüĢ yaĢadığı 

kalkınma ekonomisi çalıĢmaları için önemli bir soru iĢaretidir. Mishkin (1996) bu 
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durumu asimetrik bilgi problemine dayandırsa da Lopez-Mejia(1999) büyüme-daralma 

döngüsünü (boom-bust cycle) Ģiddetlendiren faktörleri Ģu Ģekilde sıralamıĢtır: 

Bu faktörlerden birincisi ticaret reformuna olan güven eksikliğidir. 

Güvenilirlikten yoksun bir ticaret reformu tarifelerde bir artıĢ beklentisi yaratır, bu 

beklenti ithal dayanıklı tüketim mallarını geçici olarak ucuz hale getirerek, bu tür 

mallara yapılan harcamaları artırır. Döviz kuru bazlı enflasyon istikrar programları 

ancak geçici olarak etkilidir sürdürülebilir değildir Bu tür programlar geçerli nominal 

faiz oranı ve gelecekte beklenen yüksek düzeyleri arasında bir çeliĢki oluĢturur. Bu tip 

bir Ģok tüketimde, cari hesap açığında ve reel döviz kurunda bir artıĢa yol açar. Bu 

mekanizmaya muhtemel bir örnek olarak Austral planı çerçevesinde Arjantin ve 

Cruzado planı altında Brezilya verilebilir (Calvo 1989). 

Ġkincisi, güvenilir reformlardır. Reformlar güvenilir olduğunda, gelecek gelir 

düzeyiyle ilgili iyimser beklentiler oluĢturur ve en azından bazı ekonomik katılımcılar 

ekonomik güçleri nispetinde yeni yatırımlar için taahhütte bulunurlar. BaĢta, geliĢmiĢ 

ekonomik performans ve büyük miktarlarda yabancı sermaye giriĢi bu iyimserliği haklı 

çıkarır. Dahası, mevduat sigortasının varlığı bankalara tekrar borçlanma yolunu 

açmaktadır. Bu durumda banka dıĢı firmalara ve hane halkına reform sürecinin 

sonuçlarıyla ilgili yanlıĢ iyimser sinyaller yollamaktadır. Fakat sonra bu koĢullar 

sürdürülemeyerek, ekonomi durgunluğa, finansal krize ve sermaye kaçıĢına 

sürüklenmektedir. 1994‟te Meksika‟da ve 1978-1982‟de ġili‟de yaĢananlar liberalleĢme 

programları uygulayan ülkelerin aĢırı borç sendromlarının ortaya çıkardığı kırılganlığı 

en iyi gösteren örneklerdir (McKinnon ve Pill, 1996: 10-11). 

Üçüncüsü, asimetrik bilgidir. Verimsizliğin artmasının nedeni asimetrik bilginin 

sürü psikolojisi (herding behavior) ters seçim ve ahlaki tehlikeden kaynaklanmasıdır. 

Yatırımcılara sunulan varlıkların sayısı arttıkça, her bir varlık için ayrı ayrı bilgi edinme 

isteği azalır, bu da sürü psikolojisini besleyen asimetrik bilgi problemini daha da 

kötüleĢtirmektedir (Calvo ve Mendoza, 1997: 5-9). 

Bankacılık sektöründe, bankalar borçlular hakkında eksik bilgiye sahip 

olduklarında ters seçim problemi ortaya çıkar. Borç verenler, borç alan firmaların 

ortalama kalitesini yansıtan bir faiz oranı üzerinden borç vermek isterler. Sonuç olarak, 
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yüksek kaliteli firmalar piyasada finansman aramazken düĢük kaliteli firmalar tekrar 

tekrar borç almak istemektedirler. Böylece net bugünkü değeri fırsat maliyetinden 

küçük birçok proje finanse edilmiĢ olacaktır. Borçlular yüksek riskli faaliyetlere teĢvik 

edildiğinde ahlaki tehlike de ortaya çıkmaktadır. Özellikle, borçlular projenin baĢarılı 

olma Ģansı yüksekse bu projeye yatırım yapmak isteyebilmekteler, aksi takdirde proje 

baĢarısız olursa maliyetin çoğuna borç verenler katlanmaktadırlar. Sonuç olarak borçlu 

ve borç verenler arasında bir çıkar çatıĢması ortaya çıkmakta, borç verenlerin kredi 

verme noktasında gönülsüz olmaları aracılık ve yatırım seviyelerinde düĢüĢle 

sonuçlanacaktır (Mishkin, 1996: 2-3). 

Ters seçim ve ahlaki tehlike sorunlarıyla uluslararası düzeyde de 

karĢılaĢılabilinmektedir. Dooley (1997: 3, 5-6) diğer birinci nesil modellerin aksine özel 

sermaye giriĢlerini krizden önce sağlayan bir birinci nesil model geliĢtirmiĢtir. Bu 

modelde kredi kısıtlı hükümetin uluslararası rezervleri artırma arzusuyla, hükümetin 

yerlilerin finansal yükümlülüklerini yerine getirmelerini garanti altına alma arzusu 

arasında bir politika çatıĢması vardır. Ücretsiz sigortanın varlığı yerliler tarafından 

verilen borçların piyasa getirisini artırmıĢ, yerli ve yabancı yatırımcılara hükümet 

sigortası altındaki finansal enstrümanlara ulaĢma Ģansı tanıyarak, onları bu yatırımlara 

yönelme noktasında teĢvik etmiĢtir. Bu modelde, kura spekülatif atak hükümet 

rezervlerinin beklenmedik durum sigortası yükümlülükleriyle tam olarak eĢleĢtiği 

noktada oluĢmaktadır. Bu noktada, iç borçlara iliĢkin getiri piyasa faiz oranlarının altına 

düĢmekte ve yatırımcılar sigortalı varlıkları kendi rezervlerini tüketen hükümete 

satmaktadırlar. 

Dördüncüsü: finansal kurumların yetersiz denetlenmesi ve yetersiz 

düzenlemelerdir. Bir önceki bölümde belirtildiği gibi, kötü yönetilen ve denetlenen 

bankalar tüketim balonlarını ve spekülatif aktiviteleri finanse etmeleri fiyatlar bir kez 

düĢtüğünde ekonomiyi kötü dağıtılmıĢ kaynaklar finansal sıkıntı problemleriyle baĢ 

baĢa bırakmaktadır.  

BeĢinci: sığ sermaye piyasalarıdır. Finansal holdinglerin yapısı Ģokları bir 

ülkeden yayıldıkları (faaliyet gösterdikleri) diğer ülkelere iletmiĢtir çünkü bu ülkelerde 

piyasalar yeteri kadar derin değillerdir. Sonuç olarak, bir grup yatırımcı tarafından 
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yapılan satıĢlar geliĢmekte olan piyasalarda varlık fiyatlarında önemli ve genel 

düĢüĢlere sebep olmaktadır (Adams, vd. 1998).  

Altıncısı fiyat ve ücret hareketlerinin yavaĢ olmasıdır. Özellikle, Dornbuch 

modelinde (1976), yeni ekonomik ya da politik bilgilere karĢılık olarak döviz kurunda 

anında bir fırlama görülürken ulusal fiyat seviyelerinin buna uyum sağlaması yavaĢ bir 

Ģekilde olmaktadır. Sonuç olarak, uyum sürecinde para arzındaki beklenmedik bir 

değiĢiklik, kısa vadede döviz kurunun denge değerini aĢmasıyla sonuçlanmaktadır. 

Yerli paranın sert bir Ģekilde değer kaybetmesi yurt içi faiz oranlarının düĢmesi aynı 

zamanda gerçekleĢmekte ve buda yurt içi üretimi tetiklemektedir. Alternatif olarak, yerli 

paranın değer kazanması karĢısında fiyat ve ücret hareketlerinin yavaĢ olması, cari 

hesap açığını artmasına, resesyona ve kur rejiminin çökmesine neden olabilmektedir. 

Özet olarak, sermaye akımları toplam talepte aĢırı geniĢlemeyi beraberinde 

getirmektedir. Bunların finansal sistemler üzerinde olumsuz etkileri olabilir ve 

mikroekonomik bozuklukların da katkısıyla ekonomi üzerindeki etkileri daha güçlü bir 

hale gelebilmektedir. Bununla birlikte, bazı ülkelerde makroekonomik aĢırı ısınma 

belirtilerinin birçoğunu önlemek mümkün olmuĢtur. Kredi patlamaları (credit boom) 

yaĢandığı bütün ülkelerde zayıf bir finansal sistem sonucunu doğurmamakta ve büyüme 

daralma döngüsünün (boom-bust cycle) büyüklüğü her ülkede farklı olmaktadır. Bu 

ülkelerin sermaye akımlarının yukarda bahsedilen sonuçlarından nasıl kaçındıklarını 

anlamak bu yüzden çok önemlidir (Lopez-Mejia 1999: 31-33). 

2.2.4. Sermaye Akımlarının Aniden Kesilmesi ve Geriye Dönmesi 

Ani duruĢ, özel sermaye giriĢlerinde ani bir terse dönme ya da sermaye çıkıĢına 

dönüĢme ve buna karĢılık büyük cari hesap açıklarının da küçülmesidir. DıĢ 

finansmanda bu ani terse dönüĢ sırasıyla yerli üretim ve özel harcamalarda keskin 

daralmalara (contractions), döviz kurunda, ticari olmayan malların ticari mallara karĢı 

göreceli fiyatında ve varlık fiyatlarında ani düĢüĢlere (collapse) ve özel sektöre verilen 

kredilerde sert düĢüĢlere neden olmaktadır (force). Birçok durumda ani duruĢlar dıĢ 

açıkların giderek geniĢlediği, ticari olmayan malların ve reel döviz kurunun keskin bir 



50 

Ģekilde arttığı ve ekonomik aktivite ve varlık fiyatlarında patlama yaĢanan (boomed) 

dönemler tarafından takip edilirler (Mendoza 2001:1). 

Ani duruĢ fenomenini açıklamak uluslararası makroekonomi teorisi için ciddi bir 

sorun teĢkil etmektedir çünkü ani duruĢların özellikleri ödemeler dengesi krizlerini ve 

ekonomik dalgalanmaları analiz eden yaklaĢımların yaygın beklentilerine aykırı hareket 

etmektedir. Sonuç olarak, literatürde artan bir Ģekilde finansal eksiklikleri ani duruĢları 

ve krizlerin geliĢmekte olan piyasalar arasında yayılmasını tetikleyen aktarım 

mekanizmasının merkezi bir unsuru olarak ileri süren alternatif teorik modeller 

oluĢturulmaya baĢlanmıĢtır (Arellano ve Mendoza 2002: 58) 

Mendoza (2001) ani duruĢların uluslararası sermaye piyasalarına eriĢimin aniden 

kaybedilmesini temsil ettiğini bildirmiĢ ve ani duruĢları açıklamak için araĢtırmacıların 

mükemmel finansal piyasaların tipik cari hesap ve konjonktür denge modelleri 

varsayımlarından vazgeçmeleri gerektiğini öne sürmüĢtür. . Bu yüzden politik 

belirsizlik (policy uncertainty) ve istemsiz yayılmayı (involuntary contagion) ani 

duruĢların açıklayıcı değiĢkenleri olarak kendi geliĢtirdiği modele koymuĢtur (Mendoza 

2001: 2-3). 

Calvo (1998a), sermaye giriĢlerinin yavaĢlaması ekonomiyi borçlarını ödeyemez 

bir hale getirebileceğini ve/veya “fiziksel sermayenin ortalama ve marjinal 

verimliliğini” keskin bir Ģekilde düĢürebileceğini belirtmiĢtir. Bunun sonucu olarak 

sosyal maliyeti yüksek olan iflasların sayısı artacak ve nispi fiyatlarda çok büyük 

beklenmedik değiĢimler görülecektir. Ayrıca iflaslara neden olan krizler fiziki 

sermayenin tamamlayıcısı olan özel beĢeri sermayeyi de tüketmektedir. 

Özel beĢeri sermayenin tükenmesinin farklı nedenleri vardır. Örneğin, iflaslar 

örtülü sözleĢmenin uygulamaya konulmasıyla engellense dahi firmada iç terfi 

uygulamaları geçmiĢ performansa bağlı olduğundan, iflastan sonra bu uygulamalar yeni 

yönetim tarafından reddedilebilir. Bu uygulamalar en iyi koĢullar altında dahi zaman 

uyumsuzluğundan kaynaklı sürdürülebilirlik problemlerine maruz kalabilirler. Bu 

nedenle yeni sahipler bu durumdan faydalanarak ve örtülü sözleĢmeleri ve borçları iptal 

ederek temiz bir sayfa açma yoluna gidebilirler. Bu nedenle iflas iĢlemleri 

gerçekleĢirken, firma içindeki teĢvikler etkin beĢeri sermaye stokunu düĢürmeleri 
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anlamında ciddi derecede tehlikeli olabilmektedir. AĢırı durumlarda gözlendiği gibi ki 

Sovyetler Birliği'nin dağılma sürecinde yaĢananlar buna güzel bir örnektir firmalar 

çalıĢanlar ve yöneticiler tarafından ele geçirilebilmektedir (cannibalized) (Calvo 

1998a:41). 

Ġflaslar firmalar dıĢında da negatif dıĢsallıklar üretirler. Firmalar için orta 

derecede geliĢmiĢ ülkelerde dahi, firmalar arası krediler önemli bir yer tutmaktadır. Bu 

tarz kredilerin tamamen kesilmesi için sadece bir bağın kopması yeterlidir. Bu yüzden 

aniden iflasların yaĢanmaya baĢlaması ile sorun yalnızca bu iflaslardan direk etkilenen 

firmaların borçlarını ödeyip ödeyememeleri durumundan çıkıp farklı kredi kanallarıyla 

potansiyel olarak birbirlerine bağlanmıĢ firmaları da içine alarak daha geniĢ bir boyut 

kazanmaktadır. Sonuç olarak ekonomide iflasların görülmeye baĢlaması ile birlikte 

firmalar diğer firmaların kredibilitesini değerlemek için daha fazla bilgiye ihtiyaç 

duymaktalar ve bu da üretime yöneltilmesi gereken beĢeri sermayenin finansal konulara 

yönlendirilmesi sonucunu doğurmaktadır. Böylece fiziksel sermayenin ortalama getirisi 

ve marjinal üretkenlik düĢmektedir (Calvo 1998a:41, Calvo 1998b: 30-31).  

Sonuç olarak sermaye giriĢlerinin yavaĢlaması üretimde de bir yavaĢlamaya 

neden olmakta, ülkedeki kredi kanallarına da zarar verebilmektedir. Bu giriĢlerin tekrar 

sağlanabilmesi için teĢviklere ihtiyaç olmaktadır. Daha sonra bu sürecin en yıkıcı 

bölümü yaĢanmaya baĢlamakta; iç talep yavaĢlayarak tüketimde yaĢanan bu yavaĢlama 

dıĢ ticareti yapılmayan ürünlerin fiyatlarında dıĢ ticareti yapılan ürünlerin fiyatlarına 

göre keskin düĢüĢlere neden olmaktadır. Bu durum ülke ekonomisinde telafisi çok zor 

istikrarsızlıkları tetikleyerek ülkeye ekonomik anlamda ciddi zararlar verebilmektedir. 

2.3. Finansal Sermaye Akımlarını Açıklayan Teoriler 

Robert Mundell ve Marcus Fleming tarafından geliĢtirilen Mundell - Fleming 

Modeli, geleneksel Faiz Haddi Paritesi Modeli ve Mckinnon, Oates ve Branson 

tarafından geliĢtirilen Portföy Dengesi Modeli finansal sermaye akımlarını açıklayan 

baĢlıca teorilerdir.  
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2.3.1. Mundell – Fleming Modeli 

Geleneksel döviz kuramları sermaye hareketlerini göz önünde 

bulundurmamaktadır. Robert Mundell ve J. Marcus Fleming tarafından geliĢtirilmiĢ 

olan bu model, tam sermaye hareketliliği varsayımından hareketle döviz kurlarını 

açıklamaya çalıĢmaktadır. Bu yaklaĢımda Keynesyen gelir harcama yaklaĢımına, 

uluslararası sermaye hareketleri de dâhil edilmektedir. KüreselleĢme olgusunun doğal 

bir sonucu olarak günümüz dıĢ ekonomik iliĢkilerinde sermaye hareketleri, cari iĢlemler 

hareketlerine göre oldukça büyük bir geliĢme göstermektedir. Mundell-Fleming modeli 

geleneksel döviz kuramlarının döviz kurlarının belirlenmesinde sermaye hareketlerine 

yer vermemeleri sonucu ortaya çıkan eksikliği gidermeye çalıĢan bir kuramdır. 

Geleneksel kuramlarda ödemeler bilânçosunun sadece mal ve hizmet hareketleri göz 

önünde bulundurulmakta, sermaye hareketleri dikkate alınmamaktadır. Mundell-

Fleming modeli IS-LM modeline ödemeler dengesi (BP)‟yi de dâhil ederek açık 

ekonomilere uyarlayarak ortaya koyan bir kısa dönem ödemeler dengesi akımı 

modelidir (Tunca, 2005:349-357‟den aktaran Öztürk ve Bayraktar, 2010:166). 

Ertürk (1994) modelin dayandığı varsayımları Ģu Ģekilde sıralamıĢtır; 

 Ekonomi eksik istihdamda dengelerine oturmuĢtur.  

 Döviz kuru değiĢme bekleyiĢi sıfırdır (Statik bekleyiĢler hâkimdir) 

 Sermaye hareketliliği tamdır. 

 Döviz kurları esnektir. 

 Para politikası milli geliri etkiler, maliye politikasının ise etkinliği yoktur. 

 Fiyatlar sabittir. 

 Ajanların portföylerinde dört aktif vardır; bunlar milli ve yabancı paralarla 

yerli ve yabancı tahvillerdir. Tahviller birbirinin yerine ikame edilebilir, 

fakat para ikamesi yoktur. 

 Parasal ücretler sabittir. Arbitraj Ģartları iç faizle dıĢ faizi birbirine eĢitler; 

Yani r=r* dir (Ertürk, 1994: 107). 

Felderer ve Homburg (2010)‟a göre Mundell-Fleming Modeli, tam sermaye 

akıĢkanlığının egemen olduğu küçük açık ekonomi koĢullarında IS-LM Modeline 
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BP‟nin eklenmesiyle geniĢletilmesidir. IS-LM Modelinde para ve sermaye 

piyasalarındaki denge dikkate alınır. Para piyasasındaki denge dıĢsal faktörler tarafından 

etkilenmediği için, eğer yerleĢikler nakit tercihi olarak sadece ulusal para tutarsa LM 

eğrisi değiĢemeyecektir. Öte yandan, artık faizlerin kesinlikle içsel bir değiĢken 

olmadığı dikkate alınır. Tam ve serbest bir sermaye akıĢkanlığı;  

       
     

  
 denklemindeki reel faizlere neden olur ki burada yurtiçi faiz 

oranı    , sermaye akıĢkanlığının tam olarak gerçekleĢmesi halinde, eğer reel döviz 

kurunda  
     

  
  bir değiĢme bekleniyorsa, yurt dıĢı faiz oranından     , farklı 

olmaktadır. Ancak MF Modeli varsayımlarından olan statik beklentilerle 

iliĢkilendirdiğimiz zaman yurt içi faizler yurt dıĢı faizlere eĢit olmaktadır. 

LM Eğrisi eĢitliğinde tek içsel değiĢken gelir (Y)‟dir. Para arzı (M) dıĢsal olarak 

belirlenirken, nominal fiyatlar da (P) MF Modelinin dıĢında belirlenmiĢtir. LM 

Eğrisinin eĢitliği; L(Y,i
A
)= M/P yazılabilir. 

Buradan para politikasının yurt içi talep üzerindeki geniĢletici etkisine ulaĢılır. 

Para miktarının dıĢsallığı nominal döviz kurunun esnekliği nedeniyle geçerlidir. 

Diğer taraftan IS Eğrisini de güçlü bir Ģekilde geliĢtirirsek dıĢ fazla burada 

sermaye piyasasındaki dengenin bir unsuru olarak rol oynayacaktır. Açık ve küçük 

ekonomi koĢullarında IS Eğrisi aĢağıdaki biçimde fonksiyonel iliĢkiler ve formüllerle 

gösterilebilir. 

S(Y) = I (i
A
) + NX (ε, Y, Y

A
) 

SY > 0, NXε > 0, NXY < 0, NXYA > 0 

Burada: 

S(Y): Tasarruf fonksiyonu 

I: Yatırım fonksiyonu  

NX: (Net ihracat) DıĢ fazla  
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ε: Reel döviz kurunu ifade etmektedir. 

Neo klasik modelde cari gelir tasarruflar tarafından belirlenmektedir. Bununla 

birlikte eĢitlik, diğer içsel değiĢkenleri de içermektedir. Burada reel döviz kuru içsel 

olarak görünürken Marshall Lerner KoĢulu pozitif yönlüdür DıĢ fazlayı belirleyen faktör 

olarak, yurt içi gelirin negatif, yurt dıĢı gelirin de pozitif yönde dıĢ fazlaya bağlı olduğu 

varsayılır (Felderer ve Homburg, 2010: 214-224).  

MF Modelini Ģekil yardımıyla Ģöyle gösterebiliriz; 

 

ġekil 2.1. Mundell-Fleming Modeli 

Kaynak: Ünsal, 2005: 634 

Mal piyasasında dengeyi sağlayan faiz haddi hasıla düzeyi bileĢimlerinin 

geometrik yerini gösteren IS eğrisi, para piyasasında dengeyi sağlayan faiz haddi hasıla 

düzeyi bileĢimlerinin geometrik yerini gösteren LM eğrisi ve ödemeler dengesinde den-

geyi sağlayan faiz haddi hasıla düzeyi bileĢimlerinin geometrik yerini gösteren FE(BP) 

eğrisi, üsteki ġekil 2.1‟de gösterilmiĢtir. Sermaye akıĢkanlığının mükemmel olduğunun 

varsayıldığı durumda IS, LM ve FE (BP) eğrilerinin kesiĢtikleri yeri temsil eden ve 

dolayısıyla da hem IS eğrisi üzerinde hem LM eğrisi üzerinde hem de FE eğrisi 

üzerinde yer alan E (Y,   ) noktasında, hem mal piyasasında toplam planlanan harcama 
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hasılaya eĢittir, hem para piyasasında reel para talebi reel para arzına eĢittir ve hem de 

döviz piyasasında döviz arzı döviz talebine eĢittir. Bir baĢka deyiĢle, E (Y,   ) 

noktasında mal para ve sermaye piyasalarında eĢanlı denge sağlanmıĢtır. Faiz, para ve 

sermaye piyasalarında bu değe sağlanırken, bu faiz oranı dünya faiz oranıyla aynıdır 

(Ünsal, 2005: 633-634, Felderer ve Homburg, 2010: 226). 

Mal, para ve döviz piyasalarında eĢanlı dengenin nasıl sağlandığı, uygulanan 

döviz kuru sistemine bağlıdır. Esnek döviz kuru sisteminde, mal, para ve döviz 

piyasalarında eĢanlı denge, döviz ve para piyasalarında eĢanlı dengeyi sağlayan hasıla 

düzeyine mal piyasasının intibak etmesiyle sağlanmaktadır. Bu durum ġekil 2.1‟de 

gösterilmektedir. ġekil 2.1‟de yurtiçi faiz haddi dünya faiz haddine eĢit olduğunda 

(  =i*), döviz piyasası dengededir. Ayrıca yurtiçi faiz haddi ij iken, para piyasasında 

dengeyi sağlayan hasıla düzeyi   ‟dir. Dolayısıyla da döviz piyasasında ve para 

piyasasında eĢanlı dengeyi sağlayan faiz haddi ve hasıla düzeyi    ve   ‟dir. 

 

ġekil 2.2. Mal-Para-Döviz Piyasalarında EĢanlı Dengenin Sağlanması: Esnek Döviz Kuru 

Kaynak: Ünsal, 2005: 635 
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ġekil 2.2‟de esnek kur sisteminde IS eğrisi döviz ve para piyasalarında eĢanlı 

dengenin sağlandığı A        noktası yerine LM eğrisinin solundaki B        

noktasından geçiyorsa (Y2 <   ), B noktasında para piyasasında para arz fazlası vardır 

ve faiz haddi düĢmektedir. Böylece ekonomide LM eğrisi üzerinde okla belirtilen 

biçimde aĢağıya doğru bir hareket gözlenir. Ancak faiz haddi yurt içi faiz haddini dünya 

faiz haddine eĢit kılan    faiz haddinin altına düĢünce, yatırımcıların düĢük getirili yerli 

tahvilleri satarak yerine yabancı tahvil satın almak istemeleri sonucu, ulusal paraya olan 

talep azalırken yabancı paraya olan talep artar ve böylece nominal döviz kuru (e) ve 

buna bağlı olarak reel döviz kuru (R = eP*/P) yükselmektedir. Reel döviz kurunda 

ortaya çıkan ve esnek kur sisteminde reel değer kaybı diye nitelendirilen bu artıĢ ise, 

yurt içinde üretilen malların ucuzlamasına ve dolayısıyla da net ihracatın artmasına yol 

açmaktadır. Net ihracatta meydana gelen artıĢ da, planlanan toplam harcamanın, 

hasılanın ve para talebinin-faiz haddinin artmasına yol açar. Yurt içi faiz haddi dünya 

faiz haddinden küçük olduğu sürece devam edecek olan bu süreç sonunda IS eğrisi dıĢa 

(sağa) doğru kayarak     konumundan     konumuna gelmekte ve mal- para-döviz 

piyasalarında eĢanlı denge A       noktasında sağlanmaktadır. 

Döviz kurunun piyasa yerine hükümet tarafından belirlendiği sabit döviz kuru 

sistemlerinde mal, para ve döviz piyasalarında eĢanlı denge, para piyasasının döviz ve 

mal piyasalarında eĢanlı dengeyi sağlayan hasıla düzeyine intibak etmesi sonucu 

sağlanmaktadır. ġekil 2.3‟te yurt içi faiz haddi dünya faiz haddine eĢit olduğunda   = i* 

döviz piyasası dengededir. Buna ek olarak    yurt içi faiz haddi ve hükümet tarafından 

belirlenen döviz kuru (e) veri iken, mal piyasasında dengeyi sağlayan hasıla düzeyidir. 

Dolayısıyla döviz piyasasında ve mal piyasasında eĢanlı dengeyi sağlayan faiz haddi 

hasıla düzeyi        ‟dir. 



