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ÖZET 

TÜRKĠYE’DE YABANCI PORTFÖY YATIRIMLARININ SEÇĠLMĠġ 

MAKROEKONOMĠK DEĞĠġKENLER ĠLE ĠLĠġKĠSĠ 

 

Özgür AYDOĞUġ 

 

AFYON KOCATEPE ÜNĠVERSĠTESĠ 

SOSYAL BĠLĠMLER ENSTĠTÜSÜ 

ĠKTĠSAT ANABĠLĠM DALI 

 

ġubat 2023 

 

DanıĢman : Prof. Dr. Erdal DEMĠRHAN 

 

Bu doktora tezi çalıĢmasının amacı Türkiye’ye yönelik yabancı portföy yatırımlarının 

seçilmiĢ makro ekonomik değiĢkenler ile iliĢkisinin ampirik olarak araĢtırılmasıdır. Bu 

amaçla portföy yatırımları değiĢkeninin reel döviz kuru, reel faiz oranları, Borsa 

Ġstanbul 100 endeksi ve tüketici fiyat endeksi verileri VAR Granger Nedensellik Analizi 

kullanılarak analiz edilmiĢtir. Portföy yatırımlarının belirleyicilerinin dinamik etkileri 

etki – tepki fonksiyonları ve varyans ayrıĢtırması metodu ile analiz edilmiĢtir. Kurulan 

ekonometrik modelle elde edilen sonuçlar tanılayıcı istatistikler ve kurulan modellerin 

yapısal olarak doğruluğunu araĢtıran yöntemlerle test edilmiĢtir. Ampirik bulgularda 

reel döviz kurunun ülkeye yönelen yabancı portföy yatırımlarının nedeni olduğunu 

ortaya çıkarmıĢtır. Bunun haricinde etki – tepki fonksiyonlarında reel faiz oranları, reel 

döviz kuru ve Borsa Ġstanbul 100 endeksinin portföy yatırımlarını pozitif etkilediği 

tüketici fiyat endeksinin ise ters yönde bir etkide bulunduğu anlaĢılmıĢtır.  

Anahtar Kelimeler: Uluslararası yatırımlar, portföy yatırımları, nedensellik analizi, 

varyans ayrıĢtırması.  
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ABSTRACT 

THE RELATIONSHIP OF FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENTS IN 

TURKEY AND SELECTED MACROECONOMIC VARIABLES 
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AFYON KOCATEPE UNIVERSITY 

INSTITUE OF SOCIAL SCIENCES 

DEPARTMENT OF ECONOMICS 

 

February 2023 

 

Advisor : Prof. Dr. Erdal DEMĠRHAN 

 

The aim of this PHD thesis is to empirically investigate the relationship between foreign 

portfolio investments in Turkey and selected macroeconomic variables. For this 

purpose, real exchange rate, real interest rates, Borsa Ġstanbul 100 index, and consumer 

price index data of portfolio investments variable were analyzed using VAR Granger 

Causality Analysis. The dynamic effects of the determinants of portfolio investments 

were analyzed with the impulse-response functions and variance decomposition 

method. The results obtained with the established econometric model were tested with 

diagnostic statistics and methods investigating the structural accuracy of the established 

models. Empirical findings reveal that the real exchange rate is the cause of foreign 

portfolio investments directed to the country. Apart from this, it is understood that real 

interest rates, real exchange rates, and Borsa Istanbul 100 index affect portfolio 

investments positively in the impulse-response functions, while the consumer price 

index has the opposite effect. 

Keywords: International investment, portfolio investment, causality analysis, variance 

decomposition.  
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GĠRĠġ 

Yabancı yatırımlar günümüz dünya ekonomik konjonktüründe dıĢa açılmıĢ 

birçok ülke ekonomisi için önem arz etmektedir. Mal ve hizmet piyasalarını uluslararası 

ticarete açan ülkeler para ve sermaye piyasalarını da uluslararası finansal piyasalara 

dahil etmek durumunda kalmıĢlardır. Uluslararası ticarette yaĢanan geliĢmeler daha 

büyük hızda ve çapta uluslararası finansal piyasalarda da yaĢanmaktadır. Finansal 

serbestliğin küresel manada yaygınlaĢması, internet ve iletiĢim teknolojilerindeki 

ilerlemelerin finansal piyasalar ve araçlarına adaptasyonu, yatırımcıların ellerinde 

bulundurdukları fonları dünyanın herhangi bir yerine aktarmasını kolaylaĢtırmıĢtır. 

Birçok ülke finansal serbestliği destekleyecek biçimde, yabancı sermayenin önündeki 

yasal engelleri kaldırmıĢ ve buna iliĢkin düzenlemeler yapmıĢtır. Bu geliĢmeler ülke 

finansal piyasalarının dünya piyasalarına entegrasyonunu sağlamıĢtır. Günümüzde 

ülkelere giriĢ yapan ve ülkelerden çıkarak farklı ülkelere aktarılan finansal fonlar, ülke 

ekonomilerini ve küresel ekonomiyi Ģekillendirecek boyutlara ulaĢmıĢtır. 

Yabancı sermaye hareketleri esas itibari ile geçmiĢte birçok dönemde var olsa da 

kendisini ilk olarak sanayi devrimi ile göstermeye baĢlamıĢtır. Sanayi devrimini 

gerçekleĢtirmiĢ ülkeler üretim alanında öne çıkmıĢlar, tersine sanayi devrimini 

sağlayamamıĢ ülkeler ise arka planda kalmıĢlardır. Bir tarafta üretim verimliliğin arttığı 

ülkeler, diğer tarafta ise halen geleneksel üretim yöntemlerini kullanan ülkeler yer 

almıĢtır. Sanayi devrimi ile geliĢmiĢ denilebilecek ülkelerde üretim ve verimindeki 

artıĢlarla fon birikimleri oluĢmaya baĢlamıĢ ve ilk etapta hammadde ihtiyacının 

karĢılanması sonrasında üretim maliyetlerinin daha düĢük olduğu ülkelerde faaliyette 

bulunabilmek amacıyla geliĢmiĢ ülkelerden az geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelere 

doğru fon transferleri gerçekleĢmeye baĢlamıĢtır. Uluslararası sermaye temelde elinde 

fon fazlası bulunanların, kendilerinde yeterli fon bulunmayan ancak yüksek getiri 

taahhüt eden ülkelere yönelmesiyle ortaya çıkmıĢtır.  

Finansal sistemler temelde birçok yatırımcının elinde bulunan küçük ve atıl 

fonların bir araya getirilerek daha verimli hale dönüĢtürülmesini amaçlamaktadır. Bu 

durum yerel manada olduğu kadar küresel manada da geçerlidir. Uluslararası finansın 

serbestleĢmesi ile dünya ölçeğinde fonların oluĢumu ve bu fonların çok daha verimli 

olarak kullanılması mümkün olabilecektir. Bu anlamda finansal liberalizasyon 1970’li 

yıllardan itibaren yaygınlaĢmıĢ, büyüyen finansal piyasalara geliĢmekte olan ülkeler de 

1980’li ve 90’lı yıllarda küresel finansal piyasalara entegre olmaya baĢlamıĢlardır.  
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 Ancak sermayenin önündeki engellerin kaldırılması bir takım yapısal 

düzenlemelerle daha sağlıklı olabilmektedir. GeliĢmekte olan ülkelerin yapısal 

düzenlemeleri tam anlamıyla gerçekleĢtirmeden uluslararası sermayenin önündeki 

engelleri kaldırması bir takım aksi sonuçlara ve krizlere neden olmuĢtur. GeliĢmekte 

olan ülkelerin ekonomik büyüme oranlarını artırılabilmesi için yeterli tasarrufa ve 

fonlara sahip olmaması onları uluslararası finansal piyasalara yönlendirmekte ve 

tasarruf açıklarını bu kanaldan gidermektedirler. Bu amaçla geliĢmekte olan ülkelere 

yönelen yabancı sermaye türü ve o ülkede kaldığı süreye bağlı olarak ekonomik 

büyümeyi desteklese de bu sermayelerin çeĢitli geliĢmeler sonucunda ani çıkıĢı sonucu 

ekonomik krizler oluĢabilmektedir.  

Bu noktada yabancı yatırımların içeriği ve niteliği de önem arz etmektedir. 

Yabancı yatırımları temelde üç alt kategoriye ayırdığımızda karĢımıza doğrudan 

yabancı yatırımlar, portföy yatırımları ve diğer yabancı yatırımlar çıkmaktadır. 

Doğrudan yabancı yatırımlar adında da anlaĢılacağı üzere, ülkede yerleĢik olmayanların 

ülkede mevcut bir Ģirkete iĢtirak etmeleri veya baĢlı baĢına kendileri yeni bir Ģirketle o 

ülkede yatırım yapmaları olarak tanımlanabilir. Portföy yatırımları ise ülkede yerleĢik 

olmayanların ülke para ve sermaye piyasalarında iĢlem göre hisse senetlerini ve borç 

senetlerini satın almalarıdır. Diğer yabancı yatırımlar ise resmi ve özel kurumların 

yurtdıĢından sağladıkları fonlar olarak kısaca tanımlanabilir. Bu ayrım çalıĢmanın 

ilerleyen bölümlerinde ayrıntılı olarak anlatılacaktır.  

Türkiye’de yabancı sermayenin önündeki engelleri kaldırıp uluslararası finansal 

piyasalara kendini entegre etmiĢ bir ülkedir. Türkiye’nin uluslararası sermayenin 

önündeki engelleri kaldırması 1980’li yılların sonunda gerçekleĢmiĢtir. 1989 yılında 32 

numaralı kararname ile sermaye hareketlerine yönelik serbestlik baĢlamıĢtır. Bu tarihten 

itibaren uluslararası finansal sisteme kendini entegre eden Türkiye 1994 yılında büyük 

bir ekonomik krizle karĢı karĢıya kalmıĢtır. Bu krizde finansal liberalizasyonda gerekli 

olan gerekli teknik altyapıların tam manasıyla gerçekleĢtirilememiĢ olması etken rol 

oynamıĢtır. Bununla birlikte Türkiye uluslararası piyasalarda oluĢan dıĢ tehditlere karĢı 

da açık hale gelmiĢtir. Örneğin 1997 yılında uzak doğuda, 1998 yılında ise Rusya’da 

ortaya çıkan krizlerden etkilenmiĢtir. 2001 yılında ise yine kur temelli çok büyük bir 

ekonomik kriz yaĢanmıĢtır. 2008 yılında ise küresel ekonomik kriz, dıĢsal olarak yine 

Türkiye ekonomisini de etkilemiĢtir.   
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Ülke ekonomisinin yabancı sermayenin önündeki engelleri kaldırmasının olumlu 

ve olumsuz yanları mevcuttur. Bu entegrasyon nedeniyle ülke içinde baĢlayan sıkıntılar 

yabancı sermayenin çıkıĢı ile büyüyerek krize dönüĢebilmekte, ülkenin kendisinden 

kaynaklanmayan, ülkenin iliĢki içerisinde bulunduğu farklı ülkelerde ortaya çıkan 

krizler de ülke ekonomisini olumsuz etkileyebilmektedir.  

Sonuç olarak uluslararası finansal piyasalara dahil olan özellikle geliĢmekte olan 

ülkeler bu piyasalardan kendilerine doğru fon akıĢı isteğinde olmaktadırlar. Bu nedenle 

yabancı fonların ülkeye giriĢini sağlayacak unsurlar, yani yabancı sermayenin ülkeye 

yönelmesini belirleyen faktörler önem arz etmektedir. Bu doktora tezinde yabancı 

yatırım türlerinden olan portföy yatırımlarının Türkiye için belirleyicilerinin tespiti için 

ampirik bir çalıĢma yapılmıĢtır.  

Bu tez üç bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde finansal serbestleĢme 

kavramı ve kuramsal çerçevesi, uluslararası sermayenin tanımı ve çeĢitleri, uluslararası 

sermaye hareketlerinin itici – çekici faktörleri ve son olarak yabancı sermayenin 

uluslararası ekonomilere etkileri anlatılmaktadır.  

Tezin ikinci bölümünde, dünyada ve Türkiye’de sermaye hareketlerinin tarihsel 

geliĢimi anlatılmaktadır. Bu bağlam dünyada sermaye hareketleri ilgili alt dönemler 

itibariyle irdelenmiĢ ve bu süreç içerisinde dünyada yaĢanan ekonomik krizlerle 

sermaye hareketleri bağdaĢık incelenmiĢtir. Benzer Ģekilde Türkiye’de sermaye 

hareketlerinin geliĢimi de incelenmiĢ ve dönemler itibari ile geliĢimi nitel olarak analiz 

edilmiĢtir.  

Tezin üçüncü ve son bölümü literatür taramasına ve ampirik uygulamaya 

ayrılmıĢtır. Bu bölümde daha önce literatürde yapılan çalıĢmalara değinildikten sonra 

Türkiye için ampirik uygulama yapılacaktır. Bu amaçla portföy yatırımlarının seçilmiĢ 

değiĢkenlerle iliĢkisi VAR Granger Nedensellik Analizi ile test edilecektir. Ardından 

genelleĢtirilmiĢ etki – tepki fonksiyonları ile varyans ayrıĢtırması analizleri 

gerçekleĢtirilecektir.  
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

ULUSLARARASI FĠNANSIN SERBESTLEġMESĠ ve ULUSLARARASI 

SERMAYE HAREKETLERĠ 

1. FĠNANSAL SERBSETLEġME TANIM ve KURAMSAL ÇERÇEVESĠ 

1.1. FĠNANSAL SERBESTLEġME KAVRAMI ve TANIMI 

Günümüz dünya ekonomisinin temel tartıĢma ve yazın konularından birisini 

ulusal ve uluslararası finansal sisteme iliĢkin düzenlemeler oluĢturmaktadır. Bunun 

nedeni ise özellikle 1990’lı yıllardan sonra sıkça oluĢan finansal krizlerdir. Finansal 

krizlerin oluĢma nedeni ise finansal liberalizasyona bağlanabilmektedir. Ancak finansal 

baskı ve düzenleyici politikaların da uygulandıkları dönem itibariyle ekonomilerde 

neden olduğu sıkıntılar yine iktisat yazınında oldukça sık bir Ģekilde karĢımıza 

çıkmaktadır. Finansal baskı politikalarının uygulanageldiği 1980’li yılların 

ekonomilerine bakıldığında, fiyatların piyasanın kendi dinamikleri tarafından 

oluĢturulmasına izin verilmediği görülmektedir. Bu durum finansal baskı olarak 

adlandırılmakta ve faiz kontrolleri sermaye kontrolleri olmak üzere iki ana alt baĢlıkta 

incelenebilmektedir (Williamson 2002: 7). 

Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973) birbirlerinden bağımsız olarak yaptıkları 

çalıĢmalarında, baskı altındaki bir finansal sistem nedeniyle oluĢacak olan 

istikrarsızlıklardan kurtulmak ve ekonomilerin daha etkin bir Ģekilde çalıĢmasını 

sağlamak için çözümün finansal liberalizasyon olduğu görüĢünü savunmuĢlardır. 

Finansal liberalizasyon ile faiz oranları ülkeler arasında eĢitleneceğini ve tasarrufların 

dünya üzerinde dağılımının daha düzenli olacağını ifade etmiĢlerdir. Finansal 

liberalizasyon ve finansal derinleĢme ile ülke ekonomilerinde etkin kaynak dağılımı 

sağlanacak ve ekonomik büyüme hızlanacaktır.  

Finansal sisteme koyulan kısıtlamaların azaltılması veya tamamen ortadan 

kaldırılması, sistem içerisinde varlığını sürdüren piyasaların ve kurumların ekonomi 

daha etkin çalıĢarak temel fonksiyonlarını daha iyi bir biçimde yerine getirmelerine 

katkı sağlayacaktır (Williamson 2002: 9).  

1980’li yıllardan itibaren küreselleĢme hareketleri ile paralel olarak bütün 

ülkeler finansal sistemlerini dünya ekonomisiyle entegrasyonunu sağlayabilmek 

amacıyla liberalleĢtirmeye baĢlamıĢlar ve finansal piyasalara yönelik kontrolleri 
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azaltmaya ve kaldırmaya baĢlamıĢlardır. Böylelikle dünya mal ve hizmet üretiminin de 

artmasını sağlamıĢlardır (Eser, 2012: 4). 

1.1.1. Finansal Regülasyonlar ve Etkileri 

Regülasyon kelimesi düzenleme, uyarlama, yönlendirme, denetleme gibi 

anlamlar ifade etmektedir. Dolayısıyla regülasyon kavramı birçok bilim dalının ilgi 

alanına girmektedir. Bu kavramı ekonomi bilimi alanında değerlendirmek istersek, 

toplum refahının artırılması odaklı olarak ekonomik faaliyetlerin kamu otoritesince 

düzenlenmesi, denetlenmesi ve sınırlandırılmasını içermektedir (Ciğerci ve Gökce, 

2014: 1). Regülasyonlara ihtiyaç duyulmasının temel nedenleri ise hile, ekonomik 

olarak ahlaki olmayan uygulamaların engellenmesi ve genel anlamda rekabetin 

artırılması olarak sıralanabilir.   

Finansal regülasyon ise finansal piyasaların kendisi, bu piyasalarda faaliyette 

bulunan kuruluĢlar ve bu finansal kuruluĢların çeĢitli finansal iĢlemleri 

gerçekleĢtirebilmek amacıyla kullandıkları finansal araçların düzenlemeye, denetlemeye 

ve sınırlandırmaya iliĢkin kurallar bütünü olarak tanımlanabilir. Finansal regülasyonlar 

genellikle geliĢmekte olan ülkelerde yürütülen ekonomi politikalarının desteklenmesi 

çerçevesinde düzenlenmektedir (Delice vd. 2003:103). 

Finansal regülasyonlarının nedenlerini üç ana baĢlık altında toplamak 

mümkündür. Bunlar; piyasa baĢarısızlıklarının giderilmek istenmesi, parasal kontrolün 

sağlanma ihtiyacı ve son olarak politik regülasyondur. Piyasaların dıĢarıdan herhangi bir 

müdahale olmadan etkin bir Ģekilde iĢleyememesi durumuna piyasa baĢarısızlığı adı 

verilmektedir (Yay vd. 2001: 62).  

Finansal sistem içerisinde liberal politikaların ülke finansal yapısının ve 

derinliğinin ötesinde uygulanması finansal piyasalarda piyasa baĢarısızlıklarına neden 

olabilmektedir. Dolayısıyla finansal piyasaların ve araçların daha etkin bir biçimde 

iĢlemesine olanak vermesi bakımından finansal regülasyonlar gerekli görülebilmektedir 

(Darıcı, 2012: 24)  

Finansal sitemin regülasyonunun gereklerinden bir diğeri olan parasal kontrolün 

sağlanması esasen bir makroekonomik istikrar politikası aracıdır. Para arzında meydana 

gelen değiĢimler sonucunda reel üretim düzeyi ve fiyatlar genel düzeyinde 

makroekonomik istikrarı sarsıcı yönde değiĢimler meydana geliyor ise para arzını 

kontrol etmeye yönelik regülasyonlar devreye girebilmektedir (Yay vd. 2001: 74).  
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Sayılan finansal regülasyon nedenlerinden sonuncusu politik regülasyondur. Bu 

kavram, kamu otoritesini yöneten politik çevre tarafından yürütülen regülasyonların 

zamanla kendi amacından sapıp politize olmasını ifade etmektedir. Bu noktada iki farklı 

teori ortaya çıkmaktadır. Bunlardan birisi “ele geçirme teorisi” bir diğeri ise “çıkar 

grubu teorisi”’dir.  

Genel olarak ele geçirme teorisi, regülasyonları devreye sokan otoritenin, 

piyasada var olan aktörlerce kendi çıkarları doğrultusunda yönlendirilmesidir. Bu 

teoriye göre her regülasyonun kazananları ve kaybedenleri vardır. Kazanan tarafta 

olabilmek adına otoritenin yönlendirilmesi “ele geçirme teorisi” kapsamında politik 

regülasyon olarak değerlendirilmektedir.    

Çıkar grubu teorisine göre ise, kamu otoritesi, siyasi partiler, seçmenler ve 

finansal piyasalarda var olan finansal aktörler tarafından yönlendirilebilmektedir. Bu 

taraflar çıkar grupları olarak tanımlanmıĢlardır. Bu çıkar grupları, regülasyonları içeren 

kanunların oluĢturulması esnasında, ekonomik normlardan uzaklaĢılarak kendi çıkarları 

doğrultusunda, regülasyonların düzenlemesine yönelik kamu otoritesine baskı 

yapmaktadırlar. Dolayısıyla bu çıkar grupları arasında da regülasyonların kazanan 

tarafta olabilmek adına bir rekabet söz konusudur. Yapılan finansal regülasyonlar 

sonucunda bu çıkar grupları kurdukları baskı sonucunda kamu otoritesini yönlendirerek 

çıkar elde edebilmektedir. Bu durum finansal regülasyonların amacından sapmasına ve 

ülkenin finansal siteminde bozulmalara neden olmaktadır (Yay vd. 2001: 73). 

Finansal regülasyonların düzenleyicileri, kendi kontrollerinde olan kuralların 

ayrıntılı ve katı olmalarını arzularlarken, bu durum düzenlemenin konusunu oluĢturan 

piyasa aktörlerini rahatsız edebilmektedir. Piyasa aktörleri daha çok esnek hareket 

edebilmeyi arzulamaktadırlar. Finansal regülasyonların bu bağlamda ayrıntılı, aĢırı ve 

katı olması finansal sistemde ve dolayısı ile ekonomide birtakım olumsuz sonuçların 

doğmasına neden olabilmektedir. Örneğin bu tür düzenlemeler finansal ürünlerin 

fiyatlarının yükselmesine, bu nedenle finansal sisteme akan fonların ve buradan talep 

edilen fonların azalmasına neden olmaktadır. Bu durum doğrudan ekonomik 

performansı ve büyümeyi olumsuz etkilemektedir.  

AĢırı regüle edilmiĢ finansal piyasalarda yeni finansal araçların oluĢumu da 

oldukça güç olmaktadır. Bu durum ülkenin finansal piyasalarının uluslararası 

piyasalarla entegrasyonunu olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrıca yoğun regülasyonların 
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olduğu finansal sistemlerde, mevcut düzenlemelerin açık olmadığı veya herhangi bir 

düzenlemenin bulunmadığı alanlarda, finansal aktörlerin, finansal ahlaka uygun 

olmayan davranıĢları sergilemelerine neden olabilmektedir. Bu bağlamda finansal 

regülasyonların açık, anlaĢılır ve esnek olarak dizayn edilmesi faydalı olacaktır (Darıcı, 

2012: 25). 

1.1.2. Finansal Liberalizasyon 

Finansal liberalizasyon, bir diğer adıyla finansal serbestleĢme, ülke 

ekonomilerinde faaliyette bulunan finansal sisteme iliĢkin müdahale, sınırlama ve 

engellemelerin kaldırılması veya azaltılması anlamına gelmektedir. Bu durum, finansal 

sistem içerisinde bulunan finansal piyasaların, piyasa mekanizması gereğince 

kendiliğinden hareketinin sağlanmasını ve devletin piyasalar üzerindeki kontrolünün 

kaldırılmasını ifade etmektedir. Ayrıca finansal liberalizasyondan bahsedebilmek için 

ülke vatandaĢlarının baĢka ülkelerin finansal piyasalarında iĢlem yapabilmesi ve 

yabancıların da ülkede var olan finansal piyasalarda iĢlem yapabilmesi, bunun önündeki 

engellerin kaldırılarak uluslararası entegrasyonun sağlanmıĢ olması gerekmektedir 

(Eser, 2012: 4)  

1970’li yılların ortalarına kadar geliĢmekte olan ülke ekonomilerinde kontrole 

dayalı, regülasyonların var olduğu iktisat politikaları uygulanagelmiĢtir. McKinnon 

(1973) ve Shaw (1973) aynı yıl birbirlerinden bağımsız olarak yaptıkları çalıĢmalarında, 

geliĢmekte olan ülkelerin uyguladıkları finansal regülasyonların ve finansal baskıların 

ekonomik büyüme performansını olumsuz etkilediğini vurgulamıĢlardır. GeliĢmekte 

olan ülkelerde finansal sistemin regülasyonlara tabi olarak kontrol altında tutulması, 

finansal sistemin tanımsal iĢlevini yerine getirememesine neden olmuĢtur. BaĢka bir 

ifade ile finansal baskılar nedeniyle finansal sistemin atıl fonların toplanması iĢlevini 

yerine getirememesine neden olmuĢtur (Hepsağ, 2009: 64). 