57 

 

ġekil 2.3. Mal-Para-Döviz Piyasalarında EĢanlı Dengenin Sağlanması: Sabit Döviz Kuru 

Kaynak: Ünsal, 2005: 637 

Sabit kur sisteminde LM Eğrisi eğer baĢlangıçta A       noktasından 

geçmiyorsa, para arzının değiĢmesi sonucu LM Eğrisi A noktasında geçecek biçimde 

içeriye veya dıĢarıya doğru kaymaktadır. Örneğin ekonomi A        noktasında 

faaliyette iken LM eğrisi B        noktasından geçiyorsa, yurt içi faiz haddi dünya 

faiz haddinin üstüne çıkar ve buna bağlı olarak yatırım, planlanan harcama ve hasıla 

azalmaktadır. Böylece ekonomi IS eğrisi üzerinde okla gösterilen Ģekilde bir daralmaya 

girmektedir. Fakat faiz haddi yurt içi faiz haddini dünya faiz haddine eĢit kılan    faiz 

haddinin üstüne çıkınca, yatırımcıların düĢük getirili yabancı tahvilleri satarak yerine 

yerli tahvil satın almak istemeleri sonucu, ulusal paraya talep artmakta ve böylece 

ortaya çıkan ulusal para talep fazlası, nominal döviz kurunun (e) ve buna bağlı olarak 

reel döviz kurunun (R = eP*/P) düĢmesi yönünde bir etki yaratmaktadır. Ancak sabit 

kur sisteminde döviz kurunun değiĢmesi sistemin yapısı gereği söz konusu değildir. Bu 

yüzden sermaye giriĢi sonucu ortaya çıkan ulusal para talep fazlası, merkez bankası 

tarafından karĢılanmakta, merkez bankası ilan ettiği döviz kuru üzerinden döviz 

karĢılığında ulusal para talep edenlere ulusal para satmaktadır. Bu Ģekilde hem merkez 

bankasının döviz rezervleri hem de para arzı artmıĢ olmaktadır. Para arzında meydana 
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gelen artıĢ da, LM eğrisinin dıĢa (sağa) doğru kaymasına ve sonuç olarak faiz haddinin 

düĢmesine, planlanan toplam harcamanın ve hasılanın artmasına yol açmaktadır. Yurt 

içi faiz haddi dünya faiz haddinden büyük olduğu sürece devam edecek olan bu süreç 

sonunda LM eğrisinin dıĢa doğru kayarak     konumundan     konumuna gelmesiyle 

mal, para ve döviz piyasalarında A        noktasında eĢanlı denge sağlanmaktadır 

(Ünsal, 2005:634-637).  

2.3.2. Faiz Haddi Paritesi Modeli 

Faiz haddi paritesi (interest rate parity theory), aynı risk düzeyindeki kısa vadeli 

bir mali enstrümanın değiĢik ülkelerde farklı faiz oranlarına sahip olabilmesi ve bu 

sayede uluslararası mali piyasalar arasında gerçekleĢen arbitraj faaliyetlerinin bir 

sonucudur (Seyidoğlu, 2003, 134-135). Bu yaklaĢıma göre, döviz kurlarında denge 

sağlanabilmesi için ülkeler arası faiz oranları farklılıklarının spot ve forward kurlar 

arasındaki farka eĢitlenmesi gerekmektedir. Çok büyük bir risk olmaması durumunda 

yurtdıĢı ve yurtiçi faiz oranlarının farklılık taĢıması ülkeler arası parasal hareketlilikler 

doğurmaktadır. Uluslararası piyasalardan borçlanmak isteyenler faiz oranlarının en 

düĢük olduğu piyasalardan borçlanmak isterlerken tasarruf sahipleri ellerindeki mali 

fonları aynı risk düzeyine sahip piyasalardan faiz oranları en yüksek olanına yatırmak 

istemektedirler. Ülkeler arasındaki faiz farklılıkları bir yandan faiz arbitrajı doğurmakta, 

öte yandan anında teslim (spot) kurlar ile vadeli teslim (forward) kurlar arasındaki 

iliĢkiyi belirlemektedir. Faiz haddi paritesi yaklaĢımına göre düĢük faizli ülkenin parası 

yüksek faizli ülkenin parası karĢısında, bu farkın tutarı kadar prim yapmaktadır. Yüksek 

faizli ülkenin parası ise, faiz farkı kadar vadeli ıskonto doğurmaktadır (Öztürk ve 

Bayraktar, 2010: 176).  

Tam serbest bir sermaye akıĢkanlığını varsayımı altında, yurt içi faiz oranlarının 

uluslararası faizlere bağlı olduğu kabul edilmektedir. Çünkü tasarruf sahipleri 

getirilerini her zaman karĢılaĢtırırlar. Ülke içindeki yerleĢikler    zamanında kendi 

ulusal paraları ile menkul kıymetlere yatırım yapmak istediklerinde, bu dönemde 

nominal faiz oranlan ülke içinde r, yurt dıĢında da 
Ar ‟dır. Zaman dilimi   ‟e 

geçildiğinde paranın getirisi yurt içinde (1+r) olacaktır. YurtdıĢındaki yatırımlar ise, 
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ülke parası 1/ 0e nominal döviz kurundan yabancı para birimine dönüĢtürmektedirler ki, 

böylelikle faizlerden yararlanılabilsin. Sonrasında da tekrar yurt içi paraya (milli 

paraya) dönüĢtürülsün. Eğer 1e ,    zaman dilimindeki beklenilen döviz kurunu ifade 

ederse, yurt dıĢındaki yatırımlardan beklenilen getiri de (1/ 0e ) (l+r
A
) 1e  olacaktır. Yurt 

içi ve dıĢında yapılan yatırımların getirisi birbirine eĢitse, bu durumda  

(1 + r) = (      ) (l+r
A
) 1e  Buradan yaklaĢık olarak; 

1 0

0

A e e
r r

e


   yazılabilir ve bu iliĢki istikrarlı olmayan faiz paritesi olarak 

tanımlanır. Sermaye akıĢkanlığının tam serbest olması durumundaki ilk 

yakınlaĢtırmada, yurt içi nominal faiz oranları, yabancı ülke faiz oranları ve beklenen 

nominal değerleme oranlarının ( 1 0e e / 0e ) toplamlarına eĢit olmalıdır. Buna karĢılık 

tam sermaye akıĢkanlığında denge geçerli olmuyorsa, menkul kıymet yatırımlarına 

ihtiyatla yaklaĢmak gerekmektedir (Felderer ve Homburg, 2010: 212,213). 

Ünsal (2005) faiz haddi paritesi modelini karĢılanan faiz haddi paritesi ve 

karĢılanmayan faiz haddi paritesi olmak üzere iki durumda ele almıĢtır. KarĢılanan faiz 

farklılığı sıfırdan farklı olduğu sürece yatırım fonları bir ülkeden diğerine hareket 

ederler. KarĢılanan faiz farklılığı sıfır olduğunda ise artık fonların riskleri aynı olan 

araçları satın almak amacıyla bir ülkeden diğerine hareket etmesi için bir sebep 

kalmamıĢ olacaktır. Böyle bir denge durumunda yurtiçi faiz haddi yurtdıĢı faiz haddi ile 

vade priminin toplamına eĢit olur. 

*f i i 
 

Benzer yatırım araçlarının getirilerinin birbirine eĢit olduğu bu durum karĢılanan 

faiz paritesi (covered interest parity) denir. KarĢılanan faiz haddi paritesinin yurtiçi ve 

yurtdıĢı faiz hadlerinin birbirine eĢit olması değil, yurtiçi ve yurtdıĢı faiz hadleri 

arasındaki farkın vade primine eĢit olması durumunu nitelemektedir.  

*t t

t

F e
f i i

e


  
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KarĢılanan faiz paritesi tek fiyat kanununun mali piyasalara uygulanmıĢ bir hali 

olarak da düĢünülebilir, Ģöyle ki nasıl bir mal, denge durumunda farklı ülkelerde aynı 

fiyattan iĢlem görürse, karĢılanan faiz paritesine göre de benzer yatırım araçları denge 

durumunda farklı ülkelerde farklı para birimleri üzerinden aynı getiriyi 

sağlamaktadırlar. 

KarĢılanmayan faiz paritesi (uncovered interest parity) durumunda ise 

karĢılanmayan faiz farklılığı sıfırdan farklı olduğu sürece yatırım fonları bir ülkeden 

diğerine hareket eder. KarĢılana faiz farklılığı sıfır olduğunda bu sermaye hareketi, 

fonları riskleri aynı olan araçları satın almak amacıyla bir ülkeden diğerin hareket 

etmesi için bir sebep kalmadığından dolayı artık devam etmemektedir. Böyle bir denge 

durumunda yurtiçi faiz haddi yurtdıĢı faiz haddi ile beklenen döviz kuru değiĢikliğinin 

beklenen değer kaybının veya beklenen değer kazancının toplamına eĢit olmaktadır. 

*x i i   

Sonuç olarak Amerikan hükümetinin ihraç ettiği hazine bonosunun beklenen 

getirisi ( *x i ) ile Türk hükümetinin ihraç ettiği hazine bonosunun getirisinin eĢit 

olduğu bir durum ortaya çıkmaktadır.  

KarĢılanan faiz haddi paritesi gibi karĢılanmayan faiz haddi paritesi de yurtiçi ve 

yurtdıĢı faiz hadlerinin birbirine eĢit olmasını değil, yurtiçi ve yurtdıĢı faiz hadleri 

arasındaki farkın beklenen döviz kuru değiĢikliğine eĢit olmasını nitelemektedir (Ünsal, 

2005: 512-519). 

( ) / *ex e e e i i   
 

Faiz haddi paritesi yaklaĢımının en önemli eksikliği risk primlerinin ve faiz 

oranlarının son derece değiĢken olması ve riski ile faiz oranlarını etkileyen faktörlerin 

tam olarak açıklanamamasıdır. YaklaĢım, iĢlem maliyetlerinin göz önünde 

bulundurulmaması, piyasa katılımcılarının riske karĢı farklı davranıĢlar 

sergileyebilmesi, risk priminin söz konusu olabilmesi, hangi faiz hadlerinin (mevduat 

faizi, kredi faizi, hazine bonosu vb.) kullanılması gerektiğinin açık olmaması, ülkelerin 

sermaye hareketlerine kısıtlamalar getirebilmesi ve ülkelerin vergi sistemlerinde 
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farklılıkların söz konusu olabilmesi gibi nedenlerle de eleĢtirilmektedir (Öztürk ve 

Bayraktar, 2010: 177).  

2.3.3. Portföy Dengesi Modeli 

Portföy dengesi modeli ilk olarak Mckinnon ve Oates, Branson tarafından 

Keynesyen sabit fiyat geleneğine bağlı olarak ele alınmıĢtır. Döviz kurlarının 

belirlenmesinde kullanılması ise Branson, Allen ve Kenen, klasik çerçevede Dornbusch 

ve Fisher tarafından gerçekleĢmiĢtir (Ertürk, 1994: 159). Model akım talep kavramını ve 

dinamik öğeleri dikkate aldığı halde Tobin (1969), sermaye hesaplarına aĢırı önem 

vermiĢ özellikle finansal varlıkların stok talebi ile varlıkların fiyatları ve getirilerinin bir 

zaman noktasında belirlenmesi üzerine yoğunlaĢmıĢtır. Ancak, daha sonraki 

çalıĢmalarında Tobin (1982), varlıkların akım talebi ve tasarruf ile portföy 

davranıĢlarının bir araya getirilmesine ağırlık vermiĢtir (Üzümcüoğlu 2000: 91). 

Portföy dengesi yaklaĢımı, döviz kurlarında görülen günlük dalgalanmaları 

yabancı menkul değerlerin arz ve talebindeki değiĢmelerle açıklamaya çalıĢan bir 

teoridir (Üzümcüoğlu 2000: 91). Portföy dengesi yaklaĢımında aktifler arası ikame 

esnekliğinin tam olmadığı varsayımından hareketle, aktif getirilerindeki farklılık 

vurgulanmıĢtır. Portföy dengesi yaklaĢımının hareket noktasını para politikası 

uygulamalarının toplam talep üzerindeki etkisinin tek bir aktif getirisi – faiz oranı – 

çerçevesinde açıklanamayacağı toplam talep üzerinde çeĢitli aktif getirilerindeki 

değiĢimlerin etkili olduğu görüĢü oluĢturmaktadır (Aklan ve Nargeleçekenler, 2008: 

113). Portföyde yer alan aktiflere olan talep ise her aktifin faiz oranı ile aynı yönde, 

ikame varlıkların faiz oranları ile ters yönde değiĢmektedir. Aktifler arası ikame 

iliĢkisinin tam olmadığı bu yaklaĢımda her bir aktife olan talep, çok sayıda faiz oranının 

fonksiyonudur (Telatar, 2002: 74‟den aktaran Aklan ve Nargeleçekenler, 2008: 113). 

Gerçek dünyada, yerli ve yabancı varlıkların aynı para birimi cinsinden ifade 

edilen getirilerinin eĢit olmaması için; likidite farklılıklarından, vergi yasalarından, 

siyasal riskten, ödememe riskinden veya kur riskinden kaynaklanan sebepler 

olabilmektedir (Kibritcioğlu, 1996: 136). Ayrıca parasal yaklaĢımda döviz kuru riskinin 

bulunmadığı varsayılır ancak gerçek yaĢamda bu da mümkün değildir. Kur riski, yerli 
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tahviller yanında yabancı tahvillere güvencesiz (Uncovered) yatırım yapılmasından 

kaynaklanmaktadır. Portföy dengesi yaklaĢımı yerli ve yabancı varlıkların 

değiĢtirilmesinin ancak değiĢtirilme iĢleminden doğan bir iĢlem maliyetine razı 

olunması durumunda söz konusu olabileceğini öne sürmektedir. Portföy dengesi 

yaklaĢımı parasal ve finansal varlık piyasalarını bir bütün olarak ele almakta, piyasada 

iĢlem yapan bireylerin varlık portföylerinden sağladıkları faydayı maksimum kılmak 

için iĢlem yaptıklarını varsaymaktadır (Öztürk ve Bayraktar, 2010: 172). 

Yatırımcının portfolyosunu etkileyecek bir geliĢme, örneğin cari iĢlemler 

dengesinin bozulması varlık piyasalarında bir dengeleme hareketine sebep olmakta ve 

yatırımcıların portföylerini dengelemeleri de döviz kurlarında değiĢime yol açmaktadır. 

Döviz kurlarında oluĢacak değiĢim ticaret dengesini ve dolayısıyla cari iĢlemler 

dengesini etkileyecek ve döviz kurları bir denge değerine ulaĢana kadar bu dinamik 

süreç devam etmektedir. Örneğin merkez bankasının sterilizasyon amacıyla açık piyasa 

iĢlemleri yaparak piyasadan bono satın alması ve piyasaya para vererek para arzını 

artırması durumunda; yerli faiz oranları düĢecek, yatırımcılar ellerinde azalan yerli 

varlıkların yerine yabancı varlıklar alarak portföylerini yeniden dengeleyecekler ve bu 

da yerli paranın değer kazanmasına ve sonuç olarak döviz kurlarının değiĢmesine neden 

olmaktadır (Ağcaer, 2003: 17). 
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3 ÜÇÜNCÜ BÖLÜM  

YABANCI SERMAYE AKIMLARI ĠLE TEMEL 

MAKROEKONOMĠK GÖSTERGELER ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ 

Yabancı sermaye akımları ile makroekonomik göstergeler arasındaki iliĢki, 

ekonomik büyüme, döviz kuru, faiz oranları, ödemeler dengesi ve enflasyon bağlamında 

incelenmiĢtir. 

3.1. Ekonomik Büyüme ve Sermaye Akımları ĠliĢkisi 

1970‟li yıllardan itibaren, küreselleĢme ve neo-liberal politikalar söylemleri ile 

ulusal ekonomilerin sermaye hareketlerini serbestleĢtirmesi stratejilerinin dayandığı 

teorik alt yapı, Shaw ve McKinnon‟un 1973 yılında ortaya koyduğu finansal baskı 

(financial repression) yaklaĢımı teorisidir. Shaw ve McKinnon, ülkelerde uygulanan 

finansal baskı politikalarının negatif reel faiz oranlarına neden olduğunu ve yurtiçi 

tasarruf oranlarının bu nedenle düĢük kaldığını, dolayısıyla yatırımlara yönelecek 

fonlarda azalma yaĢandığını ve bu durumun ise kaynak dağılımında etkinlik kaybına yol 

açtığım belirtmiĢtir. Ülkelerin sermaye hareketlerini serbestleĢtirerek, getirinin düĢük 

olduğu sermaye yoğun ülkelerden sermayenin kısıtlı, getirinin daha yüksek olduğu 

ülkelere doğru akacağını ve ülkeler arasındaki faiz oranlarının eĢitlenme eğilimine 

gireceğini varsaymıĢlardır. Bunlara ek olarak, sermayenin girdiği ülkelerde yatırımların, 

büyümenin ve toplumsal refahın artacağını öngörmüĢlerdir (KarataĢ ve Söylemez, 

2005:5). 

Çerçevesini McKinnon ve Shaw hipotezinin belirlediği ortodoks iktisadi 

yaklaĢımlara göre; serbest hareket eden sermayenin dünya ölçeğinde en verimli 

projelerin finansmanına yöneleceği, ülkelerin cari açıkları sebebiyle karĢılaĢtıkları 

ödemeler dengesi krizlerinin engellenmesine yardımcı olacağı ve yatırımcılar için daha 

iyi bir portföy çeĢitlendirme imkânı sunacağı öngörülmüĢtür. Bu yaklaĢımın 

öngörülerinin sınanması 1973 yılında Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ve 



64 

küresel ölçekte finansal serbestleĢme sürecine girilmesi ile imkân bulmuĢtur (Söylemez 

ve Yılmaz 2012: 52 ). 

Bu serbestleĢme çabaları ile birlikte, teknoloji ve iletiĢimdeki ilerlemeler de 

uluslararası sermaye hareketliliğine ivme kazandırmıĢ ve bu akımlar özellikle 

geliĢmekte olan ülkelerin ekonomik büyümelerinde önemli bir finansman kaynağı 

hâline gelmiĢtir (Vergil ve Karaca 2010: 1207). Bu sermaye akımları geliĢmekte olan 

ülkelerde sermaye maliyetini düĢürerek yatırımlara ve ekonomik büyümeye doğrudan 

katkıda bulunmuĢlardır. Buna ek olarak DYY ve portföy yatırımları gibi uzun vadeli 

sermaye akımları; düzenleyici ve kurumsal reformları teĢvik ederek geliĢmekte olan 

ülkelerin geliĢmiĢ beĢeri sermayeye, derin bir finansal sisteme ve artan rekabetçi bir 

ortama ulaĢmalarını sağlayarak bu ülkelerin geliĢmelerine dolaylı yoldan da katkı 

sağlamaktadır. (Yıldırım ve Tastan 2009:2). 

GeliĢmekte olan ülkelere yönelik sermaye akımları, bu ülkelerde ulusal 

kaynakların (tasarruf) üzerinde harcama ve yatırım yapılabilmesine imkân 

sağlamaktadır. Kaynak kullanımının geniĢlemesi sonucunda yatırım oranının 

yükselmesi, ulusal tasarruflarla sağlanabilecek ekonomik büyümenin ötesinde üretim ve 

gelir artıĢı elde edilmesi dolayısıyla ekonominin daha hızlı büyümesiyle 

sonuçlanmaktadır. Bu geliĢmelerin kuĢkusuz istihdam ve ulusal refah üzerinde olumlu 

etkileri olmaktadır. Diğer taraftan, sermaye akımları ile sağlanan kaynak fazlası ülke 

ekonomisinde ihracat kazancından daha fazla bir ithalatın yapılabilmesine olanak 

sağlamaktadır. Bu sayede kapasite geniĢlemesi ve tüketim harcamaları yeniden 

düzenlenebilecektir. Bu tür etkiler sermaye akımlarının ekonominin üretim, istihdam ve 

geliĢme temposu üzerinde katkı sağlayacağı etkilerdir (Berksoy ve Saltoğlu 1998:32).  

Uluslararası sermaye hareketlerinin ülke ekonomilerine sağladığı avantajların 

yanında bazı dezavantajları da vardır. Bu akımlardan yararlanmak için ekonominin dıĢa 

açılması ve finansal piyasaların serbestleĢmesi ulusal ekonomide makroekonomik 

istikrarsızlık olduğu durumlarda bu istikrarsızlığı artırıcı ve derinleĢtirici bir rol 

oynayabilmektedir. SerbestleĢmeyle açık ekonomilere dönüĢen ülke ekonomilerinin 

kontrolü zorlaĢmakta ve bu ekonomilerin dıĢ etkenlere duyarlılığı artmaktadır. Böyle bir 

durumda yabancı sermayenin herhangi bir nedenle ülkeden ayrılması ya da giriĢinin 

azalması durumunda, yerel ekonominin dinamizmine ve rekabetçi ortamına zarar 
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verebilecek, ulusal sermaye stokunda azalma, ödemeler dengesinde olumsuz geliĢmeler 

ve istihdamın olumsuz etkilenmesi gibi sonuçlar ortaya çıkabilmektedir (Tezcanlı vd 

1994:28). 

Bunlara ek olarak, sermaye giriĢlerinin yurtiçi tasarrufları engellediği ve 

potansiyel olarak, enflasyonist baskı yarattığı, döviz kurlarının dengesini bozarak 

makroekonomik istikrarsızlıklara neden olduğu da bilinmektedir. Bu nedenle bazı 

çalıĢmalarda, yabancı sermaye giriĢlerinin ekonomik ilerlemeyi engelleyebileceği de 

öne sürülmektedir (Örnek 2008:201). 

Dahası GOÜ‟lere yönelen sermaye akımlarının bir kısmı faiz-kur arbitrajına 

dayanarak yüksek reel getiri elde etmek amacıyla bir ülkeden diğerine rahatlıkla 

kayabilen spekülatif amaçlı sermaye biçiminde gerçekleĢmiĢtir (Ekinci 2011: 3). Diğer 

yandan uluslararası sermaye hareketlerinin serbestleĢmesi neticesinde birçok ülkede -

büyüme bir yana dursun- istikrarsızlıklar ve krizler yaĢanması, ülkelerin bu tür sermaye 

hareketlerine yönelik düĢüncelerini tekrar gözden geçirmelerine neden olmuĢtur. (Vergil 

ve Karaca 2010: 1207). 

Kar ve diğerleri (2004) çalıĢmalarında sermaye hareketleriyle büyüme 

arasındaki iliĢkiyi zayıflatacak iki temel neden ileri sürmüĢlerdir. Bu nedenlerden 

birincisi, sermaye hareketlerindeki yüksek volatilitenin (oynaklık) sermaye 

giriĢlerindeki olumlu etkileri olumsuza çevirebilmesidir. Volatilite ile hem yatırımlar 

hem de büyüme arasında negatif bir iliĢki olduğunu ifade etmiĢlerdir. Ġkinci neden 

olarak ise, yabancı sermaye giriĢlerini verimli alanlarda değerlendirecek kapasitenin 

yetersizliğini göstermiĢler ve Lucas'ın (1990) da belirttiği gibi, geliĢmekte olan ülkelerin 

hepsinde sermayenin marjinal verimliliği yüksek olmadığını, alt yapı, beceriklilik ve 

politika eksikliğinin, ekonominin potansiyel verimliliğini düĢürmekte ve böylece 

sermaye hareketlerinin etkinliğini sınırlayabildiğini belirtmiĢlerdir (Kar vd. 2004: 28). 

Sonuç olarak özellikle 1990 sonrası uluslararası sermaye tecrübeleri 

incelendiğinde; uluslararası serbest sermaye akımlarının bir taraftan geliĢmekte olan 

ülkelerin büyümesine olumlu katkı sağlayabilme potansiyelleri olduğu ancak diğer 

taraftan ise oldukça oynak olmaları sebebiyle döviz kuru dalgalanmalarına, cari hesap 
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dengesizliklerine ve krizlere de neden olabilecekleri gözlemlenmiĢtir (Söylemez ve 

Yılmaz 2012: 52 ). 

3.2. Döviz Kuru ve Sermaye Akımları ĠliĢkisi 

Sermaye akımlarının girdikleri ülkelerde yatırımları, büyümeyi ve bunlara 

paralel olarak toplumsal refahı artırmak gibi pozitif etkilerinin yanında bankaların 

varlıklarıyla yükümlülükleri arasındaki vade uyumunu bozarak finansal sistemi daha 

kırılgan hale getirmek, ekonominin aĢırı ısınmasına neden olarak enflasyon ve reel 

efektif döviz kurunu artırmak gibi negatif etkileri de vardır. Artan döviz kurlarıyla 

ülkenin dıĢ ticarette rekabetçiliğini kaybetmesi sermaye akımlarının en olumsuz 

sonuçlarından biridir (Combes, Kinda ve Plane 2011: 4). 

Standart açık ekonomi modeline göre, tüketim ve yatırımdaki artıĢlar ulusal 

paranın reel olarak değerlenmesi ile iliĢkilidir. Eğer sermaye hareketleri yatırım 

harcamalarından çok tüketim harcamalarını finanse ederse, ulusal paranın reel olarak 

değerlenme olasılığı artmaktadır. Diğer taraftan toplam talebin aĢarı artması döviz 

kurunda değer artıĢıyla birlikte enflasyonist baskılar üretmekte ve cari hesap açığını 

artırmaktadır. Bununla birlikte döviz kuru ve enflasyon üzerinde ülkenin rezerv miktarı 

ve uyguladığı döviz kuru rejiminin büyük etkisi vardır (Balkan vd. 2002:4). 

Esnek kur rejiminde reel döviz kuru artıĢı nominal döviz kurunun artmasıyla 

olur. Sabit kur rejiminde değer artıĢı ticarete konu olmayan malların değerinin artması 

sonucu oluĢmaktadır. Ara rejimlerde ise reel kur artıĢı bu iki sürecin birlikte 

yaĢanmasıyla sonucu ortaya çıkmaktadır. Reel döviz kurunda yaĢanan bu değer artıĢları 

ülkenin rekabet gücünü zayıflatmaktadır ve finansal krizlere karĢı kırılganlığını 

artmaktadır. Kurda meydana gelebilecek önemli artıĢlar sermaye akımlarının aniden 

durmasına yol açarak cari hesapta ani bir düzeltmeye neden olabilmektedir. Yatırım 

üzerindeki negatif etkilerinin ötesinde kurda yaĢanacak ciddi artıĢlar ülkenin 

makroekonomik yönetimi için büyük sorunlar teĢkil etmektedir. (Jongwanich and 

Kohpaiboon 2013: 138, Combes, Kinda ve Plane 2011: 4). 
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ġekil 3.1. Döviz Kuru Hareketleri 

Kaynak: Keskin 2008: 66 

Keskin (2008) kur rejimlerinde sermaye akımlarıyla birlikte yaĢanan döviz kuru 

hareketlerini Ģu Ģekilde açıklamıĢtır. Yatay eksende döviz miktarının, dikey eksende 

döviz kurunun, yer aldığı ġekil 3.1‟de döviz piyasasında denge baĢlangıçta döviz arz 

eğrisi (S1)ve döviz talep eğrisinin (D1) kesiĢtiği A noktasında sağlamaktadır. Fakat 

sermaye akımlarında oluĢan artıĢ nedeniyle, döviz talebi aynı iken döviz arz eğrisi sağa 

doğru kayarak S1‟den S2 konumuna gelmekte ve döviz piyasasında yeni denge, esnek 

kur sisteminde B noktasında sağlanmaktadır. B noktasında, döviz kuru e1‟den e2‟ye 

düĢmüĢ, döviz miktarı ise Q1‟den Q2‟ye yükselmiĢtir. ġekilden de anlaĢılacağı gibi, 

sermaye giriĢleri esnek kur sisteminde döviz kurunun düĢmesine dolayısıyla ulusal 

paranın değer kazanmasına neden olmaktadır. 

ġekil 3.1 yardımıyla sermaye giriĢlerinin döviz kuru üzerindeki etkisi, sabit kur 

sistemi açısından da değerlendirebilir. Sermaye giriĢlerinin döviz arzını artırması 

sebebiyle, merkez bankasının döviz piyasasına herhangi bir müdahalesinin olmadığı 

varsayılırsa, döviz kuru   ‟den   ‟ye düĢmektedir. Fakat    döviz kuru düzeyi, sabit kur 

sisteminde, merkez bankasının belirlediği alt sınırın altında kalmaktadır. Bu durumda 

merkez bankası ilan ettiği kur alt sınırını korumak için döviz piyasasına müdahale 

ederek CD kadar döviz arz fazlasını, döviz kuru alt sınırı fiyatından döviz satın alarak 

piyasadan çekmektedir. Bu durumda döviz kuru    düzeyinde değil, merkez bankasının 

ilan ettiği alt sınır düzeyinde oluĢmaktadır. Sermaye giriĢlerinin esnek kur sisteminde 
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olduğu gibi, döviz kurunu düĢürücü (dolayısıyla ulusal parayı değerlendirici) etkisi, 

sabit kur sisteminde merkez bankasının ilan edilen kuru korumak amacıyla yaptığı 

müdahaleler nedeniyle ortaya çıkmamaktadır. 

Ülkede yönetilen dalgalanma rejiminin uygulanıyor ise, iktisadi otoriteler, döviz 

arzının artması sonucu, piyasanın serbest iĢleyiĢi içinde oluĢan    kur düzeyini, örneğin 

dıĢ ticaret ve cari iĢlemler dengesini olumsuz yönde etkileyebileceği gerekçesiyle fazla 

düĢük bulabilir ve söz konusu arz fazlasının belli bir oranını (tümü değil) döviz almak 

suretiyle piyasadan çekebilmektedir. Böylece, yapılan müdahalenin derecesine göre, 

döviz kuru    yerine   ‟den daha yüksek,   ‟den daha düĢük bir düzeyde (   ile    

arasında) oluĢarak, kurdaki düĢüĢ (yerel paradaki değer artıĢı) yumuĢatılmıĢ olmaktadır. 

Müdahalenin derecesi ise kurlarda arzulanan istikrarın ölçüsüne, bu ise hükümetlerin 

politika tercihlerine bağlı olmaktadır (Keskin 2008: 66-67). 

Sermaye hareketlerindeki serbestleĢme ile birlikte ülkeye giren sermayenin, 

vadesi de reel döviz kurundaki volatiliteyi etkileyen bir diğer faktördür. Kısa sürede kâr 

sağlama durumları sona erdikten sonra ülkeyi ani bir Ģekilde terk etme olasılığı yüksek 

olan kısa vadeli sermaye hareketleri, daha istikrarlı olan doğrudan yabancı yatırımlarına 

göre reel döviz kurunda daha fazla oynaklığa neden olmaktadırlar (Ġnandım 2005: 32).  

3.3. Faiz Oranları ve Sermaye Akımları ĠliĢkisi 

Finansal liberasyonu savunan çevreler neoklasik teori çerçevesinde, uluslararası 

sermaye akımlarının ülke ekonomilerinin kaynak kullanımını geniĢleteceğini, 

tasarrufları ve üretime yönelik yatırımları artıracağını ve bu sayede uzun vadede 

yatırımların ve ekonomik büyümenin yükseleceğini ileri sürüyorlardı. BaĢka bir 

ifadeyle yurtiçi tasarrufları istenilen büyüme hızına ulaĢmak için yeterli olmayan 

geliĢmekte olan ülkelerde faiz oranları yükselerek tasarruf fazlası olan ülkelerin 

tasarrufları bu ülkelere çekilebilecektir. Bu süreç, uzun vadede faiz oranlarının ülkeler 

arasında eĢitlenmesini sağlarken, rekabetin artmasıyla finansal piyasaların daha verimli 

çalıĢacağı, böylece tasarruf sahipleri ve yatırımcılar için daha iyi olanaklar sağlanacağı 

ve nihayet piyasaların doğru politikaları ödüllendirip yanlıĢ politikaları cezalandırması 

sonucunda hükümetlerin daha disiplinli ve etkili ekonomik politikalara yöneleceği bu 
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politikaları savunan çevrelerin öne sürdüğü diğer görüĢlerdi, (Obstfeld,1998; Eatwell, 

1996; Bosworth ve Collins,1999; Mathieson ve Suares, 1994; Woodal,1995; Bayoumi 

ve MacDonald, 1995‟den aktaran Ġnsel ve Sungur 2003: 4). 

 

ġekil 3.2. Sermaye Akımları Ġle Faiz Oranı ĠliĢkisi 

Kaynak: Paya 2001: 143-147‟den aktaran Keskin 2008: 69 

Sermaye akımları ile faiz oranı arasındaki kuramsal iliĢkiyi, ödünç verilebilir 

fonlar kuramı ve Keynes‟in likidite tercihi kuramı yardımıyla açıklamak mümkündür. 

Ödünç verilebilir fonlar kuramı, faiz hareketlerini para ve sermaye piyasalarında iĢlem 

gören fonlardan yani fon arz ve talebindeki geliĢmelerden yola çıkarak açıklamaya 

çalıĢmaktadır. Bu kurama göre, bir ülkeye yönelik sermaye akımları artıĢ gösterdikçe 

fon arzı (tasarruf arzı) artacak ve sabit fon talebi (sermaye talebi) altında, fon arzının 

artması faiz oranını düĢürecektir (ġekil 3.2‟de, S fon arzını, D ise fon talebini 

göstermektedir). Likidite tercihi kuramı ise, faizlerdeki geliĢmeleri, ekonomideki para 

arzı ve para talebi ile iliĢkilendirmektedir. Bu kurama göre ise, ülkeye yönelik sermaye 

akımlarının artması para arzını artıracak ve para talebinin sabit olması durumunda, para 

arzında meydana gelen artıĢ faiz oranını düĢürecektir (ġekil 3.2‟de,    para arzını,    

ise para talebini göstermektedir) (Paya 2001: 143-147‟den aktaran Keskin 2008: 69). 

Ancak, sermaye giriĢlerinin GOÜ‟lerdeki faiz oranlarını düĢürmek bir yana 

yükseltebileceğini öne süren görüĢler de mevcuttur. Bu görüĢlere göre, GOÜ‟lerde 

sermaye giriĢlerinin faiz oranları üzerindeki etkisi, ekonomideki diğer etkenlerle 

birleĢerek ortaya çıkmaktadır ve bu sebeple daha karmaĢık bir konudur. GOÜ‟lere 

yönelik sermaye akımları, bütünüyle tasarruf açığını finanse etmeye yönelmemekte, 

daha çok tüketimi artırmaya yönelik geliĢmektedir. Böyle bir durumda yurt içi tasarruf 
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arzı artmamakla birlikte, faiz oranlarında herhangi bir düĢüĢ de meydana 

gelmemektedir. GOÜ‟lere yönelen sermaye akımlarıyla birlikte faiz oranlarının 

düĢmeyebileceğini iĢaret eden baĢka bir husus da GOÜ‟lerde iktisat otoritelerinin, 

yabancı fonları yurtiçine çekmek için yüksek faiz haddi politikası uygulamasıdır (Özgen 

1998: 19, ġengönül vd. 2007: 34). 

GOÜ‟lere yönelik sermaye akımlarına rağmen faiz oranlarının düĢmemesinin 

baĢka bir nedeni de, sermaye giriĢlerinin para arzı üzerindeki geniĢletici etkisinin 

otoriteler tarafından açık piyasa iĢlemleriyle (APĠ) sterilize edilmesidir. Sterilizasyon 

politikası uygulanması durumunda, izlenen sterilizasyon politikasının derecesi sermaye 

giriĢlerinin para arzı ve dolayısıyla faiz oranı üzerindeki etkisini doğrudan 

etkilemektedir. Sermaye giriĢi sonucunda para arzındaki artıĢın tamamen sterilize 

edilmesi durumunda, para arzı artmayacağı için faiz oranı da düĢmeyecek; para 

arzındaki artıĢın tümünün sterilize edilmemesi durumunda ise, sermaye giriĢleri sonucu 

para arzında meydana gelen artıĢ sınırlı kalacağından, faiz oranları sterilizasyonun 

olmadığı duruma göre daha az düĢecektir (Keskin 2008: 69).  

Ulusal ve yabancı aktiflerin ikame esnekliklerinin düĢük olduğu durumlarda 

sterilizasyon politikaları yüksek faiz oranları gerektirebilmektedir. Örneğin, 

sterilizasyon çerçevesinde piyasalara ulusal para cinsinden tahvil satıldığında, bu 

tahviller yabancı tahvillere göre daha riskliyse, tahvil yatırımcılarını bu tahvillere 

yönlendirmek için faiz oranlarının yükseltilmesi gerekmekte ve böylece sterilizasyon 

iĢlemleri yüksek reel faiz oranları ile sonuçlanabilmektedir (Mohanty and Turner 

2005:61, Aklan 2007:227). 

Sonuç olarak, teoride sermaye akımlarının tasarruf arzını artıracağı ve bunun da 

faiz oranlarını düĢüreceği öngörülse de ülkeye giren sermayenin yatırım alanlarına 

yönelmesi nedeniyle devletlerin yabancı tasarrufları ülkeye çekmek için yüksek faiz 

oranlarını bir politika aracı olarak kullanması, yabancı tasarrufların ulusal tasarruf 

düzeyine olumlu katkıda bulunmaması -tüketimi artırması- sebebiyle ulusal tasarruf 

arzının artmaması, yerleĢiklerin döviz tevdiat hesabı tutmaları ve bu Ģekilde meydana 

gelen yüksek para ikamesi gibi nedenlerle sermaye akımlarının faiz oranlarında bir 

artıĢa sebep olması ihtimali yüksektir (ġengönül vd. 2007: 34).  
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3.4. Ödemeler Dengesi ve Sermaye Akımları ĠliĢkisi 

Ulusal ekonomilerin dünya ekonomisindeki geliĢmelere karĢı daha duyarlı hale 

gelmeleri en çok finans ve döviz piyasalarındaki duyarlılıkta ortaya çıkmaktadır. 

Örneğin uluslararası faiz farklılaĢmalarının meydana getirdiği etkileĢim, finans 

piyasaları aracılığıyla kolaylıkla yerel ekonomilere taĢınabilmekte ve bu düzeyde 

makroekonomik değiĢkenleri etkilediği gibi döviz piyasası ve döviz kuru üzerinde de 

etkin olabilmektedir. Bu etkileĢim dinamiğini bir açık ekonomi modeli yardımıyla 

incelersek; örneğin dünya faiz oranlarında bir düĢme olması borç alan ülkede gelir ve 

ikame etkileri yaratmak suretiyle bir tüketim geniĢlemesine ve buna bağlı olarak dıĢ 

dengenin bozulmasına, cari iĢlemler açığının büyümesine yol açmaktadır (Calvo vd. 

1996). Faiz düĢüĢünün yatırım harcamalarını artırması sonucunda da ulusal ekonomide 

tasarruf açığı büyümekte ve böylece yine dıĢ ödemelerde cari iĢlem açığı büyümektedir. 

Dünya ekonomisinde yaĢanacak olası bir faiz düĢüĢü, artan tüketim talebi ve görece 

düĢük faizin nakit tutmayı ucuzlatması nedeniyle de para talebinin reel balans 

büyüklüğünün ĢiĢmesine sebep olmakta, sonuç olarak da cari iĢlem açığının büyümesine 

ve ulusal paranın aĢırı değerlenmesine neden olmaktadır (Berksoy ve Saltoğlu 1998: 36-

37). 

Sermaye akımlarının, ekonominin dıĢ ticaret dengesi üzerindeki etkisi döviz 

kuru aracılığıyla oluĢmaktadır. Sermaye giriĢleriyle birlikte döviz bulunabilirliği bir 

kısıt olmaktan çıkmakta ve yerli para yabancı paralar karĢısında değer kazanmaktadır. 

Yerli paranın değerinin artmasının en büyük etkisi ise ithalatın artması ve buna bağlı 

olarak net ihracatın azalmasıdır. Yerli paranın yabancı paralar karĢısında değer 

kazanmasına bağlı olarak bir taraftan ihraç mallarının fiyatı uluslararası fiyatlara göre 

yükselmekte diğer yandan ithal malların fiyatları ucuzlamaktadır. Ġthal malların 

fiyatlarında yaĢanan bu ucuzlamaya bağlı olarak yurt içi talebin bir bölümü ithal mallara 

kaymakta ve bu yüzden dıĢ ticaret açıkları yükselmektedir.(Yentürk 1997:143, 

ġengönül vd. 2007: 35)  

Bu noktada önem kazanan olgu, ithal mallarının bileĢimidir. Bu bağlamda, 

kalkınmaya yönelik yatırım malları ithalatının artması, bir sonraki dönemde ekonomide 

arzın artması söz konusu olacağından ortaya çıkacak etki olumlu olabilir. Ancak, 
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özellikle GOÜ‟lerde sermaye giriĢleri sonucu artan ithalatın, yatırım malları yerine lüks 

tüketim mallarına yönelmesi ekonomiyi olumsuz Ģekilde etkileyebilmektedir. Sermaye 

giriĢlerinin dıĢ ticaret dengesi üzerinde olumlu etki yaratabilmesi için, söz konusu 

akımların büyük ölçüde ihracata yönelik yatırımları finanse etmesi gerekmektedir. 

Ancak, sermaye giriĢlerine neden olan yüksek faiz oranları ve ulusal paranın 

değerlenmesinin yarattığı belirsizlik, özel sektörün bu tür yatırımlar konusunda, isteksiz 

ve çekingen davranmasına neden olabilir. Buna ek olarak, yerli paranın değeri yüksek 

iken artan ithalatın ülke piyasalarına soktuğu ve ulusal parayla ucuza gelen yabancı 

malların GOÜ‟lerin ulusal sanayileri üzerindeki yıkıcı etkisini de hesaba katmak 

gerekmektedir (Özgen 1998: 17, Somel 1993: 90-91‟den aktaran Keskin 1998: 76-77, 

Uzunoğlu vd. 1995: 66‟dan aktaran ġengönül vd. 2007: 35). 

Özellikle spekülatif sermaye giriĢleri ülkedeki tüm sektörlerde dengesizlik 

yaratıcı ya da var olan dengesizlikleri körükleyici bir rol oynamaktadır. DıĢ ticaret 

açığının gittikçe büyümesi, kamuoyunda artan bir devalüasyon beklentisi oluĢturarak, 

reel yatırım kararlarının olumsuz etkilenmesi, ve böylece ekonomik faaliyetlerin 

yavaĢlaması, bankaların yabancı para taleplerinin artmasına bağlı olarak bankacılık 

sektörü sorunlarına neden olabilmektedir. Bu muhtemel sonuçlarla spekülatif sermaye 

giriĢleri, tüm ekonomi bir dengesizliğe neden olabilecek istikrarsızlıkların temel nedeni 

haline gelebilmektedir (Yentürk ve Çimenoğlu 2003: 81, ġengönül vd. 2007:36)  

3.5. Enflasyon ve Sermaye Akımları ĠliĢkisi 

Sermaye akımlarının enflasyon üzerindeki etkileri, büyük ölçüde genel 

ekonomik denge, parasal geniĢlemeler ve maliye politikası uygulamaları yoluyla ortaya 

çıkmaktadır. Sermaye giriĢlerinin olduğu GOÜ‟lerde, enflasyonun kontrol altına 

alınması, iki yolla mümkündür. Bunlardan birincisi sermaye giriĢinin para arzındaki 

geniĢlemeye ve bu sayede döviz kurlarına etkisinin sınırlandırılması. Ġkinci yol ise, 

döviz kuru rejimi veya ulusal paranın değeri ile ilgilidir. Sermaye giriĢinin parasal 

geniĢlemeye etkisinin sınırlandırılması en etkin olarak sterilizasyon politikaları 

uygulanmasıyla yapılmaktadır. Burada kamu kesimi (hazine), Merkez Bankası‟na döviz 

giriĢi karĢılığında, piyasaya çıkan ulusal paranın piyasadan çekilmesi için, tahvil ihraç 

etmektedir. Yani kamu kesimi Merkez Bankası‟na açık piyasa iĢlemleri yoluyla satması, 
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ve piyasadaki parayı çekip parasal geniĢlemeyi önlemesi için menkul kıymet 

vermektedir. (Kar vd. 2004: 35, Özgen 1998: 20). 

Sterilizasyon politikalarıyla sermaye giriĢlerindeki artıĢın, para arzında önemli 

büyümeler yaratmadığı ve para devir hızı değiĢiminin genellikle sabit kaldığı 

görülmektdir. Sıkı para politikalarının terk edilmesi durumunda ise sermaye giriĢleri 

parasal geniĢlemeye sebep olmakta, likiditede yaĢanan bu geniĢlemenin finansal aktif 

talebine yansımasıyla da bu varlıkların fiyatları yükselerek enflasyonist baskılar ortaya 

çıkmaktadır (Uzunoğlu vd. 1995: 70 den aktaran ġengönül vd. 2007: 35). Buna ek 

olarak sermaye giriĢleri karĢısında sterilizasyon politikaları izlenmediği takdirde 

geniĢleyen para arzı nedeniyle iç talepte bir artıĢ olabilmektedir. Talebin tüketime 

yansıyan kısmı kısa vadede üretim artıĢına benzer bir etki yaratarak yurt içinde toplam 

arzda artıĢ oluĢturabilecek fakat arzdaki artıĢ talebi karĢılayamayacağından dolayı bu 

durum enflasyonist bir ortamın oluĢmasına katkıda bulunabilmektedir (Kont, 1998: 

723‟den aktaran Kar vd. 2004: 35). 

Sermaye giriĢleri karĢısında sterilizasyon politikaları uygulamanın da sakıncalı 

yönleri vardır. Sterilizasyona politikaları sürdürmenin doğuracağı sorunlardan biri, 

merkez bankasının sterilizasyon için piyasaya sürdüğü kâğıtların faiz oranının, 

biriktirdiği uluslararası rezervleri plase ederek elde ettiği faiz oranından daha yüksek 

olması ve bunun sonucu faiz borcunu artırmasıdır. Sermaye giriĢlerinin çok olması 

durumunda, sterilizasyon yapılabilmesi için daha yüksek faiz oranlarının oluĢması 

gerekmektedir. Çünkü ülkeye giriĢ yapan yabancı sermayenin kısa vadeli ve spekülatif 

nitelikte olması ve cari açıkları artırması durumunda devalüasyon beklentilerini 

hızlandırması sterilizasyon için daha yüksek faiz oranlarını gerekli kılabilmektedir. 

Ayrıca yabancı sermaye giriĢlerinin yüksek miktarlı olması halinde merkez bankasının 

elindeki kâğıtlar sterilizasyon için yetersiz kalabilmekte ve piyasadaki likiditenin 

emilebilmesi için hazinenin kâğıtlarını da ihtiyaç duyulabilmektedir. Bu durum da 

genellikle kamu harcamaları ve faiz oranlarını artırarak likiditenin sterilize 

edilememesine neden olabilmektedir. Yani kamunun elinde biriken fonların faiz 

ödemeleri ve kamu harcamaları yoluyla tekrar ekonomiye aktarılması, enflasyonist 

etkiler ortaya çıkarabilmektedir ( Yentürk, 1997: 139, Kar vd. 2004: 35). 
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4 DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

ARAġTIRMA  

4.1. AraĢtırmanın Amacı 

Sermaye akımlarının ülke ekonomilerine etkisi finans literatüründe üzerinde 

çeĢitli tartıĢmalar olan bir konudur. Bazı teorik ve ampirik çalıĢmalar yabancı 

sermayenin girdiği ülkelerin makroekonomik göstergelerine pozitif etkileri olduğunu 

savunurken, bazı çalıĢmalar ise bunun tam tersini savunarak yabancı sermayenin giriĢ 

yaptığı ülkelerde ekonomik istikrarsızlığa katkı sağlayarak bu ülkelerin ekonomik 

kırılganlığını artırdığını öne sürmektedirler. 

 Bu çalıĢmanın amacı, finansal sermaye akımları olarak niteleyebileceğimiz 

portföy yatırımları, kısa vadeli sermaye hareketleri ve sıcak para hareketleri Ģeklinde 

ülkeye giriĢ yapan yabancı sermayenin, seçilmiĢ makroekonomik göstergeler olan 

büyüme, döviz kuru, faiz oranları, cari açık ve enflasyon üzerinde herhangi bir etkileri 

olup olmadığını, bir etki söz konusuysa bu etkilerin yönünü ortaya koyarak finans 

literatürünün bu ihtilaflı konusuna Türkiye Ekonomisi özelinde ıĢık tutabilmektir. 

4.2. AraĢtırmanın Metodolojisi 

Zaman serileri, özelliği ve yapısı ile bizzat kendisi geleceğin tahmininde 

kullanılan bir bilgi kaynağı olduğu gibi, aynı zamanda bir yöntemdir. Zaman serilerinin, 

geleceğin tahmininde bir kaynak ve araç olarak kullanılmalarında dikkat edilmesi 

gereken en önemli nokta, bunun bir sebep sonuç bağlantısı olmasından çok, serinin 

ileriye doğru güvenilir bir uzantısının bulunmasıdır (Tarı 2010: 374). 

Ülkeye giriĢ yapan finansal sermaye akımlarının makroekonomik göstergeler 

üzerindeki etkilerinin incelenmesi için öncelikle serilerin durağanlıklarına iliĢkin 

varsayımların sınanması gerekmektedir. Eğer zaman serilerinde durağanlık söz konusu 

değilse, iki zaman serisi arasında anlamlı bir iliĢki olmasa bile, ekonometrik modellerin 
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kullanılması sonucu elde edilen regresyon denklemleri güçlü    değerine sahip olabilir. 

Bu durum sahte regresyon sorununa bir örnektir. Böyle bir sorunun ortaya çıkıĢ nedeni, 

her iki zaman serisinin de yukarı ya da aĢağı doğru kalıcı hareketler (trend) taĢımasıdır. 

Böylece regresyon denkleminde ortaya çıkan    değeri, gerçek bir iliĢkiden çok bu 

kalıcı eğilimden kaynaklanır (Gujarati 2010:709). 

Birim kök testleri yardımıyla durağanlıkları sınanan serilerden durağan 

olmayanların fark alma iĢlemiyle durağanlaĢtırılmalarının ardından, finansal sermaye 

akımları ve makroekonomik göstergelere iliĢkin seriler arasındaki kısa dönemli dinamik 

iliĢkiler VAR (Vektör Otoregresif Model) yardımıyla incelenmiĢtir. VAR modeli 

sonuçlarının anlamlı bir Ģekilde yorumlanabilmesi için modelin otokorelasyon ve 

değiĢen varyans gibi problemleri ihtiva etmemesi gerekmektedir. Kurulan VAR 

modelinin otokorelasyon içerip içermediği Breusch-Godfrey, değiĢen varyansa sahip 

olup olmadığı da ARCH testi yardımıyla incelenmiĢtir.  

4.2.1. Zaman Serilerinde Durağanlık 

Durağanlık kavramı, zaman serisi verilerinin sabit bir ortalama etrafında 

dalgalandığı ve dalgalanmanın varyansının özellikle zaman boyunca sabit kaldığı 

anlamına gelmektedir (Dikmen 2009: 284). Herhangi bir zaman serisi modeli 

geliĢtirildiğinde, elde edilen stokastik sürecin zamana bağlı olarak değiĢip değiĢmediği 

önemli bir husustur. Eğer stokastik sürecin niteliği zaman boyunca değiĢiyorsa; seri 

durağan değilse, serinin geçmiĢ ve gelecek yapısını basit bir cebirsel modelle ifade 

etmek mümkün değildir. ġayet stokastik sürecin niteliği zaman boyunca sabit ise, 

serinin geçmiĢ değerleri kullanılarak seriye ait sabit katsayılı bir model elde edilebilir. 

BaĢka bir ifadeyle durağan bir zaman serisinde peĢ peĢe gelen iki değer arasındaki fark 

zamanın kendisinden kaynaklanmamakta, sadece zaman aralığından kaynaklanmaktadır 

(Kutlar, 2005: 252)  

Bir stokastik sürece denk gelen zaman serileri eğer;  

Ortalama = E(Yt)= μ    bütün “t”ler için sabitse,  

Varyans = E(yt- μ)= ζ2   bütün “t”ler için sabitse,  
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Kovaryans= γ= E[(y- μ)(yt-k- μ)]  bütün “t”ler için sabit ve k≠0 ise  

Bu tür zaman serilerine “zayıf” veya “ikinci mertebe” durağan denir. Bir zaman 

serisi için “güçlü durağanlıktan” bahsedilebilmesi için ise serinin dağılımının zaman 

içerisinde değiĢmeme özelliğine sahip olması gerekmektedir (Sevüktekin ve 

Nargeleçekenler 2007: 59‟dan aktaran Çelik 2012: 70). 

Serilerin durağanlığının test edilmesinde oldukça sık kullanılan yöntemlerden 

biri birim kök testleridir. AraĢtırmalarda kullanılan zaman serilerinin birim kök 

içermesi, bu serilerin durağan olmadıkları anlamına gelmektedir. Uygulanan birim kök 

testleri neticesi, serilerin durağan olmaması gibi bir sonuçla karĢılaĢılırsa, bu durumda 

serilerin farklarının alınması yoluyla seriler durağanlaĢtırılabilir (Çelik 2012: 70) . 

Serilerin durağan bulunmaması durumunda serilerin farkları alınmadan seriler 

arasında eĢbütünleĢmenin olup olmadığının test edilmesi gerekir. Seriler durağan 

olmamakla birlikte eğer bunların doğrusal bir bileĢeni durağan ise modeldeki 

değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme mevcut olup serilerin farkları alınmadan modelde 

doğrudan orijinal veriler kullanılabilir. Aksi halde, seriler arasında eĢbütünleĢme yok ise 

her bir seri fark alma iĢlemiyle durağanlaĢtırılıp modelde kullanılmalıdır (Enders, 

1995‟den aktaran Hatırlı vd. 2008: 141). 