GeliĢmekte olan ülkelerde faiz oranlarının finansal baskı ve regülasyonlar ile 

düĢük seviyelerde tutularak yatırımların artırılması ve dolayısıyla ekonomik büyüme 

hedefine ulaĢma politikaları sonuç vermemektedir. Bu ülkelerde var olan asıl problem 

yatırımların artırılamamasından çok, tasarruf oranlarının çok düĢük düzeylerde 

seyretmesidir. Dolayısıyla problemin çözümü de düĢük düzeydeki tasarruf oranlarının 

artırılabilmesidir. Tasarrufların artırılması ve artan bu tasarrufların finansal sistem 

içerisine dahil edilmesi ile ekonomideki atıl fonlar değerlendirilebilmiĢ olacaktır. Bu 
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noktada finansal sistemin liberalizasyonunun sağlanmasıyla devreye giren piyasa 

mekanizması, reel faiz oranlarının pozitif seyretmesini ve tasarrufların artmasını 

sağlayacaktır (Ağır, 2010: 16) 

Finansal liberalizasyon kavramı iç finansal liberalizasyon ve dıĢ finansal 

liberalizasyon olarak iki ana baĢlık altında incelemek mümkündür (Williamson ve 

Mahar, 2002:9). Finansal liberalizasyonun gerçekleĢtirilebilmesi için ilk olarak ülkenin 

kendi iç finansal sisteminde var olan kısıtlamalar ve sınırlandırmaların azaltılması 

nihayetinde de kaldırılması gerekmektedir. DıĢ finansal liberalizasyonun yapılabilmesi 

için öncelikle iç finansal liberalizasyonun tamamlanmıĢ olması veya belirli bir aĢama 

kaydedilmiĢ olması gerekmektedir. Tam finansal liberalizasyon ise iç ve dıĢ finansal 

liberalizasyonların aĢamalı olarak tamamlanmalarıyla gerçekleĢmiĢ olacaktır.   

Ġç finansal liberalizasyon kapsamında ilk adım olarak, faiz oranlarının hükümet 

veya kamu otoritesi tarafından değil de piyasa mekanizmasının çalıĢmasıyla, arz ve 

talebe göre bankalar tarafından belirlenmesi sağlanır (Williamson ve Mahar, 2002: 9). 

Bunlara ek olarak, banka hesapları üzerine koyulan yüksek karĢılık oranlarının 

azaltılması, vergi ve fonların azaltılması, bazı kredilerde uygulanan kredi tavanlarının 

kaldırılması, hisse senedi piyasalarının serbestleĢtirilerek iĢlerliğinin sağlanması 

finansal piyasalara giriĢ çıkıĢların kolaylaĢtırılması ve finansal piyasalarda var olan ürün 

ve araçların çeĢitliliğinin artırılması gibi uygulamalar, iç finansal liberalizasyonun 

sağlanması kapsamında değerlendirilebilmektedir (Eser, 2012: 7).  

DıĢ finansal liberalizasyon kapsamında ise uluslararası piyasalarla 

bütünleĢmenin sağlanması yer almaktadır. Bu bağlamda ülkede var olan döviz 

piyasalarının serbestleĢtirilmesi, döviz kurlarının yine piyasa mekanizmasınca döviz arz 

ve talebine bağlı olarak piyasalarda müdahalelerden arındırılarak belirlenmesi 

gerekmektedir (Williamson ve Mahar, 2002: 10). Ayrıca yabancıların yurtiçi finansal 

piyasalarda serbestçe iĢlem yapabilmesi, ülke vatandaĢlarının da baĢka ülke finansal 

piyasalarındaki ürünleri kullanarak serbestçe borçlanabilmesi ve bu sayede her iki yönlü 

sermaye transferlerinin önündeki engellerin kaldırılması gerekmektedir. Herhangi bir 

döviz ile yurtiçinde tüm finansal iĢlemlerin yapılabilmesi dıĢ finansal liberalizasyon 

kapsamında değerlendirilmektedir (Kazgan, 1998: 36). 
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1.2. FĠNANSAL SERBESTLEġME KURAMLARI 

1950’li yıllara kadar iktisat yazınında ithalat ve ihracatı kapsayan dıĢ ticaret 

dengesi üzerine incelemelere rastlanırken, bu durum daha sonraları değiĢmeye 

baĢlamıĢtır. Ulusal sermaye piyasalarının geliĢimiyle uluslararası sermaye piyasaları da 

geliĢim göstermiĢ ve bu piyasalar uluslararasılaĢmıĢlar ve bu süreç günümüze dek 

geliĢimini sürdürmüĢtür. Özellikle telekomünikasyon teknolojilerinin geliĢimiyle 

okyanus ötesi ve kıtalararası finansal iĢlemlerin de yapılabilir hale gelmesinin bu 

geliĢimde önemli bir payı vardır. Dünya genelinde bulunan fonların serbestçe 

dolaĢabiliyor olması, yatırımların çeĢitliliğinin artmasına ve buna yönelik tercihlerin de 

artmasına neden olmuĢtur.  

1950’li yıllara kadar ödemeler bilançosunda cari iĢlemler hesabının hakimiyeti 

varken, bu durum bu yıllar itibari ile değiĢmiĢ, sermaye hesabının payı ve hakimiyeti 

giderek artmıĢ ve ödemeler bilançosunun tüm hesaplarını etkiler hale gelmiĢtir (Aslan, 

1997: 43). 

1.2.1. Klasik Sermaye Akımları Teorisi 

Tasarruf eğilimi yüksek geliĢmiĢ ülkelerin, getirisi ve riski yüksek yeni yatırım 

yapma arzuları sermaye akımlarına neden olmuĢtur. 1800’lü yıllarda Ġngiltere’nin 

yaptığı denizaĢırı yatırımlar, Kanada’nın bu yıllarda yaptığı sermaye ithalatı ve I. Dünya 

SavaĢı’nda yenilen Almanya’nın Versay AnlaĢması çerçevesinde ödemek durumunda 

kaldığı savaĢ tazminatları, ülkeler arasında sermaye hareketlerinin artmasına ve bu 

arada iktisat yazınının da geliĢmesine neden olmuĢtur. Örneğin Jacop Viner 1900 – 

1913 yılları arası Kanada’nın borçlanmasını inceleyen bir araĢtırma yapmıĢtır (Aslan, 

1997: 44). 

Klasik miktar teorisine ve tam istihdam varsayımlarına dayalı olarak kurulan 

klasik sermaye akımlarının teorik tartıĢmalarını ilk olarak Keynes ve Ohlin yapmıĢtır. 

Ġki ülke arasında yapılan bir borç verme ve dıĢ ticareti inceleyen bu basit modeli X ve Y 

ülkeleri arasında incelenecek olursa: X ülkesinden Y ülkesine doğru bir sermaye 

transferi yapıldığında, X ülkesinde fon miktarı azalacağından faiz oranları artacak, para 

arzı azalacak ve fiyatlar düĢecektir. Fon transferinin yöneldiği Y ülkesinde ise durum 

bunun tam tersi olacaktır. Yani faiz oranları düĢecek, para arzı artacak ve fiyatlar 

yükselecektir.  
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Ġki ülkenin fiyatlarında meydana gelen bu değiĢimler sonucunda ise X ülkesi 

göreli olarak ucuz olacağından, X ülkesinden Y ülkesine doğru mal akımı da 

yaĢanacaktır. Bu nedenle X ülkesinin cari iĢlemler hesabı fazla verirken Y ülkesinin cari 

iĢlemler hesabı açık verecektir. Bu durum fonların yeniden transferine neden olacaktır. 

Cari açık veren Y ülkesinden, cari fazla veren X ülkesine doğru bir fon transferi 

yaĢanacaktır. Böylelikle mal transferi fon transferin tersine çevirmektedir. Sermaye 

transferi ödemeler dengesinde tek yönlü bir ödeme olduğundan, baĢlangıçta dengede 

olan ödemeler bilançosu sermaye transferi ile dengesini yitirmektedir.  

Klasik teorinin uluslararası sermaye akımlarına iliĢkin söylemlerini 

toparladığımızda, sermaye ihraç eden ülkenin aynı zamanda dıĢ ticaretinde de fazla 

vermesi gerektiğini, sermaye ithal eden ülkede ise bunun tersi yani ticaret açığı olması 

gerekliliğinden bahsetmektedir. Sermaye ihraç eden ülkenin gelirinde azalma, ithal eden 

ülkenin ise gelirinde bir artıĢla dıĢ dengelerinde değiĢim oluĢmaktadır. Ticaret hadleri 

ise sermaye transfer eden ülkenin aleyhine değiĢmektedir (Aslan, 1997: 46). 

1.2.2. Modern Portföy Teorisi 

Finansal piyasalara fon arz edenlerin, ellerindeki fazla fonları tahvil ve hisse 

senetlerine yönlendirdiklerinde ortaya çıkan yatırımlara “portföy yatırımları” adı 

verilmektedir. Yatırımcılar portföy yatırımlarını risk düzeylerine göre en yüksek getiriyi 

elde etmek amacıyla yapmaktadırlar. Yatırımların beklenen getirileri ile risk düzeyleri 

karĢılaĢtırılarak bu tip finansal varlıklar satın alınmakta ve yatırımcıların portföylerine 

dahil edilmektedir. Bu bağlamda yatırımcılar toplam yatırımlarının riskini düĢürebilmek 

amacıyla portföy yatırımlarında çeĢitlendirmeye gitmektedirler. Bu çeĢitlendirme hem 

aynı finansal piyasada farklı tahvil ve hisse senetleri tercih edilerek yapılabilmekte hem 

de geliĢen uluslararası finansal piyasalar aracılığı ile farklı ülke finansal piyasalarında 

portföy yatırımları yapılarak gerçekleĢtirilebilmektedir. (Seyidoğlu, 1994: 232-234) 

Klasik sermaye akımları teorisi, sermaye transferleri sonucunda aktif 

gelirlerinden bahsetmemekte ve bu alan belirsiz kalmaktadır. Bu noktada ortaya çıkan 

belirsizliği giderebilmek amacıyla portföy analizleri kullanılmaktadır. Yatırımcılar, risk 

düzeylerini göz önünde bulundurarak fonlarını aktif kazançlarının yüksek olduğu 

ülkelere yönlendirerek portföylerini uluslararası manada farklılaĢtırmaktadırlar.  

Uluslararası sermaye hareketleri içerisinde kısa vadeli sermaye hareketleri 

önemli bir yer tutmaktadır. Ayrıca kısa vadeli sermaye hareketleri geldiği ve gittiği 
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ülkelerin para ve finansal piyasalarını etkileyebilmektedir. Bu tip sermaye hareketleri 

uluslararası piyasalarda fiyatların eĢitlenmesine de aracılık etmektedir. GeliĢmekte olan 

ülkeler ihtiyaç duydukları fonları ülkelerine çekebilmek amacıyla ülke içi finansal 

araçların beklenen getirilerini yükseltmeyi politika aracı olarak kullanabilmektedirler.  

Ülkeler arasında fiyatlar ayarlandığında aĢağıdaki denklemde var olan eĢitlik 

oluĢmaktadır.  

               

Bu denklemde yer alan id fon transferinin yapılacağı ülkedeki finansal araç 

gelirini sembolize etmektedir. İf ise diğer ülkelerdeki finansal araç gelirini 

göstermektedir. rf reel kur ayarlamasını sembolize etmekte, ∆pt beklenen enflasyon 

oranını ifade ederken son olarak R riskfaktörünü sembolize etmektedir. Bu eĢitlik 

sağlandığında uluslararası fiyatların eĢitliğinden söz edilmekte ve yatırımcılar bu 

noktada yatırımlarını bu ülkeye yönlendirip yönlendirmeme konusunda eĢit bir tutumda 

kalmaktadır. Fakat bu denge bozulduğunda yatırımların yönü de dengesizliğin büyük 

olan tarafına doğru dönmektedir.  

Örneğin fon transferinin yapılacağı ülkedeki getiri oranı (id) büyük çıkarsa bu 

ülkeye doğru fon transferi yaĢanacaktır. Ne zamanki bu ülkeye yapılan transferler ülke 

içi yatırım araçları fiyatlarını uluslararası fiyatlara düĢürdüğünde, yani denklemdeki 

eĢitlik sağlandığında fon transferi de duracaktır. Bu sayede uluslararası piyasalarda da 

fiyatlar eĢitlenmektedir (Erçel, 1990: 13-14). 

1.2.3. Etkin Piyasa Hipotezi 

Bu hipotez, rasyonel bekleyiĢler teorisi çerçevesinde hareket etmekte ve bu teori 

çerçevesinde oluĢturulmuĢ olan varsayımlar ve mekanizmanın finansal piyasalara 

uyarlanmasını içermektedir. Bu hipotezde temel varsayım piyasa aktörleri arasında 

asimetrik bilginin olmaması ve yeni bilgilerin herkes tarafından anında iĢlenip 

beklentileri oluĢturması ve değerlendirmesidir. Finansal piyasalarda iĢlem gören 

ürünlere yönelik beklentiler her türlü bilginin iĢlenmesiyle elde edilmekte ve yeni 

bilgilerin oluĢması durumunda bu bilgiler beklentilerin de güncellenmesiyle 

sonuçlanmaktadır.  

Etkin piyasa hipotezinde, finansal ürünlerin fiyatları tam rekabet piyasasında 

iĢlem gören bir malın fiyatının oluĢması gibi fon arz ve talebine göre belirlenmektedir.  
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Fiyat mekanizmasının reel piyasalarda olduğu gibi finansal piyasalar için de bu 

Ģekilde çalıĢması sayesinde hem denge fiyatının oluĢumu piyasanın kendisi tarafından 

sağlanmakta, hem de uluslararası manada fon dağılımının etkin bir Ģekilde çalıĢması 

sağlanmaktadır.  

Etkin piyasa hipotezi temel olarak iki varsayıma dayanmaktadır. Bunlardan ilki 

rassal yürüyüĢ varsayımıdır. Bu varsayıma göre içinde bulunulan dönemde oluĢmuĢ 

olan fiyatlar ile önceki dönem fiyatları arasında herhangi bir bağlantı bulunmamaktadır. 

Dolayısı ile önceki dönem ve içinde bulunulan dönemde oluĢan fiyatlar kullanılarak 

gelecek dönem ve/veya dönemlere iliĢkin tahmin yapmak mümkün değildir (Mishkin, 

2002: 154) 

Ġkinci temel varsayım ise piyasalara yönelik asimetrik bilginin olmamasıdır. Bu 

sayede piyasa aktörleri herhangi bir külfete katlanmadan bilgi sahibi olabilmektedirler. 

Finansal piyasaların dengesi bu sayede sağlanmıĢ olur. Beklenmeyen bir durum 

karĢısında kısa dönemde dengesizlikler oluĢsa da uzun dönemde piyasalar eski denge 

durumuna dönmektedirler. (Malkiel, 2003: 59) Ancak bu hipotezde hesaplamalara 

katılmayan unsur risktir ve risk yatırımların yapısını tamamen etkileyebilmektedir 

(Cooper, 2008: 11). 

2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERĠ 

Uluslararası sermaye hareketleri, özellikle uluslararası faiz ve kur farklılıklarına 

dayanarak hareket eden uluslararası sermaye, 1971 yılında dolar ve altın arasındaki 

bağlantının kopmasıyla ve Bretton Woods sisteminin çöküĢü ile liberal politikaların 

etkin hale gelmesi ve sermayenin önündeki engellerin kaldırılmasıyla küresel çapta 

önemini giderek artırmıĢtır (Ġnsel ve Sungur, 2003: 2).  

1970’li yıllarda gerçekleĢen krizin ardından ekonomilerin liberal politikalar 

izlemeye baĢlamaları, piyasa mekanizmasını iĢler hale getirme çabaları gündeme 

gelmiĢtir. Ulusal ekonomilere yönelik bu çaba, uluslararası ekonomik iliĢkilere de 

yansımıĢtır. Uluslararası piyasalarda da piyasa mekanizmasının iĢlerliğinin sağlanması 

ve ülke ekonomilerinin dünya ekonomisi ile entegrasyonu amaçlayan dıĢa açılma süreci 

dönemin iktisat politikası halini almıĢtır. 1990’lı yıllarda küreselleĢme olarak 

adlandırılan bu süreç ülkeler arasında var olan ekonomik sınırların kaldırılması ve 

dünya ekonomisine ulusal ekonomilerin eklenmesini içermektedir.  
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Günümüzde küreselleĢme olgusu oldukça hacim ve derinlik kazanmıĢtır. 

Ödemeler bilançosunun cari iĢlemler hesabı altında tutulan iĢlemlerin serbestleĢmesi ile 

baĢlayan bu dıĢ açılma süreci sermaye hareketlerini de kapsar hale gelmiĢtir. 

Uluslararası ticaretin önündeki engellerin kaldırılmasının ardından kambiyo 

denetimlerinin de kaldırılmasıyla dünya ekonomisi sermaye ve malların serbestçe 

dolaĢmaya baĢladığı küresel bir pazar haline gelmiĢtir.  

KüreselleĢme sürecinin en önemli yapı taĢı olarak sermaye hareketlerinin 

önündeki engellerin kaldırılması gösterilebilir. Bu sayede ödemeler bilançosunun cari 

iĢlemler hareketleri ile sermaye hareketleri arasındaki güçlü bağlantısı çözülmüĢ, mal 

hareketlerinden bağımsız olarak hareket eden sermayenin hacmi hızla büyümüĢtür. Bu 

geliĢme uluslararası piyasalarda hareket eden sermayenin karakterini de değiĢtirmiĢtir. 

Ulusal ekonomilerin ihtiyaç duyduğu fonların finansmanı iĢlevini üstlenen sermaye 

hareketleri, küreselleĢme sürecinde arbitraj kazancı elde etme amaçlı, spekülatif nitelikli 

para hareketleri halini almıĢtır.  

 Süreç içerisinde sermaye hareketlerinin hacminde de büyük artıĢlar olmuĢtur. 

Bu artıĢların özellikle 1990’lı yıllardan itibaren geliĢmekte olan ülkelere yöneldiği 

görülmektedir. Bu durum geliĢmekte olan ülkelerin ihtiyaç duydukları fonları elde 

etmelerini sağlamıĢtır. Ancak sermaye hareketlerinin karakterinde yer alan arbitraj geliri 

elde etme ve spekülasyon amaçları bu ekonomiler için finansal kriz olasılığını da 

artırmıĢtır (Berksoy ve Saltoğlu, 1998: 9-11).  

KüreselleĢme sürecinde sermaye hareketlerinin dünya ve Türkiye çapında 

değerlendirilmesi bu çalıĢmanın ikinci bölümünde daha ayrıntılı olarak incelenecektir. 

2.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERĠNĠN TANIMI ve ÇEġĠTLERĠ 

2.1.1. Uluslararası Sermaye Hareketlerinin Tanımı 

Uluslararası sermaye hareketlerinin ortaya çıkıĢı, bir ülkede yerleĢik gerçek veya 

tüzel kiĢinin bir diğer ülkedeki yerleĢik gerçek veya tüzel kiĢiye elinde fazladan  

bulunan fonları değiĢik baĢlıklar altında aktarması Ģeklindedir (Uzunoğlu vd., 1995). 

Sermaye hareketleri bir ülkede yerleĢik kiĢi ve kuruluĢların baĢka bir ülkede yaptıkları 

üretim tesisi, bina, arazi alımı ve buna benzer Ģekilde yaptıkları yatırımlarla, baĢka 

ülkelere aktardıkları yabancı tahvil, hisse senedi, hazine bonosu, yabancı bankalardaki 

mevduatlar gibi mali fonlardan oluĢmaktadır. Bu iĢlemler ödemeler bilançosunun 

sermaye hesabına kaydedilmektedir (Seyidoğlu, 2007: 320). 
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Uluslararası sermaye, bir ülkem ekonomisinin sahip olduğu sermayenin bir 

kısmının ülke vatandaĢları veya kurumları tarafından farklı ülkelere gönderilmesi veya 

farklı ülkede yerleĢik kiĢi ve kurumların sahip oldukları sermayeleri o ülke ekonomisine 

çeĢitli isimler altında transfer etmesi olarak tanımlanabilir. BaĢka ülkelere sermaye 

transfer eden ülkeler için amaç sahip olunan fazla fonların daha karlı alanlarda 

değerlendirilmesi iken fon talep eden ülkeler için amaç, ülke ekonomisinin geliĢmesi ve 

kalkınması için yetersiz olan ülke içi tasarrufların baĢka ülkelerden sağlanmasıdır. 

Özellikle geliĢmekte olan ülkelerin hızlı bir ekonomik büyüme ile ekonomik 

kalkınmalarını sağlayabilmeleri için bu uluslararası fonlara ihtiyaçları vardır. 

GeliĢmekte olan ülkelerde, ülke yönetimleri halkın refah düzeyini hızlı biçimde 

yükseltmek için fon talep ederler. Yine ülke vatandaĢları kendi tasarruflarının yetersiz 

kaldığı durumlarda, büyük çaplı yatırımları gerçekleĢtirebilmek amacıyla uluslararası 

piyasalardan fon talep etmektedirler (Bulutoğlu, 1970: 9) 

Ödemeler bilançosu açısından ülkeye doğru gerçekleĢen sermaye giriĢleri bir 

alacak iĢlemi olarak değerlendirilirken, ülkeden diğer ülkelere doğru gerçekleĢen 

sermaye hareketleri ise bir borç iĢlemi olarak kaydedilmektedir. Mal ve hizmet 

ihracatında olduğu gibi sermaye giriĢleri de ülkeye döviz kazandırıcı iĢlemler olarak 

nitelendirilmektedir. Benzer Ģekilde mal ve hizmet ithalatında olduğu gibi ülke dıĢına 

sermaye ihracı ülkeden döviz çıkıĢına sebep olmaktadır (Seyidoğlu, 2007: 320). 

2.1.2. Uluslararası Sermaye Hareketlerinin ÇeĢitleri 

Uluslararası sermaye hareketlerinin sınıflandırması çeĢitli Ģekillerde 

yapılabilmektedir. Bu sınıflandırmalar sermaye hareketlerinin vade yapısına göre kısa 

ve uzun vadeli sermaye hareketleri olarak sınıflandırılabilmektedir. Kullanım amacına 

göre sınıflandırmada ise ticari amaçlı, kalkınma amaçlı, teknik amaçlı ve savunma 

amaçlı Ģeklinde sınıflandırılırken, bu çalıĢmada sermaye transferinin 

gerçekleĢtirilmesinde taraf olan kiĢi ve kurumların kimlikleri bazında yapılan 

uluslararası özel ve uluslararası resmi sermaye ayrımı dikkate alınacaktır. 

2.1.2.1. Özel Sermaye Hareketleri 

Özel sermaye hareketleri, adından da anlaĢılacağı üzere, uluslararası sermaye 

hareketindeki yönlendirici tarafların gerçek kiĢiler veya kurumlar olması durumunda 

ortaya çıkan sermaye hareketlerini kapsamaktadır. Özel sermaye hareketleri de kendi 
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içerisinde üçe ayrılmaktadır. Bunlar doğrudan yabancı sermaye yatırımları, portföy 

yatırımları ve diğer yabancı yatırımlar Ģeklindedir. 

2.1.2.2. Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları 

Bir yatırımcının yerleĢik olduğu ülke dıĢında bir ülkede, yeni bir firmanın 

kurulması, mevcut bir firmanın satın alınması veya bir firmanın sermayesine ortak 

olunması Ģeklinde uzun vadeli ve kalıcı yatırım yapması anlamına gelmektedir. IMF’nin 

tanımlamasına göre doğrudan yabancı yatırımı gerçekleĢtiren bu yatırımcının, gittiği 

ülkedeki firmanın sermayesi içerisindeki payının %10 ve daha fazlası olması 

gerekmektedir. Bu kriter, doğrudan yabancı yatırımlar ile portföy yatırımlarının 

birbirinden ayrıĢtırılabilmesi için getirilmiĢtir. Doğrudan yabancı yatırımlar genellikle 

gittikleri ülkelerde daha kalıcı bir iliĢki kuran uzun vadeli yatırımlardır (Durgan, 2016: 

5).  

Doğrudan yabancı sermaye yatırımları (DYY) yeni bir uluslararası sermaye türü 

değildir. Ayrıca finansal hareketler kapsamında yer almakla birlikte, doğrudan yabancı 

sermaye yatırımları küreselleĢme olgusunun finansal piyasalar kısmıyla değil, üretim 

sürecinin uluslararasılaĢması ile ilgilidir (Berksoy ve Saltoğlu,1998: 20). Bunun anlamı 

ise sermaye transferinin yapıldığı ülkeye sadece finansal manada bir yatırımın 

gitmesinin yanı sıra, teknoloji transferi, patentli ve lisanslı ürünler, yönetim bilgileri, 

pazarlama tekniklerinin de transferini içerir. Ayrıca DYY, yatırımcısına gittiği ülkedeki 

bu yatırımlarını kontrol edebilme imkanını da sunmaktadır. Diğer uluslararası yatırım 

türlerinde yatırımcı ile sahibi olduğu fon arasındaki iliĢki piyasalara girdikten sonra 

kaybolmaktadır (Kula, 2003: 143).  