4.2.1.1. Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Birim köklü seriler AR bileĢeni içeren serilerdir. Herhangi bir zaman serisinin 

durağanlığını sınamak için en sık kullanılan birim kök testlerinden biri de Dickey-Fuller 

birim kök testidir. Bu test parametrelerin en küçük kareler tahmin edicisinin, modelin 

birim köklü olduğu varsayımı altındaki dağılımına bağlı olarak geliĢtirilmiĢtir.  Dickey-

Fuller birim kök testi yöntemidir. Eviews gibi birçok paket program Dickey-Fuller test 

istatistiklerinin değerleri ile dağılımın kritik değerlerini doğrudan verebilir (Akdi 2010: 

278). 

Bir serinin durağan olup olmadığı birim kök testiyle Ģu Ģekilde araĢtırılmaktadır: 

bu testte hipotez              denklmine göre H 0 :P  = 1 ve               

denklemine göre ise H 0 :δ  =  0  olup, serinin durağan olmama durumunu gösterir. P=1 
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sıfır hipotezi ile geleneksel yolla hesaplanan t istatistiği kullanılamayacağından bunun 

yerine η (tau) istatistiği kullanılır. Çünkü H0 Hipotezi altında; t istatistiğinin tutarlı 

olabilmesi için serilerin durağan olması gerekir. Bu durumda t testi kullanılamaz. t 

testinin kullanılamamasındaki temel sebep serinin 0 etrafında dağılmıyor olmasıdır. Bu 

durumda Dickey- Fuller (1979) makalesinde kullanılan η istatistiklerinin kullanılması 

gereklidir. Bunun kritik değerleri Dickey-Fuller tarafından Monte Carlo benzetimleriyle 

tablolaĢtırılmıĢtır. Literatürde tau testi bunların adından dolayı Dickey-Fuller (DF) testi 

olarak bilinir. Eğer P= 1 sıfır hipotezi reddedilip zaman serisi durağan bulunursa, 

bilinen t testi kullanılabilir. Eğer Ʈ istatistiğinin mutlak değeri çeĢitli anlamlılık 

düzeylerine göre bulunan MacKinnon kritik değerlerinin mutlak değerinden küçükse bu 

serinin durağan olmadığı, büyükse serinin durağan olduğu anlamına gelmektedir (Tarı, 

2010: 389). 

Tablo 4.1 Dickey-Fuller τ-istatistik Ġçin Kritik Tablo Değerleri 

Örneklem Hacmi Daha Küçük Bir Değerin Olasılığı 

 0,01 0,025 0,05 0,1 0,9 0,95 0,975 0,99 

 Kesmesiz ve Trendsiz Model Ġçin τ istatistiği 

25 -2,66 -2,26 -1,95 -1,6 0,92 1,33 1,7 2,16 

50 -2,62 -2,25 -1,95 -1,61 0,91 1,31 1,66 2,08 

100 -2,6 -2,24 -1,95 -1,61 0,9 1,29 1,64 2,03 

250 -2,58 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,29 1,63 2,01 

500 -2,58 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,28 1,62 2 

∞ -2,58 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,28 1,62 2 

 Kesmeli ve Trendsiz Model için τμ -istatistiği 

25  -3,75 -3,33 -3 -2,62 -0,37 0 0,34 0,72 

50  -3,58 -3,22 -2,93 -2,6 -0,4 -0,03 0,29 0,66 

100  -3,51 -3,17 -2,89 -2,58 -0,42 -0,05 0,26 0,63 

250  -3,46 -3,14 -2,88 -2,57 -0,42 -0,06 0,24 0,62 

500  -3,44 -3,13 -2,87 -2,57 -0,43 -0,07 -0,24 0,61 

∞  -3,43 -3,12 -2,86 -2,57 -0,44 -0,07 0,23 0,6 

 Kesmeli ve Trendli Model için ττ istatistiği 

25  -4,38  -3,95  -3,6  -3,24  -1,14  -0,8  -0,5  -0,15  

50  -4,15  -3,8  -3,5  -3,18  -1,19  -0,87  -0,58  -0,24  

100  -4,04  -3,73  -3,45  -3,15  -1,22  -0,9  -0,62  -0,28  

250  -3,99  -3,69  -3,43  -3,13  -1,23  -0,92  -0,64  -0,31  

500  -3,98  -3,68  -3,42  -3,13  -1,24  -0,93  -0,65  -0,32  

∞  -3,96  -3,66  -3,41  -3,12  -1,25  -0,94  -0,66  -0,33  

Kaynak: Sevüktekin ve Nargeleçeken, 2007:314‟den aktaran Çelik 2012: 71 

Sevüktekin ve Nargeleçeken (2007)‟e göre yukarıdaki hipotezlerde η verisi, 

verilen anlamlılık düzeyinde Dickey-Fuller η tablosunda elde edilen kritik değerdir. 

Diğer durumlarda zaman serisinin durağan olmadığından bahsedilir.  
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Serinin durağanlığı test edilirken Tablo 4.1‟de yer alan ve en genel olarak kabul 

edilen    istatistiği kullanılır.    testi için kurulacak hipotez, zaman serisinde kesme ve 

deterministik trend olduğu varsayılarak birim kökün varlığı Ģeklindedir. 

Dickey-Fuller birim kök testinin sonuçları aĢağıdaki regresyon denklemleri 

dikkate alınarak ortaya konulabilir. 

ΔY= δYt-1+ εt    η istatistiği 

ΔY= μ+ δYt-1+ εt       istatistiği 

ΔY= μ+βt+ δYt-1+ εt      istatistiği 

Yukarıdaki denklemlerde temel hipotez δ=0 birim kökün varlığını ifade ederken, 

alternatif hipotezse δ<0 birim kökün olmadığı, serinin durağan olduğu anlamına 

gelmektedir. (Sevüktekin ve Nargeleçeken, 2007: 317-318‟den aktaran Çelik 2012: 72). 

4.2.1.2. GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Dickey-Fuller testinde tüm adımlarda hata payları açısından bir otokorelasyonun 

olmadığı varsayılmaktadır. Dickey ve Fuller (1981) hata terimlerinde otokorelasyon söz 

konusu olduğunda bu sorunu aĢmak için bağımlı değiĢkenin geçmiĢe dönük gecikmeli 

değerlerinin denklemde eĢitliğin sağ tarafına ilave edilerek teste tabi tutulabileceğini 

öne sürmüĢlerdir. Söz konusu test GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (Augmented Dickey 

Fuller) testi olarak literatürde yerini almıĢtır (Bozkurt, 2013: 41,42). 

                       ∑   
            Ģeklinde tanımlanan modele 

DF testi uygulanırsa buna GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller (ADF) testi denir. Her iki test 

istatistiğinin de kritik değerleri aynıdır. Modelde gecikmeli fark terimleri 

kullanılmaktadır. Modelde kullanılan gecikmeli fark terimlerinin sayısı, genellikle 

ampirik olarak belirlenmektedir. Burada amaç söz konusu denklemdeki hata teriminin 

otokorelasyonsuz olmasını sağlayacak kadar terimi modele katmaktır. Burada da sıfır 

hipotezi P = 1 ya da δ = 0 dır. Yani Y de biri kök vardır dolayısıyla Y durağan değildir 

Ģeklindedir (Tarı, 2010: 389; Dikmen, 2009: 291).  
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4.2.2. Zaman Serilerinde VAR (Vektör Otoregresif Model) 

VAR modeli C.A Sims tarafından 1980 yılında geliĢtirilmiĢtir. Genel olarak 

eĢanlı bir modeldeki herhangi bir denklemin uygun bir Ģekilde tahmin edilebilmesi için 

belirlenmiĢ olması gerekmektedir. Belirlenme için sıra ve rank koĢullarının sağlanması 

gerekir. Sims, eĢanlı modellerin tahmini için gerekli olan bu belirlenme durumuna bazı 

noktalarda eleĢtiriler getirmiĢtir. Sims‟e göre eĢanlı bir sistemde değiĢkenlerin içsel-

dıĢsal olarak ayrımı ve parametreler üzerine konulan kısıtlamalarda keyfi 

davranılmaktadır. Eğer eĢanlı bir modelde iki içsel değiĢken varsa, bunların her biri hem 

kendi, hem de diğer içsel değiĢkenin belli bir döneme kadar olan gecikmeli değeri ile 

iliĢkilendirilir. Sims geliĢtirdiği VAR modelinde bütün değiĢkenler içsel olarak kabul 

edilmektedir (Dikmen 2009: 322). 

Y ve X gibi iki değiĢken için basit bir VAR modeli, 

         ∑     
 
         ∑     

 
             

         ∑     
 
         ∑     

 
              

Ģeklinde ifade edilebilir. Burada    sabit terimi,      i‟inci denklemdeki j‟inci 

değiĢkenin k gecikmesine ait parametreyi, p gecikme sayısını,     ise ortalaması sıfır, 

kendi gecikmeli değerleri ile olan kovaryansı sıfır ve varyansları sabit, normal dağılıma 

sahip, rassal hata terimlerini (artıkları) temsil etmektedir. Görüldüğü gibi VAR 

modelinde denklemlerin sağ tarafında sadece gecikmeli değiĢkenler yer aldığından EKK 

yöntemi ile tahmin yapılabilir ve bu tahmin sonuçları tutarlı ve öngörü için güvenilir 

olacaktır (Tarı, 2010: 452; Çelik, 2012: 77; Dikmen 2009: 323). 

DeğiĢkenlerin ortalaması sıfırdan farklı olduğu durumlarda sabit terim modele 

dahil edilir. Model kısaca, 

       ∑   
 
             

olarak ifade edilir. Bu model, sadece iki değiĢken içermesinden dolayı iki boyutlu bir 

VAR modelidir. k sayıda değiĢkenin yer aldığı çok değiĢkenli bir VAR modeli ise, 
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Ģeklinde ifade edilir. Modelde,         değiĢken vektörü, c(K*1) sabit terimler 

vektörü,   (K*K) parametre matrisi ve         hata terimleri vektörüdür. VAR 

modeli gecikme sayısı p dikkate alınarak p‟inci dereceden VAR modeli olarak 

adlandırılır ve VAR(p) olarak gösterilir. VAR modelinde değiĢkenler arasında içsel 

dıĢsal ayrımı yapılmaksızın bütün değiĢkenler içsel olarak kabul edilir (Tarı 2010: 452-

453) 

VAR modelleri kriz ekonomilerinde yaygın olarak kullanılan modellerdir. 

Politik etkiler ve değiĢkenlerde meydana gelen Ģokların diğer değiĢkenlere etkisi VAR 

modelleri yardımıyla ölçülebilir. VAR modelleri eĢanlı modellerin alternatifidir. EĢanlı 

modellerin EKK ile tahmin edilmesinde güçlükler olmasına rağmen, VAR modelleri 

EKK ile kolayca tahmin edilebilirler (Dikmen 2009: 323). 

4.3. AraĢtırmanın Kısıtları ve Veri Seti 

ÇalıĢmada 1992:Ç1-2013:Ç3 dönemi çeyrek yıllık verilerinden oluĢan veri seti 

kullanılmıĢtır. Söz konusu döneme iliĢkin veriler Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

Ġstatistiki Verileri (TCMB EVDS) ve Türkiye Ġstatistik Kurumu (TUĠK)‟ndan elde 

edilmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan makroekonomik göstergeler sermaye akımlarıyla ilgili 

daha önce yapılan çalıĢmalardan esinlenilerek belirlenmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan 

makroekonomik göstergeler ve açıklamaları Ģu Ģekildedir: 

Tablo 4.2. ÇalıĢmada Kullanılan Makroekonomik Göstergeler 

BÜYÜME Sabit fiyatlarla hesaplanmıĢ GSYĠH göstergesinin geçen yıl aynı 

çeyreğe göre değiĢimi. 

CARĠ Bir dönemde gerçekleĢmiĢ cari açık miktarı. 

DĠBS Devlet iç borçlanma senetleri faiz oranları 

ENFLASYON Tüketici fiyat endeksinde bir önceki döneme göre meydana gelen 

değiĢmeler. 

KVSA Ülkeye gelen kısa vadeli sermaye akımları 

PORTBORC Kamu ve özel sektör borç senetlerine gelen yabancı portföy yatırımları 

PORT HĠSSE Borsa Ġstanbul‟a gelen yabancı portföy yatırımları 

PORT TOP  Ülkeye giren toplam yabancı portföy yatırımları 

RKE Reel döviz kuru endeksi 

SP Ülkeye gelen sıcak para hareketleri 
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Cari açık, portföy yatırımları, kısa vadeli sermaye akımları, sıcak para 

hareketleri

 göstergeleri veri tabanlarında sunuldukları halleriyle Milyon $ cinsinden 

ifade edilmiĢlerdir. Bu göstergeler ve reel kur endeksi logaritmaları


 alınarak modellere 

dâhil edilmiĢlerdir. Enflasyon, büyüme ve DĠBS faiz oranları için veri tabanlarından 

elde edilen orijinal seriler kullanılmıĢtır. Ekonometrik analizler, Eviews 7 paket 

programıyla gerçekleĢtirilmiĢtir. 

4.4. AraĢtırmanın Literatürü  

AraĢtırmayla ilgili literatür, diğer ülkelerde yapılan çalıĢmalar ve Türkiye‟de 

yapılan çalıĢmalar bağlamında ele alınmıĢtır.  

4.4.1. Diğer Ülkelerde Yapılan ÇalıĢmalar 

Papanek (1973), 34 ülkenin 1950, 51 ülkenin 1960 yıllarına iliĢkin verilerini 

regresyon analizine tabi tuttuğu çalıĢmasında tasarruflar ve yabancı sermaye akımlarının 

büyüme oranlarının 1/3‟ünden fazlasını açıkladığını, düĢük tasarruf oranları ve ciddi 

ödemeler dengesi sorunları olan ülkelere giden yabancı yardımların büyüme üzerinde 

tasarruflar ve diğer yabancı sermaye akımlarına göre daha anlamlı bir etkisinin 

olduğunu, yabancı yardımlar ve diğer yabancı sermaye akımlarının arasındaki 

korelasyonun yüksek olmadığını ortaya koymuĢtur. Bunlara ek olarak tasarruflar, 

yabancı yardımlar ve özel sermaye akımlarının katsayılarının Sahra Altı Afrika ve Latin 

Amerika‟ya oranla Asya ve Akdeniz ülkelerinde daha yüksek ve anlamlı olduğu 

çalıĢmanın baĢka bir bulgusudur.  

Quinn (1997) uluslararası finansal düzenlemelerin siyasi ve ekonomik 

göstergeler üzerinde ne gibi etkileri olduğunu araĢtırdığı çalıĢmada 64 ülkenin 1958-

1989 yıllarına ait verilerine çok değiĢkenli regresyon analizi uygulamıĢtır. ÇalıĢmanın 

                                                 
 Kısa Vadeli Sermaye Akımları ve Sıcak Para Hareketleri Ġnandım‟ın 2005 yılındaki çalıĢması temel 

alınarak hesaplanmıĢtır. 
 Cari açık, KVSA, Portföy yatırımları, Sıcak para hareketleri gibi yapıları itibariyle negatif değerlere de 

sahip olan serilerin logaritmasını alabilmek için, bu serilerdeki en küçük değer serinin tamamına 

eklenerek seri pozitif hale getirilmiĢ ve logaritması bu Ģekilde alınmıĢtır. Bu iĢlem, tahmin parametrelerini 

etkilemeyip sadece sabit terimi değiĢtirmektedir Keskin (2008). 
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bulguları sermaye hesabı liberalizasyonunun ekonomik büyümeyle pozitif ve güçlü, 

artan hükümet harcamalarıyla da pozitif bir iliĢki içinde olduğu Ģeklindedir. Ayrıca, 

sermaye hesabı liberalizasyonu ve artan gelir eĢitsizliği arasında sağlam, olumlu ve 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki olduğu da çalıĢmanın bir baĢka bulgusudur. 

Beakert ve Harvey (1998) Amerika BirleĢik Devletleri‟nden geliĢmekte olan 

ülkelere giden sermaye akımlarıyla önemli finansal ve makroekonomik göstergeler 

arasındaki iliĢkiyi inceledikleri çalıĢmalarında 1977-1996 döneminde 17 geliĢmekte 

olan ülkeye yönelmiĢ ABD sermaye akımlarına iliĢkin verileri kullanmıĢlardır. Sermaye 

akımlarının aĢağı ya da yukarı kırıldığı noktaları tespit eden araĢtırmacılar, ekonomik ve 

finansal göstergelerin hareketlerini bu kırılma noktalarından önce ve sonra olmak üzere 

iki dönemde incelemiĢlerdir. Sonuç olarak beklenen getirinin sermaye akımlarında 

yaĢanan anlamlı kırılmalardan sonra azaldığını buna ek olarak riskin ve sermaye 

getirilerinin korelasyonunun da düĢtüğünü belirtmiĢlerdir. Ayrıca sermaye 

akımlarındaki artıĢla, kiĢi baĢına GSYĠH, ticaret sektörü, uzun vadeli ülke borcu, düĢük 

enflasyon ve düĢük döviz kuru volatilitesinin iliĢki içinde olduğunu göstermiĢlerdir. 

Gruben ve McLeod (1998), 7‟si Latin Amerika 11‟i çoğunlukla Asya ülkesi 

toplam 18 geliĢmekte olan ülkenin 1971-1994 ve 1988-1994 dönemlerini incelendikleri 

çalıĢmalarında panel veri analizi ve Granger nedensellik testleri uygulamıĢlardır. 

ÇalıĢmada yabancı sermaye giriĢlerinin ekonomik büyümeye ve tasarruflara etkisi 

araĢtırılmıĢtır. DYY, portföy yatırımları ve kısa vadeli sermaye akımlarının büyüme 

üzerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamlı etkisinin olduğu ortaya konulmuĢtur. 

Doğrudan yabancı yatırımlar ve portföy yatırımlarının tasarruflar üzerinde de pozitif ve 

anlamlı bir etkisinin olduğu da çalıĢmanın baĢka bir bulgusudur. 

Baillu (2000), özel sermaye akımlarının ekonomik büyüme üzerindeki etkisini 

araĢtırdığı çalıĢmasında; geliĢmekte olan 40 ülkenin 1975-1995 dönemine iliĢkin 

verilerini, panel veri analizi yöntemiyle incelenmiĢtir. Sonuç olarak, sermaye 

giriĢlerinin ekonomik büyümeyi teĢvik ettiğini ancak bunun yalnızca bankacılık sektörü 

belli bir geliĢmiĢlik seviyesinde olan ülkelerde gerçekleĢtiğini ortaya koymuĢtur. 

ÇalıĢma yerel finans sektörünün uluslararası sermaye akımlarının geliĢmekte olan 

ülkelerde ekonomik büyümeyi desteklemede çok önemli bir rol oynadığını 

göstermektedir. 
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Chanda (2005) sermaye kontrollerinin ekonomik büyüme üzerinde herhangi bir 

etkisi olup olmadığı ve bu etkilerin ülkenin etnik ve dilsel heterojenliğinden (ethnic and 

linguistic heterogeneity) nasıl etkilendiği sorularına yanıt vermeye çalıĢmıĢtır. 

ÇalıĢmanın sonuçları bir ülkede etnik ve dilsel heterojenlik derecesinin, sermaye 

kontrollerinin ekonomik büyüme üzerindeki etkilerini açıklamada önemli bir rol 

oynadığını göstermektedir. Ülkenin heterojenlik derecesine göre sermaye kontrollerinin 

pozitif ya da negatif etkileri olabilir. Yüksek homojenlik seviyesine sahip ülkelerde 

sermaye kontrolleri verimsizliğe ve düĢük ekonomik büyümeye neden olurken bu tarz 

heterojen bir yapıya sahip olmayan ülkelerde ise sermaye kontrollerinin ekonomik 

büyümeyi artırdığı belirtilmiĢtir. 1975-1995 döneminde analiz edilen OECD üyesi 

olmayan ve sermaye kontrolleri uygulayan 57 ülkenin 39‟unda, baĢka bir örneklemde 

ise 32 ülkede (yine OECD üyesi olmayan) sermaye kontrollerinin ekonomik büyüme 

üzerinde negatif etkisi olduğu ortaya konulmuĢtur. 

Reisen ve Soto (2001), çoğunluğu orta ve orta üst gelir düzeyine sahip 44 

geliĢmekte olan ülkenin 1986-1997 dönemi verilerinin panel veri analizi kullanılarak; 

DYY, portföy yatırımları, uzun dönem ve kısa dönem borçlanmanın büyüme üzerindeki 

bağımsız etkileri incelenmiĢtir. Bulgular, geliĢmekte olan ülkelerin ulusal tasarruflarının 

büyüme için yeterli olmayacağını ve uzun dönemli bir büyüme için bu ülkelerde DYY 

ve portföy yatırımlarının teĢvik edilmesi gerektiği, bu akımların büyüme üzerinde 

anlamlı bir etkisinin olduğunu göstermiĢtir. Buna ek olarak yabancı banka borçları 

Ģeklindeki yabancı tasarrufların büyümeye katkı sağlamaları için, ülkenin bankacılık 

sektörünün güçlü bir sermaye yapısına sahip olması gerektiği de ortaya konulmuĢtur. 

Edison ve arkadaĢları (2002) uluslararası finansal entegrasyonun ekonomik 

büyüme üzerindeki etkisini ve bu muhtemel etkinin ülkenin ekonomik, finansal ve yasal 

sistem yönünden geliĢmiĢlik seviyesine; ülkede yaĢanan yolsuzluklara ve 

makroekonomik politikaların düzeyine bağlı olup olmadığını değerlendirmiĢlerdir. 57 

ülkenin 1980-2000 dönemine ait verileri en küçük kareler (OLS) ve iki aĢamalı en 

küçük kareler yöntemleriyle analiz edilmiĢ tahminlerle ilgili oluĢabilecek herhangi bir 

hatayı kontrol etmek için de GMM (generalized method of moments) yöntemi 

kullanılmıĢtır. AraĢtırma sonucunda finansal entegrasyonun ekonomik büyümeyi 

hızlandırdığına dair sıfır hipotezi ülkelerin ekonomik, finansal, kurumsal ve politik 



84 

özelliklerinin kontrol edilmesi sonucunda reddedilememiĢtir. Bununla birlikte finansal 

entegrasyonun reel kiĢi baĢına GSYĠH, eğitim düzeyi, bankacılık sektörünün geliĢimi ve 

sermaye piyasasının geliĢimi ile pozitif bir Ģekilde iliĢkili olduğu sonuçlarına 

ulaĢılmıĢtır. 

McLean ve Shrestha 2002 yılında yaptıkları çalıĢmalarında finansal 

entegrasyonla ekonomik büyüme arasındaki bağlantıyı araĢtırmıĢlardır. AraĢtırmanın 

örneklemini Asya, Latin Amerika ve Afrika‟da bulunan 20 geliĢmiĢ ve 20 geliĢmekte 

olan ülke oluĢturmaktadır. ÇalıĢmada bu ülkelerin 1976-1995 dönemine iliĢkin yıllık 

verilerine panel veri analizi uygulanmıĢtır. Sonuç olarak doğrudan yabancı yatırımlar ve 

portföy yatırımlarının ekonomik büyümeyi artırdığı ancak buna karĢılık banka kredileri 

Ģeklinde sermaye giriĢlerinin ekonomik büyümeye üzerinde negatif ancak istatistiki 

olarak anlamsız bir etkisinin olduğu bulunmuĢtur. 

Mody ve Murshid (2002), yabancı sermaye akımlarıyla yurt içi yatırımlar 

kanalıyla büyüme arasındaki iliĢkiyi inceledikleri çalıĢmalarının verileri 60 ülkenin 

1979-1999 yıllarına ait yıllık dengeli panel veri setinden oluĢmaktadır. Bulgular 

DYY‟lerin yatırımlar üzerinde geniĢ ve istatistiki olarak anlamlı bir etkisinin olduğu 

ancak portföy yatırımları ve kredilerin DYY‟lere nazaran yatırımlar üzerinde daha az 

etkili olduğu yönündedir. Dahası sermaye giriĢ ve çıkıĢları önündeki engellerin 

kaldırılması ve daha yüksek seviyelerde finansal entegrasyonun da yabancı sermaye 

akımlarının yatırımlar üzerindeki etkisini güçlendirmediği öne sürülmüĢtür.  

Soto 2003 yılında yapmıĢ olduğu çalıĢmasında farklı türlerdeki özel sermaye 

akımlarının ekonomik büyüme üzerindeki etkilerini incelemiĢ, araĢtırma kısmında 72 

ülkenin 1985-1996 dönemini kapsayan gözlemleriyle GMM tahmini yapmıĢtır. Milli 

gelirin doğrudan yabancı yatırımlar, portföy borç yatırımları ve banka kredilerinden 

olumlu ve portföy sermaye yatırımlarından olumsuz etkilendiğine dair kanıtlar olmasına 

rağmen, bu sonuçlar istatistiki olarak sağlam değildir. Uluslararası sermaye akımları 

bileĢenlerinden sadece banka akımları büyümeyle olumlu ve güçlü bir korelasyon 

göstermiĢtir. Bu sonuçların hem alt periyot hem de alt ülke örneklemleri için geçerli 

olduğu ortaya konulmuĢtur. 
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Durham (2004), 62‟si OECD üyesi olmayan 22‟si ise yüksek gelirli ülkelerden 

oluĢan örneklemin 1979-1998 yıllarına ait verilerine yatay kesit ve uç sınır (extreme 

bound) analizi uygulamıĢtır. Sonuçlar doğrudan yabancı sermaye yatırımları ve portföy 

sermaye yatırımlarının büyüme üzerinde dolaylı ve pozitif bir etkisinin olduğu, ancak 

bazı veriler bu etkinin finansal ve kurumsal geliĢmeye iliĢkin olarak; ülkelerin emme 

kapasitelerine bağlı olduğunu göstermiĢtir. Ayrıca yapılan uç sınır testi tahminlerin 

diğer ampirik çalıĢmalara nazaran daha güçlü olduğunu ortaya koymuĢtur. 

Maxwell vd. (2004) Gana‟da sermaye akımlarının reel döviz kuru üzerindeki 

etkilerini incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada 1966-2000 yıllarına ait yıllık veriler vektör 

otoregresif model yardımıyla analiz edilmiĢtir. Sonuçlar sermaye giriĢlerinin uzun 

vadede reel döviz kuru değerini artırma eğiliminde olduğunu göstermektedir. Sermaye 

giriĢleri uzun vadede reel kurda artıĢ meydana getiren tek değiĢkendir, teknoloji 

değiĢimi, ticaret (ihracat) ve dıĢ ticaret hadleri gibi diğer değiĢkenlerin tümü kuru 

düĢürme eğilimindedir. Kısa vadede reel döviz kuru üzerinde anlamlı etkisi (düĢüĢ) olan 

tek değiĢkenin ticaret olması, reel döviz kurundaki sapmaların ana etkenin ihracat 

olduğunu göstermiĢtir. Ayrıca sonuçlar döviz kurunun dengeye geri gelmesinin yavaĢ 

bir Ģekilde gerçekleĢeceğini de göstermiĢtir. 