DYY geliĢmekte olan ülkeler (GOÜ) için öncelikle uzun vadeli bir fon 

kaynağıdır. Ülkeye döviz girdisi sağlamakla birlikte ülkenin sermaye malları stoğuna da 

katkıda bulunmaktadır. Bu durum ülkenin kaynak dağılımında etkinliğini artırmaktadır. 

Bu sayede DYY’ler ülkedeki üretimi artıracaktır. Bu DYY’lerin üretim etkinliği olarak 

adlandırılmaktadır. Artan üretimle birlikte üretim faktörlerinin üretim sürecinden elde 

ettikleri paylarda da değiĢim meydana gelecektir. Bu duruma DYY’lerin dağılım etkisi 

adı verilmektedir. Kaynakların kullanımının DYY’lerin yöneldiği ülke anlamında 

yabancıların kontrolünde olması, ülkenin kaynnaklar üzerindeki yetkisini sınırlanmasına 

neden olmakta ve bağımlılığı artırmaktadır. Bu etkiye ise bağımsızlık etkisi adı 

verilmektedir. Ayrıca DYY’ler neticesinde yerli firmaların da verimliliklerinde artıĢlar 
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meydana gelecektir. Buna ise taĢma etkisi adı  verilmektedir. Genel olarak diğer 

finansal yatırımlarla kıyaslandığında DYY’ler yukarıda sayılan etkinlikleri de 

sağlamaktadırlar (Kula, 2003: 143-144).  

DYY’ler özellikle geliĢmekte olan ülkeler için genel manada uzun dönem 

makroekonomik dengenin sağlanabilmesi anlamında önem arz etmektedir. Bu durumu 

dıĢa açık bir ekonomi için kurulan aĢağıdaki denklemle ifade etmek gerekirse:  

(S-I) + (T-G) = (X-M) 

(S-I) + (T-G) – (X-M) = 0  

Bu denklemde yer alan ifadeler:  

S: Tasarruflar 

I: Yatırımlar 

T: Vergiler 

G: Kamu Harcamaları 

X: Ġhracat 

M: Ġthalat 

(T-G) kavramı kamu kesimi dengesi bir baĢka deyiĢle bütçe dengesini ifade 

etmektedir. (S-I) ise tasarruf yatırım dengesini, (S-I) ve (T-G) ikisi birlikte ele 

alındığında iç ekonomik dengeyi ifade etmektedir. (X-M) kavramı ise dıĢ ticaret 

dengesini göstermektedir. Ġthalatın ihracata göre daha yüksek olduğu bir ekonomide dıĢ 

açık oluĢacaktır. Benzer Ģekilde tasarrufların yatırımlardan küçük olduğu bir ekonomide 

de tasarruf açığı yaĢanacaktır. Bu açıkların finansmanı ise doğrudan yabancı yatırımlar, 

portföy yatırımları veya dıĢ kaynaklı krediler yoluyla olacaktır. Tanımı gereği bu 

problemi çözmenin en sağlıklı yolu doğrudan yabancı yatırımları ülke ekonomisine 

çekebilmekle olacaktır. Çünkü bu yatırımların vadesi diğerlerine göre daha uzun ve 

sağlayacağı çözümlerde daha uzun vadeli olacaktır. Portföy yatırımları ve dıĢ krediler 

yöntemiyle finansman tercihleri ise daha kısa vadeli çözümler olacaktır. Bu nedenle 

geliĢmekte olan ülkeler için doğrudan yabancı yatırımların ülke ekonomilerine 

kazandırılması önem arz etmektedir (Durgan, 2016: 6). 
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2.1.2.3. Portföy Yatırımları 

Portföy yatırımları, sermaye, faiz ve temettü gibi gelirleri elde etme amacıyla 

uluslararası finansal piyasalarda bir takım riskleri (politik riskler ve döviz kuru riskleri) 

de üstlenerek yatırım yapılmasıdır. Örneğin bir ülkenin menkul kıymetler borsasında 

iĢlem gören firmalar tarafından ihraç edilmiĢ hisse senetlerinin, devlet veya firmalar 

tarafından ihraç edilen tahvil ve bonoların bir baĢka ülkede yerleĢik yatırımcılar 

tarafından satın alınması uluslararası portföy yatırımı olarak değerlendirilmektedir.  

Uluslararası özel sermaye hareketlerinden olan portföy yatırımları ile doğrudan 

yabancı yatırımlar arasındaki en temel fark, yapılan yatırımların yatırımcısı tarafından 

yönetimi ve denetimi ile ilgilidir. Bu iki unsur doğrudan yabancı yatırımlar için 

sağlanmıĢken, portföy yatırımlarında yatırımcının sahip olduğu fonun yönlendirildiği 

yatırım aracı ve bu yatırım aracını ihraç eden firma veya devletle ilgili böyle bir hakkı 

bulunmamaktadır. Ayrıca doğrudan yabancı yatırımlar ile portföy yatırımları arasındaki 

bir diğer farklılık da doğrudan yabancı yatırımların gittiği ülkeye götürdüğü sermayenin 

yanı sıra teknoloji ve bilgi transferi gibi unsurları da sağlıyor olmasıdır.  

Portföy yatırımları karakterleri gereği iyi düzenlenmiĢ ve istikrarlı olan 

piyasaları tercih ederler. Aksi takdirde yatırımcıların üstlenecekleri riskler 

yükseleceğinden o ülkeye yönelik portföy yatırımları tercih edilmemektedir. Bu 

yatırımlar finansal nitelikli yatırımlar olduklarından, diğer finansal değiĢkenlere karĢı da 

oldukça duyarlıdırlar.  

Yatırımcılar, portföy yatırımlarını planlarken, beklenen getiri ile risk arasında bir 

tercihte bulunur ve bu doğrultuda hareket ederler. Döviz kuru riskinin arttığı, 

devalüasyon beklentisinin olduğu bir ekonomide yabancı yatırımcılar, devalüasyon 

gerçekleĢmeden ülke parası cinsinden sahip oldukları menkul değerleri satarak döviz 

kuru yükselmeden ülke içi döviz piyasalarında varlıklarını dövize dönüĢtürüp ülkeyi 

terk ederler. Bu durum mevzu bahis ülkenin hem finansal piyasalarını hem döviz 

piyasalarını etkileyecektir. Bu örnekte menkul kıymet iĢlem gördüğü piyasalarda bir 

düĢüĢ yaĢanacak, bunun tersine döviz piyasalarında devalüasyon beklentisini destekler 

nitelikte bir artıĢ veya artıĢ yönünde bir baskının oluĢmasına neden olacaktır.  

Portföy yatırımlarının artması, portföy yatırımlarının yöneldiği ülke 

ekonomisinin finansal piyasalarının geliĢmesine destek olmaktadır. Ġlk etapta finansal 

piyasalarda iĢlem gören finansal araçların likiditesinin artmasını sağlar bu ise finansal 



18 

 

derinliği artırarak, finansal yatırım araçlarının çeĢitlenmesine de sebep olmaktadır. 

GeliĢmekte olan ülkelerin finansal piyasaları ve bu piyasalardaki diğer piyasa aktörleri 

için yeni portföy yönetim tekniklerinin öğrenilmesini de sağlamaktadır (Keskin, 2008: 

130). 

2.1.2.4. Diğer Yabancı Yatırımlar 

Diğer yabancı yatırımlar, doğrudan yabancı yatırımlar ve portföy yatırımları 

olarak değerlendirilemeyen, geriye kalan her türlü yabancı yatırım olarak 

değerlendirmek mümkündür. Diğer yabancı yatırımları da kendi içerisinde kısa vadeli 

diğer yabancı yatırımlar ve uzun vadeli diğer yabancı yatırımlar olarak ikiye ayırmak 

mümkündür.  

Kısa vadeli diğer yabancı yatırımlar çoğu zaman “sıcak para” olarak 

adlandırılmaktadır. Vadesi bir yıla kadar olan, uygulamada ise 30, 60 ve 90 günlük 

vadelerle sıkça karĢılaĢılan uluslararası sermaye hareketleridir. Bu uluslararası sermaye 

hareketleri, faiz ve döviz kuru farklılıklarından kaynaklanan arbitraj amaçlı sermaye 

hareketleri olabileceği gibi, banka mevduatları ve dıĢ ticaretin finansmanı amacıyla 

kullanılan ihracat kredileri bu kapsamda değerlendirilmektedir.  

Kısa vadeli diğer yabancı yatırımlar, geliĢmekte olan ülkelerin uzun dönem 

makroekonomik dengesine ve ekonomik büyümesine katkıda bulunduğunu söylemek 

mümkün değildir. Bu tür yatırımların likiditesinin yüksek olması makroekonomik 

değiĢkenlerde aldatıcı değiĢimlere neden olabilmektedir. Örneğin bu tür yatırımların 

yoğun olarak giriĢ yaptığı dönemlerde, ödemeler bilançosu bozuk olan ülkeler için, 

ödemeler dengesinde iyileĢmeye neden olabilmektedir. Ancak burada ortaya çıkan 

iyileĢmeler bu yatırımların karakteri gereği geçici niteliklidir ve ödemeler bilançosu 

dengesinin bozulmasına neden olan asıl yapısal sorunların perdelenmesine neden 

olmaktadır. Bu perdeleme nedeniyle ödemeler bilançosunda var olan yapısal 

bozuklukların giderilmesinde de aksamalar meydana gelebilmektedir.  

Kısa vadeli yabancı yatırımlar, sürekli yeni kısa vadeli yatırım giriĢini de 

gerektirmektedir. Yeni giriĢler sağlanamazsa vadesi dolan mevcut yatırımlar çıkıĢ 

yapacak ve ülkeye çekilen yabancı sermaye miktarı azalmıĢ olacaktır. Ayrıca bu tür 

yatırımlar, ülke ekonomisinde veya finansal piyasalarda meydana gelen aksaklıklar 

nedeniyle ülke ekonomisini yoğun biçimde terk etme eğilimindedirler. Bu nedenlerle 
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kısa vadeli bu yatırımlar otoritelerce çok iyi takip edilmesi gereken yatırımlar olarak 

değerlendirilmelidirler.  

Uzun vadeli diğer yabancı yatırımlar, portföy yatırımı olarak 

değerlendirilmeyen, vadesi bir yıldan daha uzun olan krediler, banka mevduatları ve 

diğer borçlanmalar olarak tanımlanmaktadır.  

Devletin makroekonomik değiĢkenleri düzeltmek amacıyla kullandığı, kamu 

haricinde yer alan firmaların ise geliĢtirdikleri projelerin finansmanını sağlamak 

amacıyla kullandıkları krediler bu kapsamda değerlendirilmektedir. Bu yatırımların 

ekonominin reel sektörüne yöneliyor olması nedeniyle, ülke ekonomisine faydalı 

olduğu söylenebilmektedir. Ancak özellikle kamu tarafından yapılan transferlerin uygun 

olmayan, katma değer oluĢturamayan alanlarda kullanılması makroekonomik dengeleri 

bozucu etkide bulunabilmektedir (Keskin, 2008: 139). 

2.1.2.5. Uluslararası Resmi Sermaye Hareketleri 

GeliĢmekte olan ülke hükümetleri, ülkenin ekonomik büyümesi ve kalkınması 

sürecinde yetersiz olan yurtiçi tasarrufları desteklemek, makro ekonomik göstergelerin 

düzelmesini sağlamak ve özel sektör tarafından yapılamayacak büyüklükte olan bir 

takım yatırımların yapılabilmesi gibi nedenlerle uluslararası piyasalardan 

borçlanabilmektedirler. Bu gibi amaçlarla genellikle geliĢmiĢ ülkelerden geliĢmekte 

olan ülkelere doğru bağıĢ ve çeĢitli isimler adı altında kredilerle resmi kurumlar aracılığı 

ile yapılan uluslararası sermaye transferlerine uluslararası resmi sermaye hareketleri adı 

verilmektedir.  

Diğer ülkelerden bağıĢ adı altında yapılan transferler genellikle az geliĢmiĢ 

ülkelere yönelmekte veya doğal afetler sonucunda büyük zarar gören ülkelere 

yönelebilmektedir. Bu kapsamda değerlendirilen sermaye transferlerinin resmi sermaye 

hareketleri içerisindeki payı oldukça küçüktür. Uluslararası resmi sermaye hareketleri 

içerisinde büyük payı resmi krediler almaktadır. Uluslararası resmi krediler devletler 

arasında bir borç alacak iliĢkisi olarak tanımlanabilmektedir. bu kredilerin özel sermaye 

transferleri baĢlığı altındaki kredilerden farklılıkları daha düĢük faiz oranına sahip 

olmaları ve vade yapılarının daha uzun olmasıdır. Kredilerin vadesi sona erdiğinde,  

sermaye anaparası ve faizi ile birlikte transferin gerçekleĢtirildiği ülke veya kuruma geri 

ödenmiĢ olur.  
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Genel olarak ülke kalkınmasının desteklenmesine yönelik olarak yurtdıĢından 

sağlanan kredilere program kredisi adı verilmektedir. Program kredilerinin spesifik 

olarak yönlendirileceği herhangi bir proje yoktur. Bu krediler genel amaçlı kredilerdir. 

Spesifik olarak herhangi bir projenin tamamlanmasına yönelik olarak kullanılan 

kredilere ise proje kredileri adı verilmektedir. 

Kredi veren kurum veya ülke tarafından herhangi bir tanımlama olmaksızın, 

herhangi bir ülke piyasasından mal veya hizmet satın alınmasına müdahil olunmaması 

durumundaki kredilere serbest kredi adı verilmektedir. Bunun tersine kredi veren kurum 

veya ülkenin kredinin kullanılmasıyla satın alınacak mal ve hizmetlerin krediyi veren 

ülkeden sağlanması Ģartıyla verilen kredilere ise bağlı kredi denilmektedir.  

Kredi verenlere göre de resmi kredilerin sınıflandırılması mümkündür. Bu 

sınıflandırmada iki ayrım oluĢmaktadır. Bunlar ikili ve çok taraflı kredilerdir. Kredi 

verenin bir kurum veya ülke olması durumundaki krediye ikili kredi adı verilirken, kredi 

bir konsorsiyum tarafından sağlanıyor ise çok taraflı kredi olarak tanımlanmaktadır 

(Türker, 2010: 19). 

2.2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERĠNĠN BELĠRLEYĠCĠLERĠ 

1990’lı yıllarda artan uluslararası yabancı sermaye hareketleri, bu konu ile ilgili 

çalıĢmaların da artmasına neden olmuĢtur. Bu konuyla ilgili çalıĢmalar, sermaye 

hareketlerinin belirleyicilerinin tespit edilmesi ile sermaye hareketlerinin ilgili ülke 

ekonomilerini nasıl etkilediği çerçevesinde yoğunlaĢmıĢlardır. Uluslararası sermaye 

hareketlerinin belirleyicilerinin tespit edilmesi, bu akımların geliĢmekte olan ülkeler için 

sürdürülebilirliğinin sağlanması, oluĢacak makroekonomik etkilerin önceden tahmin 

edilebilmesi ve olası olumsuz etkilere karĢı politikaların oluĢturulabilmesi anlamında 

önem arz etmektedir. 

Uluslararası sermaye hareketlerini belirleyicileri denildiğinde oldukça fazla 

baĢlıkla karĢılaĢılabilmektedir. Burada oluĢabilecek karmaĢayı önlemek ve daha sistemli 

bir inceleme yapabilmek adına bu belirleyiciler iki ana baĢlık altında incelenmektedir. 

Bu baĢlıklar uluslararası sermaye hareketlerini itici ve çekici faktörlerdir. Ġtici (push) 

faktörler, sermaye arz eden ülkelerin koĢullarında meydana gelen değiĢmeleri 

incelerken, çekici (pull) faktörler, sermaye transferlerinin yapıldığı, yönlendiği ülkelerin 

koĢullarında meydana gelen değiĢimleri incelemektedir (Kaya, 1998: 22). Bu iki ana 

baĢlığın altında alt baĢlıklar ayrıca oluĢmaktadır.  
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Yapılan çalıĢmalar farklı dönemler ve farklı ülkeler için uluslararası sermaye 

akımlarının belirlenmesinde hem itici hem de çekici faktörlerin belirleyici olduğunu 

göstermektedir. Uluslararası faiz oranlarında meydana gelen azalmalar, geliĢmiĢ ülke 

ekonomilerinin durgunluğa girmesi gibi nedenlerle, uluslararası sermaye hareketlerinde 

itici faktörlerin belirleyici olduğunu ifade eden çalıĢmalar bulunmaktadır (Calvo, 1996; 

Fernandez-Arias, 1994; Kim, 2000). Bu çalıĢmaların yanı sıra bu sermaye 

transferlerinin gerçek nedeninin geliĢmekte olan ülke ekonomilerinde meydana gelen 

geliĢmeler olduğunu ifade eden çalıĢmalar (Mody vd, 2001; Dasgupta ve Ratha, 2000) 

da bulunmaktadır. Yapılan çalıĢmalardan incelendiğinde, her iki ana baĢlık altında 

incelenen uluslararası sermaye hareketleri belirleyicilerinin etkili olduğu, ancak farklı 

zaman ve ülke incelemelerinde bu iki tip etkiden birisinin daha baskın olduğu 

anlaĢılmaktadır. 

2.2.1. Ġtici (Push) Faktörler 

Uluslararası sermaye hareketlerinin yönleneceği ülkelerin Ģartlarında herhangi 

bir değiĢim olmadığı varsayımı altında, uluslararası sermaye hareketlerinde meydana 

gelen değiĢimlerin, diğer ülke ekonomilerinde meydana gelen değiĢimlerle 

açıklanmasıdır (Esen,1998: 61). Ġtici faktörler, sermaye transferinin çıkıĢ ülkesindeki 

veya küresel ekonomideki değiĢikliklerden kaynaklanan etkileri içermektedir. Bu 

bağlamda söz konusu faktörler, geliĢmiĢ ülke ekonomilerinde meydana gelen 

değiĢimleri yansıtmaktadır.  

Ġtici faktörleri, uluslararası faiz oranlarında meydana gelen geliĢmeler, 

uluslararası ekonomik konjonktürde meydana gelen geliĢmeler ve teknolojik geliĢmeler 

alt baĢlıklarında incelemek mümkündür. 

2.2.1.1. Uluslararası Faiz Oranları 

Fon fazlalığı oluĢturan ve uluslararası piyasalara fon arz etme kabiliyeti olan, 

göreceli olarak geliĢmiĢ ülkelerdeki faiz oranlarında meydana gelen değiĢmeler, itici 

faktörlerin baĢında gelmektedir. Sermaye akımlarının yöneldiği ülke ekonomisinin faiz 

oranlarında herhangi bir değiĢme olmadığı halde, geliĢmiĢ ülke ekonomilerindeki faiz 

oranlarında meydana gelen azalmalar neticesinde, uluslararası bu fonların faiz 

oranlarında değiĢim yaĢanmayan geliĢmekte olan ülkelere doğru yönelmesine neden 

olmaktadır (Alp, 2000: 194).  
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Yatırımcılar, kendi ülkelerindeki faiz oranları ile uluslararası piyasalarda oluĢan 

faiz oranlarını kıyaslayarak, sermaye hareketlerinin gerçekleĢtirilmesine karar 

verebilmektedirler. Uluslararası faiz oranlarının karĢılaĢtırılmasında sıklıkla kullanılan 

faiz oranı Libor’dur. Libor kısaltması, Londra bankalar arası para piyasası borç verme 

faiz oranını ifade etmektedir. Libor, uluslararası para piyasalarında referans değer olarak 

kullanılan faiz oranıdır. GeliĢmiĢ ülke ekonomilerinde oluĢan faiz oranı ile referans 

değer olarak kullanılan Libor arasında oluĢan faiz oranı farklılıkları, bu ülkelerdeki 

fonların uluslararası piyasalara itilmesine sebep olmaktadır (Esen, 1998: 61).  

1990’lı yıllarda geliĢmiĢ ülke ekonomilerinde uygulanan gevĢek para 

politikaları, yaĢanan ekonomik durgunluklar, bu ülkelerde faiz oranlarının göreceli 

olarak daha düĢük seyretmesine neden olmuĢtur. Ayrıca aynı dönem için geliĢmiĢ ülke 

ekonomilerinde oluĢan reel faiz oranlarının da negatif değerler aldığı gözlenmektedir. 

Bu nedenlerle geliĢmekte olan ülkelerdeki faiz oranlarının göreceli olarak daha yüksek 

değerler almıĢ olması, geliĢmiĢ ülkelerden geliĢmekte olan ülkelere doğru sermaye 

transferlerinin yaĢanmasına neden olmuĢtur (Berksoy ve Saltoğlu, 1998: 27). 

2.2.1.2. Uluslararası Ekonomik Konjonktür 

Uluslararası ekonomik alanda yaĢanan geliĢmeler, yatırımcılar açısından 

dikkatle izlenecek bir unsurdur. Gerek sermaye transferinin çıkıĢ ülkesinin içerisinde 

bulunduğu ekonomik konjonktür, gerekse sermayenin yöneleceği geliĢmekte olan 

ülkelerin içinde bulunduğu ekonomik konjonktür bu akımları etkilemektedir. GeliĢmiĢ 

ekonomilerde yaĢanan durgunluklar, ülke içi getirilerin azalmasına neden olmakta ve bu 

ülkelerdeki yatırımcıların ekonomik aktivitesi yüksek olan ülkelere yönelmelerine 

neden olmaktadır. Ekonomik konjonktürün tersine döndüğü zamanlarda ise sermaye 

akımları da azalmaktadır.  

GeliĢmiĢ ülkelerin ekonomik aktivitelerinde meydana gelen azalmalar 

sonucunda karlılık oranlarının bu ülkelerde düĢüyor olması bu ülkelerden sermaye 

çıkıĢlarına sebep olmaktadır. Konu baĢlığına uygun bir biçimde ifade etmek gerekirse 

ekonomik konjonktürün dip zamanlarında ekonomik durgunluk bu ülkelerdeki 

sermayenin bu ülke ekonomilerinden dıĢarıya itilmesine neden olmaktadır.  

1980’li yıllarda ABD’de yaĢanan ekonomik durgunluk geliĢmekte olan ülkelerin 

dıĢ ticaret hadlerinin bozulmasına neden olmuĢ bununla birlikte geliĢmekte olan 

ülkelerin cari açıklarının artmasına neden olmuĢtur. DıĢ ticaret hadlerinde bu Ģekilde 
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yaĢanan bozulmalar sonucunda oluĢan cari iĢlemler açığına “Harberger, Laursen, 

Metzler etkisi” adı verilmektedir.  Cari iĢlemler açığında meydana gelen bu artıĢlar ise 

devalüasyon gibi aksi politikalar uygulanmadığı sürece yabancı sermayenin bu ülkelere 

yönelmesine sebep olacaktır (Kaya, 1998: 28). 

2.2.1.3. Teknolojik GeliĢmeler 

Teknolojik alanda yaĢanan geliĢmeler, sermayenin önündeki fiziki engellerin 

azalmasına ve sermayenin dijital ortamda dünya çapında hareket etmesini sağlamıĢtır. 

Sermayenin uluslararası piyasalarda iletiĢim ve bilgisayar teknolojilerinin göstermiĢ 

olduğu geliĢim sayesinde dolaĢım maliyetleri de oldukça düĢük seviyelere gerilemiĢtir. 

DolaĢım maliyetlerinde meydana gelen bu azalmalar da uluslararası piyasalara yatırımı 

cazip hale getirmektedir.  

Uluslararası piyasaların dünyanın herhangi bir yerinden anlık olarak takip 

edilebiliyor ve bu piyasalara sermayenin hemen aktarılabiliyor olması, özellikle portföy 

yatırımlarının artmasına neden olmuĢtur. Teknolojinin ulaĢmıĢ olduğu her ülke bu 

sayede uluslararası finansal piyasalara dahil olmuĢtur. Bütün dünya piyasalarının aynı 

anda izlenebiliyor olması ve bu piyasalara geliĢen finansal araçlar ile fon transferinin 

kısa sürede gerçekleĢtirilebilmesi bu piyasalara aktarılan fon miktarını da artırmıĢtır. Bu 

nedenle portföy yatırımlarının uluslararası yatırımlar içerisindeki payı da giderek artıĢ 

göstermektedir. Yine teknoloji sayesinde sermaye ihraç eden ülkelere fiziken uzak olan 

ve tanınmayan ülke piyasaları da daha yakından ve iyi izlenmeye baĢlanmıĢ ve bu ülke 

piyasalarına doğru da sermaye akımları baĢlamıĢtır (Çolpan, 2008: 40). 

2.2.2. Çekici (Pull) Faktörler 

Uluslararası sermayeyi çekici faktörler, sermayenin bir ülkeye çekilmesinden 

hareketle, sermayenin yöneldiği ülkenin kendi içsel değiĢkenlerinden kaynaklanan 

faktörlerdir. Bunlar ülkede oluĢmuĢ olan bir takım makro değiĢkenler ile ülkede karar 

alıcı otoritelerin izlediği politikalar sonucunda oluĢan faktörlerdir. Çekici (pull) 

faktörler aĢağıdaki baĢlıklarda sıralanmıĢ ve açıklanmıĢtır.  

2.2.2.1. Ulusal Faiz Oranları 

Uluslararası sermaye hareketlerinin nedenlerini inceleyen ilk dönem ampirik 

çalıĢmalar faklı ülkelerdeki farklı faiz oranlarının varlığının bu sermaye hareketlerinin 

temel nedeni olduğu konusunda yoğunlaĢmıĢlardır (Goldstein ve Woglom, 1991: 21). 

Uluslararası sermaye hareketlerini açıklamaya çalıĢan geleneksel olarak ifade 
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edilebilecek bu bakıĢ açısı uluslararası sermaye akımlarının ülkeler arasında oluĢan 

göreceli faiz oranı farklılıklarının bir fonksiyonu olduğunu ifade etmektedir.  

Faiz oranı farklılıklarının oluĢtuğu ülkeler göz önüne alınırsa, bu farklılıkların 

genel olarak geliĢmiĢ ülkeler ile geliĢmekte olan ülkeler arasında oluĢtuğu 

anlaĢılmaktadır. GeliĢmiĢ ülkelerin içerisinde bulunduğu konjoktürün düĢük faiz 

oranlarını oluĢturduğu ve aynı dönemler için sermaye talep eden geliĢmekte olan 

ülkelerde yüksek faiz oranlarının bulunuyor olması, uluslararası göreceli faiz oranı 

farklılıklarını artırmakta ve geliĢmiĢ ülkelerden geliĢmekte olan ülkelere doğru sermaye 

akımlarının oluĢmasına neden olmaktadır (Cardoso ve Goldfajn, 1998: 167). 

Sermaye talebinde bulunan ülkelerin, sermaye akımlarını kendi ülkelerine 

çekebilmek için iç piyasalarındaki faiz oranlarının, uluslararası piyasalardaki ve 

özellikle sermaye ihraç eden geliĢmiĢ ülkelerde oluĢan faiz oranlarından daha yüksek 

olması gerekmektedir. Bu ise geliĢmekte olan ülkelerin kendi iç piyasalarındaki arz ve 

talep koĢullarına göre Ģekillenmektedir. Ülkeler arası faiz oranı farklılıklarından 

kaynaklanan uluslararası sermaye akımlarını faiz paritesi teoremi çerçevesinde 

açıklayan modeller geliĢtirilmiĢtir. Bu modeller, uluslararası piyasalarda oluĢan faiz 

oranlarından sapan ülke ekonomilerine doğru, veya bu ülkelerden uluslrararası 

piyasalara doğru akımların gerçekleĢeceğini öngörmektedir. Tek fiyat kanununun 

uluslararası finansal piyasalara uygulanmıĢ Ģekli olan faiz paritesi teoremi, risk düzeyi 

aynı olan iki farklı piyasada faiz oranlarının da birbirine eĢit olacağını ifade etmektedir. 

Eğer bu piyasalardan birisinde bir farklılık oluĢursa arbitrajcılar devreye girecek ve faiz 

farkının pozitif olarak oluĢtuğu ülke piyasasına doğru sermaye akımı oluĢacaktır. Bu 

akımlar ülkeler arasında oluĢan faiz oranı farklılıkları ortadan kalkana kadar devam 

edecektir (Kibritçioğlu, 1996: 131). 

2.2.2.2. Ödemeler Dengesi Pozisyonları 

Ödemeler dengesi bir ülkenin diğer ülkelerle girdiği ekonomik iliĢkilerin 

hesabının tutulduğu, genellikle bir yıllık dönem içerisindeki akımları inceleyen, dönem 

sonu itibari ile adında da olduğu gibi borçlu ve alacaklı hesapları dengede olan bir 

hesaptır. Ödemeler bilançosu sonuç itibari ile hep dengede olduğu için ödemeler 

bilançosu açığı veya fazlası adı altında kullanılan kavramlar aslında ödemeler 

bilançosunun alt hesaplarında var olan hesaplardaki açık ve fazlalıkları ifade etmektedir. 

Ödemeler bilançosunun incelediği bir yıllık dönem sonunda ülkeye giren ve çıkan döviz 
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miktarı eĢit olmaktadır. Fakat alt hesapların kendi içerisinde borç alacak dengesizlikleri 

oluĢabilmektedir. Örneğin ithalatı ihracatından fazla olan bir ülke için cari iĢlemler 

hesabı açık verecektir. Böyle bir açık ithalat nedeniyle ülkeden çıkan döviz miktarının, 

ihracat nedeniyle ülkeye giriĢ yapan döviz miktarından daha fazla olduğu ve ülkeden 

dıĢarıya doğru bir döviz çıkıĢı olduğu anlamına gelmektedir. Ödemeler bilançosunun 

ana alt hesaplarından olan cari iĢlemler hesabında oluĢan bu açığın diğer hesaplar 

tarafından fazla verilmesi suretiyle ödemeler bilançosuna yansımaması ve ödemeler 

bilançosunun dengede kalması gerekmektedir.  

Cari iĢlemler hesabında oluĢabilecek böyle bir açık genellikle ödemeler 

bilançosunun baĢka bir ana alt hesabı olan sermaye hesabı ile giderilebilmektedir. 

Sermaye hesabı ülkeye giriĢ çıkıĢ yapan sermaye nitelikli döviz hareketlerinin izlendiği 

hesaptır. Sermaye hesabında bir açığın oluĢması ise ülkeye giriĢ yapan sermayenin 

ülkeden çıkan sermayeden daha fazla olması durumunda oluĢmaktadır. Burada oluĢan 

açık ise cari iĢlemler hesabının fazla vermesi veya dıĢ borçlanma yoluyla 

giderilebilmektedir. Ödemeler bilançosunun alt hesaplarında oluĢan açıklar, ülkeye 

sermaye giriĢini gerekli kılmakta ve ülkeye yabancı sermayeyi çeken faktörler arasında 

yer almaktadır (Tezcanlı., 1994: 24).   

Ödemeler bilançosunun alt hesaplarında oluĢan bu tür açıklar, o ülkenin döviz 

talebini karĢılayamadığı anlamına gelmektedir ve bu durum karĢısında bir takım 

tedbirler almak gerekebilmektedir. Bunlar arasında gümrük tarifelerinin yükseltilmesi 

ve kambiyo denetimi gibi uygulamalar yer almaktadır.  Ancak bu tip uygulamalar ülke 

ekonomisinin uluslararası ekonomik itibarını zedeleyebilmekte ülkenin dıĢ ticarette ve 

uluslararası finansal piyasalarda mevcut gücünü de kaybetmesine neden olmaktadır. 

Ülke parasının baĢka ülke paraları karĢısında değeri ile ödemeler bilançosu dengesi 

arasında bir iliĢki bulunmaktadır. Ödemeler bilançosunda fazla olan ülkelerin parası 

diğer para birimleri karĢısında değer kazanırken, ödemeler bilançosu açığı veren 

ülkelerin parası ise diğer para birimleri karĢısında değer kaybedecektir (Seyidoğlu, 

2007: 164). 

2.2.2.3. Döviz Kuru Rejimi ve Ġstikrarı 

Uluslararası sermayenin bir ülke ekonomisine yönelmesini etkileyen çekici 

faktörlerden göreceli olarak en önemli olanlarından birisi döviz kurudur. Bu bağlamda 

yabancı sermayenin yöneleceği ülkede uygulanmakta olan döviz kuru rejimi, politika 
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yapıcıların döviz kuru konusunda izledikleri politikalar ve döviz kurlarının istikrarı 

yabancı yatırımcılar açısından önem arz etmektedir.  

Yabancı yatırımcılar, yatırım yapılacak ülkedeki döviz kuru rejimini ve 

iĢleyiĢini, çıkıĢ yapacakları gün geldiğinde döviz kurunun seyrini tahmin edebilmek 

adına irdelerler. Sabit ve esnek döviz kuru rejimlerinin uygulamaları sonucunda, 

yatırımlarının vade sonu geldiğinde tahmini döviz kuru uygulanan bu sistemlerde 

farklılıklar gösterebilecektir. Örneğin sabit döviz kuru rejiminin uygulandığı bir ülke 

ekonomisi için, kısa dönem yabancı yatırımcılar için kur riski daha düĢük olacaktır. Bu 

durumda yabancı yatırımcı için risk, devalüasyona gidilmesi olacaktır. Ülkede önceki 

uygulamalar ve temel makro ekonomik göstergelerin seyri de devalüasyon yapılma 

riskini de daha belirgin hale getirecek ve kur riskinin bu yatırımcılar için azalmasını 

sağlayacaktır.  

Esnek döviz kuru rejimi uygulamalarında ise geçmiĢ dönem döviz kuru 

hareketleri ve esnek kura merkez bankası tarafından müdahalelerin yapılıp yapılmaması 

gibi faktörler, yabancı yatırımcılar açısından kur riskinin belirlenmesinde yardımcı 

olacaktır. Merkez bankalarının izlediği müdahale politikaları ve müdahale sonucu para 

piyasalarını düzenlemek amacıyla sterilizasyon politikalarının izlenip izlenmemesi ülke 

parasının değeri ve döviz kurlarının gelecek değerleri konusunda belirleyici rol 

oynayacaktır.  

Döviz kurlarının genel manada istikrarlı olması,  yabancı yatırımcıların riskini 

azaltacağı için, yabancı sermayeyi ülkesine çekmek isteyen otoriteler için sağlanması 

gereken bir faktördür. BaĢka ülke para birimleri karĢısında istikrarsız seyir izleyen bir 

ulusal para biriminde, yabancı yatırımcılar açısından bir konvertibilite sorunu olarak 

algılanacak ve böyle bir ülkeye yatırımlarını yönlendirme konusunda daha isteksiz 

davranacaklardır.  

Yabancı yatırımcılar bir ülkeye yatırım yapmaya karar verdiklerinde, ellerinde 

bulunan konvertibl dövizlerini o ülkenin ulusal para birimine dönüĢtürecek ve 

yatırımlarını gerçekleĢtireceklerdir. Kısa veya daha uzun bir vadede yatırımlarını geri 

çıkarmak istediklerinde, ellerinde bulunan ulusal para birimi cinsinden varlıklarını 

konvertibl baĢka bir para birimine dönüĢtürüp çıkıĢ yapacaklardır. Bu bağlamda 

istikrarsız bir para birimi yatırım dönemi sonunda değer kaybedecek olursa, çıkıĢ 
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yapmak durumunda kalan yatırımcılar büyük kayıplar yaĢayabileceklerdir (Alp, 2000: 

191). 

2.2.2.4. Fiyat Ġstikrarı  

Fiyatlar genel düzeyindeki sürekli artıĢlar anlamına gelen enflasyon, oransal 

olarak yükseldikçe yatırımcılar açısından oldukça riskli bir durum oluĢturmaktadır. 

Enflasyonun varlığı, üretimde kullanılan girdilerin fiyatının dolayısıyla maliyetlerin 

artması neticesinde, üretilen mal veya hizmetin satıĢ fiyatının da ileri vadede 

yükselebileceği anlamına gelmekte ancak ileride oluĢacak karlılıklar belirsiz hale 

gelmektedir. Buda yatırımcılar açısından bir risk unsuru oluĢturmaktadır. Bu duruma 

yabancı yatırımcı açısından bakıldığında ise döviz kurlarında enflasyonu takip eden 

yükseliĢler de risk unsuru olarak devreye girecektir. Döviz kurlarının yükseliyor olması, 

ülkeden çıkıĢ yapacak olan yabancı sermayenin, yatırım yapılan ülke para biriminden 

bir baĢka ülke para birimine geçiĢte muhtemel kayıplar yaĢanmasına neden olacaktır.  

Bir ekonomide sürekli ve yüksek seyreden enflasyonun varlığı önemli bir risk 

unsuru oluĢturmakta ve ülkeye girecek yabancı sermayeyi olumsuz yönde 

etkilemektedir (Çetin, 2008: 36). 

2.2.2.5. Tasarruf ve Sermaye Açığı 

Sermaye birikimi, ülkenin üretim kapasitesinin belirleyicilerinden olması 

bakımından, büyüyen ve geliĢen bir ekonomik yapının oluĢturulabilmesi için niteliksel 

ve nicel olarak artırılması gereken bir kavramdır. Bir ekonomide var olan sermaye 

birikiminin niteliğinin ve nicel miktarının artırılmasına öncelikle o ekonomideki 

tasarruflar kaynak olacaktır. GeliĢmekte olan ülkelerde, kiĢĢi baĢına düĢen milli gelir 

düzeyinin düĢük seyretmesi, tüketimin oransal olarak yüksek olmasına, bu nedenle de 

tasarrufların oransal olarak daha düĢük seyretmesine neden olmaktadır. DüĢük seyreden 

bu tasarruf oranları ise ülkedeki sermaye birikiminin artırılması konusunda yetersiz 

kalmakta ve bu noktada ülkeye uluslararası sermayenin girmesini kaçınılmaz 

kılmaktadır (ġimĢek, 1995: 25). 

2.2.2.6. Ekonomik Büyüme 

Uluslararası yabancı sermayenin özellikle geliĢmekte olan ülke piyasalarına 

yönelmesinin temel nedeni, bu ülkelerdeki ekonomik büyüme oranlarının sermayenin 

çıkıĢ yaptığı geliĢmiĢ ülkelerdeki ekonomik büyüme oranlarına kıyasla daha yüksek 

seyretmesidir. Yüksek ekonomik büyüme ve bu yüksek büyüme oranının devam 
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edeceğinin öngörülebiliyor olması bu ülkelerdeki her türlü yatırımın daha yüksek getiri 

sağlayacağı anlamına geldiğinden, uluslararası yatırımcılar için cazip kar ve getiri 

fırsatları içermektedir.  

Yüksek ekonomik büyüme oranlarının sürdürülebilmesi için yatırımların devam 

etmesi gerekmektedir. Ulusal tasarrufların yanı sıra – ki bu tasarruflar geliĢmekte olan 

ülkeler için oldukça düĢüktür – yabancı yatırımcıların da ülkeye yöneliyor olması, 

yatırımların ve ekonomik büyümenin sağlanması anlamına gelmektedir (Çetin, 2008: 

27). Uluslararası yabancı sermayenin uzun vadeli olanlarını ve doğrudan yatırıma 

yönelenlerini ülke ekonomisine çekebiliyor olmak, ekonomik büyümenin 

sürdürülebilmesi için önem arz etmektedir. Portföy yatırımları gibi kısa vadeli 

yatırımların ise iyi takip edilmesi ve bu yatırımların sürekliliğinin sağlanması, 

ekonomik büyüme ve makroekonomik performansın sürdürülebilmesi için önem arz 

etmektedir.  

Bir ülke ekonomisine yönelen sermayenin niteliği de son derece öenmlidir. Bu 

sermayenin büyük bir kısmı spekülatif ve kısa vadeli olan sıcak para olarak tanımlanan 

sermayeden oluĢuyorsa ülke ekonomisi için risk oluĢturmaktadır. Bu nitelikte bir 

sermayenin herhangi bir nedenle ülke ekonomisinden çıkıĢ yapması, çıkan sermayenin 

büyüklüğüne göre öncelikle döviz piyasalarını sonrasında da diğer makroekonomik 

dengelerin olumsuz etkilenmesine neden olacaktır. 

2.2.2.7. Faiz Oranları Paritesi, KapsanmıĢ ve KapsanmamıĢ Faiz Paritesi  

Ülkelerin faiz oranlarında oluĢan farklılıklar ülkeler arasında arbitraj amaçlı fon 

transferlerine neden olmaktadır. Bu fon hareketlerinin açıklanmasında ülkeler arasında 

tam sermaye hareketliliği, iĢlem ücretleri ve vergilerin olmadığı varsayımıyla hareket 

edilir. Faiz oranı paritesi, ülkeler arasındaki faiz farklılıklarının ülke para birimlerinin 

ileriye dönük değerlemelerini açıklamakta kullanılır. Örneğin faiz oranı yüksek olan 

ülkenin para birimi vadeli piyasalarda iki ülke faiz oranları arasındaki fark kadar diğer 

ülke para birimi karĢısında değer kaybetmektedir. Diğer yandan faiz oranı daha düĢük 

ülke para birimi de diğer ülke parası karĢısında vadeli piyasalarda aradaki faiz farkı 

kadar değer kazanacaktır.  

KapsanmıĢ faiz oranı paritesine göre, sermayenin uluslararası piyasalarda 

hareketinin önünde herhangi bir engelin olmaması ve maliyetlerin “0” olması ve 

uluslararası getiri farklılıkları neticesinde ortaya arbitraj iĢlemi çıkmaktadır. Örneğin bir 
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yatırımcının kendi ülkesinde yatırım yaptığında elde edeceği gelir (1+i t) kadardır. Diğer 

bir ülkede yatırım yaparsa kendi ülke para birimi cinsinden (1+it
*
)*(Frt/St) kadar getiri 

elde edecektir. Uluslararası piyasalarda sınırsız sermaye hareketliliği varsayımı altında 

ulusal ve uluslararası yatırımların getirileri birbirine eĢitlenecek ve yatırımcılar yurtiçi 

veya yurtdıĢı yatırım yapmakta kayıtsız kalacaklardır. Bu eĢitliği sağlayan noktaların 

birleĢimine faiz paritesi doğrusu adı verilmektedir. Bu doğrunun sol tarafında kalan 

alanlarda bir yatırımcı için yurtdıĢında yatırım yapmak daha karlı iken, sağ tarafında 

kalan noktalarda yurtiçinde yatırım yapmak daha karlı olacaktır. Dolayısıyla sınırsız 

arbitraj varsayımı altında faiz paritesi doğrusu dıĢında oluĢabilecek durumlarda 

uluslararası fon akımları gerçekleĢecek ve sonunda faiz paritesi doğrusu üzerinde 

dengeye gelinecektir. Bu denge durumuna kapsanmıĢ faiz oranları eĢitliği adı 

verilmektedir (Güney ve Tunalı, 2017: 37).  

KapsanmamıĢ faiz oranı paritesi ise daha çok gelecek vadede oluĢacak döviz 

kurları ile ülkelerin geçerli faiz oranları üzerine bir iliĢkiye dayanmaktadır. Buna göre 

sınırsız sermaye hareketliliği durumunda yerli veya yabancı menkul kıymetlere yatırım 

yapmak arasında bir fark oluĢmayacaktır. Bu yaklaĢıma göre iki ülke arasında oluĢan 

faiz farklılıkları ile iki ülke döviz kurlarının beklenen değerlerinin değiĢimine eĢittir. 

Yani faiz oranının yüksek olduğu ülkenin para birimi diğer ülkenin para birimi 

karĢısında faiz oranı farkı kadar değer kaybedecektir. Faiz oranı düĢük olan ülke için ise 

tersi durum söz konusu olacak ve o ülkenin para birimi iki ülke faiz oranı farklılığı 

kadar değer kazanacaktır (Güney ve Tunalı, 2017: 38). 

3. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERĠNĠN EKONOMĠK ETKĠLERĠ 

Uluslararası sermaye, ulusal ekonomiler üzerinde iki temel alanda etkide 

bulunmaktadır. Bunlar ekonominin reel kesimi ve finansal kesimidir. Ancak uluslararası 

sermayenin bu iki alandaki etkilerini net bir biçimde ayırabilmek her zaman mümkün 

değildir. Göreceli olarak dıĢa kapalı, finansal regülasyonların yoğun olduğu ve sabit 

döviz kuru rejiminin uygulandığı bir ekonomide bu ayrımı yapmak, sermaye 

hareketlerinin etkilerini tespit etmek daha kolay olacaktır ki böyle bir ekonomide 

sermaye hareketlerinin etkileri daha çok ekonominin reel kısmında kendisini 

gösterecektir. Fakat dıĢa açık, finansal sistemi geliĢmiĢ ve serbest döviz kurunun 

iĢlediği bir ekonomide sermaye hareketlerinin etkilerini ayrıĢtırmak oldukça zor 

olmaktadır. Çünkü böyle bir ekonomide sermaye hareketleri finansal sistem üzerinde de 
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önemli etkiler oluĢturacak, bu etkiler sermaye hareketlerinden bağımsız olarak reel 

ekonomiyi tekrar etkileyecektir. (Berksoy ve Saltoğlu, 1998: 31). 

3.1. DÖVĠZ KURU ÜZERĠNDEKĠ ETKĠLERĠ 

Uluslararası sermaye hareketlerinin ülke ekonomisi üzerinde oluĢturduğu ilk 

etki, parasal geniĢleme sonucu likiditenin artması ve döviz kurlarının düĢmesi Ģeklinde 

ortaya çıkmaktadır. Bu durum yurtiçi nominal faiz oranlarının da düĢmesiyle yurtiçi 

harcamaların artmasına neden olmaktadır. Artan bu harcamaların döviz kurundaki 

düĢüĢle birlikte ithal mallara yönelmesi dıĢ ticaret açığına neden olmakta veya var olan 

bir dıĢ ticaret açığı probleminin daha da büyümesine sebebiyet vermektedir. DıĢ ticaret 

açığında oluĢacak böyle bir durum neticesinde ülkeye yönelen uluslararası sermaye 

hareketlerinin devamlılık arz etmesi gerekmektedir.  

Bunun tersine likidite geniĢlemesi sonucu oluĢan talep artıĢı dıĢ ticarete konu 

olmayan mallara yöneliyorsa, bu malların fiyatlarında artıĢlar yaĢanır ve bunun sonucu 

olarak da reel döviz kurunda artıĢlar baĢlar. Malların fiyatlarında yaĢanan bu artıĢlar, 

ülke kaynaklarının dıĢ ticarete konu olmayan sektörlere aktarılmasına ve bu sektörlerin 

büyümesine neden olacaktır. Tüm bu nedenlerle dıĢ ticarete konu olmayan malların 

göreceli fiyatları yükselecek ve harcamaların yönü göreceli daha ucuz olan dıĢ ticarete 

konu olan mallara yönelmesine ve yine dıĢ ticaret açıklarının oluĢmasına veya bu 

açıkların büyümesine neden olacaktır. 

Artan reel kur ile dıĢ ticaret açığının oluĢması ve bu açığın boyutu, artan 

harcamaların dıĢ ticarete konu olan mallar ve dıĢ ticarete konu olmayan mallardan 

hangisine yöneleceği ile ilgilidir (Corbo ve Hernandez, 1993: 13) 

Uluslararası sermaye hareketlerinin giriĢ yaptığı ülke ekonomisinde ne kadar 

kaldığı ve bu sermaye giriĢlerinin devamlılığı da reel döviz kuru üzerinde etkilidir. 

Yabancı sermayenin ülkede kaldığı süre uzadıkça reel döviz kurunda meydana gelen 

hareketler yani oynaklığı azalmakta, yabancı sermayenin kısa vadeli bir yapıya sahip 

olması durumunda ise reel döviz kurundaki oynaklık artmaktadır. Bu bağlamda ülke 

ekonomilerine giriĢ yapan yabancı sermaye türlerinden olan doğrudan yabancı 

yatırımların, reel döviz kuru üzerinde oluĢturacakları oynaklıklar daha düĢük olacaktır. 

Kısa vadeli olarak nitelendirilen portföy yatırımları gibi yatırımların giriĢ ve çıkıĢları 

stabil olmaz, bu yatırımların devamlılığı sağlanamaz ise reel döviz kurundaki 

dalgalanmalar da daha yüksek olacaktır (Kaya, 1998: 34). 
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Esnek döviz kuru sisteminin uygulandığı ekonomilerde, döviz kurlarında 

meydana gelen değiĢimler ile fiyatlar düzeyinde meydana gelen değiĢimlerin hızları 

farklılık arz etmektedir. Bu farklılığın temel nedeni, mal ve hizmet piyasalarındaki 

fiyatların, döviz piyasalarındaki fiyatlara göre daha az esnek olmasıdır. Döviz 

piyasalarında oluĢan kurlar, geliĢmelere göre anlık olarak değiĢebilmekle birlikte, mal 

ve hizmet fiyatlarındaki değiĢimler daha uzun bir zaman zarfında kendini 

gösterebilmektedir. Kurlarda meydana gelen değiĢimlerin mal ve hizmet fiyatlarına 

yansıması belirli bir zaman alacak, sonunda uzun dönem dengesine dönülecektir. Ancak 

bu zamana kadar geçen süre zarfında reel döviz kuru istikrarını kaybetmiĢ olacak ve reel 

kurda dalgalanmalar oluĢacaktır.   