Baekert ve arkadaĢları 2005 yılında yaptıkları çalıĢmada finansal 

serbestleĢmeyle ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın 

örneklemini oluĢturan toplam 95 ülke, verilerine ulaĢılabilirlikleri açısından 4 gruba 

ayrılmıĢtır. Örneklemdeki tüm ülkelerin 1980-1997 yıllarına iliĢkin makroekonomik ve 

finansal verilerine ulaĢılmıĢ ve bu verilerle panel veri analizi yapılmıĢtır. AraĢtırmanın 

sonuçları finansal serbestleĢmenin ekonomik büyümeyi artırdığını göstermiĢtir. Finansal 

serbestleĢme beĢ yıllık bir süre içinde yıllık kiĢi baĢına düĢen GSYĠH‟da %1‟lik bir 

artıĢa neden olmuĢtur. Sonuçlar farklı liberalleĢme tarihleri, farklı ülke grupları, farklı 

bölgesel değiĢkenler, standart hataların hesaplanması için farklı ağırlık matrisleri ve 

ekonomik büyümeyi ölçmek için dört farklı zaman tercihini de içinde barındıran geniĢ 

bir yelpaze için de geçerli olduğu belirtilmiĢtir. 

Chanda (2005) sermaye kontrollerinin ekonomik büyüme üzerinde herhangi bir 

etkisi olup olmadığı ve bu etkilerin ülkenin etnik ve dilsel heterojenliğinden (ethnic and 

linguistic heterogeneity) nasıl etkilendiği sorularına yanıt vermeye çalıĢmıĢtır. 
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ÇalıĢmanın sonuçları bir ülkede etnik ve dilsel heterojenlik derecesinin, sermaye 

kontrollerinin ekonomik büyüme üzerindeki etkilerini açıklamada önemli bir rol 

oynadığını göstermektedir. Ülkenin heterojenlik derecesine göre sermaye kontrollerinin 

pozitif ya da negatif etkileri olabilir. Yüksek homojenlik seviyesine sahip ülkelerde 

sermaye kontrolleri verimsizliğe ve düĢük ekonomik büyümeye neden olurken bu tarz 

heterojen bir yapıya sahip olmayan ülkelerde ise sermaye kontrollerinin ekonomik 

büyümeyi artırdığı belirtilmiĢtir. 1975-1995 döneminde analiz edilen OECD üyesi 

olmayan ve sermaye kontrolleri uygulayan 57 ülkenin 39‟unda, baĢka bir örneklemde 

ise 32 ülkede (yine OECD üyesi olmayan) sermaye kontrollerinin ekonomik büyüme 

üzerinde negatif etkisi olduğu ortaya konulmuĢtur. 

Laureti ve Postilione (2005), DYY, portföy yatırımları, kısa ve uzun vadeli 

banka kredileri gibi farklı türlerdeki özel sermaye akımlarının Akdeniz Ülkeleri‟nin 

ekonomik büyümeleri üzerindeki etkilerini tahmin etmeye çalıĢmıĢlardır. AraĢtırma 

1995 yılında Barselona‟da düzenlenen Avrupa-Akdeniz Konferansı‟na (Euro-

Mediterranean Conference held in Barcelona on 27–28 November 1995) katılan 11 

Akdeniz ülkesi üzerinde yapılmıĢ, yöntem olarak, GMM tahmini yapmak için dinamik 

panel modeli kullanılmıĢtır. Sonuç olarak DYY‟lerin büyümeyi zayıf bir anlamlılıkla 

açıkladığı, portföy sermaye akımlarının büyümeyle negatif bir iliĢki içinde oldukları, 

portföy borç senedi akımlarının ekonomi üzerinde pozitif bir etkisi olduğu, banka 

kredilerinin ekonomik büyümeyle olumlu bir iliĢki içinde olmadıkları ortaya 

konulmuĢtur. Bunlara ek olarak araĢtırmacılar Akdeniz ülkelerinde piyasaların 

serbestleĢmesi ve uluslararası akımlardan tam anlamıyla faydalanabilecek bir ekonomik 

sistemin oluĢturulması gibi siyasi giriĢimlerin geliĢmediğini buna bağlı olarak da 

uluslararası sermaye akımlarından yeterince faydalanamadıklarını öne sürmüĢlerdir.  

Baharumshah ve Thanoon (2006), Çin‟de dâhil olmak üzere 8 Doğu Asya 

ülkesinin 1982-2001 dönemi yıllık verilerine dinamik genelleĢtirilmiĢ en küçük kareler 

yöntemi (Dynamic Generalized Least Squares (DGLS)) uygulayarak yaptıkları 

çalıĢmada, farklı türlerdeki sermaye akımlarının ülkelerin büyümesine etkilerini 

incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın bulguları Ģu Ģekildedir; yurtiçi tasarrufların uzun vadeli 

ekonomik büyüme üzerinde olumlu katkısı vardır, DYY‟nin uzun ve kısa vadede 

büyümeyi artırıcı bir etkisi vardır ve bu etki tasarruflardan daha güçlüdür, kısa vadeli 
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sermaye akımlarının ise hem uzun hem de kısa vadede büyüme üzerinde negatif etkileri 

vardır, kısa vadeli borçların da sadece kısa dönemde büyümeyi etkilediğini 

belirtmiĢlerdir. 

Edwars (2007) reel döviz kuru hareketlerine yönelik bir teori geliĢtirmek ve bu 

hareketlerin ana etkilerini ampirik olarak test etmeyi amaçladığı çalıĢmasında 12 

geliĢmekte olan ülkenin verilerini analiz etmiĢtir. Elde edilen sonuçlar kurulan modele 

büyük oranda desteklemiĢtir. Kısa vadede reel döviz kuru hareketleri hem nominal ve 

hem de reel bozukluklara tepki vermiĢtir. Özellikle, geniĢ ve tutarsız makroekonomik 

politikalar kaçınılmaz bir Ģekilde reel kurun aĢırı değerlenmesi yönünde bir etki 

meydana getirdiği tespitini yapmıĢtır. 

Aizenman vd. (2008) reel döviz kuru üzerinde uluslararası rezervlerin, ticaret 

haddi Ģokları ve sermaye akımlarının etkilerini araĢtırmıĢlardır. Ampirik analiz 60‟ı 

geliĢmekte olan, 20‟si endüstrileĢmiĢ toplam 80 ülkenin 1970-2004 dönemini kapsar. 

ÇalıĢmanın sonuçları Ģu Ģekilde sıralanabilir; uluslararası rezervler ticaret haddi 

Ģoklarının reel kur endeksi üzerindeki etkilerini azaltmıĢtır, bu tampon etkisi geliĢmekte 

olan ülkelerde özellikle Asya ülkeleri ve doğal kaynak ihraç eden ülkelerde istatistiki 

olarak anlamlıdır. Finansal borçlar geliĢmekte olan ülkelerde uluslararası rezervlerin 

tampon etkisini azaltmaktadır. GeliĢmekte olan ülkelerde reel kur endeksi rezerv 

varlıklardaki değiĢime karĢı daha hassastır, endüstrileĢmiĢ ülkelerde ise sıcak parayla 

reel kur endeksi arasında istatistiki olarak anlamlı bir iliĢkinin olduğunu ortaya 

koymuĢtur. 

Gamra (2008), finansal serbestleĢme ve ekonomik büyüme arasındaki ampirik 

iliĢkiyi incelemiĢtir. 6 büyük Doğu Asya ülkesinin 1980-2002 yıllarına ait verilerinin 

analize tabi tutulduğu çalıĢmada panel veri analizi teknikleriyle en küçük kareler, iki 

aĢamalı en küçük kareler ve GMM tahminleri yapılmıĢtır. Finansal serbestleĢmenin 

ekonomik büyüme üzerindeki etkisi, finans sektörünün doğasına ve serbestleĢmesine 

bağlıdır. Panel testi sonuçlarına göre ekonomik büyüme üzerinde finansal 

serbestleĢmenin pozitif anlamlı, sermaye piyasası açıklığının zayıf anlamsız, sermaye 

hesabı serbestleĢmesinin ise güçlü ve negatif bir etkisi vardır. Kısmi serbestleĢme 

pozitif büyüme etkileri ile iliĢkiliyken, tam serbestleĢmenin ise negatif büyüme ile 

iliĢkili olduğu bulgusuna ulaĢmıĢtır.  
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Ferreira ve Laux (2008), portföy akımlarına açıklığın GSYĠH büyümesi 

üzerindeki etkisini araĢtırmıĢlardır. GeliĢmiĢ ve az geliĢmiĢ 50 ülkenin, 1988-2001 

yıllar arası verilerine yatay kesit ve panel veri analizi yapılmıĢ tüm modeller en küçük 

kareler yöntemiyle tahmin edilmiĢtir. Portföy akımlarına açıklık istatistiksel olarak 

ekonomik büyümeye yardımcı olduğu (conducive to growth) ortaya konulmuĢtur. 

Analize tabi tutulan ülkelerin GSYĠH‟leri fonlara pozitif akımlar olduğunda ve ilginç 

bir Ģekilde negatif bir akımla fonlardan çıkıldığında dahi büyümüĢtür. Bu bulgu tüm 

örneklem için geçerli olduğu gibi ayrıca geliĢmiĢlik seviyelerine göre oluĢturulan alt 

örneklemler için de geçerlidir. ABD menkul kıymetlerine yönelen yerel fon çıkıĢlarının 

daha sonraki dönemlerde kaydedilen büyümeyle iliĢkili olduğu, az geliĢmiĢ ülkeler için 

büyümeyi etkileyen en önemli sermaye hareketinin yerel yatırımcıların net satıĢları 

olduğu da çalıĢmanın diğer bulgularıdır. 

Lee ve Shin, 2008 yılında yaptıkları çalıĢmalarında finansal serbestleĢmenin 

ekonomik büyüme üzerindeki etkisini açıklığa kavuĢturmaya çalıĢmıĢladır. ÇalıĢmada 

58 ülkenin 1980-1990 dönemine iliĢkin yıllık verileriyle probit ve panel regresyon 

analizleri yapılmıĢtır. Söz konusu 58 ülkenin içinde büyük sanayileĢmiĢ ülkeler ve en 

çok kriz yaĢamıĢ ülkeler de mevcuttur. Sonuç olarak finansal serbestleĢmenin ekonomik 

büyümeyle pozitif bir iliĢki içinde olduğu ve pozitif etkilerin negatif etkilerden daha 

baskın olduğu öne sürülmüĢtür. Buna ek olarak finansal liberalizasyonun beklenen 

aksine faiz oranları üzerinde artırıcı bir etkisi olduğu da çalıĢmanın bir baĢka 

bulgusudur. 

Neumann, Ron ve Tanku (2009), finansal piyasalardaki serbestleĢmenin 

ardından sermaye akımlarının oynaklığını inceledikleri çalıĢmalarında, 11 geliĢmekte 

olan ve 15 geliĢmiĢ ülkeyi kapsayan 26 ülkenin 1973-2000 dönemi yıllık verilerine 

panel veri analizi uygulamıĢlardır. Ayrıca çalıĢmada finansal serbestleĢme değiĢkeni 

olarak Kaminsky ve Schmukler tarafından geliĢtirilen kronoloji ve indeks kullanılmıĢtır. 

Finansal serbestleĢmenin geliĢmekte olan piyasalar için DYY üzerinde pozitif anlamlı 

bir etkisi olduğu ve bu akımların oynaklığında artıĢ görüldüğü, portföy yatırımlarının 

ise geliĢmiĢ piyasalarda finansal serbestleĢmeyle iliĢkili olarak oynaklığının arttığı 

ortaya konulmuĢtur. Banka kredileri ve diğer borç akımlarının ise geliĢmiĢ piyasalarda 
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finansal serbestleĢmeyle negatif iliĢki içinde olduğu ve bu akımların oynaklığında 

azalmalar görüldüğü öne sürülmüĢtür. 

Sula ve Willett (2009), normal dönem ve kriz dönemlerinde sermaye akımlarının 

geri dönüĢ eğilimleri, 1990-2003 yılları arasında 35 geliĢen piyasa ekonomisinde 

doğrudan yabancı yatırımlar, özel krediler ve portföy akımları üzerine odaklanılarak 

araĢtırılmıĢtır. Ampirik analiz sonuçlarına göre, doğrudan yabancı yatırımlar kriz 

boyunca sermaye akımları türlerinin en istikrarlısıdır. Geleneksel görüĢün aksine, 

portföy akımlarının tersine dönme konusunun açık olmadığı, özel kredilerin portföy 

akımları kadar tersine dönebileceği belirtilmiĢtir. Normal dönemlerde sermaye 

akımlarının oynaklığı, kriz dönemlerinde tersine dönen sermaye akımları kadar değildir. 

Ampirik analiz sonuçlarının kriz boyunca sermaye akımlarının tersine dönme 

büyüklüğünü tam olarak açıklayamadığını, ancak kriz boyunca sermaye çıkıĢı 

büyüklüğü ve aniden durma konusunda sermaye akımları hipotezleri için destek 

sağlayabileceği bulgusuna eriĢilmiĢtir. 

Bakardzhieva vd. (2010) farklı türlerdeki sermaye akımlarının geliĢmekte olan 

ülkelerdeki reel döviz kuru hareketlerine etkilerini inceledikleri çalıĢmalarında 6 farklı 

bölgeden 57 geliĢmekte olan ülkenin 1980-2007 dönemine iliĢkin verileri GMM 

yöntemiyle analiz edilmiĢtir. MENA ülkeleri haricinde portföy yatırımları, krediler ve 

yardımlar reel döviz kurunda artıĢa neden olmuĢtur, sadece MENA ülkelerinde portföy 

yatırımlarının reel döviz kuru üzerinde negatif bir etkisi vardır. DYY‟lerin ise Afrika 

haricinde reel döviz kurunda gözlenen artıĢlara pozitif bir etkisi olmadığını ortaya 

koymuĢtur.  

Saborowski (2011), kaynakların etkin dağılmasıyla, finansal sektör geliĢiminin 

sermaye giriĢlerinin reel döviz kuru üzerindeki artırıcı etkisini azaltabileceğini öne 

sürdükleri çalıĢmalarında; 84 geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkenin 1995-2006 yıllarını 

kapsayan verileri dinamik panel teknikleri kullanılarak analiz edilmiĢtir. Sonuç olarak 

derin bir finansal sektöre ve daha büyük ve daha aktif bir sermaye piyasasına sahip 

ekonomilerde DYY‟lerin reel döviz kuru üzerindeki değer artırıcı etkisinin azaldığı 

ortaya koyulmuĢtur. GeniĢ sermaye akımlarının geliĢmekte olan ülkeler için ortaya 

çıkardığı en büyük tehlike bu akımların reel döviz kurunu artırmalarıyla 

makroekonomik istikrarsızlıklara neden olmalarıdır. Sonuç olarak çalıĢma geliĢmekte 
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olan ülkelere yönelen sermaye akımlarının meydana getirdiği bu büyük tehlikenin, 

geliĢmekte olan ülkelerin finansal sektörlerini geliĢtirmeleriyle hafifletilebileceğini öne 

sürmektedir. 

Ibarra (2011) farklı sermaye akımları çeĢitlerinin, Meksika‟da reel döviz kuruna 

etkisini incelediği çalıĢmasında 1988Q1-2008Q2 dönemine ait verileri sınır testi 

yaklaĢımıyla analize tabi tutmuĢtur. ÇalıĢmada bu dönemin seçilmesinin nedeni 

Meksika‟nın 2008 yılında ticareti serbestleĢtirmesi ve 2008 ikinci döneminden sonra 

ülkede 2008 krizinin etkilerinin hissedilmeye baĢlanmasıdır. Sonuç olarak, son yıllarda 

yapılan çok ülkeli çalıĢmaların aksine sadece portföy yatırımlarının değil DYY‟lerin da 

yerli paranın değerini artırdığı ileri sürülmüĢtür. Yine literatürdeki birçok çalıĢmanın 

aksine pezo-dolar faiz farklılıklarının reel döviz kuru üzerinde kalıcı bir etkisi 

olacağının öne sürülmesi de çalıĢmanın bir diğer önemli sonucudur.  

Combes vd (2011) geliĢmekte olan ülkelerde reel döviz kuruna, sermaye 

akımlarının ve kur rejiminin esnekliğinin etkilerini panel eĢbütünleĢme teknikleriyle 

analiz etmiĢlerdir. ÇalıĢmanın veri seti 42 geliĢmekte olan ülkenin 1980-2006 

periyoduna ait yıllık gözlemlerden oluĢmaktadır. ÇalıĢma özel ve kamusal sermaye 

akımlarının reel döviz kuru artıĢıyla iliĢkili olduklarını göstermektedir. Portföy 

yatırımları, DYY ve banka kredilerine oranla reel döviz kurunun artıĢında 7 kat daha 

yüksek etkiye sahiptir. Özel transferler ise en düĢük reel döviz kurları üzerinde en düĢük 

artıĢ etkisine sahip sermaye akımlarıdır. Ayrıca esnek döviz kuru rejimlerinin sermaye 

akımlarından kaynaklanan reel döviz kuru artıĢlarını azaltmada yardımcı olabileceği 

çalıĢmanın bir baĢka bulgusudur. 

Meurer (2011), 2008 finansal krizi boyunca yabancı portföy yatırımlarında 

meydana gelen değiĢimlerin Brezilya‟da GSYĠH ve yatırımlar üzerinde yapmıĢ olduğu 

etkileri incelemiĢtir. ÇalıĢmada 1995-2009 dönemine ait çeyrek yıllık veriler 

kullanılarak VAR ve parsimonious model yardımıyla tahminler yapılmıĢtır. Sonuçlar Ģu 

Ģekildedir; kısa vadede sabit getirili yatırımlarla GSYĠH değiĢimleri ve yatırımlar arasındaki 

pozitif iliĢki vardır. Borsaya yönelen sermaye akımları için bu iliĢki kısa vadede pozitif 

olmakla birlikte, giderek negatife dönmekte ve 10 çeyrek sonra yok olmaktadır. Sermaye 

akımlarıyla yatırımlar arasındaki eĢ zamanlı iliĢkiler incelendiğinde ise krizden önceki 

dönemlere göre bu pozitif iliĢkilerin kriz dönemlerinde daha güçlü olduğu ortaya çıkmıĢtır. 
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Jongwanich ve Kohpaiboon (2013), sermaye akımlarının reel döviz kuru 

üzerindeki etkilerini araĢtırdıkları çalıĢmalarında 10 geliĢmekte olan Asya ülkesinin 

2000-2009 yıllarına ait verilerini dinamik panel veri yöntemi yardımıyla analiz 

etmiĢlerdir. ÇalıĢmada verilere ulaĢılabilirlik adına 6 aylık veriler kullanılmıĢtır. 

Sonuçlar sermaye akımlarının bileĢiminin, bu akımların reel döviz kuru üzerindeki 

etkisini belirlemede önemli olduğunu göstermektedir. Portföy yatırımları DYY‟a göre 

reel döviz kuru üzerinde daha hızlı bir artıĢ etkisi yapmaktadır. Ancak farklı sermaye 

akımlarının neden oldukları değer artıĢının büyüklüğü birbirlerine yakındır. Bölgede 

satın alma ve birleĢmelerin öneminin artması bu tür sermaye akımlarının diğer sermaye 

akımı çeĢitlerine benzer Ģekilde hareket etmelerine neden olmuĢtur. Ayrıca analiz edilen 

dönemde sermaye çıkıĢları, sermaye giriĢlerinden daha büyük reel döviz kuru 

düzeltmelerine neden olduğu ortaya konulmuĢtur. 

4.4.2. Türkiye’de YapılmıĢ ÇalıĢmalar 

Akçoraoğlu, 2000 yılında yapmıĢ olduğu çalıĢmasında Türkiye‟de çeĢitli 

sermaye akımı kalemleri ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkileri incelemiĢtir. Söz 

konusu çalıĢmada 1989:1-1999:4 dönemi için üçer aylık verilerinden oluĢan zaman 

serileri VAR modeli yardımıyla analiz edilmiĢtir. ÇalıĢmanın ampirik bulguları Ģu 

Ģekilde sıralanabilir: Vadeli sermaye giriĢlerinin ekonomik büyümeyi açıklamakta 

anlamlı olmadığı anlaĢılmıĢtır. Buna ek olarak, 1984:1-1999:4 dönemi için cari hesap ve 

sermaye hesabı arasındaki iliĢkiler araĢtırılıp, sermaye hesabı ve cari hesap arasında 

herhangi bir iliĢki bulunamazken; 1989:1 -1999:4 döneminde ise cari hesaptan sermaye 

hesabına doğru zayıf bir iliĢki bulunmuĢtur (Ekinci 2011). 

ÇeviĢ ve Kadılar (2001), Türkiye'de kısa vadeli sermaye giriĢleri ile bütçe açığı, 

faiz farkları, reel döviz kuru ve bazı ödemeler dengesi hesapları arasındaki iliĢkileri 

vektör otoregresyon (VAR) tekniği kullanarak incelemiĢtir. ÇalıĢmada 1989:10 - 

1997:09 dönemini kapsayan aylık veriler kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın bulguları Ģu 

Ģekildedir; kısa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen değiĢikliklerin banka 

rezervleri ve yerlilerin yabancı mevduat hesaplarını güçlü bir Ģekilde etkilediği ve 

bunun da banka rezervlerini Türkiye için önemli bir hesap haline getirdiği ortaya 

çıkmıĢtır. Buna ek olarak kısa vadeli sermaye giriĢleri arttığında faiz oranı farklarının 



92 

giderek azaldığı ve faiz oranlarıyla cari hesap dengesi üzerinde önemli bir etkisi olan 

döviz kuru arasında güçlü bir iliĢki olduğu da ortaya konulmuĢtur. Son olarak, 

Türkiye'de kısa vadeli sermaye giriĢlerinin ana sebebi olarak yüksek faiz-düĢük kur 

(sıcak para) politikası gösterilmiĢtir. 

Balkan, Biçer ve Yeldan (2002), Türkiye‟de kısa vadeli finansal sermaye (sıcak 

para) giriĢleri ve temel makroekonomik göstergeler arasındaki iliĢkiyi araĢtırmak için 

zaman serisi, çoklu regresyon modeli kullanmıĢlardır. ÇalıĢmada 1992-2001 dönemine 

iliĢkin aylık veriler kullanılmıĢtır. Sonuçlar finansal sermaye giriĢleri ile sanayi üretim 

endeksi arasında anlamlı negatif bir iliĢki olduğunu; finansal sermaye giriĢleri ile reel 

kur artıĢı ve ticari açıklık arasında ise pozitif bir iliĢki olduğunu göstermektedir. Ayrıca 

sermaye giriĢleri borsa endeksi ve kendilerinin bir aylık gecikmeli değeri ile de pozitif 

bir iliĢki içinde olmalarıyla, sabit getirili yatırımlarla finansal akımlar arasındaki 

iliĢkinin de pozitif olması çalıĢmanın diğer bulgularıdır. 

Ġnsel ve Sungur (2003), sermaye hareketleri ile seçilmiĢ temel ekonomik 

göstergeler arasındaki iliĢkilerin tespitini amaçlayan çalıĢmalarında1989.III-1999.IV 

dönemine iliĢkin çeyrek yıllık veriler kullanılmıĢtır. DeğiĢkenler arasındaki nedensellik 

iliĢkisi Granger Nedensellik Testi‟yle incelenmiĢ, modellerin tahmininde En Küçük 

Kareler Yöntemi (OLS) ve KoĢullu Varyans (ARCH/GARCH) yöntemleri 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın ana bulgusu, sermaye hareketlerinin reel ve finansal 

göstergelerde oynaklıkları artırdığı, ekonomik faaliyetlere kısa dönemli bakıĢ getirdiği 

ve istikrarsızlığın artmasında önemli rol oynadığı yönündedir. ÇalıĢmada ayrıca uzun 

dönemde sermaye hareketleri ile ekonomik göstergeler arasında kalıcı iliĢkilerin 

olmadığı saptanmıĢtır. 

Yentürk ve Çimenoğlu (2003), sermaye akımlarının reel sektör dengesi, para 

piyasaları, kamu hesapları ve dıĢ denge üzerindeki etkilerini incelemiĢlerdir. Yabancı 

sermaye akımlarının özel tüketim harcamaları üzerindeki dolaylı etkileri 1987-2001 

dönemi içi çeyrek yıllık veriler kullanılarak Sıradan En Küçük Kareler yöntemiyle; özel 

sektör tüketim harcamaları ve özel sektör yatırım harcamaları arasındaki etkileĢim 

1987-2001 dönemi için çeyrek yıllık veriler kullanılarak Vektör ArdıĢık Bağlanım 

modellemesiyle; yabancı sermaye akımlarının faiz oranları üzerindeki dolaylı etkileri 

1987-2001 dönemi itibariyle çeyrek yıllık veriler kullanılarak Sıradan En Küçük Kareler 
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yöntemiyle tahmin edilmeye çalıĢılmıĢtır. ÇalıĢmada Ģu sonuçlara ulaĢılmıĢtır; 

harcanabilir gelirdeki ve bütçe açıklarındaki artıĢlar, özel tüketim harcamalarını artırıcı 

yönde etkide bulunmaktadır. Özel sektörün dayanıklı ve yarı dayanıklı tüketim malı 

harcamaları, bankacılık sektörünün kredi kartı alacakları ve tüketici kredisi risk bakiyesi 

toplamıyla aynı yönde hareket etmektedir. Spekülatif karakterli yabancı sermaye 

akımları Hazine‟nin borçlanma faizlerini artırdığını ortaya koymuĢlardır.  

Yentürk ve Uluengin (2003), yabancı tasarrufların Türkiye‟deki yatırım ve 

tüketim üzerindeki etkilerini araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmada 1987Ç1-1997Ç4 dönemine 

iliĢkin üçer aylık veriler Vektör ArdıĢık Bağlanım modeliyle incelenmiĢtir. ÇalıĢmanın 

sonuçları; uzun dönemde yabancı tasarrufların esas olarak özel tüketimi etkilediğini ve 

özel tüketimin de özel yatırımı etkileyebileceğini göstermektedir. Yabancı 

tasarruflardaki bir Ģok yabancı tasarrufun kendisinde ve özel tüketimde kalıcı bir artıĢa 

sebep olmakta, fakat Ģokun özel yatırım üzerinde bir etkisi olmadığı sonucuna 

varmıĢlardır.  

Berument ve Dinçer (2004), küçük ve açık, geliĢmekte olan bir ekonomi örneği 

olarak Türkiye'de sermaye giriĢlerinin makroekonomik performans üzerindeki etkilerini 

incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada 1992:01 - 2001:06 dönemi aylık verileri tekrarlamalı vektör 

otoregresyon modeli (a recursive vector auto regression model) kullanılarak analiz 

edilmiĢtir. Etki-tepki fonksiyonlarının sonuçları kısa vadede daha yüksek sermaye 

giriĢlerinin üretimi, para arzını ve Türk Lira ‟sının değerini artırdığını, fiyatları ve faiz 

oranlarını ise azalttığını ortaya koymuĢtur. Ayrıca çalıĢmanın baĢka bir bulgusu da 

döviz kuru rejimlerinin sermaye akımlarının makroekonomik performansa etkileri 

üzerinde herhangi bir rolü olmadığıdır. 