Yabancı sermayenin ülkenin döviz rezervleri üzerine de etkisi bulunmaktadır. 

Merkez bankaları yürütecekleri para politikalarını icra edebilmek için döviz rezervi 

bulundururlar. Rezervlerin oluĢturulmasının tek nedeni de para politikasını yürütmek 

değildir. Bunun yanı sıra, ödemeler dengesini sağlamak, ulusal paranın değerinin 

istikrarının sağlanması, oluĢacak finansal nitelikli krizlere karĢı önlem olarak da 

rezervlere ihtiyaç duyulmaktadır. Son zamanlarda özellikle geliĢmekte olan ülkeler, 

döviz rezervlerini geniĢleterek, ülkelerine giriĢ çıkıĢ yapan yabancı sermayenin döviz 

piyasalarında oluĢturdukları dalgalanmaları azaltabilmeyi ve finansal sistemlerinin bu 

dalgalanmalarla krize girmesini önlemeyi amaçlamaktadırlar. Bu amaçla ülkeye giriĢ 

yapan yabancı sermayenin asıl amacı olan cari açığın finansmanı ve kaynak kullanımı 

amaçlı kısmı oransal olarak azalmakta, rezervlere ayrılan paylar artmaktadır (Ġnsel ve 

Songur 2003: 5). 

Yabancı sermaye hareketleri sonucunda merkez bankalarının döviz 

rezervlerindeki değiĢimler, ülkede benimsenen kur rejimine göre farklılık 

göstermektedir. Sabit döviz kuru rejimi uygulamalarında, ülkeye giriĢ yapan yabancı 

sermayenin, döviz kurlarını düĢürmemesi için merkez bankası piyasadan bu dövizleri 

satın alarak rezervlerini geniĢletmektedir. Esnek döviz kuru sisteminde ise böyle bir 

müdahale olmayacağı için rezervlerde de bir değiĢim olmayacaktır (Seyidoğlu 2007, 

s.396). Merkez bankalarının kısmı olarak müdahalede bulunabildiği yönetimli esnek kur 

rejiminde ise ülkeye giriĢ yapan sermaye sonucu kurlar esnek kur rejiminde olduğu 

kadar düĢmeyecek, fakat merkez bankasının döviz rezervlerinde bir artıĢ meydana 

gelecektir. Bu artıĢ ise sabit döviz kuru uygulamasındaki artıĢ kadar olmayacaktır.  
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Merkez bankalarının döviz rezervlerinde meydana gelen bu artıĢlar, geliĢmekte 

olan ülkeler için ileri dönemlerde yaĢanabilecek Ģok döviz çıkıĢlarının sağlanabilmesi, 

bu çıkıĢlar sonucunda ulusal paranın değerinin korunabilmesi ve bu durumun krize 

dönüĢmesini engelleyen bir sigorta niteliğindedir. Ayrıca döviz rezervleri büyük olan 

bir ülkenin ulusal para birimi, yabancı yatırımcıların gözünde daha stabil hareket edecek 

bir para birimi olarak canlanacak, döviz kurlarındaki dalgalanmalar daha az olacak ve 

kriz çıkma olasılığı daha düĢük olacaktır. Ancak döviz rezervlerinin büyümesi, 

geliĢmek olan ülkelerin Ģiddetle ihtiyaç duyduğu fonların atıl bir biçimde tutulması 

anlamına gelmektedir. (Keskin, 2008: 72) 

3.2. FĠNANSAL PĠYASALAR ÜZERĠNE ETKĠLERĠ 

Uluslararası sermayenin bir ülke ekonomisine yönelmesi ile bu ülke finansal 

sistemi, piyasaları ve finansal araçları bu durumdan olumlu ve olumsuz biçimde 

etkilenebilmektedir. OluĢacak etkinin temel belirleyicisi ise, ülke finansal sisteminin 

niteliğine bağlı olarak değiĢiklik gösterecektir. GeliĢmiĢ bir finansal sistemin kurulu 

olduğu, finansal derinliğin sağlandığı bir ekonomiye giriĢ yapacak olan makul düzeyde 

bir uluslararası yabancı sermaye, finansal sistemin uygun biçimde çalıĢmasıyla kolayca 

mas edilmekte ve bu yeni kaynaklar ekonomiye aktarılmaktadır.  

Ancak, finansal sistemin tam olarak geliĢmediği, finansal derinliğin oluĢmadığı, 

özellikle geliĢmekte olan ülkelerin finansal piyasalarında büyük çaplı sermaye giriĢleri 

önemli etkilere yol açabilmektedir. Bu fonlar ve yöneldiği yatırım araçları iyi 

yönetilemez ise finansal sisteme ve ekonomiye büyük zararlar verebilmektedir. 

Özellikle büyük ölçekli ve spekülatif olarak nitelendirilen kısa vadeli yabancı 

sermayenin yöneldiği finansal ürünlerde suni büyümeler ve fiyat artıĢları 

yaĢanmaktadır. Bu ürünleri kullanan yabancı sermayenin ani çıkıĢ yapması durumunda 

ise öncelikle yatırımın yapıldığı menkul değer olmak üzere, sermayenin büyüklüğü ile 

ilgili olarak finansal piyasalar ve hatta ekonomi bu durumdan ciddi zararlar 

görebilmekte ve finansal nitelikli krizlere neden olabilmektedir.  

Uluslararası piyasalardan elde edilen fonların, ulusal piyasalarda yanlıĢ alanlara 

yönlendirilmesi, uygun olmayan alanlarda kullanılması, bu fonların geri ödenmesinde 

problemler doğurmaktadır. Geri ödemede ortaya çıkan bu aksaklıklar o ülke 

ekonomisinin ve finansal aktörlerinin “kötü üne” sahip olmasına neden olmaktadır. 

“Moral hazard” olarak ifade edilen bu durum neticesinde ileriki dönemlerde bu ülkenin 
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riskini artırmakta ve bu ülkeye yönelen sermayenin miktarını ve yapısını 

değiĢtirmektedir (Fischer & Reisen, 1992: 22). 

Uluslararası yabancı sermayenin 1980 sonrası dönemde niteliği değiĢmeye 

baĢlamıĢ, özellikle 1990’lı yıllarda portföy yatırımları Ģeklinde dönüĢmüĢ ve bu tip 

yatırımların toplam uluslararası sermaye içerindeki payı giderek artmıĢtır. Portföy 

yatırımları, hisse senedi, tahvil ve bono gibi yatırım araçlarını içermektedir.  

GeliĢmekte olan ülkelerde ekonomik büyüme rakamlarının daha yüksek 

oranlarda seyretmesi bu ülkeleri yatırım yapmak için cazip hale getirmektedir. Bu 

ülkelerdeki hisse senedi piyasalarına yönelen yabancı sermaye, yatırım yapılan 

hisselerin fiyatlarını ve yapılan yatırımların hacmi arttıkça o ülke borsalarının 

endekslerini yükseltmektedir. Bu durum geliĢmekte olan ülkelerde hisse senedi 

piyasalarına arz edilen hisse senetlerini artırmakta, dolayısıyla bu piyasaların 

derinleĢerek geliĢmesine katkıda bulunmaktadır.  

GeliĢmek olan ülke hisse senedi piyasalarında iĢlem hacmi düĢük ve sığ 

piyasalar olduklarından, uluslararası sermayenin bu piyasalarda büyük çaplı alıĢveriĢleri 

sonucunda hisse senedi fiyatlarında ani iniĢ ve çıkıĢlara neden olabilmektedir (Obsfeld 

& Taylor, 2002: 8). 

3.3. ÖDEMELER BĠLANÇOSU ÜZERĠNE ETKĠLERĠ 

GeliĢmekte olan ülkelerde cari iĢlemeler hesabının genellikle açık veriyor olması 

ve bu cari iĢlemler açığının sürdürülebilirliği yabancı sermayenin bu ülkeler için 

önemini daha da artırmaktadır. Cari iĢlemler hesabı açıkları kısa vadede yabancı 

sermayenin yurtiçine çekilmesi, uzun vadede ise yapısal ve teknolojik reformlarla 

giderilebilecek bir problem niteliğindedir. Cari iĢlemler hesabı açık veren bir 

ekonomiye yönelen yabancı sermaye bu açığın finansmanında kullanılmaktadır. 

Dolayısıyla yabancı sermaye akımlarında meydana gelen artıĢlar da bu açığın 

kapatılmasını kolaylaĢtıracaktır.  

Ülkeye yönelen yabancı sermaye miktarının cari iĢlemler açığından daha büyük 

olması durumu, parasal geniĢlemeyle birlikte döviz kurlarında düĢmeye neden 

olmaktadır. Değerlenen ulusal para o ekonomide ithalatın ucuzlayarak artmasına, 

ihracatın ise dezavantajlı duruma gelmesi nedeniyle azalmasına neden olacaktır. Bu ise 

cari iĢlemler hesabında kötüleĢme anlamına gelmektedir (Yentürk, 1997: 138).  
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GeliĢmekte olan ülkeler uluslararası mal ve hizmet piyasalarındaki rekabet 

güçlerini, düĢük teknoloji ve düĢük verimlilik koĢulları altında çalıĢarak, ancak düĢük 

fiyat uygulamaları ile sağlamaya çalıĢmaktadırlar. Dolayısıyla aĢırı değerlenmiĢ ulusal 

para, geliĢmekte olan ülkelerin mal ve hizmet piyasalarındaki rekabet güçlerini 

azaltacak ve cari iĢleler hesabı açıklarının artmasına neden olacaktır.  

Sermaye giriĢi ile düĢen döviz kurları ile artan ithalatın niteliği de önem arz 

etmektedir. Ġthalattaki artıĢ yatırım mallarından kaynaklanıyorsa bu durum ekonomide 

üretim kapasitesinin ve gelecek dönemler üretim düzeyinin artacağı anlamına gelecektir. 

Bu durum geliĢmekte olan bir ülke ve o ülkenin cari açık probleminin giderilmesi için 

olumlu bir geliĢme olarak değerlendirilebilir. Fakat, ancak ithalattaki artıĢ, tüketim 

malları ithalatındaki artıĢtan kaynaklanıyor ise bu durum cari iĢlemler hesabındaki 

açığın gelecek dönemlerde de yüksek seyredeceğinin bir göstergesi niteliğindedir.  

Cari iĢlemler hesabı açığı veren bir ekonomi için, ülkeye yönelen uluslararası 

yabancı sermayenin daha çok ihracat yapacak sektörlerin yatırımlarının finansmanında 

kullanılması gerekmektedir. Ancak yabancı sermayenin ülke ekonomisine çekilebilmesi 

için uygulanan yüksek faiz oranları ve parasal geniĢleme sonucu aĢırı değerlenen ulusal 

para, bu tip yatırımların riskini yükselterek azalmasına neden olmaktadır (Keskin, 2008: 

76). 

3.4. FAĠZ ORANI ÜZERĠNE ETKĠLERĠ 

Uluslararası piyasalarda oluĢan faiz oranı ile ulusal ekonomilerde oluĢacak, 

pozitif fark, yabancı sermayenin o ekonomiye yönelmesinde temel belirleyici rol 

üstlenmektedir.  Yüksek faiz oranı nedeniyle bir ülke ekonomisine yabancı sermayenin 

yönelmesi, o ekonomideki likiditeyi artıracak, faiz oranlarının düĢmesine neden 

olacaktır. Yabancı sermayenin giriĢi devam ettiği sürece bu pozitif faiz farkı giderek 

düĢecek, ülkedeki faiz oranları ile uluslararası faiz oranları birbirine eĢitlendiğinde de 

sermaye akımları ve faiz oranlarındaki düĢüĢ son bulacaktır. Ülkeye sermaye giriĢinin 

devamlılığının sağlanması ve sermaye giriĢleri sonucunda faiz oranlarında meydana 

gelen azalmanın önüne geçebilmek amacıyla, merkez bankaları tarafından artan 

likiditeyi mas etmeye yönelik sterilizasyon politikaları izlenebilmektedir. Sermaye giriĢi 

nedeniyle artan likiditenin tamamı piyasadan çekilirse faiz oranlarında da bir gerileme 

olmayacaktır. Likiditede meydana gelen artıĢın tümünün sterilize edilmemesi 

durumunda ise faiz oralarındaki düĢüĢ, sterilizasyonun yapılmadığı duruma göre daha 
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yavaĢ gerçekleĢecek, bu ekonomideki pozitif faiz farkı ve yabancı sermaye giriĢi bir 

süre daha devam edecektir.  

Bazı durumlarda ise fazla likiditeyi çekmek amacıyla ihraç edilen tahvil 

faizlerinin daha yüksek olması gerekebilmektedir. Bu nedenle ülke ekonomisine 

yönelen sermaye sonucunda izlenen sterilizasyon politikalarına göre faiz oranlarında 

artıĢlar da oluĢması mümkün olmaktadır (Ġnsel ve Sungur, 2003: 5).  

3.5. PARA ARZI ve FĠYAT ĠSTĠKRARI ÜZERĠNE ETKĠLERĠ 

Uluslararası sermaye hareketlerinin, para arzı ve sonrasında fiyatlar genel düzeyi 

üzerine etkileri, ülkede uygulanan döviz kuru rejimine ve sonrasında merkez bankasının 

uyguladığı para politikalarına göre farklılıklar gösterebilmektedir. Sabit kur rejiminin 

benimsendiği ülkelere yönelik yabancı sermaye giriĢleri durumunda döviz piyasasında 

oluĢan arz fazlalığı sonucu kurlarda oluĢacak düĢüĢü önlemek amacıyla merkez 

bankaları piyasadan bu döviz fazlalığını çekecek ve piyasadaki ulusal para miktarını 

artıracaktır. Bu durum döviz kurunun sabit kalmasını sağlamakla birlikte, ulusal para 

miktarındaki artıĢ sonucu enflasyonist bir baskı oluĢturmuĢ olacaktır (Aklan, 2002: 43). 

Merkez bankaları bu noktada para politikaları çerçevesinde artan para arzının 

sterilizasyonuna yönelik açık piyasa iĢlemleri gerçekleĢtirerek oluĢan enflasyonist 

baskıları giderebilecektir. (Keyder, 2005: 252), 

Esnek kur rejiminin uygulandığı ekonomilerde ise yabancı sermaye giriĢi 

sonucunda döviz kurlarındaki düĢüĢ ile birlikte ulusal para değer kazanmakta, bu durum 

karĢısında merkez bankaları herhangi bir müdahalede bulunmamaktadır. Dolayısıyla bu 

durum neticesinde parasal bir etki oluĢmamaktadır.  

Uluslararası sermaye akımlarına açık bir ekonomi için uygulanabilecek para 

politikalarının ve fiyat istikrarının belirleyicisi aslında uygulanan döviz kuru rejimi 

olacaktır. Sabit kur rejiminin belirlendiği bir ekonomide, merkez bankası döviz kurunu 

sabit tutmaya yönelik politikalar izleyeceğinden, bağımsız bir para politikası 

izleyemeyecektir. Esnek kur rejiminin uygulandığı bir ekonomide ise merkez 

bankasının döviz kurlarını sabitlemek gibi bir gayesi olmayacağından, para arzını 

belirleyebilmek amacıyla bağımsız para politikası uygulayabilecektir. (Obstfeld & 

Taylor, 2002: 8).  
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

DÜNYADA VE TÜRKĠYE’DE ULUSLARARASI SERMAYE 

HAREKETLERĠNĠN GELĠġĠMĠ 

Dünya ekonomisi geçmiĢten günümüze çeĢitli evrelerden geçmiĢ ve değiĢimler 

yaĢamıĢtır. Geçirilen tüm bu evreler çeĢitli iktisadi akımlarca incelenmiĢ ve dönemler 

itibari ile iktisadi akımlar oluĢmuĢtur. Uluslararası sermaye hareketlerinin de benzer 

Ģekilde günümüz tarihine ulaĢana kadar çeĢitli evreleri olmuĢtur. Uluslararası sermaye 

hareketlerinin oluĢmasına temel neden ülkeler arasında oluĢan sermaye birikim 

farklılıklarıdır. Sermaye birikimi fazla olan ülkelerde sermayenin getirisi azaldığından, 

bu sermaye daha yüksek getirili faaliyet kolları ve coğrafyalar arayıĢına girmiĢtir. Diğer 

yandan az geliĢmiĢ veya geliĢmekte olan ülkeler açısından da tersi bir durum söz 

konusudur. Bu ülkelerde de yetersiz tasarruf oranları nedeniyle büyüme için gerekli 

yatırımlar yapılamamakta ve geliĢmiĢ ülkeler seviyesine ulaĢma ihtimalleri 

azalmaktadır. Bunun sonucunda bir tarafta yüksek tasarruf oranlarıyla sermaye birikimi 

oluĢturan ülkeler ile diğer tarafta sermaye ihtiyacı duyan ülkeler oluĢmuĢtur. Bu durum 

sermayenin ülkeler arasında hareket etmesine neden olmuĢtur.  

Sermaye hareketleri sebepleri itibari ile incelendiğinde ihraç eden ülke veya 

firmalar için daha yüksek oranlı getiriler vadederken, sermaye ithalatçısı ülkeler için ise 

o ülkelerde kıt olan sermayenin çekilmesiyle daha verimli yatırımların yapılabilmesini 

sağlamaktadır. Bu açıdan bakıldığında hem sermaye ihraç eden ülkeler hem de sermaye 

ithal eden ülkeler için uluslararası sermaye hareketleri ve dolayısıyla finansal 

küreselleĢme avantajlı görünmektedir. 

GeliĢmekte olan ülkelerin finansal küreselleĢmeden fayda elde edip edemediği 

iktisat literatüründe ve politika yapıcılar arasında oldukça geniĢ yer kaplayan bir 

tartıĢma konusudur. Çoğu ekonomist, faydaların önemli olabileceği konusunda 

hemfikirdir. Uluslararası finansal entegrasyon, risk paylaĢımına, tüketimin 

yumuĢatılmasına ve sermayenin verimli bir Ģekilde tahsis edilmesine izin verir. Standart 

ekonomik modellere göre finansal küreselleĢme, az geliĢmiĢ ülkeler için özel fırsatlar 

oluĢturmalıdır. Zengin ülkelerin tasarrufları, geliĢmekte olan ülkelerde endüstriyel ve 

ekonomik büyümede tasarrufların geri dönüĢ oranını artırarak, fakir ülkelerde çok 

ihtiyaç duyulan yatırımları finanse edebilir. Bu tür teorik argümanlar, 1990'larda 
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geliĢmekte olan dünyanın birçok yerinde sermaye hesaplarının serbestleĢtirilmesi 

politikasının temelini oluĢturmuĢtur (Schularick, 2006: 339).  

OluĢan bu sermaye hareketleri dönemler itibari ile hem büyüklük hem de 

yöneldiği ülkeler bakamından farklılık göstermiĢtir. Takip eden bölümlerde öncelikle 

dünyada sermaye hareketlerinin büyüklük ve yönelim bakımından geliĢimi incelenecek, 

ardından Türkiye ekonomisinin sermaye hareketleri bakımından farklı dönemler için 

incelemesi yapılacaktır.  

Uluslararası sermaye hareketlerinin sermayeyi ihraç eden ve ithal eden ülke 

ekonomileri için önemi büyüktür. Sermaye hareketlerinin arttığı ve azaldığı dönemlerde 

her iki ülke grubu ülke ekonomisi içinde çeĢitli etkileri ortaya çıkarabilmektedir. Bu 

etkiler ise bölümün sonunda ele alınacaktır. 

1. DÜNYADA ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERĠNĠN GELĠġĠMĠ 

20. yüzyıl boyunca uluslararası finansal entegrasyon, baĢlangıçta ve sonunda 

yüksek sermaye hareketliliği gösteren, ortasında bir çukur olan bir U-eğrisi olarak 

düĢünülebilir (Schularick, 2006: 340). 

1.1. 1930 BÜYÜK BUHRANA KADAR OLAN DÖNEMDE DÜNYADA 

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERĠNĠN GELĠġMĠ 

Uluslararası sermaye hareketlerinin ekonomik olarak belirli seviyelere ulaĢıp 

kayda değer düzeye ulaĢtığı yıllar, sanayi devrimini takip eden yıllar olarak 

düĢünülebilir. Sanayi devrimi ile birlikte üretimin verimliliğinde yaĢanan artıĢlar, 

makineleĢmenin sağlanıp yoğun olarak kullanıldığı Ġngiltere gibi ülkelerde tasarrufların 

artmasını ve sermaye birikiminin oluĢmasını sağlamıĢtır. OluĢan bu fonların, 

sanayileĢmemiĢ az geliĢmiĢ ülkelere doğru yönelmesi de uluslararası sermaye 

hareketlerinin baĢlangıcı olarak değerlendirilmektedir. Ülkeler arasında oluĢan 

sanayileĢme farklılıkları zamanla arttıkça sermaye hareketlerinde de artıĢlar yaĢanmıĢtır. 

SanayileĢmiĢ ülkelerin elindeki sermaye, üretimde kullanmak için ihtiyaç duyduğu 

kaynak ve hammaddeleri satın almak amacıyla, bu kaynakların bol olduğu daha çok 

deniz aĢırı ülkelere doğru yönelmiĢtir. Bunların yanı sıra sanayileĢmemiĢ ülkeler borç 

bulabilmek amacıyla ihraç ettikleri tahviller aracılığıyla fon sağlamıĢlardır (Bulutoğlu, 

1970: 47).  

Avrupa ülkelerinin baĢı çektiği sermaye transferinde 1914 yılından sonra 

Amerika BirleĢik Devletleri (ABD) de sermaye ihraç etmeye baĢlamıĢ ve yabancı 
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yatırımlar konusunda dünya da önemli bir aktör haline gelmiĢtir. I. Dünya SavaĢı’nı 

takip eden dönemde ise bu konuda dünyada önde gelen ülkeler arasına girmiĢtir. Aynı 

dönem için Ġngiltere’nin sermaye ihracı milli gelirinin %7 gibi önemli bir kısmını 

oluĢturmaktadır. Ġngiltere’nin yabancı ülkelere yönlendirdiği bu sermayesinin önemli 

bir kısmı sömürge devletlere doğru yönelmekte ve bu sermaye devlet eliyle değil özel 

Ģirketler aracılığı ile yapılmaktaydı (Bulutoğlu, 1970: 49).  

I. Dünya SavaĢı’ndan önceki dönemde küreselleĢmenin baĢlamasıyla oluĢan 

uluslararası sermaye hareketleri çok ciddi boyutlarda idi. Tüm kıtalardan 60’tan fazla 

ülkenin tahvilleri ve bu ülkelerin Ģirketlerinin hisseleri Avrupa borsalarına kote oldular. 

Bu bağlamda Londra dünyanın birincil finans merkezi konumundaydı, Berlin ve Paris 

de bu kredi piyasasında Londra’ya rakip nitelikte finans merkezleri haline geldiler. Bu 

dönemde finansal iĢlemler üzerinde fiili kısıtlamalar yoktu, uluslararası sermaye 

hareketleri klasik altın standardının uygulandığı otuz yıl boyunca daha önce görülmemiĢ 

seviyelere ulaĢtı. 1880 ile 1914 yıllarını kapsayan bu dönemde Ġngiltere gayri safi 

yurtiçi hasılasının ortalana %4 ila %5’ini yurtdıĢına ihraç etti. Ġngiltere’nin izinden 

giden diğer geliĢmiĢ Avrupa ülkeleri de 19. yüzyılın son çeyreğinde sermaye ihraç 

etmeye baĢladılar ve 20. Yüzyılın baĢından sonra ABD de bir sermaye ihracatçısı olarak 

ilk küresel sermaye piyasası patlamasına katılmıĢtır (Schularick, 2006: 341).  

Bahsedilen dönemde uygulanan altın standardı ülkelerin ulusal paralarının belirli 

ağırlıkta ve saflıkta altınla ifade edilmesiydi. I. Dünya SavaĢı sırasında bu altın 

standardı uygulamasına ara verildi. SavaĢın bitiminden sonra ülkeler altın standardına 

geri dönmek istemiĢler, bu dönüĢ savaĢ öncesi dönemdeki pariteler üzerinden, yani ülke 

paralarının karĢılığındaki altın miktarının değiĢmeyeceği Ģekilde yapılmaya 

çalıĢılıyordu. Ancak savaĢ döneminde yaĢanan enflasyonist ortam ülke paralarının da 

devalüe edilmesine neden olmuĢtu. Ayrıca ülkelerin rekabet güçlerinde de farklılıklar 

yaĢanmıĢ, ülke para birimlerinin değerleri farklı oranlarda değiĢmiĢtir (Seyidoğlu, 2007: 

746)   

SavaĢ döneminde yaĢanan yüksek enflasyon nedeniyle, savaĢ öncesi dönemdeki 

değiĢim oranlarına dönüĢüm mümkün olmamıĢtır. Ġngiltere, Ġsviçre ve Hollanda dıĢında 

savaĢ öncesi dönem altın paritelerini koruyabilen baĢka bir ülke olmamıĢtır. 1920’lerin 

sonlarında ortaya çıkan büyük buhranla birlikte altın standardı sistemi son bulmuĢtur. 

1931 yılında Ġngiltere, 1933 yılında ABD ve 1936 yılında Fransa altın standardı 

sisteminden ayrılmıĢlardır. Para arzının belirlenmesinde altın arzının baĢrol oynaması, 
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artan ticaret hacimleri ölçüsünde artamayan altın arzı temel sorunu teĢkil etmiĢtir. 

Bununla birlikte altının dağılımındaki dengesizlikler, I. Dünya SavaĢı ve Büyük Buhran 

döneminde yaĢanan altın talebindeki spekülatif dalgalanmalar bu sistemin çöküĢüne 

neden olmuĢtur (Gerek, 1999: 7).  

Uluslararası finansın tarihi Akdeniz deki bir merkezden Kuzey Atlantik’teki bir 

merkeze doğru yer değiĢtirmesi Ģeklinde geliĢmiĢtir. 16. Yüzyılda Amsterdam, 

Floransa’dan finans merkezi olma unvanını aldı. Ardından da Londra aynı unvanı 

Amsterdam’dan aldı. Benzer Ģekilde New York Londra’dan dünya finans merkezi olma 

unvanını elinden almaya baĢladı. 1930’lu yıllarda finans merkezi New York’a kaysada 

ABD’nin büyük buhrandan dolayı dünya finansal sistemine istikrar getirmek gibi bir 

gücü de olamadı. Bu dönemde finansal piyasalar hükümet müdahaleleri, emperyalist 

rekabetler ve ekonomik düzensizliklerle tarif edilmiĢtir (Gilpin, 2013: 376). 

1.2. ĠKĠNCĠ DÜNYA SAVAġI SONRASI DÜNYADA ULUSLARARASI SERMAYE 

HAREKETLERĠ 

Ġkinci dünya savaĢından önce sermaye hareketleri neredeyse tamamen özel 

fonlardan oluĢuyorken, savaĢtan sonra ülkeler arasında yapılan resmi yardımlar da 

uluslararası sermaye hareketlerinin önemli bir unsuru haline geldi. ABD “Marshall 

Planı” adı altında Batı Avrupa’ya yardım gönderdi. Bu yardımın büyüklüğü de 1949-

1952 dönemi için ABD GSMH’sinin %4.5’i büyüklüğünde olduğu düĢünülmektedir. 

Bunu takiben diğer geliĢmiĢ ülkeler Ġkinci Dünya SavaĢı’nın tahribatını ortadan 

kaldırmak amacıyla, az geliĢmiĢ diğer ülkelere yardımlara baĢladılar ve düĢük faizli 

borç verdiler (Gilpin, 2013: 377).  

Ġkinci Dünya SavaĢı sonrası dönemde çok taraflı yardım kuruluĢlarının yükseliĢi 

de baĢlamıĢtır. Bunların arasında Dünya Bankası, Bölgesel Kalkınma Bankası ve 

Uluslararası Para Fonu bulunmaktadır (Gilpin, 2013: 378).     

Ġkinci Dünya SavaĢı sonrası oluĢan bu yeni ortamda ABD önderliğinde 1944 

yılında Bretton Woods AnlaĢması imzalanmıĢtır. Bu anlaĢma çerçevesinde dünya 

ticaretinin ve finansının istikrarın sağlanabilmesi amacıyla anlaĢmaya katılan 44 ülke ile 

ülke para birimleri değiĢimi sabit bir kur üzerinden Amerikan Doları esas alınarak 

saptanmıĢtır. Amerikan Dolarının da karĢılığı altın olarak belirlenmiĢtir. Bu doğrultuda 

1 ons altın 25 Amerikan Dolarına tekabül etmekteydi. Bu anlaĢma ile Dünya Bankası ve 

Uluslararası Para Fonu (IMF) da kurulmuĢ ve 1946 yılında faaliyete baĢlamıĢlardır.  
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Bretton Woods sistemi uluslararası finansal çevrelerin eleĢtirilerine rağmen 

uluslararası sermaye hareketlerini kısıtlayıcı nitelik taĢımaktadır. Bu niteliğe 

sanayileĢmiĢ ülkeler bağlı kalmıĢlardır (Gerek, 1999: 13).  

1950’li yıllarda uluslararası sermaye hareketlerinin dünya çapında 

serbestleĢmesi gerekliliği yönündeki görüĢler, 1961 yılında Ekonomik ĠĢbirliği ve 

Kalkınma Örgütü (OECD)’nin kurulmasıyla daha da güçlenmiĢtir. Bunun nedeni olarak 

da OECD’nin üye ülkelerinin sermaye hareketlerinin önündeki engelleri kaldırması ve 

uluslararası sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesi yönünde kararlar alması ile 

olmuĢtur. Ancak 1960’lı yılların ikinci yarısından itibaren yaĢanan ödemeler bilançosu 

dengelerinde yaĢanan bozulmalar nedeniyle, bu problemi yaĢayan ülkeler kısıtlayıcı 

önlemler alma yolunu izlemiĢlerdir. Dolayısıyla 60’lı ve 70’li yıllarda pek çok OECD 

ülkesinde sermaye hareketleri kontrol altında tutulmuĢtur (Fernandez, 1996, Calvo vd. 

1996).  

1970’li yıllar itibari ile yeni teknolojilerde yaĢanan emek verimliliği artıĢının 

azalması ve hammadde fiyatlarında meydana gelen artıĢlar geliĢmiĢ ülkelerde firmaların 

kar oranlarında düĢüĢlere neden olmuĢtur. Dolayısıyla da yatırımlar ve ekonomik 

büyüme rakamları düĢüĢ göstermiĢtir.   Bu durum geliĢmiĢ ülkelerdeki yatırımcıları reel 

yatırımlardan finansal yatırımlar yapmaya yönlendirmiĢtir. Böylelikle 1970’li yılların 

ikinci yarısından sonra geliĢmiĢ ülkelerde finansal sisteme akan bu fonlar, geliĢmekte 

olan ülkelere yönelmiĢtir. Diğer taraftan geliĢmekte olan ülkelerin içerisinde bulunduğu 

fon ihtiyacı, geliĢmiĢ ülkelerde oluĢan fon fazlalıklarıyla örtüĢmesi ve uluslararası 

likiditenin yüksek olması uluslararası sermayenin hareketliliğini bu dönem için 

yükseltmiĢtir. Ayrıca 1970’li yıllarda yaĢanan dünya petrol krizi sonrası yükselen “petro 

dolar” fonlarının uluslararası finansal sisteme yeniden giriĢi ile geliĢmekte olan ülkelere 

doğru bir sermaye giriĢi yaratmıĢtır (Berksoy ve Saltoğlu, 1998. S.13).  GeliĢmekte olan 

ülkelerde faiz oranlarının geliĢmiĢ ülkelere nispeten daha yüksek olması bu ülkelere 

uluslararası sermayenin giriĢini hızlandırmıĢtır. GeliĢmekte olan ülkelere yönelen bu 

fonlar bu dönem için geliĢmiĢ ülkelerdeki bankalardan alınan borçlar aracığıyla 

olmuĢtur (Calvo,vd. 1996).  

GeliĢmekte olan ülkelerde geçmiĢte uygulanan ve halen uygulanagelen ekonomi 

politikaları 1980’li yılların baĢından itibaren dıĢ borçların geri ödenmesinde problemle 

yaĢanmasına neden olmuĢtur. GeliĢmekte olan ülkelerde yaĢanan kamu açıklarının 

büyümesi ve bununla birlikte bu ülkelerdeki makro ekonomik bozulmalar bu 
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ekonomileri dıĢ Ģoklara karĢı hazırlıksız hale getirmiĢ ve bir takım ekonomik krizlere 

neden olmuĢtur. GeliĢmekte olan ülke niteliğinde olan Meksika 1982 yılında borçlarını 

ödeyemeyeceğini ilan etmiĢ, onu takiben pek çok ülke borç ertelemesi talebini dile 

getirmiĢtir. Söz konusu durum bu ülkelere sermaye giriĢlerinin kesilmesine neden olmuĢ 

ve bu ülkelerce dıĢ kaynak açığının karĢılanması ithalatın azaltılması aracılığıyla 

sağlanmaya çalıĢılmıĢtır. Bu yıllara kadar uygulanan ithal ikameci devlet politikaları 

yaĢanan bu krizlerin temel nedeni olarak görülmüĢtür. Bu ülkelerin borç erteleme 

taleplerini IMF, ithal ikameci politikalardan uzaklaĢarak serbestleĢme politikalarının 

uygulanması Ģartını öne sürmüĢtür (Berksoy ve Saltoğlu, 1998: 14). 

1.3. 1990 – 2000 YILLARI ARASI DÜNYADA ULUSLARARASI SERMAYE 

HAREKETLERĠ 

1990’lı yıllar uluslararası sermaye anlamında teknolojik ilerlemenin ve 

iletiĢimde meydana gelen geliĢmelerin oldukça etkili olduğu, bu bağlamda ciddi 

sıçramaların yaĢandığı dönem olarak nitelendirilebilir. Hem dıĢ ticaret hem de 

sermayenin ülkeler arasındaki hareketliliği internetin bu alanda adaptasyonu ile 

bankacılık iĢlemlerinin hızlı ve daha güvenilir hale gelmesine neden olmuĢtur. Bu 

durum geliĢmekte olan ülkelerde yapısal düzenlemeleri de beraberinde getirmiĢ ve 

ülkeler arasında farklılıklar olsa da sermaye hareketlerini kısıtlayıcı faktörlerin 

azaltılmasıyla sonuçlanmıĢtır.  GeliĢmekte olan ülkelere yönelen sermayede dengeli bir 

dağılım göstermemiĢtir. Temel olarak teknolojik ve yapısal geliĢmelere entegrasyonu 

daha iyi sağlayan ülkelere daha fazla sermaye akıĢının yöneldiği söylenebilir (Berksoy 

ve Saltoğlu, 1998: 15).  

Daha önceki dönemlerden farklı olarak doksanlı yıllarda geliĢmekte olan 

ülkelere yönelen uluslararası sermaye, arbitraj kazançlarını artırmayı amaçlamaktaydı. 

Bu durum geliĢmekte olan ülkelere yönelen bu sermayenin niteliğinin, geliĢ 

yöntemlerinin ve tüm bunlara bağlı olarak sonuçlarının da önceki dönemlere göre farklı 

olmasına sebep olmuĢtur. Bu dönemde sermaye daha seçici, daha akıĢkan, gittiği ülkede 

kaldığı süre bağlamında incelendiğinde daha kısa vadeli ve spekülatif nitelikler 

edinmiĢtir. Bu tür sermaye giriĢleri, yöneldikleri ülkelerde ulusal paraların aĢırı 

değerlenmesine ve ülke döviz rezervlerinde aĢırı birikimlere yol açmıĢtır (Berksoy ve 

Saltoğlu, 1998: 16).  
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1990’lı yıllarda geliĢmiĢ ülkelerde baĢlayan ekonomik durgunluklar, uluslararası 

faizlerde meydana galen düĢüĢler, geliĢmekte olan ülkelerin finansal serbestleĢme 

anlamında yaptıkları yapısal reform ve düzenlemeler, geliĢmekte olan ülkelerde geçerli 

olan faiz oranları ile geliĢmiĢ ülkelerdeki faiz oranlarındaki farklılıklar ve bunlara ek 

olarak kısa dönemde bu ülkelerde riskin düĢük seyrediyor olması, uluslararası 

sermayeyi bu ülkelere yönlendirmiĢtir. Özellikle Latin Amerika ülkelerine bu dönemde 

sermaye giriĢinde bir artıĢ yaĢanmıĢ ve bu ülkelere yönelen sermayenin büyük bir 

bölümü ABD kaynaklı olmuĢtur (Kaya, 1998: 16). 

1990’lı yılların ilk yarısında geliĢmekte olan ülkelere yönelen uluslararası 

sermaye hareketleri %269 oranında artıĢ göstermiĢtir. Artan bu sermaye hareketlerini 

türlerine göre incelediğimizde doğrudan yabancı yatırımların %346, portföy 

yatırımlarının ise %134 oranında artıĢ göstermiĢtir. Bu dönemde doğrudan yabancı 

yatırımların uluslararası sermaye hareketleri içerisinde toplamdan aldığı pay da 

yükselmiĢtir. Portföy yatırımları da artmakla birlikte doğrudan yabancı yatırımlara göre 

daha düĢük oranlı bir artıĢ sergilediği için toplam yatırımlar içerisindeki payı bu dönem 

için düĢüĢ göstermiĢtir.  

Aynı dönemde uluslararası sermayenin dünya üzerinde yöneldiği bölgelerde de 

değiĢiklikler olmuĢtur. Asya ülkeleri 1990’da yaklaĢık %44 olan payını, 1995 yılında 

%50’ye yükseltmiĢtir. Asya ülkelerine yönelen bu sermayenin büyük miktarı bu 

ülkelere yönelen doğrudan yabancı yatırımlardan kaynaklanmıĢtır. 1990 yılında 

doğrudan yabancı yatırımların yaklaĢık %50’si Asya ülkelerine yapılıyorken, bu oran 

1995 yılında yaklaĢık %63 seviyesine yükselmiĢtir.  

Latin Amerika ülkeleri 1990’lı yıllarda portföy yatırımlarının ağırlıklı olarak 

yöneldiği ülkeler olarak nitelendirilebilir. 1990 yılında uluslararası piyasalarda portföy 

yatırımlarının yaklaĢık %95’i Latin Amerika ülkelerine yönelmekteydi. 1995 yılında ise 

bu oran büyük bir düĢüĢle %23’e gerilemiĢtir. Bu gerilemenin ana nedeni 1994 yılında 

Meksika’da yaĢanan ekonomik kriz olmuĢtur. Meksika krizi pek çok Latin Amerika 

ülkesini de etkilemiĢtir. Meksika’da yaĢanan krizin diğer Latin Amerika ülkelerine de 

sıçraması “tekila etkisi” olarak adlandırılmıĢtır. Bu krizden Asya ülkeleri ise daha az 

boyutta etkilenmiĢlerdir (Kaya, 1998: 18).  

Meksika’da 1994 yılında yaĢanan bu krizin ardından uluslararası sermaye 

yöneleceği konum ve sermayesinin niteliği konusunda daha seçici olmaya baĢlamıĢtır. 
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Sermayenin yöneleceği bölgenin ve dahası bu bölge içerisinde yer alan ülkelerin 

seçiminde daha dikkatli olmuĢ ve portföy yatırımlarından doğrudan yabancı yatırımlara 

doğru kaymalar yaĢanmıĢtır. 1995 yılında portföy yatırımlarının yaklaĢık %20 oranında 

azalmıĢ ve doğrudan yabancı yatırımlarda da yaklaĢık %24’lük bir artıĢ yaĢanmıĢtır. Bu 

bağlamda diğer uluslararası yatırımlar içerisinde değerlendirilen sendikasyon 

kredilerinde de yüksek oranlı artıĢlar yaĢanmıĢtır. Özellikle Latin Amerika ülkelerindeki 

portföy yatırımları içerisinde sayılan hisse senedi ve tahvil yoluyla borçlanma 

maliyetlerinin artmasından dolayı bu ülkelerde sendikasyon kredilerine bir yönelim 

olmuĢtur. Sendikasyon kredilerinin büyük çoğunluğunu oluĢturduğu bu diğer 

uluslararası yatırımlar kaleminde 1995 yılında %97’lik bir artıĢ meydana gelmiĢtir 

(Kaya, 1998: 20). 

1990’lı yılların baĢında Latin Amerika ülkelerine yönelen bu sermaye sayesinde 

bu ülkelerin cari açık problemleri kalmamıĢ, bu ülkelerin döviz rezervlerinde artıĢlar 

meydana gelmiĢ, ekonomik büyümenin önündeki engeller azalmıĢtır. Ancak bu sermaye 

giriĢlerinin büyük bir bölümü arbitraj amaçlı olduğu için kısa vadeli ve spekülatif 

amaçlı olmuĢtur. Bu sermaye türünün likiditesi yüksek olduğundan hızlı giriĢler 

beraberinde hızlı çıkıĢları da getirebilmekte ve muhatap ülkenin para ve sermaye 

piyasaları ile ödemeler bilançosu dengelerinde olumsuzluklar yaratabilmektedir. 

Yukarıda da belirtildiği gibi 1994 yılında Meksika da baĢlayan ve diğer Latin Amerika 

ülkelerine de sıçrayan krizle birlikte, uluslararası kısa vadeli sermaye bu ülkelerden hızlı 

bir çıkıĢ yaĢamıĢtır (Calvo vd. 1996).  

Meksika’da yaĢanan bu ekonomik kriz, diğer ülkeler için de model 

oluĢturmuĢtur. Bu sayede uluslararası sermaye giriĢleri bir ülke ekonomisi için faydalı 

bir kaynak olabileceği gibi, yaĢanan ekonomik sıkıntıların derinleĢmesine de sebep 

olabilmektedir. Bu durum geniĢleme, daralma ve kriz döngüsel sürecine neden 

olmaktadır (Frenkel.1996: 11).  

Benzer Ģekilde 1997 yılında Asya’da yaĢanan krizde bunun gibi etkiler 

yaratmıĢtır. 1994 Meksika ve 1997 Asya krizlerinin ardından uluslararası sermaye 

hareketleri içerisinde portföy yatırımlarının payında azalıĢlar olmuĢtur.  

1990’lı yılların ortasından itibaren geliĢmiĢ ülkeler doğrudan yabancı yatırımlar 

konusunda atak yapmıĢ ve toplam içerisinde aldıkları payı artırmıĢlardır. Bu pay artıĢını 

hem geliĢmiĢ ülkelerde meydana gelen hem de geliĢmekte olan ülkelerde meydana 
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gelen değiĢimlere bakarak açıklamak mümkündür. Daha önce de bahsedildiği üzere 

1994 Meksika Krizi ve takiben 1997 Uzak Doğu Asya krizi geliĢmekte olan ülkelere 

yönelen uluslararası sermayenin hem büyüklük olarak hem de nitelik olarak yön 

değiĢtirmesine sebep olmuĢtur. Portföy yatırımlarının içerdiği yüksek risk nedeniyle, 

uluslararası yatırımlarda doğrudan yabancı yatırımlar lehine değiĢimler yaĢanmıĢtır. 

Bununla birlikte Avrupa Kıtasında AB’nin, Amerika’da da NAFTA’nın (Kuzey 

Amerika Serbest Ticaret AnlaĢması) kurulması ve iĢlemeye baĢlaması bu kıtalara ve 

içerisinde barındırdıkları geliĢmiĢ ülkelere doğru bir doğrudan yabancı yatırım 

yönelimine neden olmuĢtur. 1990’lı yılların sonunda geliĢmiĢ ülkelere yönelik sermaye 

giriĢlerindeki artıĢ %80’leri bulmuĢ ve toplam doğrudan yabancı yatırımların yaklaĢık 

%70’i bu ülkelere yönelmiĢtir. Buna karĢılık olarak geliĢmekte olan ülkelere yönelen 

doğrudan yabancı yatırımların oranında da azalmalar meydana gelmiĢtir. Bunlara ek 

olarak var olan firmaların birleĢmeleri ve benzer Ģekilde firmaların el değiĢtirmesi, 

tasarruf fazlası bulunan dıĢ yatırımcı konumunda bulunan bu geliĢmiĢ ülkeleri aynı 

zamanda doğrudan yabancı yatırımlar konusunda alıcı konumuna getirmiĢtir (Görgün, 

2004: 25). 

1.4. 2000 SONRASI ve 2008 KÜRESEL EKONOMĠK KRĠZ DÖNEMĠNDE 

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERĠ 

2000’li yılların baĢında geliĢmiĢ ülke ekonomilerinde yavaĢlamalar yaĢanmıĢtır. 

Bu yavaĢların önüne geçebilmek ve genel ekonomik performansı artırabilmek amacıyla 

bu ülkelerin merkez bankaları para politikaları uygulamalarında gevĢemeye gitmiĢlerdir. 

BaĢta ABD olmak üzere bu geniĢletici para politikası uygulamaları diğer geliĢmiĢ 

ekonomilerde de 2000’li yılların baĢında kendini göstermiĢtir. Uygulanan bu geniĢletici 

para politikası ise küresel bazda bir likidite artıĢına neden olmuĢtur. Bu politika 2004 

yılında ABD’nin para politikalarında sıkılaĢtırmaya gitmesine kadar sürmüĢtür. Arada 

geçen bu yaklaĢık 4 yıllık dönemde oluĢan likidite fazlalığı ise finansal kuruluĢların 

düĢük faizle borçlanarak, bu likiditeyi kredi Ģeklinde piyasaya sunmalarına neden 

olmuĢtur. Bu fazla likidite ABD’de konut ipotekli krediler vasıtasıyla piyasaya 

sürülmüĢtür. Bu durum özellikle ABD’de konut fiyatlarında ciddi ama yapay artıĢlara 

neden olmuĢtur. 2004’te ABD Merkez Bankası FED’in sıkı para politikası uygulamaya 

baĢlaması ile konut piyasasında yaĢanan sorunların açığa çıkmasına sebep olmuĢtur. 

2007 yılında finansal piyasalarda yaĢanan dalgalanmalar ile birlikte piyasalardaki risk 

algılarında bozulmalar meydana gelmiĢtir. Risk algılarında meydana gelen bu artıĢlar 
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reel sektöre de sirayet etmiĢ ve Ģirket iflaslarına neden olmuĢtur. PeĢi sıra geliĢmekte 

olan ülkeler de bu durumdan etkilenmeye baĢlamıĢ ve ABD’de baĢlayan bu kriz küresel 

bir boyut kazanmaya baĢlamıĢtır (Dağgeçen, 2012: 15).  

Daha önceki finansal krizlerde olduğu gibi 2008 ekonomik krizinde, krizin 

çıktığı ülke olan ABD’den sermaye çıkıĢı olmadığı gibi bu ülkeye bu dönemde sermaye 

akımlarında artıĢlar yaĢanmıĢtır. Krizin derinliğinin en çok hissedildiği ve Lehhman 

Brothers adlı finansal Ģirketin batıĢının gerçekleĢtiği 2008 yılı eylül ayında ABD 

dolarının diğer para birimleri karĢısında değer kazandığı görülmüĢtür. Bu durumu 

sermaye akımlarının daha güvenli finansal piyasalara yönelmesi olarak değerlendirip, 

diğer ülkelerdeki risk algısının daha yüksek olduğunun düĢünülmesi ile açıklamak 

mümkündür. Bu noktada uluslararası sermaye ABD hazine tahvil ve bonolarına 

yönelmiĢ ve güvenli liman olarak yine krizin baĢladığı ABD’yi tercih etmiĢ ve oraya 

doğru yönelmiĢtir (Dağgeçen, 2012: 16).  

Bu dönemde bankaların sahip olduğu varlıkların çeĢitleri ve ellerinde 

bulundurdukları bu varlıkların değerlerinin belirlenmesinde yeteri kadar Ģeffaflık 

olmadığı anlaĢılmıĢtır. Bu durum, türev finansal ürünlerden oluĢan finansal 

sözleĢmelere sahip Lehman Brothers gibi kurumların iflas etmelerinin ardından ortaya 

çıkan riskin hesaplanabilmesini zorlaĢtırmıĢ ve risklerin belirlenememesi nedeniyle 

krizin etki alanı oldukça geniĢlemiĢtir. Kriz öncesi likiditenin bol olduğu dönemde 

verilen kredilerin temelinin mortgage kredileri olması ve türev ürünlerin bu kredilere 

dayandırılarak menkul kıymetleĢtirilmesi neticesinde sorunlu krediler bir finansal 

kurumdan diğerine yayılmıĢtır. Bu kredilerde yaĢanan problemler de birbiriyle iliĢkili 

Ģekilde birçok kurumu etkisi altına almıĢ ve süreç güçlü diye anılan finansal kurumların 

iflası ile sonuçlanmıĢtır (Bayrak ve Kanca, 2013: 41). 

Finansal piyasalarda türev ürünlerin ve bu ürünlerde kullanılan finansal 

kaldıraçların kullanılması nedeniyle, kredi derecelendirme kuruluĢlarının bu finansal 

kurumların problemlerini tespitini zorlaĢtırmıĢtır. Dolayısı ile kriz ortaya çıkmadan 

önce kredi derecelendirme kuruluĢları bir etkinlik gösterememiĢ ve dolayısıyla bu kriz 

giderek büyümüĢtür. Kredi derecelendirme kuruluĢları verdikleri notları ancak kriz 

baĢladıktan sonra düĢürmüĢtür. Örnek verilecek olursa baĢlıca iki derecelendirme 

kuruluĢunun sadece 2007 yılının 2.yarısı ve 2008 yılının ilk yarısında yaklaĢık 1.9 

trilyon dolarlık mortgage destekli türev ürünün notunu düĢürmüĢtür (Bayrak ve Kanca, 

2013: 41).  
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2008 küresel ekonomik krizin oluĢumunda, aĢırı değerlenen gayrimenkul 

fiyatları ve bu fiyatlar üzerinden verilen kredilerle tarihi bir finansal balonun oluĢması 

etkin rol oynamıĢtır. Ancak krizin bu denli büyümesine ve dalgalar halinde tüm 

dünyaya sirayet ederek küresel boyut kazanmasına bu kredilere dayanarak yapılan türev 

iĢlemlerin yol açtığı söylenebilir.  