Çimenoğlu ve Yentürk 2005 yılında yaptıkları çalıĢmalarında uluslararası 

sermaye akımlarının Türkiye ekonomisine etkilerini incelemiĢlerdir. Sermaye akımları, 

tüketim harcamaları, reel döviz kuru arasındaki iliĢkiler için 1987-2002; sermaye 

akımları, tüketim ve yatırım değiĢkenleri arasındaki iliĢkiler için 1990-2002 dönemine 

iliĢkin çeyrek yıllık veriler vektör otoregresyon modeliyle analiz edilmiĢtir. Sonuç 

olarak; Türkiye‟de yabancı sermaye yatırımlarının ana nedeninin yüksek faizler olduğu; 

buna ek olarak da sermaye akımlarının özel tüketimle, yatırımla ve yerli paranın değer 

artıĢıyla iliĢkili olduğu öne sürülmüĢtür. 
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Karaca ve Abasız (2007), düĢük gelirli ülkelere giren uluslararası sermaye 

hareketlerinin bu ülkelerin ekonomik büyümesi üzerindeki etkilerini inceledikleri 

çalıĢmalarında; 25 geliĢmekte olan ülke, gelir gruplarına ve coğrafi bölgelere göre 

sınıflandırılarak 1980–2005 dönemi için söz konusu ülkelerin verileri panel veri 

yöntemiyle analiz edilmiĢtir. Sonuç olarak portföy yatırımlarının ekonomik büyüme 

üzerindeki pozitif etkisi, düĢük gelirli geliĢmekte olan ülkelerde, nispeten yüksek gelire 

sahip geliĢmekte olan ülkelere göre daha fazla bulunmuĢtur. Doğrudan yabancı 

yatırımların ekonomik büyümeye olan katkısının ise ev sahibi ülkelerdeki geliĢmiĢ 

insan sermayesi ve bunu destekleyecek alt yapıya bağlı olarak değiĢtiği sonucu ortaya 

koyulmuĢtur. 

Kıran (2007), reel döviz kuru ile kısa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli 

sermaye hareketleri arasındaki uzun dönemli iliĢkileri ve kısa dönem dinamikleri 

yapısal kırılmaları da dikkate alarak Hata Düzeltme (VECM) Modeli ve Vektör 

Otoregresif (VAR) model çerçevesinde incelediği çalıĢmasında 1992:01-2006:10 

dönem aralığını kapsayan aylık veriler kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın ampirik bulguları 

Ģöyledir: Reel döviz kuru kısa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli sermaye 

hareketleri ile uzun dönemde iliĢkilidir. Reel döviz kurunda meydanca gelecek bir 

standart sapma Ģok karĢısında, kısa vadeli sermaye hareketleri uzun vadeli sermaye 

hareketlerine oranla daha uzun süreli tepki vermiĢtir. Bu sonuç, kısa vadeli sermaye 

hareketlerinin reel döviz kurundaki dalgalanmalara daha duyarlı olduğunu 

göstermektedir. 

Örnek (2008), yabancı sermaye giriĢleri ile yurtiçi tasarruflar arasındaki 

nedensel iliĢkiyi incelemiĢtir. ÇalıĢmada, Türkiye‟nin 1996:Ç4-2006:Çl dönemine ait, 

yabancı sermaye giriĢleri ve yurtiçi tasarrufları ile ilgili zaman serileri arasındaki 

nedensellik iliĢkileri vektör otoregresif (VAR) tekniği kullanılarak analiz edilmiĢtir. 

Sonuç olarak, doğrudan yatırımların kısa ve uzun dönemde yurtiçi tasarruflar üzerinde 

pozitif etki yarattığı; kısa vadeli sermaye akımlarının ise, kısa ve uzun vadede, yurtiçi 

tasarruflar üzerinde negatif bir etki oluĢturduğu bulgularına ulaĢılmıĢtır. Bunlara ek 

olarak, kısa vadeli sermaye giriĢleri ile doğrudan yatırımların ekonomik büyüme 

üzerinde pozitif bir etkisi olduğu da tespit edilmiĢtir. 
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Yıldırım ve TaĢtan (2009), Türkiye ekonomisinde sermaye akımları (portföy 

yatırımları, kısa ve uzun vadeli krediler) ile büyüme arasındaki etkileĢim ve geri 

bildirimleri incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada 1992:01-2009:01 dönemi aylık verileri frekans 

alan teknikleriyle (frequency domain techniques) analiz edilmiĢtir. ÇalıĢmanın ampirik 

sonuçları Ģöyledir: Frekans bantları üzerinden yapılan varyans analizi (variance 

decompositions over frequency bands), sermaye akımlarındaki değiĢimlerin yüksek 

mevsimsel frekans üzerinde yoğunlaĢtığını göstermektedir. Bu frekanslarda kısa ve 

uzun vadeli kredilerden büyümeye herhangi bir geri bildirim olmamaktadır. Ancak 

konjonktürel dalgalanmalar ve mevsimsel frekanslar üzerinden büyümenin kısa ve uzun 

dönemli sermaye akımları üzerinde anlamlı geri bildirimleri vardır. Spektral varyans 

analizleri (Spectral variance decompositions), sermaye akımlarında gözlenen ekonomik 

büyüme kaynaklı değiĢimlerin, ekonomik büyümede gözlenen sermaye akımları 

kaynaklı değiĢimlerden daha büyük olduğunu göstermiĢtir.  

Vergil ve Karaca (2010), geliĢmekte olan ülkelere yönelik sermaye 

hareketlerinin ekonomik büyüme üzerindeki etkisini araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmada 25 

geliĢmekte olan ülkenin 1980-2005 dönemine dair verileri panel veri test ve tahmin 

yöntemleri kullanılarak analiz edilmiĢtir. Kurulan dört farklı modelde yabancı sermaye 

değiĢkenleri katsayıları istatistiki olarak anlamlı çıkmıĢ literatürde ileri sürülen 

görüĢlerle benzer olarak Ģu sonuçlara ulaĢılmıĢtır; Ġncelenen dönem ve ülke grubu için 

doğrudan yabancı yatırımlar ve portföy yatırımları ülkelerin ekonomik büyümelerini 

pozitif yönde etkilerken, kısa vadeli sermaye hareketleri ekonomik büyümeyi negatif 

yönde etkilemiĢtir. 

Uçan ve Öztürk (2010), küreselleĢme sürecinde önem kazanan kısa vadeli 

sermaye akımları ile reel döviz kurları arasındaki etkileĢimi, ampirik olarak Türkiye 

örneği üzerinden 1991:Ç4- 2007:Ç2 dönemini kapsayan üçer aylık verilerin analiz 

edilmesiyle ele almıĢlardır. ÇalıĢmanın sonucunda; yurt içi krediler ve dıĢ ticaret 

hadlerinin reel döviz kurunu etkileyen en etkin değiĢkenler oldukları görülmüĢtür. Kısa 

vadede ele alınan açıklayıcı değiĢkenlere verilen Ģoklar sonucu reel döviz kurları teoriye 

uygun hareket etmekte, uzun vadede ise reel döviz kuru kendi ortalamasına 

yakınsamaktadır. Özellikle ele alınan kısa vadeli sermaye hareketlerinin reel döviz kuru 

üzerindeki etkisi ele alınan dönem itibariyle çok yoğun olarak gözlemlenmemiĢtir. 
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Ekinci (2011), sermaye hareketleri ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi 

Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler panel veri yöntemleri kullanarak analiz etmiĢtir. ÇalıĢma 

30 OECD ülkesine iliĢkin 1996-2008 dönemi yıllık verilerini içermektedir. Ampirik 

analizin sonuçlarına göre, büyüme ile sadece doğrudan yabancı yatırımlar arasında 

istatistiksel olarak anlamlı pozitif bir iliĢki bulunmuĢtur. Doğrudan yabancı yatırımlar 

ile ekonomik büyüme arasında ele alınan tüm ülkelerde bir iliĢki çıkması bu çalıĢmada 

ortaya çıkan önemli bir sonuçtur. Bu sonuca göre doğrudan yabancı yatırımların 

ekonomik ve politik istikrarın sağlandığı ve istikrarlı bir büyüme trendine sahip ülkelere 

yöneldiği söylenebilir. Buna karĢılık, diğer sermaye hareketleri ve toplam sermaye 

hareketleri ile büyüme arasında anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢtir. 

Söylemez ve Yılmaz (2012), Türkiye‟de finansal serbestleĢme döneminde 

ekonomik büyüme ve uluslararası sermaye giriĢi iliĢkisini istatistiki ve ekonometrik 

yöntemlerle araĢtırdıkları çalıĢmada 1992:Ç1 - 2012:Ç2 dönemine ait büyüme ve 

uluslararası sermaye giriĢi zaman serilerinin betimleyici istatistikleri arasındaki 

benzerlikler incelenmiĢtir. Bu iki zaman serisinin ampirik dağılımlarının eĢliği 

sınanarak, iki serinin dağılımlarının istatistiki olarak eĢ dağılımlar olduğu hipotezinin 

reddedilemeyeceği ortaya konmuĢtur. Daha sonra büyüme ile sermaye akımları 

arasındaki nedensellik iliĢkisi araĢtırılmıĢ sonuçlar, Türkiye‟de yabancı sermaye 

akımlarının büyümenin Granger nedeni olduğunu göstermiĢtir. Son olarak, iki serinin 

dinamik etkileĢimini ortaya koyabilecek bir ekonometrik model oluĢturulmuĢ ve bu 

model Türkiye‟de ekonomik büyümede görülen dalgalanmaların önemli bir kısmının 

uluslararası sermaye akımlarında yaĢanan Ģoklarla açıklanabileceğini göstermiĢtir.  

4.5. AraĢtırmanın Hipotezleri 

Bu çalıĢmanın amacı finansal sermaye akımları olarak niteleyebileceğimiz 

portföy yatırımları, kısa vadeli sermaye hareketleri ve sıcak para hareketleri Ģeklinde 

ülkeye giren sermayenin seçilmiĢ makroekonomik göstergeler olan büyüme, döviz kuru, 

faiz oranları, cari açık ve enflasyon üzerinde herhangi bir etkileri olup olmadığını, bir 

etki söz konusuysa bu etkilerin yönünün ortaya konulması olduğu için çalıĢmanın ana 

hipotezi Ģu Ģekilde kurulmuĢtur. 
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  = Finansal sermaye giriĢlerinin makroekonomik göstergeler üzerinde 

herhangi bir etkisi yoktur. 

  = Finansal sermaye giriĢlerinin makroekonomik göstergeler üzerinde etkisi 

vardır. 

Yukardaki ana hipotezlere paralel olarak alt hipotezlerde Ģu Ģekilde kurulmuĢtur; 

   = Finansal sermaye giriĢlerinin büyüme üzerinde herhangi bir etkisi yoktur. 

   = Finansal sermaye giriĢlerinin büyüme üzerinde etkisi vardır. 

   = Finansal sermaye giriĢlerinin döviz kuru üzerinde herhangi bir etkisi 

yoktur. 

   = Finansal sermaye giriĢlerinin döviz kuru üzerinde etkisi vardır. 

   = Finansal sermaye giriĢlerinin faiz oranları üzerinde herhangi bir etkisi 

yoktur. 

   = Finansal sermaye giriĢlerinin faiz oranları üzerinde etkisi vardır. 

   = Finansal sermaye giriĢlerinin cari açık üzerinde herhangi bir etkisi yoktur. 

   = Finansal sermaye giriĢlerinin cari açık üzerinde etkisi vardır. 

   = Finansal sermaye giriĢlerinin enflasyon üzerinde herhangi bir etkisi yoktur. 

   = Finansal sermaye giriĢlerinin enflasyon üzerinde etkisi vardır. 

4.6. Verilerin Analizi 

ÇalıĢmanın bu bölümünde öncelikle göstergelerin durağanlık dereceleri 

belirlenecek daha sonra teorik bilgiler ıĢığında kurulacak modeller VAR yöntemiyle 

analiz edilerek finansal sermaye giriĢlerinin belirlenmiĢ makroekonomik göstergelere 

olası etkileri ortaya koyulmaya çalıĢılacaktır. 
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4.6.1.  Birim Kök Testi Sonuçları 

Finansal sermaye giriĢlerinin makroekonomik göstergeler üzerindeki etkilerinin 

incelenmesi için öncelikle serilerin durağanlıklarına iliĢkin varsayımların sınanması 

gerekmektedir. Eğer zaman serilerinde durağanlık söz konusu değilse, iki zaman serisi 

arasında anlamlı bir iliĢki olmasa bile, ekonometrik modellerin kullanılması sonucu elde 

edilen regresyon denklemleri güçlü    değerine sahip olabilir (Gujarati 2010:709). 

ÇalıĢmada incelenecek göstergelere iliĢkin serilerin durağan olup olmadığının 

belirlenebilmesi için serilerin grafikleri incelendikten sonra GeniĢletilmiĢ Dickey- 

Fuller birim kök testi yardımıyla serilerin birim kök içerip içermedikleri araĢtırılmıĢtır. 

Birim kök testi uygulanırken hipotezler Ģu Ģekilde kurulmuĢtur; 

H0= Seri birim köke sahiptir. (Seri durağan değildir) 

Ha= Seri birim köke sahip değildir. (Seri durağandır) 

Serilerin grafikleri ve birim kök testi hipotezlerinin sınamasıyla ortaya konulan 

durağanlık seviyeleri aĢağıda gösterilmiĢtir. 

4.6.1.1. Cari Açık Serisi Durağanlık Analizi 

 

Grafik 4.1. LNCARĠ Serisi Grafiği 
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LNCARĠ serisinin 1992Ç1-2013Ç3 dönemine iliĢkin hareketleri Grafik 4.1 

yardımıyla izlenebilmektedir. LNCARĠ serisi düzey değerleri için yapılmıĢ 

GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller birim kök testi sonuçları Tablo 4.3‟de verilmiĢtir. Sabitli & 

Trendli birim kök test istatistiği değerinin (-6.222568), mutlak değeri tüm kritik 

değerlerin mutlak değerinden büyük olduğu için serinin düzey değerine iliĢkin kurulan 

H0 hipotezi reddedilebilir. Seri düzeyde %99 güven aralığında durağandır. 

Tablo 4.3. LNCARĠ Serisi GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Sıfır Hipotezi: BIST Birim köke sahiptir. Düzey  

Sabitli & Trendli Olasılık 

Augmented Dickey-Fuller Test Ġstatistiği -6.222568 0,0000 

Kritik Değer 

%1 düzeyi -4,069631  

%5 düzeyi -3.463547 

%10 düzeyi -3.158207 

4.6.1.2. Büyüme Serisi Durağanlık Analizleri 

 

Grafik 4.2. BÜYÜME Serisi Grafiği 

BÜYÜME serisinin araĢtırma dönemi boyunca izlediği seyir Grafik 4.2‟de 

gösterilmiĢtir. BÜYÜME serisi düzey değerleri ve birinci farkları için yapılmıĢ 

GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller birim kök testi sonuçları Tablo 4.4‟de verilmiĢtir. Sabitli & 

Trendli birim kök test istatistiği değerinin (-3,056815), mutlak değeri tüm kritik 

değerlerin mutlak değerinden küçüktür. Bu sebeple serinin birim köke sahip olduğuna 

yönelik H0 hipotezi reddedilemez. BÜYÜME serisi düzeyde durağan değildir. Serinin 
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birinci farkının alınmasıyla elde dilen GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller test istatistiği 

değerinin (-8,757836) mutlak değeri tüm kritik değerlerin mutlak değerinden büyük 

olduğu için serinin birinci farkına iliĢkin kurulan H0 hipotezi reddedilebilir. Serinin 

birinci farkı %1 anlamlılık düzeyinde durağandır. 

Tablo 4.4. Büyüme Serisi GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Sıfır Hipotezi: BIST Birim köke sahiptir. Düzey Birinci Fark 

Sabitli & Trendli  Olasılık  Olasılık 

Augmented Dickey-Fuller Test Ġstatistiği 3,056815 0,1237 8,757836 0,0000 

 

Kritik Değer 

%1 düzeyi -4,073859  

%5 düzeyi -3.465548 

%10 düzeyi -3.159372 

4.6.1.3. Devlet Ġç Borçlanma Senetleri Faiz Oranları Serisi Durağanlık 

Analizleri 

 

Grafik 4.3. DĠBS Serisi Grafiği 

DIBS serisinde çalıĢma dönemi olan 1992Ç1-2013Ç3 boyunca meydana gelen 

değiĢimler Grafik 4.3‟de gösterilmiĢtir. DIBS serisi düzey değerleri için yapılmıĢ 

GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller birim kök testi sonuçları Tablo 4.5‟te verilmiĢtir. Sabitli & 

Trendli birim kök test istatistiği değerinin (-4,367407), mutlak değeri tüm kritik 

değerlerin mutlak değerinden büyük olduğu için serinin düzey değerine iliĢkin kurulan 

H0 hipotezi reddedilebilir. Seri düzeyde durağandır. 
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Tablo 4.5. DIBS Serisi GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Sıfır Hipotezi: BIST Birim köke sahiptir. Düzey  

Sabitli & Trendli Olasılık 

Augmented Dickey-Fuller Test Ġstatistiği -4,367407 0,0016 

 

Kritik Değer 

%1 düzeyi -4,068290  

%5 düzeyi -3.462912 

%10 düzeyi -3,157836 

4.6.1.4. Enflasyon Serisi Durağanlık Analizleri 

 

Grafik 4.4. Enflasyon Serisi Grafiği 

ENFLASYON serisinin 1992Ç1-2013Ç3 dönemi boyunca gösterdiği değiĢim 

Grafik 4.4‟de gösterilmektedir. ENFLASYON serisi düzey değerleri ve birinci farkları 

için yapılmıĢ GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller birim kök testi sonuçları Tablo 4.6‟da 

verilmiĢtir. Sabitli & Trendli birim kök test istatistiği değerinin (-2,559778), mutlak 

değeri tüm kritik değerlerin mutlak değerinden küçüktür. Bu sebeple serinin birim köke 

sahip olduğuna yönelik H0 hipotezi reddedilemez. ENFLASYON serisi düzeyde 

durağan değildir. Serinin birinci farkının alınmasıyla elde dilen GeniĢletilmiĢ Dickey 

Fuller test istatistiği değerinin (-6,450988) mutlak değeri tüm kritik değerlerin mutlak 

değerinden büyük olduğu için serinin birinci farkına iliĢkin kurulan H0 hipotezi 

reddedilebilir. Serinin birinci farkı %1 anlamlılık düzeyinde durağandır. 
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Tablo 4.6. ENFLASYON Serisi GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Sıfır Hipotezi: ENF Birim köke sahiptir. Düzey Birinci Fark 

Sabitli & Trendli  Olasılık  Olasılık 

Augmented Dickey-Fuller Test Ġstatistiği -2,559778 0,2996 -6,450988 0,0000 

 

Kritik Değer 

%1 düzeyi -4,072415  

%5 düzeyi -3.464865 

%10 düzeyi -3.158974 

4.6.1.5. Kısa Vadeli Sermaye Akımları Serisi Durağanlık Analizleri  

 

Grafik 4.5. LNKVSA Serisi Grafiği 

LNKVSA serisinin çalıĢma dönemi boyunca göstermiĢ olduğu değiĢim Grafik 

4.5‟de görülmektedir. LNKVSA serisi düzey değerleri için yapılmıĢ GeniĢletilmiĢ 

Dickey Fuller birim kök testi sonuçları Tablo 4.7‟de verilmiĢtir. Sabitli birim kök test 

istatistiği değerinin (-7,551454), mutlak değeri tüm kritik değerlerin mutlak değerinden 

büyük olduğu için serinin düzey değerine iliĢkin kurulan H0 hipotezi reddedilebilir. Seri 

düzeyde %99 güven aralığında durağandır. 

Tablo 4.7. LNKVSA Serisi GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Sıfır Hipotezi: BIST Birim köke sahiptir. Düzey  

Sabitli Olasılık 

Augmented Dickey-Fuller Test Ġstatistiği -7,551454 0,0000 

Kritik Değer %1 düzeyi -3,508326  

%5 düzeyi -2,895512 

%10 düzeyi -2,584952 
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4.6.1.6. Portföy Yatırımları Serisi Durağanlık Analizleri  

 

Grafik 4.6. LNPORTBORC Serisi Grafiği 

LNPORTBORC serisinin araĢtırma dönemi boyunca izlediği seyir Grafik 4.6‟da 

gösterilmiĢtir. LNPORTBORC serisi düzey değerleri için yapılmıĢ GeniĢletilmiĢ Dickey 

Fuller birim kök testi sonuçları Tablo 4.8‟de verilmiĢtir. Sabitli birim kök test istatistiği 

değerinin (-8,486126), mutlak değeri tüm kritik değerlerin mutlak değerinden büyük 

olduğu için serinin düzey değerine iliĢkin kurulan H0 hipotezi reddedilebilir. Seri 

düzeyde %99 güven aralığında durağandır. 

Tablo 4.8. LNPORTBORC Serisi GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Sıfır Hipotezi: BIST Birim köke sahiptir. Düzey  

Sabitli Olasılık 

Augmented Dickey-Fuller Test Ġstatistiği -8,486126 0,0000 

Kritik Değer %1 düzeyi -3,508326  

%5 düzeyi -2,895512 

%10 düzeyi -2,584952 
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Grafik 4.7. LNPORTHĠSSE Serisi Grafiği 

LNPORTHISSE serisinde yaĢanan değiĢimler Grafik 4.7‟de gösterilmiĢtir. 

LNPORTHISSE serisi düzey değerleri için yapılmıĢ GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller birim 

kök testi sonuçları Tablo 4.9‟da verilmiĢtir. Sabitli birim kök test istatistiği değerinin (-

8,208435), mutlak değeri tüm kritik değerlerin mutlak değerinden büyük olduğu için 

serinin düzey değerine iliĢkin kurulan H0 hipotezi reddedilebilir. Seri düzeyde %99 

güven aralığında durağandır. 

Tablo 4.9. LNPORTHISSE Serisi GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Sıfır Hipotezi: BIST Birim köke sahiptir. Düzey  

Sabitli Olasılık 

Augmented Dickey-Fuller Test Ġstatistiği -8,208435 0,0000 

Kritik Değer %1 düzeyi -3,508326  

%5 düzeyi -2,895512 

%10 düzeyi -2,584952 
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Grafik 4.8. LNPORTFOY Serisi Grafiği 

LNPORTFOY serisinde 1992Ç1-203Ç3 döneminde gözlenen değiĢimler Grafik 

4.8 yardımıyla izlenebilmektedir. LNPORTFOY serisi düzey değerleri için yapılmıĢ 

GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller birim kök testi sonuçları Tablo 4.10‟da verilmiĢtir. Sabitli 

birim kök test istatistiği değerinin (-8,394565), mutlak değeri tüm kritik değerlerin 

mutlak değerinden büyük olduğu için serinin düzey değerine iliĢkin kurulan H0 hipotezi 

reddedilebilir. Seri düzeyde %99 güven aralığında durağandır. 

Tablo 4.10. LNPORTFOY Serisi GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Sıfır Hipotezi: BIST Birim köke sahiptir. Düzey  

Sabitli Olasılık 

Augmented Dickey-Fuller Test Ġstatistiği -8,394565 0,0000 

Kritik Değer %1 düzeyi -3,508326  

%5 düzeyi -2,895512 

%10 düzeyi -2,584952 
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4.6.1.7. Reel Kur Endeksi Serisi Durağanlık Analizleri  

 

Grafik 4.9. LNRKE Serisi Grafiği 

LNRKE serisinin çalıĢma dönemi boyunca takip ettiği seyir Grafik 4.9‟da 

gösterilmiĢtir. LNRKE serisi düzey değerleri ve birinci farkları için yapılmıĢ 

GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller birim kök testi sonuçları Tablo 4.11‟de verilmiĢtir. Sabitli 

& Trendli birim kök test istatistiği değerinin (-3,853052), mutlak değeri %5 düzeyi 

kritik değeri mutlak değerinden büyüktür. Bu sebeple serinin birim köke sahip olduğuna 

yönelik H0 hipotezi %5 anlamlılık düzeyinde reddedilir. LNRKE serisi düzeyde 

durağandır 

Tablo 4.11. LNRKE Serisi GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Sıfır Hipotezi: BIST Birim köke sahiptir. Düzey  

Sabitli & Trendli  Olasılık   

Augmented Dickey-Fuller Test Ġstatistiği -3,833967 0,0193   

Kritik Değer %1 düzeyi -4,068290  

%5 düzeyi -3.462912 

%10 düzeyi -3.157836 
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4.6.1.8. Sıcak Para Serisi Durağanlık Analizleri 

 

Grafik 4.10. LNSP Serisi Grafiği 

Grafik 4.10 yardımıyla LNSP serisinde çalıĢma dönemi olan 1992Ç1-2013Ç3 

boyunca yaĢanan değiĢimler izlenebilmektedir. LNSP serisi düzey değerleri için 

yapılmıĢ GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller birim kök testi sonuçları Tablo 4.12‟de verilmiĢtir. 

Sabitli birim kök test istatistiği değerinin (-7,882642), mutlak değeri tüm kritik 

değerlerin mutlak değerinden büyük olduğu için serinin düzey değerine iliĢkin kurulan 

H0 hipotezi reddedilebilir. Seri düzeyde %99 güven aralığında durağandır. 

Tablo 4.12. LNSP Serisi GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Sıfır Hipotezi: BIST Birim köke sahiptir. Düzey  

Sabitli Olasılık 

Augmented Dickey-Fuller Test Ġstatistiği -7,882642 0,0000 

Kritik Değer %1 düzeyi -3,508326  

%5 düzeyi -2,895512 

%10 düzeyi -2,584952 

4.6.2. Finansal Sermaye GiriĢlerinin SeçilmiĢ Makroekonomik Göstergeler 

Üzerindeki Dinamik Etkileri 

Finansal sermaye giriĢlerinin seçilmiĢ makroekonomik göstergeler üzerindeki 

etkilerini inceleyeceğimiz modellerde sahte regresyon sorunuyla karĢılaĢmamak için 
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birim kök testleri uygulanıp seriler durağanlaĢtırıldıktan sonra aralarındaki kısa dönem 

dinamik iliĢkiler VAR modeli yardımıyla bu bölümde tahmin edilecektir. 

4.6.2.1. Finansal Sermaye GiriĢlerinin Büyüme Üzerindeki Etkileri  

Finansal sermaye giriĢlerinin büyüme üzerindeki kısa dönemli dinamik 

etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi için öncelikle değiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 3 bulunmuĢtur. 

Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğu olan 3 

gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. Finansal sermaye giriĢlerinin 

büyüme üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli Ģu Ģekilde kurulmuĢtur. 