2008 küresel finansal krizinin ardından 2009 yılında da küresel anlamda 

sermaye hareketlerinde azalmalar meydana gelmiĢtir. Ancak bu azalmalar 2010 yılında 

yeniden artıĢ yönünde geliĢmiĢ ve 2010 yılında küresel ekonomik kriz öncesi seviyesine 

tekrar ulaĢmıĢtır. 2012 yılı incelendiğinde dünyada en fazla yabancı sermaye çeken 

bölgenin Doğu Asya ve Pasifik bölgesi olduğu görülmüĢtür. Bu bölgenin global 

sermayeden aldığı pay 2012 yılı için %43 düzeyinde olmuĢtur. Latin Amerika 

ülkelerinde küresel finansal kriz öncesinde pay %10 düzeyinde iken bu pay 2012 

yılında yaklaĢık %28 düzeyine yükselmiĢtir. Kriz sonrasında Latin Amerika ülkelerinin 

payında önemli ölçüde artıĢ gözlemlenmektedir (Cengiz ve Karacan, 2015: 30).  

2008 küresel ekonomik krizinin etkileri oldukça uzun sürmüĢtür. Dünya 

ekonomisi kriz öncesi döneme göre daha yavaĢlamıĢ bir seyir izlemiĢtir. 2013 ve 2018 

yıllarında kriz öncesi dönem ekonomik performansına yaklaĢılmıĢ ancak tekrar 

yavaĢlamalar söz konusu olmuĢtur. Küresel ekonomik krizin yaĢandığı 2008 yılından 

2022 yılına kadar geçen zaman zarfında dünya ekonomisinin ortalama büyüme hızı 

yaklaĢık olarak %3.3 olarak gerçekleĢmiĢtir. Küresel kriz öncesindeki 15 yıllık süreçte 

ise ortalama büyüme oranı %7.7 düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. Dolayısı ile 2008 küresel 

ekonomik krizinin etkileri uzun vadeli olmuĢtur (Eğilmez, 2002).  

2019 yılında Çin’de baĢlayan ve ardından tüm dünyaya yayılan Covid-19 olarak 

adlandırılan virüs, 2020 yılı mart ayında Dünya Sağlık Örgütü tarafından pandemi 

olarak ilan edildi. Bu süreçten sonra Covid-19 Pandemisi olarak adlandırılan bu sağlık 

krizi, ülkelerin sadece sağlık sistemlerini değil, sosyal ve ekonomik yapılarını da 

etkiledi. Pandemi süreci ile birlikte virüsün yayılımını engellemeye yönelik alınan 

tedbirler neticesinde zorunlu kapanmalar yaĢandı. Bu durum dünya genelinde tedarik 

zincirlerinde kopmalara neden oldu. Böylelikle büyük çaplı bir ekonomik problem 

haline dönüĢtü. Küresel çapta arz ve talep Ģoklarının birlikte yaĢanması Covid-19 

krizinin, 1929 yılında yaĢanan büyük buhrandan sonra dünya çapında yaĢanan büyük 

krizler arasında yer almasına neden olmuĢtur (Küçükbay vd., 2021).  
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Tedarik zincirlerinde yaĢanan aksamalar nedeniyle özellikle imalat sanayiinde 

maliyetlerde artıĢlar yaĢanmıĢtır. Ġmalat alanında dünya çapında ciddi paya sahip olan 

Çin’de meydana gelen kapanmalar ve ulaĢım olanaklarının kısıtlanmasıyla ürünlerinin 

büyük çoğunluğunu Çin’den tedarik eden firmalar iflasın eĢiğine gelmiĢlerdir. ABD’de 

Ģirketlerin yaklaĢık %75’i tedarik sıkıntısı yaĢadıklarını beyan etmiĢlerdir. (Cinel, 2020: 

132).  

Bu dönemde hükümetler ortaya çıkan bu ekonomik sıkıntıları önleyebilmek 

adına geniĢ çaplı ekonomik tedbirler almaya baĢlamıĢlardır. Bu bağlamda geniĢletici 

para ve maliye politikaları ile krizin büyümesi engellenmeye çalıĢıldı. Bu bağlamda 

Amerika Merkez Bankası (FED) ve diğer baĢlıca merkez bankaları faiz oranlarını 

indirmiĢler ve parasal geniĢleme kararı almıĢlardır (Mercan, 2022: 137).  

Covid-19 salgını ile baĢlayan ekonomik kriz elbette finansal piyasalar üzerinde 

de olumsuz etkilere neden olmuĢtur. 2020 yılının Ģubat ayında salgın henüz pandemi 

olarak ilan edilmemiĢken dünyada önde gelen birçok menkul kıymet borsasında ilk 

tepkiler görülmeye baĢlanmıĢtır. Hisse senedi piyasalarında küresel olarak %30 

düzeyinde düĢüĢler görülmüĢ ve hisse senedi piyasalarının oynaklıklarında artıĢlar 

yaĢanmıĢtır.   

Dünya sağlık örgütünün 11 Mart 2020 tarihinde Covid-19 virüsünü pandemi 

olarak ilan etmesiyle dünyadaki birçok borsada bu duruma iliĢkin ciddi boyutlu düĢüĢler 

gerçekleĢmiĢtir. 

Tablo 1:  Pandemi Ġlanı Ġle Dünya Borsalarında DeğiĢim 

Endeksler Ülke  11.03.2020 
% DeğiĢim  

12.03.2020 

MSCI - DM GeliĢmiĢ Piyasalar Endeksi 1.972 -9,91 

S & P 500 ABD 2.741 -9,51 

NASDAQ ABD 7.952 -9,43 

FTSE 100 Ġngiltere 5.877 -10,87 

DAX Almanya 10.439 -12,24 

CAC 40 Fransa 4,61 -12,27 

NIKKEI 225 Japonya 19.416 -4,41 

HANG SENG Hong Kong 25.232 -3,66 

MSCI - EM GeliĢmekte Olan Piyasalar Endeksi 947 -6,71 

SHCOMP Çin 2.969 -1,52 

SENSEX Hindistan 35.697 -8,18 

RTSI Rusya  1.086 -11,03 

BIST 100 Türkiye 1.009 -7,25 

Kaynak: Koç ve Karpuz (2022) 
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Yukarıdaki tabloda pandemi ilanının yapıldığı gün seçilmiĢ geliĢmiĢ ve 

geliĢmekte olan ülke borsalarında ortaya çıkan tepkiler görülmektedir. Buna göre 

geliĢmiĢ ülke borsalarını içeren geliĢmiĢ piyasalar endeksi (MSCI-DM) 12 Mart 2020 

tarihi itibariyle %9,91’lik bir düĢüĢ yaĢamıĢtır. Aynı gün için geliĢmekte olan piyasalar 

endeksi (MSCI-EM) de %6,71’lik bir düĢüĢ yaĢamıĢtır. Aynı tarihte Türkiye’de Borsa 

Ġstanbul’da da BĠST 100 endeksinde %7,25’lik bir düĢüĢ kaydedilmiĢtir (Koç ve 

Karpuz, 2022: 78).  

Küresel ekonomik kriz ile baĢlayan, Covid-19 Pandemisi ile devam eden, 

ekonomiyi canlı tutmak, durgunluğa girmesini engellemek ve krizin etkilerini gidermek 

amacıyla uygulanan parasal gevĢemelerle para arzının artırılarak faiz oranlarının düĢük 

tutulması bu dönemin genel parasal yapısını ifade etmektedir. 2008 krizi ve sonrasında 

uygulanan bu gevĢek parasal politikalar uzunca bir zaman yayılmasına karĢın, bu zaman 

kadar geçerli varsayılan para politikası görüĢlerine aykırı bir biçimde enflasyonist bir 

ortam oluĢturmamıĢtır. Para arzının artırılmasıyla sağlanan ekonomik büyümenin 

getireceği enflasyon olgusu ortaya çıkmamıĢtır. Tersine geniĢletici para politikasının 

uygulandığı ülkelerde enflasyon düĢük düzeylerde kalmıĢtır.  

Bu ĢaĢırtıcı geliĢmenin temel nedeni daha önceki dönemlerden farklı olarak 

teknolojik ilerleme ile birlikte sermaye hareketlerinin tam anlamıyla serbest 

kalmasından kaynaklanmaktadır. Artırılan para arzı, sermaye hareketleri vasıtasıyla 

dünyanın herhangi bir yerine herhangi bir kısıtlama olmadan hareket edebilmektedir. 

Finansal anlamda kazancın yüksek olduğu piyasalara artan bu para arzı yönelmektedir. 

GeliĢmiĢ ekonomilerde ortaya çıkan para arzındaki artıĢlar, finansal piyasalar aracılığı 

ile geliĢmekte olan ülke piyasalarına yönelmiĢtir. Dolayısıyla enflasyon, parasal 

geniĢlemeyi uygulayan ülkelerde değil, finansal piyasalar aracılığı ile bu paraların 

yöneldiği geliĢmekte olan ülkelerde görülmüĢtür.  

Ancak bu görüntü 2021 yılının ikinci yarısından sonra değiĢmeye baĢlamıĢtır ve 

tedarik zincirindeki bozulmalarla bazı emtia fiyatlarında meydana gelen artıĢlar bu 

ülkelerde de enflasyonist ortamın oluĢmasına neden olmuĢtur. 2022 yılının baĢında bu 

duruma Rusya – Ukrayna SavaĢı’nın da eklenmesiyle enflasyonist ortam artan petrol 

fiyatlarıyla iyiden iyiye kendini göstermeye baĢlamıĢtır. Pandemi süreciyle dünya 

piyasalarına sürülen çok geniĢ hacimli dolarlar ABD ekonomisine geri dönmeye 

baĢlamıĢ ve ABD ekonomisinde ek enflasyonist baskı yaratmıĢtır. Bu durum karĢısında 
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FED faiz artırım kararı almıĢ ve piyasadan fazla likiditeyi çekme yönünde politikalar 

geliĢtirmiĢtir (Eğilmez, 2022).    

Son dönemde dünyada baskın olan merkez bankalarının uyguladığı sıkı para 

politikaları ve fazla likiditenin piyasalardan çekilmesi yönünde uyguladıkları politikalar 

neticesinde özellikle hisse senedi piyasalarında baskılar oluĢmuĢtur. Rezerv para olarak 

tanımlanan Amerikan Dolarının, konvertibilitesi yüksek paralar karĢısındaki değerini 

gösteren dolar endeksinde (DXY) artıĢlar oluĢmuĢtur.  

2. TÜRKĠYE’DE YABANCI SERMAYE HAREKETLERĠNĠN GELĠġĠMĠ 

Bir ülkenin ödemeler bilançosu ile uluslararası sermaye hareketleri arasında 

doğrudan bir bağlantı söz konudur. Ödemeler bilançosunda cari iĢlemlerden kaynaklı 

bir açık ve ülkenin döviz rezervlerinde de yetersizlik var ise cari iĢlemlerde ortaya çıkan 

bu açık ancak uluslararası piyasalardan bulanacak bir kaynakla finanse edilebilecektir. 

Ödemeler bilançosundaki dengesizlik Türkiye için kronikleĢmiĢ bir problem 

niteliğindedir. Ġkinci dünya savaĢından sonra ülkenin büyüme hedeflerinin, iç 

kaynaklarla sürdürülemeyecek ölçüde belirlenmiĢ olması ve bu politikaların izlenmeye 

devam etmesi dıĢ kaynak kullanımını zorunlu ve süreklilik arz eden bir hale getirmiĢtir. 

Ödemeler bilançosundaki bu dengesizliklerin giderilmesi amacıyla doğrudan 

müdahalelerle sınırlandırıldığı dönemlerde de dıĢ ödemelerle ilgili krizler oluĢmuĢ ve 

bu krizleri aĢmak amacıyla kapsamlı istikrar programları izlenmek durumunda 

kalınmıĢtır (Berksoy ve Saltoğlu, 1998: 45).  

1950’li yıllardan itibaren Türkiye ekonomisi dıĢ ekonomik dengede ortaya çıkan 

bozulmaları düzeltebilmek amacıyla dıĢ ticarete müdahale ve kambiyo kontrolü 

yöntemlerini uygulamıĢtır. 1960 yıllara gelindiğinde ise yerli üretimi korumak ve ithal 

malları talebini azaltmak amacıyla izlenen ithal ikameci sanayileĢme stratejisi, 

müdahaleler ile dıĢ dengenin sağlanmasını zorunlu kılmıĢtır. YurtdıĢı sermaye kullanımı 

ise sadece ithal ikameci sanayileĢmenin finansman aracı olarak kullanılmıĢtır. Dövizle 

yapılan tüm iĢlemler merkez bankası kanalıyla yapılabilmekteydi. Sermaye hareketleri 

de bu bağlamda merkez bankası aracılığıyla mutlak kambiyo denetimi kapsamı altında 

gerçekleĢtirilmekteydi. Bu yıllarda dıĢ ticaretin müdahale ile gerçekleĢtirilmesi ve 

sermaye hareketlerinin de oluĢan cari açıkların finansmanında kullanılması haricinde 

kalan kısmının denetlenmesi özellikle geliĢmekte olan pek çok ülke için yaygın 
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politikalardır. Türkiye de bu dönemde uluslararası genel yaygın bu politikayı 

benimsemiĢtir.  

1960 yılların sonuna gelindiğinde ise bu politika anlayıĢı değiĢmeye baĢlamıĢ, 

dıĢa açık ve dünya ekonomisine entegre olmuĢ iktisat politikalarının uzun dönemde 

daha faydalı olacağı görüĢü dünya üzerinde kabul görmeye baĢlamıĢtır. 1970’li yıllarda 

ortaya çıkan ve petrol krizi olarak adlandırılan ekonomik kriz ile birlikte bu anlayıĢ 

daha da yaygınlaĢmıĢtır. Bu krizden çıkıĢ için piyasa ekonomisinin ön plana alındığı, 

ülkelerin birbirleriyle entegre biçimde hareket ettiği ve rekabetçi yapının sağlandığı ve 

adına küreselleĢme denilen süreç hızlanmıĢtır. Dünya ekonomisinde ortaya çıkan bu 

yeni durum, tüm geliĢmekte olan ülkeleri etkilediği gibi Türkiye’yi de bu yeni 

politikalara adaptasyon konusunda zorlamıĢtır. Türkiye bu sürece geç dahil olan ülkeler 

arasındadır. Türkiye 1980’li yılların ortasına kadar dıĢ ticaretin önündeki engelleri 

kaldırmayı ancak sağlayabilmiĢtir. Sermaye hareketlerinin önündeki engellerin 

kaldırılması ise 1980’li yılların sonunu bulmuĢtur (Berksoy ve Saltoğlu, 1998: 47).   

1980’li yıllarda pek çok geliĢmekte olan ülkenin uyguladığı bu yeni ekonomi 

politikalarını “Washington Kararları” adı verilen bir listede toplamak mümkündür. Bu 

liste:  

• Mali disiplinin sağlanması.  

• Kamu harcamalarında sağlık, eğitim ve altyapı yatırımlarına öncelik verilmesi. 

• Vergi tabanının geniĢletilmesi ve marjinal vergi oranlarının kısılması. 

• Gerçekçi ve rekabetçi döviz kurları. 

• Mülkiyet haklarının korunması 

• Devletin piyasalara müdahalesinin önlenmesi 

• Ticaretin serbest bırakılması  

• ÖzelleĢtirmeler 

• Doğrudan yabancı yatırımların önündeki engellerin kaldırılması 

• Finansal serbestleĢmenin sağlanması olarak ifade edilebilir. Bu sıralanan 

politikalar bu güne değin özellikle geliĢmekte olan ülkelerin ve bunların içerisinde 

Türkiye’nin de uyguladığı ithal ikameci politikaların tam tersini ifade etmektedirler. 

80’li yıllarda birçok geliĢmekte olan ülke bu politikalara yönelmiĢtir. Bu politikaların 
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bu ülkelerde uygulanma dereceleri ve zamanları farklılıklar göstermektedir. Ancak bu 

ekonomi politikalarındaki değiĢim küresel bir olgudur (Kutlu ve EĢkinat, 2002: 95). 

2.1. 1980 – 1990 YILLARI ARASINDA TÜRKĠYE’DE YABANCI SERMAYE 

HAREKETLERĠ  

Türkiye 1980 yılına kadar ithal ikameci politikalar izlemiĢtir. 1978-1980 yılları 

arasında yaĢanan borç krizi ise bu ithal ikameci politikaların yerine ihracatı teĢvik 

etmeye yönelik politikalar izlenmesini zorunlu kılmıĢtır. Bu yeni politika yaklaĢımı 

uluslararası ticaret, ödemeler bilançosunda sermaye hesabı ve finansal sektöre yönelik 

reformlar ile hayata geçmiĢtir. Bu yeni politika uygulamaları bir anda olmamıĢtır. 

1980’li yılların ortalarına kadar cari iĢlemeler hesabının altındaki asgari düzeydeki 

kontroller haricinde uluslararası ticaret tamamen serbestleĢtirilmiĢtir. Böylelikle 

Türkiye’nin ihracat performansında bir artıĢ meydana gelmiĢ ve ülkenin uluslararası 

sermaye piyasalarındaki görünümü iyileĢmiĢ ve kredibilitesinin artmasını sağlamıĢtır 

(Cengiz ve Karacan, 2015: 334).  

Türkiye’de finansal piyasaların serbestleĢmesine yönelik olarak atılan ilk adım, 

yurtiçi finansın serbestleĢtirilmesine yönelik olmuĢtur. 1981 yılında mevduat faizleri 

önündeki sınırlamalar kaldırılarak faiz oranı serbest bırakılmıĢtır. Faize yönelik devlet 

kontrolleri kaldırılarak para piyasası serbest piyasaya dönüĢtürülmüĢ ve iç finansal 

piyasaların derinliğinin artırılması amaçlanmıĢtır. Faiz oranlarının serbest bırakılması 

ile birlikte bugüne kadar negatif seyreden reel faiz oranları yükselerek pozitif değerler 

almaya baĢlamıĢtır. Ancak faiz oranlarında uygulanan bu serbestlik sadece mevduat 

faizlerini kapsamıĢtır. Kredi faiz oranları ise önceden bildirilen oranlarda uygulanmıĢtır. 

Bu durum mevduat ve kredi faiz oranları arasında tutarsızlıklar oluĢturması nedeniyle, 

Türkiye’de faaliyette bulunan bankaların aralarında anlaĢarak mevduat faiz oranlarını 

kredi faiz oranları ile dengeli bir seviyede tutmalarına neden olmuĢtur. Ancak bu durum 

piyasada iki farklı faiz oranının oluĢması neden olmuĢ, bu ikincil ve daha yüksek faiz 

oranını oluĢturan kesim ise bankerler olmuĢtur. Bankerlerin topladıkları birikimlerin 

boyutundaki artıĢ, o dönem için bankacılık sistemini zorlayacak boyutlara ulaĢmıĢtır.  

Türkiye’de finansal serbestleĢmenin ilk uygulama alanı bu Ģekilde adına banker 

krizi denilen bir süreçle sonuçlanmıĢ ve mevduat faizlerinin belirleyicisi merkez bankası 

olmuĢtur. Mevduat faizlerinin tekrar serbestleĢtirilmesi ancak 1988 yılında 

sağlanabilmiĢtir (Turgut, 2010: 237). 
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Bankaların döviz üzerinden mevduat tutmaları ve döviz üzerinden iĢlem 

yapabilmeleri 1984 yılında döviz kuru sisteminin serbestleĢtirilmesiyle baĢlamıĢtır. Bu 

sayede yerli veya yabancı kiĢilerin ülke içerisinde tüm döviz iĢlemlerine serbestlik 

getirilmiĢtir. Bu bağlamda herhangi bir döviz cinsi üzerinden borç alacak iĢlemleri 

gerçekleĢtirilmeye baĢlamıĢ ve tasarrufların döviz cinsinden tutulabilmesinin önünde bir 

engel kalmamıĢtır.  

1986 yılında ise Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) ve bugün ki adıyla Borsa 

Ġstanbul (BĠST) Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası (ĠMKB) kurulmuĢtur. 1987 yılında 

da TCMB piyasalara müdahil olmak amacıyla açık piyasa iĢlemleri yapmaya baĢlamıĢ 

ve kullandığı politika araçlarına bir yenisini eklemiĢtir (Tanören, 2009: 90).   

Sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesine yönelik düzenleme ise 1989 yılında 

gerçekleĢtirilmiĢtir. 32 numaralı kararname, Türk Parası’nın Kıymetini Koruma 

Kanunu’nda yapılan değiĢiklikle sermaye hareketlerine yönelik serbestlik sağlanmıĢtır. 

Bu kararname ile:  

• Döviz bulundurmakla ilgili tüm kısıtlamalar kaldırılmıĢtır. 

• Yurtiçi yerleĢiklerin yurtdıĢından ülkeye döviz transferinin önünde herhangi 

bir engel kalmamıĢtır.  

• Yabancıların ĠMKB (BĠST)’de kote edilmiĢ tüm menkul kıymetleri alıp 

satmaları serbesttir. 

• Yurtiçi yerleĢiklerin, yurtdıĢı borsalarda iĢlem gören menkul kıymetleri alıp 

satmaları ve bu amaçla yurtdıĢına döviz transferleri serbestleĢmiĢtir.  

• Yurtiçi yerleĢiklerin yurtdıĢına menkul kıymet çıkarmaları, piyasaya sürmeleri 

ve satmaları serbestleĢtirilmiĢtir.  

• Yabancı sermayenin satıĢından veya tasfiyesinden elde edilen gelirler yutdıĢına 

transfer edilebilir.  

• YurtdıĢından döviz kredisi almak serbestleĢtirilmiĢtir.  

• YurtdıĢı yerleĢiklerin Türk Lirası hesap açmaları ve bu hesaplardaki tutarları 

transfer etmeleri serbestleĢmiĢtir.  

• YurtdıĢı yerleĢiklerin gayrimenkul satın alımları ve bu gayrimenkullerin 

satıĢından elde edilen gelirlerin yurtdıĢına transferi serbestleĢtirilmiĢtir.  
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• YurtdıĢı yerleĢiklerin döviz alıĢ-satıĢı, transferi ve yurtdıĢına Türk Lirası 

transferleri serbestleĢtirilmiĢtir (Tanören, 2009: 92). 

1989 yılında baĢlayan bu finansal liberalizasyon, ülkenin içinde bulunduğu 

yüksek enflasyon ortamı, liberalizasyonu takiben yapısal düzenlemelerin eksik kalması 

dönüĢümün eksik kalan yönüdür. Sermayenin ülkeye giriĢinin önündeki engellerin 

kaldırılmasıyla ülkeye giren sermaye miktarında artıĢlar yaĢanmıĢtır. Ancak bahsedilen 

düzenlemelerin zamanında yapılmamasıyla da Türkiye finansal sistemi dıĢ piyasalara 

bağımlı hale gelmiĢtir (Cengiz ve Karacan, 2015: 334).  

1989 yılında uluslararası sermaye hareketleri üzerindeki engellerin de 

kaldırılmasıyla tamamlanan finansal liberalizasyon süreci, yurtiçi mal ve finans 

piyasalarında gerekli olan istikrar tam anlamıyla gerçekleĢmeden devreye alındığından 

maliyeti ağır olmuĢtur. DıĢ Ģoklara karĢı açık hale gelen Türkiye ekonomisi giderek 

Ģiddetlenen finansal ve beraberinde reel krizlere açık hale gelmiĢtir (Yeldan, 2001: 55).  

1980’li yıllarda yapılan düzenlemelerin zamanlaması ve uygulaması göz önünde 

bulundurulduğunda, 80’li yılların ilk yarısında göreceli olarak çok sınırlı ve dalgalı bir 

uluslararası sermaye hareketinden bahsedilebilir. 80’lerin ikinci yarısı itibari ile ülkeye 

yönelik sermaye akımlarının boyutunda büyümeler olmuĢtur. 1980 – 1984 döneminde 

sermaye giriĢlerinin yıllık ortalaması yaklaĢık 560 milyon dolardır. 1985 – 1989 

döneminde ise bu miktar 1,5 milyar dolara yükselmiĢtir. Uluslararası sermaye 

giriĢlerinde 1980’li yıllarda yaĢanan bu artıĢ, ekonomide liberalleĢmeye baĢlamanın 

etkisi olarak gösterilebilir (Berksoy ve Saltoğlu, 1998: 48). 