          ∑            
 
    ∑            

 
    

∑               
 
    ∑          

 
          

Var modelinin sonuçları Ģu Ģekildedir; 

Tablo 4.13. Finansal Sermaye GiriĢlerinin Büyüme Üzerindeki Etkilerine ĠliĢkin Var Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

BÜYÜME(-1) 0.125590 1.144089 0.2565 

BÜYÜME(-2) -0.136139 -1.265627 0.2098 

BÜYÜME(-3) 0.037141 0.351621 0.7262 

LNKVSA(-1) -0.178895 -0.381654 0.7039 

LNKVSA(-2) -0.172851 -0.375020 0.7088 

LNKVSA(-3) -2.075468 -3.693344 0.0004 

LNPORT(-1) 0.483163 1.038626 0.3026 

LNPORT(-2) -2.344063 -2.539733 0.0133 

LNPORT(-3) -0.228868 -0.287508 0.7746 

LNSP(-1) 3.133386 3.565866 0.0007 

LNSP(-2) -0.670330 -0.916886 0.3624 

LNSP(-3) 0.663574 1.517912 0.1335 

C 11.11268 1.152272 0.2531 

  =0.2942               DW=2.0302                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 0.838365 0.4368 

DeğiĢen Varyans 0.519541 0.4731 

Tablo 4.13‟de de görülen model tahmin sonuçlarına göre, kısa vadeli sermaye 

akımlarının 3 çeyrek önceki değerleri ile büyüme arasında ve portföy yatırımlarının iki 

çeyrek gecikmeli değerleri ile büyüme arasında negatif yönlü ters bir iliĢki olduğu ve 
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son olarak 1 çeyrek önceki sıcak para giriĢinin büyüme üzerinde pozitif yönlü bir etkiye 

sahip olduğu, ayrıca söz konusu etkilerin istatistiki olarak anlamlı olduğu kanıtlanmıĢtır.  

Özellikle geliĢmekte olan ülkeler incelendiğinde yabancı sermaye akımlarından 

yararlanmak için ekonominin dıĢa açılması ve finansal piyasaların serbestleĢmesinin 

ulusal ekonomide makroekonomik istikrarsızlık olduğu durumlarda bu istikrarsızlığı 

artırıcı ve derinleĢtirici bir rol oynayabileceği gözlemlenmiĢtir. 

Finansal sermaye akımlarının büyük bir bölümünün faiz-kur arbitrajına 

dayanarak yüksek reel getiri elde etmek amacıyla bir ülkeden diğerine rahatlıkla 

kayabilen spekülatif amaçlı sermaye biçiminde gerçekleĢmesinden dolayı bu tür 

sermaye akımları herhangi bir nedenle ülkeden ayrılmaları ya da giriĢlerinin azalması 

durumunda, yerel ekonomiye zarar verebilecek, ulusal sermaye stokunda azalma, 

ödemeler dengesinde olumsuz geliĢmeler ve istihdamın ve dolayısıyla ekonomik 

büyümenin olumsuz etkilenmesi gibi sonuçlar ortaya çıkarabilmektedir. 

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde hata terimlerinin otokorelasyon içermediği Breusch-Godfrey test 

sonuçlarından anlaĢılmaktadır. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinin sabit 

varyansa sahip olup olmadıkları ARCH-LM testi ile incelenmiĢ ve değiĢen varyans 

probleminin olmadığı tespit edilmiĢtir. 

 Finansal sermaye giriĢlerinin bir bütün halinde büyüme üzerindeki etkileri 

incelendikten sonra bu akımları oluĢturan kısa vadeli sermaye akımları, portföy 

yatırımları ve sıcak para hareketleri gibi göstergelerin teker teker büyüme üzerindeki 

etkilerinin incelenebilmesi adına aĢağıdaki modeller kurulmuĢtur; 

            ∑            
 
     ∑            

 
          

            ∑            
 
     ∑               

 
          

            ∑            
 
     ∑          

 
          

Kısa vadeli sermaye hareketlerinin büyüme üzerindeki kısa dönemli dinamik 

etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi için öncelikle değiĢkenler arasındaki en 
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uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 3 bulunmuĢtur. 

Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğu olan 3 

gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. Kısa vadeli sermaye 

hareketlerinin büyüme üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli sonuçları Ģu 

Ģekildedir. 

Tablo 4.14. KVSA’nın Büyümeye Etkisine ĠliĢkin VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

BÜYÜME(-1) 0.076680 0.671988 0.5036 

BÜYÜME(-2) -0.086153 -0.754555 0.4528 

BÜYÜME(-3) 0.030334 0.262735 0.7935 

LNKVSA(-1) 0.184794 0.371293 0.7115 

LNKVSA(-2) -0.291275 -0.588564 0.5579 

LNKVSA(-3) -0.773435 -1.564754 0.1218 

C 7.289331 1.184694 0.2398 

  =0.0549               DW=2.0234                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 1.665520 0.1961 

DeğiĢen Varyans 0.221145 0.6394 

Tablo 4.14‟de de görülen model tahmin sonuçlarına göre, kısa vadeli sermaye 

akımlarının 1 çeyrek önceki değerleri büyümeyi pozitif etkilerken, 2 ve 3 çeyrek önceki 

değerlerinin negatif etkilediği görülmektedir. Ancak söz konusu etkiler istatistiki olarak 

anlamlı değildir.  

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde ise hata terimlerinin otokorelasyon içermediği Breusch-Godfrey test 

sonuçlarından anlaĢılmaktadır. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinin sabit 

varyansa sahip oldukları ARCH-LM testiyle tespit edilmiĢtir. 

Portföy yatırımlarının büyüme üzerindeki kısa dönemli dinamik etkilerinin VAR 

modeliyle incelenebilmesi için öncelikle değiĢkenler arasındaki en uygun gecikme 

uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en uygun gecikme 

uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 3 bulunmuĢtur. 

Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğu olan 3 

gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. Portföy yatırımlarının 

büyüme üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli sonuçları Ģu Ģekildedir. 
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Tablo 4.15. Portföy Yatırımlarının Büyümeye Etkisine ĠliĢkin VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

BÜYÜME(-1) 0.090199 0.799922 0.4262 

BÜYÜME(-2) -0.088990 -0.786653 0.4339 

BÜYÜME(-3) 0.003373 0.030131 0.9760 

LNPORTFOY(-1) 0.745667 1.519007 0.1329 

LNPORTFOY(-2) 0.475485 0.949425 0.3454 

LNPORTFOY(-3) -0.832318 -1.675943 0.0979 

C -3.455856 -0.470080 0.6396 

  =0.0905               DW=1.9667                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 0.585019 0.4468 

DeğiĢen Varyans 0.118968 0.7311 

Tablo 4.15‟de görüldüğü üzere, portföy yatırımlarının 3 çeyrek önceki değerleri 

ile büyüme arasında negatif yönlü ters bir iliĢki olduğu ve bu iliĢkinin istatistiki olarak 

anlamlı olduğu kanıtlanmıĢtır.  

VAR modelinin otokorelasyon içermediği Breusch-Godfrey test sonuçlarından 

anlaĢılmaktadır. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinin sabit varyansa sahip olup 

olmadıkları ARCH- LM testi ile incelenmiĢ ve değiĢen varyans probleminin olmadığı 

tespit edilmiĢtir. 

Son olarak sıcak para hareketlerinin büyüme üzerindeki etkilerinin 

belirlenebilmesi için 3 gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. 

Tahmin sonuçları aĢağıdaki gibidir. 

Tablo 4.16. Sıcak Para GiriĢlerinin Büyümeye Etkisine ĠliĢkin VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

BÜYÜME(-1) 0.145387 1.264205 0.2100 

BÜYÜME(-2) -0.101505 -0.911242 0.3650 

BÜYÜME(-3) -0.016488 -0.149769 0.8813 

LNSP(-1) 0.907498 2.084387 0.0405 

LNSP(-2) -1.016039 -2.293434 0.0246 

LNSP(-3) 0.413375 0.910290 0.3655 

C -2.692397 -0.450150 0.6539 

  =0.1251               DW=1.9800                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 0.676588 0.4134 

DeğiĢen Varyans 0.242532 0.6237 

Tablo 4.16‟da da görüleceği üzere, sıcak para hareketlerinin 1 çeyrek önceki 

değerleri ile büyüme arasında pozitif yönlü bir iliĢki varken, sıcak para hareketlerinin 2 

çeyrek gecikmeli değerleri ile büyüme arasında negatif yönlü ters bir iliĢki olduğu ve bu 

iliĢkilerin istatistiki olarak anlamlı olduğu kanıtlanmıĢtır. 
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VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde hata terimlerinin otokorelasyon içermediği Breusch-Godfrey test 

sonuçlarından anlaĢılmaktadır. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinin sabit 

varyansa sahip olup olmadıkları ARCH-LM testi ile incelenmiĢ ve değiĢen varyans 

probleminin olmadığı tespit edilmiĢtir. 

4.6.2.2. Finansal Sermaye GiriĢlerinin Döviz Kuru Üzerindeki Etkileri  

Finansal sermaye giriĢlerinin döviz kuru üzerindeki kısa dönemli dinamik 

etkilerinin incelenebilmesi için reel döviz kuru endeksi ve finansal sermaye giriĢleri 

serileri VAR modeli yardımıyla analize tabi tutulmuĢtur. Reel döviz kuru endeksi TÜFE 

bazlı bir endeks olup, endeksteki artıĢlar TL‟nin yabancı paralar karĢısında reel olarak 

değer kazandığını azalıĢlar ise reel olarak değer kaybettiğini göstermektedir. VAR 

modeli yardımıyla söz konusu iliĢkinin incelenebilmesi için öncelikle değiĢkenler 

arasındaki en uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler 

arasındaki en uygun gecikme uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 1 bulunmuĢtur. 

Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğunun olan 1 

gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. Finansal sermaye giriĢlerinin 

döviz kuru üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli Ģu Ģekilde kurulmuĢtur. 

          ∑           
 
     ∑            

 
     

∑               
 
     ∑          

 
          

Var modelinin sonuçları Ģu Ģekildedir; 

Tablo 4.17. Finansal Sermaye GiriĢlerinin Döviz Kuru Üzerindeki Etkilerini Gösteren Var Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

LNRKE(-1) -0.035961 -0.324712 0.7462 

LNKVSA(-1) -0.009459 -1.230625 0.2221 

LNPORT(-1) 0.003919 0.489501 0.6258 

LNSP(-1) 0.000703 0.095771 0.9239 

C 0.043798 0.431163 0.6675 

  =0.2332               DW=2.0160                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 0.762445 0.4700 

DeğiĢen Varyans 2.029191 0.1581 
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Finansal sermaye giriĢlerinin döviz kurları üzerindeki etkisini ortaya koymak 

için kurulan VAR modeli tahmin sonuçlarına göre, kısa vadeli sermaye akımlarının 1 

çeyrek önceki değerleri ile reel döviz kuru endeksi arasında negatif yönlü, portföy 

yatırımları ve sıcak para hareketlerinin 1 çeyrek önceki değerleri ile reel döviz kuru 

endeksi arasında ise pozitif yönlü bir iliĢki söz konudur. Ancak bahsedilen iliĢkiler 

istatistiki olarak anlamlı iliĢkiler değildir.  

Ülkeye yabancı sermaye giriĢi yaĢanması döviz arzını artıracaktır. Bu durumda 

döviz bulunabilirliği bir kısıt olmaktan çıkacak, yerli paranın değeri artacaktır. Yerli 

parada yaĢanan bu değer artıĢları ithalatı cazip hale getirirken, ülkenin ihracatını ise 

olumsuz etkileyecektir. Bunlara ek olarak kurda meydana gelebilecek önemli artıĢlar 

ülkeye sermaye giriĢini azaltabilir ya da aniden durmasına yol açarak ani cari hesap 

kaynaklı ödemeler dengesi krizlerine neden olabilir. Yatırım üzerindeki negatif 

etkilerinin ötesinde kurda yaĢanacak ciddi artıĢlar ülkenin ekonomik yönetimine 

duyulan güveni sarsabilir. 

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde Breusch-Godfrey test sonuçları hata terimlerinin otokorelasyon 

içermediğini göstermektedir. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinin sabit 

varyansa sahip olup olmadıkları ARCH-LM testi ile incelenmiĢ ve değiĢen varyans 

probleminin olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Kısa vadeli sermaye akımları, portföy yatırımları ve sıcak para hareketleri gibi 

göstergelerin teker teker döviz kuru üzerindeki etkilerinin incelenebilmesi adına 

aĢağıdaki modeller kurulmuĢtur; 

           ∑           
 
     ∑            

 
          

           ∑           
 
     ∑               

 
          

           ∑           
 
     ∑          

 
          

Kısa vadeli sermaye hareketlerinin döviz kuru üzerindeki kısa dönemli dinamik 

etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi için öncelikle değiĢkenler arasındaki en 
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uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 2 bulunmuĢtur. 

Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğu olan 2 

gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. Kısa vadeli sermaye 

hareketlerinin döviz kuru üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli sonuçları Ģu 

Ģekildedir. 

Tablo 4.18. KVSA’nın RKE Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

LNRKE(-1) -0.044863 -0.400826 0.6896 

LNRKE(-2) -0.126550 -1.139205 0.2581 

LNKVSA(-1) -0.006545 -0.839323 0.4038 

LNKVSA(-2) -0.005490 -0.707427 0.4814 

C 0.106598 1.295660 0.1989 

  =0.0415               DW=2.0287                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 1.118002 0.3322 

DeğiĢen Varyans 1.357416 0.2474 

Tablo 4.18‟de de görülen model tahmin sonuçlarına göre, istatistiki olarak 

anlamlı olmamakla birlikte kısa vadeli sermaye akımlarının 1 ve 2 çeyrek önceki 

değerleri reel döviz kuru endeksini negatif etkilemektedir.  

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde ise hata terimlerinin otokorelasyon içermediği Breusch-Godfrey test 

sonuçlarından anlaĢılmaktadır. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinde değiĢen 

varyans probleminin olmadığı da tespit edilmiĢtir. 

Portföy yatırımlarının döviz kuru üzerindeki kısa dönemli dinamik etkilerinin 

VAR modeliyle incelenmesi sırasında, değiĢkenler arasındaki en uygun gecikme 

uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 1 olarak tespit edilmiĢtir. 

Portföy yatırımlarının döviz kuru üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli 

sonuçları Ģu Ģekildedir. 
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Tablo 4.19. Portföy Yatırımlarının RKE Üzerindeki Etkisini Gösteren VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

LNRKE(-1) -0.038658 -0.353762 0.7244 

LNPORTFOY(-1) 0.004083 0.519779 0.6046 

C -0.030275 -0.433678 0.6657 

  =0.0044               DW=1.9947                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 0.699309 0.4999 

DeğiĢen Varyans 1.779588 0.1859 

Tablo 4.19‟ da görüldüğü üzere, portföy yatırımlarının 1 çeyrek önceki değerleri 

ile reel döviz kuru endeksi arasında pozitif bir iliĢki olduğu ancak bu iliĢkinin istatistiki 

olarak anlamlı olmadığı kanıtlanmıĢtır.  

VAR modelinin otokorelasyon içermediği Breusch-Godfrey test sonuçlarından 

anlaĢılmaktadır. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinin sabit varyansa sahip olup 

olmadıkları ARCH-LM testi ile incelenmiĢ ve değiĢen varyans probleminin olmadığı 

tespit edilmiĢtir. 

Son olarak sıcak para hareketlerinin döviz kuru üzerindeki etkilerinin 

belirlenebilmesi için 1 gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. 

Tahmin sonuçları aĢağıdaki gibidir. 

Tablo 4.20. Sıcak Para GiriĢlerinin RKE Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı F-istatistiği Olasılık Değeri 

LNRKE(-1) -0.032668 -0.295783 0.7681 

LNSP(-1) -0.000526 -0.074527 0.9408 

C 0.010362 0.165786 0.8687 

  =0.0012               DW=1.9986                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 0.700376 0.4994 

DeğiĢen Varyans 1.562968 0.2148 

Tablo 4.20‟de de görüleceği üzere, sıcak para hareketlerinin 1 çeyrek önceki 

değerleri ile reel kur endeksi arasında negatif yönlü bir iliĢki vardır ancak bu iliĢkilerin 

istatistiki olarak anlamlı olduğu kanıtlanamamıĢtır.  

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde hata terimlerinin otokorelasyon içermediği Breusch-Godfrey test 

sonuçlarından anlaĢılmaktadır. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinin sabit 

varyansa sahip olup olmadıkları ARCH-LM testi ile incelenmiĢ ve sabit varyansa sahip 

oldukları yani modelde değiĢen varyans problemi olmadığı tespit edilmiĢtir. 



116 

4.6.2.3. Finansal Sermaye GiriĢlerinin Faiz Oranları Üzerindeki Etkileri 

Finansal sermaye giriĢlerinin faiz oranları üzerindeki kısa dönemli dinamik 

etkilerinin incelenebilmesi için devlet iç borçlanma senetleri (DĠBS) faiz oranlarıyla 

iliĢkili sermaye akımları serileri VAR modeliyle analize tabi tutulmuĢtur. Analiz 

sırasında öncelikle değiĢkenler arasındaki en uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi 

gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en uygun gecikme uzunluğu Akaike bilgi 

kriterine göre 1 bulunmuĢtur. 

Finansal sermaye giriĢlerinin faiz oranları üzerindeki kısa dönemli dinamik 

etkilerinin incelenebilmesi için kurulan VAR modeli 1 gecikme uzunluğuna göre 

tahmin edilmiĢtir.  

         ∑          
 
    ∑                   

 
    

 ∑          
 
          

Var modelinin sonuçları Ģu Ģekildedir; 

Tablo 4.21. Finansal Sermaye GiriĢlerinin Faiz Oranları Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR 

Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

DIBS(-1) -0.075784 -0.681784 0.4973 

LNPORTBORC(-1) -0.072048 -2.842656 0.0057 

LNSP(-1) -0.015722 -0.672643 0.5031 

C 0.736346 2.774462 0.0069 

  =0.1149                    DW=1.9397                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 0.359083 0.6995 

DeğiĢen Varyans 0.676546 0.4132 

Finansal sermaye giriĢlerinin döviz kurları üzerindeki etkisini ortaya koymak 

için kurulan VAR modeli tahmin sonuçlarına göre, devlet iç borçlanma senetlerine 

yapılan portföy yatırımlarının ve sıcak para hareketlerinin 1 çeyrek önceki değerleri ile 

faiz oranları arasında negatif yönlü bir iliĢki söz konudur. Bahsedilen iliĢkilerden 

portföy yatırımlarıyla faiz oranları arasındaki iliĢki istatistiki olarak anlamlıyken, sıcak 

para hareketleriyle faiz oranları arasındaki iliĢki istatistiki olarak anlamlı değildir.  

Finansal serbestleĢmeyi savunan çevreler, yurtiçi tasarrufları istenilen büyüme 

hızına ulaĢmak için yeterli olmayan geliĢmekte olan ülkelerde faiz oranlarının 
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yükselerek tasarruf fazlası olan ülkelerin tasarruflarının bu ülkelere yönelebileceğini; bu 

süreç sonunda, uzun vadede geliĢmekte olan ülkelerin faiz oranlarının düĢerek, faiz 

oranının ülkeler arasında eĢitleneceğini öne sürmektedirler. 

2000‟li yılların baĢından itibaren Türkiye‟de yaĢanan siyasi istikrar ve güçlü 

ekonomi dönemi uluslararası piyasalarda ülkeye duyulan güveni artırmıĢtır. Bu 

dönemde daha önceki dönemlere oranla göreceli olarak da daha istikrarlı bir Ģekilde 

yaĢanan pozitif büyüme oranları ve Türkiye piyasalarının 2008 finansal krizinde 

uluslararası piyasalardan pozitif olarak ayrıĢması da bu güven ortamını daha da 

pekiĢtirmiĢtir. Bu dönemde ülkeye giren sermaye akımları bir artıĢ trendi izlenirken tüm 

bu olumlu geliĢimlerin sonucu olarak da devlet iç borçlanma senetleri faiz oranları 

giderek azalmıĢtır. Sonuç olarak finansal sermaye giriĢleriyle ülkede doğal para arzında 

bir artıĢ, bu durum sonucunda da finansal sermaye ile faiz oranları arasında negatif bir 

iliĢki söz konusu olmuĢ, yapılan analizler de bu negatif iliĢkiyi kanıtlamıĢtır.  

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde Breusch-Godfrey testi sonuçları hata terimlerinin otokorelasyon 

içermediğini göstermektedir. Buna ek olarak modelden elde edilen hata terimlerinin 

sabit varyansa sahip olup olmadıkları ARCH-LM testi ile incelenmiĢ ve modelde 

değiĢen varyans probleminin olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Portföy yatırımları ve sıcak para hareketleri gibi değiĢkenlerin teker teker faiz 

oranları üzerindeki etkilerinin incelenebilmesi adına aĢağıdaki modeller kurulmuĢtur; 

          ∑          
 
     ∑                   

 
          

          ∑          
 
     ∑          

 
          

Borç senetlerine gelen portföy yatırımlarının faiz oranları üzerindeki kısa 

dönemli dinamik etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi için öncelikle değiĢkenler 

arasındaki en uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler 

arasındaki en uygun gecikme uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 1 bulunmuĢtur. 
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Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğu olan 1 

gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. Portföy yatırımlarının faiz 

oranları üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli sonuçları Ģu Ģekildedir. 

Tablo 4.22 Portföy Yatırımlarının Faiz Oranları Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

DIBS(-1) -0.051694 -0.492909 0.6234 

LNPORTBORC(-1) -0.075953 -3.088925 0.0027 

C 0.632878 2.936042 0.0043 

  =0.1100                    DW=2.0000                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 0.084867 0.9187 

DeğiĢen Varyans 0.792517 0.3759 

Tablo 4.22‟de de görülen model tahmin sonuçlarına göre, portföy yatırımlarının 

1 gecikmeli değerleriyle faiz oranları arasında istatistiki olarak anlamlı ve negatif bir 

iliĢki söz konusudur.  

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde ise hata terimlerinin otokorelasyon içermediği Breusch-Godfrey test 

sonuçlarından anlaĢılmaktadır. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinde değiĢen 

varyans probleminin olmadığı da ARCH-LM testi sonuçlarından tespit edilmiĢtir. 

Sıcak para hareketlerinin faiz oranları üzerindeki kısa dönemli dinamik 

etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi için öncelikle değiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 1 bulunmuĢtur.  

1 gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. Sıcak para 

hareketlerinin faiz oranları üzerindeki etkilerini gösteren VAR modelinin sonuçları Ģu 

Ģekildedir. 

Tablo 4.23. Sıcak Para Hareketlerinin Faiz Oranları Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

DIBS(-1) -0.124988 -1.092155 0.2780 

LNSP(-1) -0.030942 -1.304796 0.1956 

C 0.242507 1.159618 0.2496 

  =0.0266               DW=1.9643                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 0.482033 0.6193 

DeğiĢen Varyans 0.720388 0.3985 
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Tablo 4.23‟de görüldüğü üzere, sıcak para hareketlerinin 1 çeyrek önceki 

değerleri ile faiz oranları arasında negatif yönlü bir iliĢki olduğu ancak bu iliĢkinin 

istatistiki olarak anlamlı olmadığı kanıtlanmıĢtır.  

VAR modelinde otokorelasyon ve değiĢen varyans problemleri olmadığı da 

Breusch-Godfrey test sonuçlarından ve ARCH-LM testinden anlaĢılmaktadır. 

4.6.2.4. Finansal Sermaye GiriĢlerinin Cari Açık Üzerindeki Etkileri 

Finansal sermaye giriĢlerinin cari açık üzerindeki kısa dönemli dinamik 

etkilerinin incelenebilmesi için cari açık ve finansal sermaye giriĢleri serileri VAR 

modeliyle analize tabi tutulmuĢtur. Analiz sırasında öncelikle değiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 1 bulunmuĢtur. 

Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğu olan 1 

gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. Finansal sermaye giriĢlerinin 

cari açık üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli Ģu Ģekilde kurulmuĢtur. 

           ∑            
 
     ∑            

 
     

∑               
 
     ∑          

 
          

Var modelinin sonuçları Ģu Ģekildedir; 

Tablo 4.24. Finansal Sermaye GiriĢlerinin Cari Açık Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

LNCARĠ(-1) 0.461120 4.579875 0.0000 

LNKVSA(-1) 0.201792 1.786255 0.0778 

LNPORT(-1) 0.252852 2.148353 0.0347 

LNSP(-1) 0.050539 0.445486 0.6572 

C 0.121876 0.083385 0.9338 

  =0.3784                    DW=2.1501                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 1.238432 0.2954 

DeğiĢen Varyans 3.195621 0.0775 

Tablo 4.24‟de de görülen model tahmin sonuçlarına göre, kısa vadeli sermaye 

akımları ve portföy yatırımlarının 1 çeyrek önceki değerleri ile cari açık arasında pozitif 
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yönlü bir iliĢki olduğu ve söz konusu iliĢkinin istatistiki olarak anlamlı olduğu 

kanıtlanmıĢtır.  

Sermaye hareketlerinin, ekonominin dıĢ ticaret dengesi üzerindeki etkisi 

kambiyo politikaları aracılığıyla oluĢmaktadır. Sermaye giriĢleriyle birlikte ülkede 

döviz arzı artmakta bunun sonucu olarak da yerli para yabancı paralar karĢısında değer 

kazanmaktadır. Yerli paranın değerinin artmasının en büyük etkisi ise ithalatın artması 

ve buna bağlı olarak net ihracatın azalması olacaktır. Yerli paranın yabancı paralar 

karĢısında değer kazanmasına bağlı olarak bir taraftan ihraç mallarının fiyatı yabacı 

malların fiyatlarına göre yükselmekte diğer yandan ithal malların fiyatları 

ucuzlamaktadır. Ġthal malların fiyatlarında yaĢanan bu ucuzlamaya bağlı olarak yurtiçi 

talebin bir bölümü ithal mallara kaymakta ve bu yüzden dıĢ ticaret açıkları 

yükselmektedir. 

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde Breusch-Godfrey testi sonuçları hata terimlerinin otokorelasyon 

içermediğini göstermektedir. Buna ek olarak modelden elde edilen hata terimlerinin 

sabit varyansa sahip olup olmadıkları ARCH-LM testi ile incelenmiĢ ve modelde 

değiĢen varyans probleminin olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Kısa vadeli sermaye akımları, portföy yatırımları ve sıcak para hareketleri gibi 

değiĢkenlerin teker teker cari açık üzerindeki etkilerinin incelenebilmesi adına aĢağıdaki 

modeller kurulmuĢtur; 

           ∑            
 
     ∑            

 
     

           ∑            
 
     ∑               

 
     

           ∑            
 
     ∑          

 
     

Kısa vadeli sermaye hareketlerinin cari açık üzerindeki kısa dönemli dinamik 

etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi için öncelikle değiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 1 bulunmuĢtur. 
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Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğu olan 1 

gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. 

Tablo 4.25. Kısa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Cari Açık Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR 

Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

LNCARĠ(-1) 0.527910 5.727415 0.0000 

LNKVSA(-1) 0.193517 1.699199 0.0930 

C 2.313963 2.153828 0.0342 

  =0.3396                    DW=2.0922                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 0.381362 0.6841 

DeğiĢen Varyans 5.715417 0.0191 

Kısa vadeli sermaye hareketlerinin cari açık üzerindeki etkilerini gösteren VAR 

modeli sonuçlarına göre kısa vadeli sermaye akımlarının bir çeyrek önceki değerleri cari 

açığı pozitif etkilemektedir. Söz konusu etki istatistiki olarak da anlamlıdır. 

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde ise hata terimlerinin otokorelasyon içermediği Breusch-Godfrey testi 

sonuçlarından anlaĢılmaktadır. Ancak modelden elde edilen hata terimlerinin değiĢen 

varyansa sahip olmadıkları hipotezi ARCH-LM testi sonuçlarına göre 

reddedilememiĢtir. 

Portföy yatırımlarının cari açık üzerindeki kısa dönemli dinamik etkilerinin 

VAR modeliyle incelenebilmesi için değiĢkenler arasındaki en uygun gecikme uzunluğu 

Akaike bilgi kriterine göre 1 bulunmuĢtur. 

Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğu olan 1 

gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. 

Tablo 4.26. Portföy Yatırımlarının Cari Açık Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

LNCARĠ(-1) 0.520217 5.691912 0.0000 

LNPORT(-1) 0.245187 2.077061 0.0409 

C 1.825492 1.600628 0.1133 

  =0.3504                    DW=2.1692                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 1.751809 0.1800 

DeğiĢen Varyans 3.193198 0.0776 
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Portföy yatırımlarının cari açık üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli 

sonuçlarına göre portföy yatırımlarının bir çeyrek önceki değerleri cari açığı pozitif 

etkilemektedir. Söz konusu etki istatistiki olarak da anlamlıdır. 

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde Breusch-Godfrey testi sonuçları hata terimlerinin otokorelasyon 

içermediğini göstermektedir. Buna ek olarak modelden elde edilen hata terimlerinin 

sabit varyansa sahip olup olmadıkları ARCH-LM testi ile incelenmiĢ ve modelde 

değiĢen varyans probleminin olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Sıcak para hareketlerinin cari açık üzerindeki kısa dönemli dinamik etkilerinin 

VAR modeliyle incelenebilmesi için öncelikle değiĢkenler arasındaki en uygun gecikme 

uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en uygun gecikme 

uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 1 bulunmuĢtur.  

VAR modeli Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğu 

olan 1 gecikme uzunluğuna göre kurulmuĢtur. Sıcak para hareketlerinin cari açık 

üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli sonuçları Ģu Ģekildedir. 

Tablo 4.27. Sıcak Para Hareketlerinin Cari Açık Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

LNCARĠ(-1) 0.528220 5.249736 0.0000 

LNSP(-1) 0.097550 0.844221 0.4010 

C 3.067217 3.057237 0.0030 

  =0.3224                    DW=2.1410                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 1.510072 0.2270 

DeğiĢen Varyans 4.087333 0.0464 

Sıcak para hareketlerinin cari açık üzerindeki kısa dönemli dinamik etkilerini 

gösteren VAR modeli sonuçlarına göre sıcak para hareketleri ve cari açık arasında 

istatistiki olarak anlamlı herhangi bir iliĢki söz konusu değildir. 

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde ise hata terimlerinin otokorelasyon içermediği Breusch-Godfrey testi 

sonuçlarından anlaĢılmaktadır. Ancak modelden elde edilen hata terimlerinin değiĢen 

varyansa sahip olmadıkları hipotezi ARCH-LM testi sonuçlarına göre 

reddedilememiĢtir. 
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4.6.2.5. Finansal Sermaye GiriĢlerinin Enflasyon Üzerindeki Etkileri 

Finansal sermaye giriĢlerinin enflasyon üzerindeki kısa dönemli dinamik 

etkilerinin incelenebilmesi için enflasyon ve finansal sermaye giriĢleri serileri VAR 

modeliyle analize tabi tutulmuĢtur. Analiz sırasında öncelikle değiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 1 bulunmuĢtur. 

Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğu olan 1 

gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. Finansal sermaye giriĢlerinin 

enflasyon üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli Ģu Ģekilde kurulmuĢtur. 

        ∑         
 
     ∑            

 
     ∑               

 
    

  ∑          
 
          

Var modelinin sonuçları Ģu Ģekildedir; 

Tablo 4.28 Finansal Sermaye GiriĢlerinin Enflasyon Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

ENF(-1) 0.635135 6.972906 0.0000 

LNKVSA(-1) 0.125680 0.687046 0.4940 

LNPORT(-1) 0.029120 0.150145 0.8810 

LNSP(-1) -0.143364 -0.820853 0.4141 

C 0.792032 0.301504 0.7638 

  =0.4169               DW=2.6936                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 34.37648 0.0000 

DeğiĢen Varyans 0.318867 0.5738 

Finansal sermaye giriĢlerinin enflasyon üzerindeki etkisini ortaya koymak için 

kurulan VAR modeli tahmin sonuçlarına göre, kısa vadeli sermaye akımları ve portföy 

yatırımları ile enflasyon arasında pozitif, sıcak para hareketleri ile enflasyon arasında 

negatif bir iliĢki söz konusudur. Ancak bahsedilen iliĢkiler istatistiki olarak anlamlı 

değildir. Buna ek olarak model otokorelasyon içerdiğinden yapılacak tahminler etkin 

olmayacaktır. 

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde Breusch-Godfrey testi sonuçları hata terimlerinin otokorelasyon 

içerdiğini göstermektedir. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinin sabit varyansa 
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sahip olup olmadıkları ARCH-LM testi ile incelenmiĢ ve değiĢen varyans probleminin 

olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Kısa vadeli sermaye akımları, portföy yatırımları ve sıcak para hareketleri gibi 

değiĢkenlerin teker teker enflasyon üzerindeki etkilerinin incelenebilmesi adına 

aĢağıdaki modeller kurulmuĢtur; 

        ∑         
 
     ∑            

 
     

        ∑         
 
     ∑               

 
     

        ∑         
 
     ∑          

 
     

Kısa vadeli sermaye hareketlerinin enflasyon üzerindeki kısa dönemli dinamik 

etkilerinin VAR modeliyle incelenebilmesi için öncelikle değiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en 

uygun gecikme uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 3 bulunmuĢtur. 

Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğu olan 3 

gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. Kısa vadeli sermaye 

hareketlerinin enflasyon üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli sonuçları Ģu 

Ģekildedir. 

Tablo 4.29. Kısa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Enflasyon Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR 

Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

ENF(-1) 0.246848 2.249037 0.0274 

ENF (-2) 0.520020 5.387088 0.0000 

ENF (-3) 0.093894 0.852635 0.3965 

LNKVSA(-1) 0.096583 0.642809 0.5223 

LNKVSA(-2) 0.033615 0.220306 0.8262 

LNKVSA(-3) 0.048067 0.315693 0.7531 

C -1.247263 -0.654856 0.5145 

  =0.6118               DW=2.0650                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 5.758228 0.0047 

DeğiĢen Varyans 1.807042 0.1826 

Tablo 4.29‟da da görülen model tahmin sonuçlarına göre, kısa vadeli sermaye 

akımlarının enflasyon üzerinde istatistiki olarak anlamlı bir etkisine dair bir kanıta 

rastlanmamıĢtır.  
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VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde ise hata terimlerinin otokorelasyon içerdiği Breusch-Godfrey test 

sonuçlarında anlaĢılmaktadır. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinin sabit 

varyansa sahip oldukları tespit edilmiĢtir. BaĢka bir ifadeyle ARCH-LM testi 

sonuçlarına göre modelde değiĢen varyans problemi bulunmamaktadır. 

Portföy yatırımlarının enflasyon üzerindeki kısa dönemli dinamik etkilerinin 

VAR modeliyle incelenebilmesi için öncelikle değiĢkenler arasındaki en uygun gecikme 

uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en uygun gecikme 

uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 3 bulunmuĢtur. 

Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğu olan 3 

gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. Portföy yatırımlarının 

enflasyon üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli sonuçları Ģu Ģekildedir. 

Tablo 4.30. Portföy Yatırımlarının Enflasyon Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

ENF(-1) 0.221926 1.971836 0.0522 

ENF (-2) 0.538008 5.458458 0.0000 

ENF (-3) 0.088817 0.791456 0.4311 

LNPORT(-1) -0.129169 -0.817400 0.4162 

LNPORT(-2) 0.097508 0.613247 0.5415 

LNPORT(-3) 0.024843 0.157452 0.8753 

C 0.325309 0.136242 0.8920 

  =0.6133               DW=2.0568                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 4.783610 0.0111 

DeğiĢen Varyans 2.836510 0.0960 

Tablo 4.30‟da da görülen model tahmin sonuçlarına göre, portföy yatırımlarının 

enflasyon üzerinde istatistiki olarak anlamlı herhangi bir etkisi tespit edilememiĢtir.  

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde ise hata terimlerinin otokorelasyon içerdiği Breusch-Godfrey test 

sonuçlarında anlaĢılmaktadır. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinin sabit 

varyansa sahip oldukları tespit edilmiĢtir. BaĢka bir ifadeyle ARCH-LM testi 

sonuçlarına göre modelde değiĢen varyans problemi bulunmamaktadır. 

Sıcak para hareketlerinin enflasyon üzerindeki kısa dönemli dinamik etkilerinin 

VAR modeliyle incelenebilmesi için öncelikle değiĢkenler arasındaki en uygun gecikme 
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uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler arasındaki en uygun gecikme 

uzunluğu Akaike bilgi kriterine göre 3 bulunmuĢtur. 

Akaike bilgi kriterine göre belirlenen en uygun gecikme uzunluğunun bir eksiği 

olan 3 gecikme uzunluğuna göre VAR modeli tahmin edilmiĢtir. Sıcak para 

hareketlerinin enflasyon üzerindeki etkilerini gösteren VAR modeli sonuçları Ģu 

Ģekildedir. 

Tablo 4.31. Sıcak Para Hareketlerinin Enflasyon Üzerindeki Etkilerini Gösteren VAR Modeli 

DeğiĢken Katsayı T-istatistiği Olasılık Değeri 

ENF(-1) 0.245059 2.259665 0.0267 

ENF (-2) 0.511726 5.284620 0.0000 

ENF (-3) 0.074536 0.676319 0.5009 

LNPORT(-1) 0.014245 0.100958 0.9198 

LNPORT(-2) 0.047102 0.334468 0.7389 

LNPORT(-3) -0.185324 -1.327982 0.1881 

C 1.391068 0.662500 0.5096 

  =0.6173               DW=2.0715                

 F-istatistiği Olasılık Değeri 

Otokorelasyon 3.062425 0.0527 

DeğiĢen Varyans 1.959138 0.1654 

Tablo 4.31‟de de görülen model tahmin sonuçlarına göre, sıcak para 

hareketlerinin enflasyon üzerinde istatistiki olarak anlamlı bir etkiye sahip olmadığı 

kanıtlanmıĢtır.  

VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliĢkin tanısal test sonuçları 

incelendiğinde ise hata terimlerinin otokorelasyon içermediği Breusch-Godfrey test 

sonuçlarında anlaĢılmaktadır. Ayrıca modelden elde edilen hata terimlerinin sabit 

varyansa sahip oldukları tespit edilmiĢtir. BaĢka bir ifadeyle ARCH-LM testi 

sonuçlarına göre modelde değiĢen varyans problemi bulunmamaktadır. 
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SONUÇ 

Ülkelerin sermaye hareketlerini serbestleĢtirmesiyle, sermayenin yoğun getirinin 

düĢük olduğu ülkelerden, kısıtlı sermayeye dolayısıyla yüksek getiriye sahip ülkelere bir 

sermaye akımı söz konusu olmuĢtur. Ġç tasarrufları düĢük ülkelerdeki yüksek faiz 

oranları bu sermaye hareketlerinin arkasındaki ana nedenlerden biridir. SerbestleĢme 

sonucu ülkeler arasında rahatça hareket edebilme fırsatı bulan sermayenin dünya 

genelinde en kârlı enstrümanları bularak bunları finanse edeceği, geliĢmekte olan 

ülkelerde yaĢanan ödemeler dengesi krizlerini engelleyeceği ve yatırımcılar için daha 

uygun portföy çeĢitlendirme imkanları sunacağı varsayılmıĢtır. 

Teknoloji ve iletiĢimdeki ilerlemelerle iyiden iyiye hız kazanan sermaye 

hareketleri özellikle geliĢmekte olan ülkeler tarafından ekonomik büyümelerini 

artırmada kullanacakları bir finansman kaynağı olarak görülmüĢlerdir. GeliĢmekte olan 

ülkelere yönelen bu sermaye akımlarının bu ülkelerde sermaye maliyetini düĢürerek 

ekonomik büyümeye doğrudan katkı yapacağı öngörülmüĢtür. 

GeliĢmekte olan ülkelere yönelik sermaye akımları, bu ülkelerde ulusal 

kaynakların (tasarruf) üzerinde harcama ve yatırım yapılabilmesine imkân 

sağlamıĢlardır. Kaynak kullanımının geniĢlemesi sonucunda yatırım oranının 

yükselmesi, ulusal tasarruflarla sağlanabilecek ekonomik büyümenin ötesinde üretim ve 

gelir artıĢı elde edilmesi dolayısıyla ekonominin daha hızlı büyümesine yol açmıĢtır.  

Ancak bu çalıĢmanın konusunu oluĢturan finansal sermaye giriĢlerinin özellikle 

1990 sonrası geliĢimi ve bilhassa geliĢmekte olan ülkelere etkileri incelendiğinde bu 

akımlardan yararlanmak için ekonominin dıĢa açılması ve finansal piyasaların 

serbestleĢmesinin ulusal ekonomide makroekonomik istikrarsızlık olduğu durumlarda 

bu istikrarsızlığı artırıcı ve derinleĢtirici bir rol oynayabileceği gözlemlenmiĢtir. 

Finansal sermaye akımlarının büyük bir bölümünün faiz-kur arbitrajına 

dayanarak yüksek reel getiri elde etmek amacıyla bir ülkeden diğerine rahatlıkla 

kayabilen spekülatif amaçlı sermaye biçiminde gerçekleĢmesinden dolayı bu tür 

sermaye akımları herhangi bir nedenle ülkeden ayrılmaları ya da giriĢlerinin azalması 

durumunda, yerel ekonomiye zarar verebilecek, ulusal sermaye stokunda azalma, 



128 

ödemeler dengesinde olumsuz geliĢmeler, istihdamın ve bu olumsuz geliĢmelere bağlı 

olarak büyümenin de negatif etkilenmesi gibi sonuçlar ortaya çıkarabilirler. 

Böyle bir durumun gerçekleĢmesi halinde de bu tür sermaye giriĢleri özellikle 

geliĢmekte olan ülkelerde büyümeyi destekleyen önemli bir faktör olmaktan çok 

makroekonomik istikrarsızlığı hızlandırıp ülkeyi bir kriz ortamına sokabilir ya da hali 

hazırda var olan kriz ortamının Ģiddetini daha da artırabilirler.  

ÇalıĢmanın literatür taraması bölümü de sermaye akımlarının bu iki yönlü 

iliĢkisini ortaya koymaktadır. Finans literatüründe sermaye akımlarının ekonomik 

büyümeye olan muhtemel etkileri hakkında fikir birliği olmamakla birlikte ampirik 

çalıĢmaların ortaya koyduğu sonuçlarda bu durumla paralellik göstermektedir. Yapılan 

ampirik çalıĢmaların bazılarında sermaye giriĢleri ekonomik büyümeyi artırırken, bazı 

çalıĢmalar ise tam tersi sonuçlara ulaĢmıĢlardır. 

Bu çalıĢmanın da konusunu oluĢturan finansal sermaye akımları Ģeklinde 

niteleyebileceğimiz portföy yatırımları, kısa vadeli sermaye akımları ve sıcak para 

hareketleri gibi sermaye akımlarının ülke ekonomilerine ve makroekonomik 

göstergelere etkilerini inceleyen çalıĢmalarda da benzer sonuçlar ortaya koyulmuĢtur. 

1992-2013 dönemine iliĢkin çeyreklik verilerin VAR yöntemiyle analiz edilmesi 

sonucunda portföy yatırımları ve kısa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik büyüme 

üzerinde negatif etkileri varken sıcak para hareketlerinin ekonomik büyümeyle pozitif 

bir iliĢki içinde olduğu ortaya koyulmuĢtur. Finansal sermaye giriĢlerinin büyüme 

üzerinde etkisi vardır alternatif hipotezi kabul edilmiĢtir. Sonuçlar Baharumshah ve 

Thanoon‟un 2006; Balkan, Biçer ve Yeldan‟ın 2002 yılında yapmıĢ oldukları 

çalıĢmaların sonuçlarıyla uyumludur. 

Portföy yatırımları ve kısa vadeli sermaye akımlarının ekonomik büyüme 

üzerinde saptanan bu negatif etkisinin bu tip yatırımların faiz-kur arbitrajına dayanan 

yatırımlar olmaları, yüksek bir mobiliteye sahip olmalarından dolayı herhangi bir 

ekonomik ya da politik istikrarsızlık ve muhtemel bir kriz halinde ülkeyi çok hızlı terk 

edebilmelerinden dolayı ülkenin içinde bulunduğu olumsuz durumu daha da 

kötüleĢtirebilmelerinden kaynaklandığı düĢünülmektedir. Yukarda da değinildiği gibi 

yabancı sermayenin herhangi bir nedenle ülkeden çıkması ya da giriĢinin azalması 
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durumunda, yerel ekonominin dinamizmine ve rekabetçi ortamına zarar verebilecek, 

ulusal sermaye stokunda ve merkez bankası döviz rezervlerinde azalma, reel döviz 

kurlarında ve faiz oranlarında artıĢ, cari açıkta olumsuz geliĢmeler ve istihdamın 

olumsuz etkilenmesi gibi sonuçlar ortaya çıkabilir ve negatif unsurların ekonomiye olan 

muhtemel negatif etkileri daha da derinleĢebilir. 

Finansal sermaye giriĢlerinin reel kur endeksi üzerindeki etkileri istatistiksel 

olarak anlamlı olmamakla birlikte kısa vadeli sermaye akımları için negatif, portföy 

yatırımları ve sıcak para hareketleri için ise pozitif etkiler söz konusudur. Reel döviz 

kurunun yükselmesi TL‟nin değer kazandığını, reel döviz kurunun düĢmesi ise TL‟nin 

değer kaybettiğini göstermektedir. Ülkeye yönelen portföy yatırımları ve sıcak para 

hareketleri Ģeklindeki sermaye akımlarının istatistiki olarak anlamlı olmamakla birlikte 

TL‟nin değerini artırıcı yönde bir etkiye sahip olduğuna dair iĢaretler vardır. Ibarra 

(2011); Combes vd. (2011); Jongwanich ve Kohpaiboon (2013); Balkan, Biçer ve 

Yeldan (2002); Berument ve Dinçer (2004); Çimenoğlu ve Yentürk (2005); ġengönül 

(2007) tarafından yapılan çalıĢmalarda da benzer sonuçlara ulaĢılmıĢtır. 

TL‟nin değerinin artması ithalatı daha cazip bir hale getirirken ihracat yapan 

iĢletmelerin maliyetlerinde bir artıĢ söz konusu olacak bu da ülkenin dıĢ ticarette 

rekabetçiliğini kaybetmesi anlamına gelecektir. Yerli paranın aĢırı değerlenmesi sonucu 

ülkenin dıĢ ticarette rekabetçiliğini kaybetmesi sermaye akımlarının en olumsuz 

sonuçlarından biridir. DıĢ ticaret dengesinin ithalat lehine bozulması cari açık üzerinde 

de olumsuz bir etki yapacak ve cari açığın artmasına yol açacaktır.  

Merkez bankası fiyat istikrarını korumak adına piyasanın döviz talebine döviz 

ihaleleri açmak suretiyle cevap vermeye çalıĢacak bunun yeterli olmadığı durumlarda 

ülkeye daha fazla yabancı sermaye çekmek adına faiz artırımı kararı verecektir. Sonuç 

olarak TL‟nin aĢırı değerlenmesi merkez bankası rezervlerinde bir düĢüĢe neden olacak, 

ülkede reel faizler artacak ve ekonomik istikrar bundan olumsuz bir Ģekilde 

etkilenecektir. Artan reel faizler sonucu yatırım maliyetlerinin artması sonucu 

yatırımların iptal edilmesi veya ertelenmesi istihdam ve dolayısıyla iĢsizlik üzerinde de 

bir baskı unsuru oluĢturacaktır. 
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Yurtiçi tasarrufları istenilen büyüme hızına ulaĢmak için yeterli olmayan 

geliĢmekte olan ülkeler yüksek faiz oranlarıyla tasarruf fazlası olan ülkelerin 

tasarruflarını çekebileceklerdir. Uluslararası sermaye akımlarının arkasındaki en önemli 

itici güç geliĢmekte olan ülkelerle geliĢmiĢ ülkeler arasındaki faiz oranları farklarıdır. 

GeliĢmekte olan ülkelere yönelecek sermaye akımlarıyla bu ülkelerde faiz oranları uzun 

vadede düĢecek ve faiz oranları eĢitlenecektir.  

Ancak, sermaye giriĢlerinin GOÜ‟lerdeki faiz oranlarını düĢürmek bir yana 

yükseltebileceğini öne süren görüĢler de mevcuttur. Bu görüĢlere göre, GOÜ‟lerde 

sermaye giriĢlerinin faiz oranları üzerindeki etkisi, ekonomideki diğer etkenlerle 

birleĢerek ortaya çıkmaktadır ve bu sebeple daha karmaĢık bir konudur. GOÜ‟lere 

yönelik sermaye giriĢleri, bütünüyle tasarruf açığını finanse etmeye yönelmemekte, 

daha çok marjinal tüketim eğilimini artırmaya yönelik geliĢmektedir. Böyle bir durumda 

kiĢilerin gelirleri içinde tüketimden vazgeçtikleri payı artmamakla birlikte, faiz 

oranlarında herhangi bir geri çekilme de meydana gelmemektedir. GOÜ‟lere yönelen 

sermaye akımlarıyla birlikte faiz oranlarının düĢmeyebileceğini iĢaret eden baĢka bir 

husus da GOÜ‟lerde iktisadi karar vericilerinin, yabancı fonları yurtiçine çekmek için 

yüksek faiz haddi politikası uygulamasıdır. 

Yapılan analizler sonucunda devlet iç borçlanma senetlerine yapılan yabancı 

portföy yatırımlarının bir gecikmeli değerlerinin devlet iç borçlanma senetleri faiz 

oranları üzerinde negatif bir etkisi olduğu ortaya çıkmıĢtır. Sabit getirili portföy 

yatırımları Ģeklinde gelen uluslararası sermaye akımları devlet iç borçlanma senetleri 

faiz oranlarını düĢürmüĢtür. Finansal sermaye giriĢlerinin faiz oranları üzerinde etkisi 

vardır hipotezi kabul edilmiĢtir. UlaĢılan sonuç ÇeviĢ ve Kadılar (2001); Berument ve 

Dinçer (2004) tarafından yapılan çalıĢmaların sonuçlarıyla örtüĢmektedir. 

2000‟li yılların baĢından itibaren Türkiye‟de yaĢanan siyasi istikrar ve güçlü 

ekonomi dönemi uluslararası piyasalarda ülkeye duyulan güveni artırmıĢtır. Bu 

dönemde daha önceki dönemlere oranla göreceli olarak da daha istikrarlı bir Ģekilde 

yaĢanan pozitif büyüme oranları ve Türkiye piyasalarının 2008 finansal krizinde 

uluslararası piyasalardan pozitif olarak ayrıĢması da bu güven ortamını daha da 

pekiĢtirmiĢtir. Bu dönemde ülkeye giren sermaye akımları bir artıĢ trendi izlerken tüm 

bu olumlu geliĢimlerin sonucu olarak da devlet iç borçlanma senetleri faiz oranları 
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giderek azalmıĢtır. Sonuç olarak finansal sermaye giriĢleriyle ülkede doğal para arzında 

bir artıĢ, bu durum sonucunda da finansal sermaye ile faiz oranları arasında negatif bir 

iliĢki söz konusu olmuĢ, yapılan analizler de bu negatif iliĢkiyi kanıtlamıĢtır.  

Sermaye hareketlerinin, ekonominin dıĢ ticaret dengesi üzerindeki etkisi 

kambiyo politikaları aracılığıyla oluĢmaktadır. Sermaye giriĢleriyle birlikte ülkede 

döviz arzı artmakta bunun sonucu olarak da yerli para yabancı paralar karĢısında revüle 

olmaktadır. Yerli paranın değerinin artmasının en büyük etkisi ise ithalatın artması ve 

buna bağlı olarak net ihracatın azalması olacaktır. Yerli paranın yabancı paralar 

karĢısında değer kazanmasına bağlı olarak bir taraftan ihraç mallarının fiyatı yabacı 

malların fiyatlarına göre yükselmekte diğer yandan ithal malların fiyatları 

ucuzlamaktadır. Ġthal malların fiyatlarında yaĢanan bu ucuzlamaya bağlı olarak yurt içi 

talebin bir bölümü ithal mallara kaymakta ve bu yüzden dıĢ ticaret açıkları 

yükselmektedir. 

Finansal sermaye giriĢleri ile cari açık arasındaki iliĢkiyi incelediğimiz VAR 

modeli sonuçlarına göre kısa vadeli sermaye hareketleri ve portföy yatırımları Ģeklinde 

Türkiye‟ye giren uluslararası sermayenin cari açığı artırdığı ortaya çıkmıĢtır. Finansal 

sermaye giriĢlerinin cari açık üzerinde etkisi vardır hipotezi kabul edilmiĢtir. Balkan, 

Biçer ve Yeldan 2002 yılında yapmıĢ olduğu çalıĢmasında benzer sonuçlara ulaĢmıĢtır. 

Yukarda da belirtildiği üzere teoriye uygun olarak finansal sermaye giriĢleri sonucu 

TL‟nin değerinde ortaya çıkan muhtemel bir artıĢ tüketim malları ithalatını artırmıĢ ve 

aynı zamanda dıĢ piyasalarda ihraç mallarının fiyatını artırmıĢ ve ülke dıĢ ticareti bu 

durumdan olumsuz etkilenmiĢ olabilir. Bu durum sonucunda ithalatın ihracatı karĢılama 

oranı da giderek azalacak ve bu da cari açığa negatif olarak yansıyacaktır. Ülkeye giren 

sermaye akımları ihracata yönelik yatırımlara kanalize edilebilirse ilerleyen dönemlerde 

ihracatın artmasıyla dıĢ ticaret açığı ve dolayısıyla cari açık azaltılabilir. 
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