2.2. 1990 – 2000 DÖNEMĠNDE TÜRKĠYE’DE YABANCI SERMAYE 

HAREKETLERĠ  

1990’lı yıllara gelindiğinde Türkiye’ye yönelik sermaye hareketlerinin kısa 

vadeli sermaye hareketlerine dönüĢtüğü görülmektedir. Finansal serbestliğin sağlanması 

ile yurtiçine giriĢi artan uluslararası sermaye, ulusal paranın aĢırı değerlenmesine neden 

olmuĢtur. Yurtiçi piyasada serbestlikle birlikte bollaĢan döviz miktarı Türk Lirasının 

değerinin artmasına neden olmuĢtur. Türk lirasında meydana gelen bu değer artıĢı 

bankaları yurtdıĢından borçlanmaya itmiĢ, yurtdıĢından sağlanan bu yeni fonlar ya 

yüksek getirili devlet borçlanma araçlarına yönelmiĢ ya da yurtiçi piyasaya kredi olarak 

verilmiĢtir. Bu durum ara ve nihai mal statüsündeki ithal mallarına olan talebin 

artmasına neden olurken, aĢırı değerlenmiĢ Türk Lirası ihracatçıların uluslararası 
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rekabet gücünü düĢürmüĢtür. Ġthalatta yaĢanan artıĢlar ve ihracatta yaĢanan gerilemeler 

nedeniyle dıĢ ticaret açığı sorunu büyümüĢtür. 1993 yılında dıĢ ticaret açığı 6,4 milyar 

dolara yükselmiĢtir. Bu dıĢ ticaret açığını giderebilmek için ise yine uluslararası 

sermayeden faydalanılmıĢtır. Böylelikle uluslararası sermayenin önemi ülke ekonomisi 

için daha da artmıĢtır (Tanören, 2009: 94).  

Dünya genelinde geliĢmekte olan ülkelere yönelik sermaye hareketlerinde 

meydana gelen artıĢlara paralel olarak 1990’lı yıllarda Türkiye’ye yönelik sermaye 

hareketlerinde de artıĢlar yaĢanmıĢtır. Sermaye hareketlerindeki bu hacimsel artıĢın yanı 

sıra sermaye hareketlerinin farklı yıllardaki hacimlerinde de dalgalanmalar yaĢanmıĢtır. 

Özellikle 1991 ve 1994 yıllarında önemli kırılmalar yaĢanmıĢtır. Bu yıllarda yabancı 

sermayenin net değerlerine bakıldığında ülkemize sermaye giriĢi değil çıkıĢı 

yaĢanmıĢtır. Bu iki yılın özeliğine bakılacak olursa; 1991 yılında Türkiye’den 

kaynaklanmayan Körfez SavaĢının yaĢanması ülkeden net sermaye çıkıĢına neden 

olurken, 1994 yılı için de Türkiye’de yaĢanan ulusal ekonomik kriz sebep olarak 

gösterilebilir (Berksoy ve Saltoğlu. 1998: 49).  

1990-1993 döneminde döviz kurlarında uygulanan gizli nominal çapa döviz kuru 

riskinin düĢük seyretmesine neden olmuĢtur. Ayrıca yurtiçi ve yurtdıĢı faiz farklarının 

yüksek olması sebebiyle bankalar yurtdıĢından borçlanarak elde ettikleri fonları kamuya 

borç olarak vermiĢlerdir. Devletin iç borçlanma amacıyla ihraç ettiği senetler bankaların 

kısa vadeli de olsa buldukları dıĢ kaynaklarla finanse edilmiĢtir. Bu durum içeride mali 

piyasalara yönelik yapılması gereken düzenleme gereksinimlerini hafifletmiĢ ve aslında 

iç borç stokunun daha da artmasına neden olmuĢtur. Bu yıllarda merkez bankası parasal 

geniĢleme ve fiyat istikrarının kontrolü yerine, finansal piyasaların istikrarını sağlamaya 

yönelik politikalar uygulamıĢtır. Reel döviz kurunun istikrarlı seyretmesi için döviz 

kurlarına açık piyasa iĢlemlerini kullanarak müdahalelerde bulunmuĢtur (Babaoğlu, 

2005: 81).  

Bu yıllarda Türkiye’de doğrudan yabancı yatırımların boyutu oldukça düĢük 

düzeyde kalmıĢ ve GSMH’nin %0.5’ini hiç geçememiĢtir. Türkiye’nin oldukça dinamik 

bir imalat sektörü olması ve çokuluslu Ģirketler için önemli bir üretim üssü olduğu 

düĢünüldüğünde bu düzeydeki doğrudan yabancı yatırımlar düĢük kalmıĢtır. Otomobil 

sektörü gibi sektörlerde çok uluslu firmaların Türkiye’deki varlıkları beraberinde büyük 

bir finansal giriĢ sağlamamıĢtır (Celasun vd., 1999: 5).   
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1994 yılına gelindiğinde ise Türkiye büyük bir ekonomik krizle karĢılaĢmıĢtır. 

Bu ekonomik kriz Türkiye’nin kendi iç finansal yapısından ve durumundan 

kaynaklanmıĢ bir krizdir. Krizin temel nedeni olarak aĢırı değerli Türk Lirası ve yüksek 

reel faiz düzeyi gösterilebilir. Sıcak para olarak nitelendirilen kısa vadeli yabancı 

sermayenin yüksek faiz getirisi nedeniyle alınmasıyla bollaĢan döviz, ulusal paranın 

aĢırı değerlenmesine neden olmuĢ, bu aĢırı değerlenme ile ara malı ve nihai mallar 

ithalatı artmıĢtır. Bu durum ekonomik büyümenin sağlanabilmesi için kullanılmıĢtır. 

Fakat bu ekonomik büyüme reel bir ekonomik büyümeden ziyade sanal bir büyüme 

niteliğinde olmuĢtur. Uygulanan bu politika nedeniyle cari iĢlemler açığında oluĢan 

artıĢlar sermaye ihtiyacını daha da artırmıĢtır. Bununla birlikte ekonomide reel faiz 

oranlarının çok yüksek seyretmesi özel sektörün yeni yatırımlar yapmasının önünü 

kesmiĢtir (Tanören, 2009: 98).  

Tüm bu süreç boyunca kamu kesimi borçlanma gereğinde büyük artıĢlar 

yaĢanmıĢtır. 1988 yılında kamu kesimi borçlanma gereği GSMH’nın yaklaĢık %5’i 

düzeyindeyken bu oran 1993 yılında %12 düzeyine yükselmiĢtir. Kamu kesiminin 

üzerindeki bu ağır borç yükünü azaltmak amacıyla faiz oranlarında indirime gidilmiĢtir. 

Bütçe açıklarının varlığı, enflasyonun yüksek seyretmesi, cari açıkta meydana gelen 

artıĢlar gibi nedenlerle Türk Lirasına olan güven azalmıĢ ve yabancı sermayede 

meydana gelen çıkıĢlarla dövize olan talepte artıĢlar meydana gelmiĢtir. Sonuç olarak 

serbest piyasada döviz kurları yükselmiĢtir. 1994 yılının baĢında merkez bankasının 

uyguladığı resmi kur ile serbest piyasada oluĢan kur arasında %23’ün üzerinde bir fark 

oluĢmuĢtur. Sonuç olarak 1994 yılında 26 Ocakta, 1 Martta ve 17 Martta devalüasyonlar 

yapılmıĢtır. 1994 yılının baĢından Nisan ayına kadar Türk Lirasının dolar karĢındaki 

değer kaybı %172 düzeyine kadar yükselmiĢtir. Yabancı sermayenin ülkeyi terk etmesi 

ve bankaların dolara hücum etmesiyle, dolara yönelik aĢırı talep oluĢmuĢ ve merkez 

bankası rezervleri de erimiĢtir. Özet olarak Türkiye ekonomisi krize sürüklenmiĢ ve 5 

Nisan 1994 tarihinde Türk Lirası bir günde %39 değer kaybetmiĢ, döviz rezervleri 3 

Milyar dolar düzeyine gerilemiĢ ve enflasyon %106 düzeyine çıkmıĢtır (Turgut, 2010: 

249).   

1994 krizinden çıkıĢ, özel sektör borçlanmasıyla birlikte ve nispeten krizden az 

etkilenen bankacılık sektörüyle tahmin edilenden daha çabuk atlatılmıĢ ve 1995 yılında 

Türkiye’nin ekonomik büyümesi %8 gibi yüksek bir oranda gerçekleĢmiĢtir. 

Uluslararası piyasalarda faizlerde meydana gelen düĢüĢler nedeniyle uluslararası 
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sermaye için Türkiye’deki faiz oranlarının arbitraj için yüksek seyretmesi ve 1996 ve 

1997 yıllarının olumlu uluslararası finansal koĢullarıyla cari iĢlemlerde oluĢan açıktan 

daha fazla miktarda uluslararası sermaye giriĢi sağlanabilmiĢtir (Tanören, 2009: 103).  

1998 yılında yeni bir para politikası uygulanmaya baĢlanmıĢtır. Bu programla 

merkez bankası rezerv parayı kontrol etmeyi hedeflemiĢtir. Ancak 1998 yılında 

Rusya’da baĢlayan krizle bu programa son verilmiĢtir. 1999 yılı ile birlikte Rusya’da 

oluĢan krizin etkilerinin ortadan kalkmaya baĢlamasıyla Türkiye’ye yönelik sermaye 

hareketlerinde yeniden artıĢlar yaĢanmıĢtır. Özellikle portföy yatırımlarındaki değiĢim 

etkili olmuĢtur. Portföy yatırımları 1998 yılında net olarak yaklaĢık -5 Milyar dolarken, 

1999 yılında 4 milyar düzeyini aĢmıĢtır. Ancak 1999 yılının Nisan ayında yapılan genel 

hükümet seçimleri ve ağustos ayında gerçekleĢen büyük Marmara depremi gibi 

nedenlerle mali dengeler bozulmuĢtur (Babaoğlu, 2005: 84). Bu bozulma Türkiye’yi 

yeni bir IMF Stand-By anlaĢmasına itmiĢtir.  

1999 yılının sonunda Türkiye ile IMF arasında yeni bir Stand-By anlaĢmasına 

gidilmiĢ, döviz kuru ile enflasyon oranının paralel seyrettiği Türkiye ekonomisinde 

enflasyonun düĢürülebilmesi amacıyla döviz kuru hedeflemesi yapılmıĢtır. Bu bağlamda 

18 ay boyunca döviz kurundaki yıllık artıĢ oranının %20 olacağı ve 18 ayın sonunda 

dalgalı döviz kuruna geçileceği belirlenmiĢ ve önceden ilan edilmiĢtir (Tanören, 2009: 

105). 

ġekil 1. 1990’lı Yıllarda Türkiye’ye Yönelik Yabancı Yatırımlar (Milyon ABD Doları) 

 
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dağıtım Sistemi (EVDS) 

Yukarıdaki grafikte 1990’lı yıllarda Türkiye’ye yönelik net sermaye akımları 

gözlemlenebilmektedir. Grafiğe göre 1989’da finansal serbestleĢme ile birlikte 

Türkiye’ye yönelik sermaye akımları baĢlamıĢtır. 1990 yılından 1991 yılına 
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gelindiğinde sermaye akımlarında bir düĢüĢ gözlemlenmektedir. Bu düĢüĢün nedeni 

1991 yılında baĢlayan Körfez Krizidir. Türkiye için dıĢsal olan bu düĢüĢün ardından 

1994 yılına kadar geçen sürede sermaye akımlarında artıĢ gözlemlenmektedir. Önceki 

paragraflarda da bahsedildiği üzere 1994 yılında Türkiye’de yaĢanan kriz nedeniyle bu 

yılda ciddi manada bir sermaye çıkıĢı yaĢanmıĢtır ve net sermaye hareketleri negatif 

değer almıĢtır. Takip eden 1995 yılından 1998 yılına kadar sermaye giriĢlerinde artıĢ 

yaĢanmıĢtır. Bu artıĢ küresel anlamda uluslararası piyasalarda oluĢan olumlu ortamın 

Türkiye’ye de yansıdığı ve net sermaye giriĢleri ile sonuçlandığını göstermektedir. 1998 

yılında ise yine bir düĢüĢ yaĢanmıĢtır. Bu düĢüĢün sebebi olarak da 1997 yılında 

Asya’da baĢlayan Asya Krizi ve 1998 yılında Rusya’yı etkileyen kriz gösterilebilir. Bu 

yıldan sonra net sermaye hareketlerinde tekrar bir artıĢ gözlemlenebilmektedir. 

Tablo 2. 1990’lı Yıllarda Türkiye’ye Yönelik Yabancı Yatırımlar 

Yıllar 
Portföy 

Yatırımları 
DYY 

Diğer 

Yatırımlar 
Toplam Yatırımlar 

1990 681,00 684,00 3.199,00 4.564,00 

1991 714,00 810,00 -1.240,00 284,00 

1992 3.165,00 844,00 2.896,00 6.905,00 

1993 4.480,00 636,00 7.655,00 12.771,00 

1994 1.123,00 608,00 -8.397,00 -6.666,00 

1995 703,00 885,00 3.939,00 5.527,00 

1996 1.950,00 722,00 3.970,00 6.642,00 

1997 2.344,00 805,00 6.531,00 9.680,00 

1998 -5.089,00 940,00 6.762,00 2.613,00 

1999 4.188,00 783,00 3.566,00 8.537,00 

Kaynak: TCMB, EVDS 

Tablo incelendiğinde 1990’lı yıllarda DYY kısaltması ile gösterilen doğrudan 

yabancı yatırımların nispeten dalgalanmadan belirli düzeylerde seyrettiği 

gözlemlenebilmektedir. Bunun aksine portföy yatırımları ve çoğunluğunu bankaların 

yurtdıĢı borçlanmalarının oluĢturduğu diğer yatırımlar kaleminin oldukça dalgalı bir 

seyir izledikleri görülmektedir. Toplam yatırımlar sütunu incelendiğinde de yine dalgalı 

bir seyir görülmektedir. Bu dönem için toplam yatırımlar içerisinde diğer yatırımlar 

kaleminin ağırlığı hissedilmektedir. Yine portföy yatırımları kalemi de toplam 

yatırımlar içerisinde önemli bir ağırlığa sahiptir. Ancak doğrudan yabancı yatırımlar 

(DYY) toplam yatırımlar içerisinde oldukça düĢük ağırlıkta kalmıĢtır.  
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Tabloya bakıldığında 1990’lı yıllarda içerisinde 1994 ve 1998 yılları açıklanan 

sebeplerle sermaye giriĢlerinin azaldığı yıllar olarak görülmektedir. 1994 yılında portföy 

yatırımları 1.123 milyon dolar büyüklükte kalmıĢ iken, diğer yatırımlar kalemi yaklaĢık 

8.400 milyon dolarlık bir sermaye çıkıĢını iĢaret etmektedir. Bu nedenle bu yıl toplam 

yatırımlar da yaklaĢık 6,6 milyar dolar açık vermiĢtir.  1998 yılında ise uluslararası 

piyasalarda meydana gelen ve Türkiye için dıĢsal olan nedenlerle sermaye giriĢinde 

düĢüĢ yaĢanmıĢtır. Fakat bu yıl meydana gelen düĢüĢte temel belirleyici kalem 1994 

yılının aksine portföy yatırımları olmuĢ, diğer yatırımlar kaleminde bir önceki yıla göre 

büyük bir değiĢim yaĢanmamıĢtır. 
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ġekil 2. 1990’lı Yıllarda Yabancı Sermaye Türlerinin Ortalama Payları 

 
Kaynak: TCMB, EVDS 

Yukarıdaki grafik 1990’lı yıllarda Türkiye’ye yönelen uluslararası sermayenin 

türlerini anlamakta yardımcı olacaktır. Bu bağlamda ortalama olarak giren sermayenin 

%57’si içeriğinde özellikle bankaların yurtdıĢı borçlanmalarını ifade eden diğer 

yatırımlardır. %28’i portföy yatırımlarından oluĢurken, kalan %15’lik kısım da 

doğrudan yabancı yatırımlardan oluĢmaktadır. 

2.3. 2000 – 2010 DÖNEMĠNDE TÜRKĠYE’DE YABANCI SERMAYE 

HAREKETLERĠ  

1999 yılında baĢlayan yeni ekonomik programla birlikte merkez bankası kamu 

fonlamasını sonlandıracağını ve daha önceki dönemlerde yaĢanan yabancı sermaye 

giriĢleri ile Türk Lirasını sterilize etme politikasını uygulamayacağını ilan etmiĢtir. 

Böylelikle döviz kurunda yaĢanan belirsizlikler ortadan kalkmıĢ, bu durum risk priminin 

düĢmesine neden olarak nominal faiz oranlarında düĢüĢü sağlamıĢtır. Bu geliĢmeler 

uluslararası sermayenin Türkiye’ye giriĢini hızlandırmıĢ bununla birlikte nominal faiz 

oranlarında oluĢan aĢağı yönlü hareketler desteklenmiĢtir. Ancak program enflasyonu 

düĢürmekte faiz oranlarındaki düĢüĢ kadar baĢarılı olmamıĢtır. Cari açıkta meydana 

gelen artıĢlar beklentileri olumsuz etkilemiĢ ve 2000 yılının sonbaharında faiz 

oranlarının yeniden yükselmesine neden olmuĢtur.  

2000 yılında özellikle bankacılık sistemi yüksek oranda vade uyumsuzluğu, 

likidite ve kur riskine maruz kalmıĢtır. Türk lirasının reel değerinde meydana gelen 

artıĢ, maliye politikası uygulamasındaki gevĢeklikler, Türkiye için en önemli ithalat 
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kalemlerinden olan petrol fiyatlarında yaĢanan artıĢlar ve bankacılık sistemindeki 

zayıflama cari açığın boyutunda meydana gelen aĢırı artıĢlar sermaye hareketlerinde 

çıkıĢa neden olmuĢtur. Yine bu dönemde Amerikan merkez bankası FED’in faiz 

oranlarında artıĢa gitmesi genel anlamda geliĢmekte olan ülkelerden uluslararası 

sermayenin çekilmesine neden olmuĢtur. Tüm bu nedenler 2000 Kasım ve 2001 ġubat 

krizlerinin temelini oluĢturmaktadır (Babaoğlu, 2005: 85).  

22 Kasım 2000 tarihinde patlak veren kriz bankacılık sisteminden kaynaklanan 

bir finansal krizdir. Açık pozisyonda bulunan bankaların bu açıklarını kapatmaya 

yönelik hareketleri hem kamu hem de özel bankaların borçlanma arayıĢına girmelerine 

neden olmuĢtur. Türkiye’nin yabancı piyasalardan borçlanma faizi üzerine eklenen risk 

primlerinin yükselmesi bankaların yurtdıĢından borçlanmalarını zorlaĢtırmıĢtır. 

Bankalar likidite ihtiyaçları ve bu ihtiyaçlarını karĢılamak amacıyla yüksek faizle 

borçlanmaya çabaları sonucunda döviz talepleri artmıĢtır. Bununla beraber yabancı 

bankaların da ellerinde bulundurdukları devlet iç borçlanma senetlerini satarak Türkiye 

piyasasından çıkmaya baĢlamıĢlardır (Bahar ve Erdoğan, 2011: 10). Bu durum döviz 

talebinde ciddi manada artıĢa sebep olmuĢtur.  

Yabancı bankaların henüz vadesi gelmemiĢ kredilerini geri çekmesi gecelik faiz 

oranlarında yüksek artıĢlara neden olmuĢtur. Kara ÇarĢamba olarak adlandırılan 22 

Kasım 2000 tarihinde birçok banka ve aracı kurum batmıĢ, bu ortamda artan faizler ve 

ödeme güçlükleri nedeniyle bankalar vadeleri dolmadan vermiĢ oldukları kredileri geri 

çağırarak iç piyasanın daha da daralmasına neden olmuĢlardır (Eğilmez, 2008: 86). 

Kasım krizinde ortaya çıkan dövize yönelik spekülatif hareketi engellemek 

amacıyla çok yüksek oranda faiz, döviz rezervlerinden ciddi miktarda kayıp ve 7.5 

Milyar dolarlık ek IMF kredisi ile ancak mümkün olabilmiĢtir. Kasım ayında finansal 

olarak bu araçları kullanmak oldukça yüksek maliyetliydi.  Dolayısıyla bundan sonra 

oluĢabilecek benzeri ataklara karĢı ekonominin savunma gücü de oldukça azalmıĢtı. 

Kasım krizi bu Ģekilde atlatılmıĢken, baĢbakan ile cumhurbaĢkanı arasında cereyan eden 

siyasi tartıĢma yeni bir spekülatif döviz saldırısını 2001 yılının 19 ġubat günü baĢlattı. 

Bu tarihte baĢlayan krize dair bir takım rakamlar verecek olursak, 21 ġubatta bankalar 

arası gecelik faiz oranı %6200 gibi bir oranı gördü. Bu oran ortalama olarak yaklaĢık 

%4000 düzeyinde gerçekleĢti. 16 Ģubattaki yaklaĢık 28 Milyar dolarlık Merkez Bankası 

döviz rezervi 23 ġubatta yaklaĢık 22,5 Milyar dolara geriledi, yani bu süre zarfında 5.5 

Milyar dolarlık bir azalıĢ gerçekleĢti. Kasım 2000 krizinde döviz talebi büyük ölçüde 
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yabancılar tarafından oluĢturulmuĢtu, ġubat 2001’de ise yabancıların yanına yerli döviz 

talebi de eklendi. Özellikle bankacılık sektörünün yoğun döviz talebi oluĢtu. Bunun 

üzerine Merkez Bankası 21 ġubat 2001 tarihinde dövizi serbest dalgalanmaya 

bıraktığını ilan etti. Döviz kurunda meydana gelen değiĢime bakacak olursak; 19 

ġubatta Dolar kuru 686.500TL iken bu kur 23 ġubat tarihinde 920.000TL’ye 28 ġubat 

tarihinde de 960.000TL’ye yükselmiĢti. Dolar kurundaki TL aleyhine kayıp 10 günde 

YaklaĢık %40 düzeyinde gerçekleĢmiĢ oldu. ġubat ayında gerçekleĢen bu kriz bir döviz 

krizi idi ve faiz oranlarındaki aĢı artıĢ da bu aĢırı döviz talebini ve dolayısıyla krizi 

engelleyemedi (Uygur, 2001: 23).  

Yabancı yatırım kuruluĢlarının geliĢmekte olan ülkelere yatırım yaparken 

kullandıkları ve ülke riskini hesapladıkları bir takım rasyolar bulunmaktadır.  Bu 

rasyolar temel olarak geliĢmekte olan bu ülkelerin cari açıklarının sürdürülebilir 

boyutlarda olup olmadığını tespit amacıyla kullanılmaktadır. Bu rasyolar belirlenen 

oranların üzerine çıktığında, o ülke ekonomisi için kriz sinyali olarak algılanmakta ve 

yatırımcı kuruluĢlar yatırımcılarına o ülkedeki varlıklarını azaltmaları ve/veya 

boĢaltmaları tavsiyesi vermektedirler. Örnek verecek olursak:  

λ=gκ 

Bu denklemde λ terimi ülkenin cari açığının GSYĠH’sine oranıdır. Bu oran 

Türkiye ve Meksika gibi geliĢmekte olan ülkeler için daha önce yapılmıĢ çalıĢmalarda 

2,1 düzeyinde bulunmuĢtur. Bunun anlamı bu ülkede sürüdürülebilir bir cari açık 

GSYĠH oranı %2.1 dir. Bu oranın üzerine çıkacak bir cari açık o ülke için sürdürülebilir 

olmaktan çıkacak ve kriz sinyali olarak algılanacaktır. Bir Goldman-Sachs 

araĢtırmasında GS-SCAD (Sustainable Current Account Deficit) adı verilen bu model 

çerçevesinde Türkiye için %2,1 oranı bulunmuĢtur. Türkiye’nin cari açık oranını ifade 

eden bu oranının 2000 yılı için %4.9 oranına çıktığı görülmektedir. Dolayısıyla bu 

yatırımcı firmalar için 2000 yılında kriz algısının baĢladığını ifade edebiliriz. 

Denklemgeki diğer ifadelere bakacak olursak g ile ifade edilen ekonomik büyüme 

oranıdır. κ  sembolü ile ifade edilen ise yabancıların Türkiye’de tuttukları aktiflerinin 

Türkiye GSYĠH’sine oranıdır. Burada yabancıların aktiflerinden kastedilen ise 

yabancıların Türkiye’de yaptıkları portföy yatırımları, yani tahvil, bono, hisse senedi 

gibi mali varlıkların yanısıra doğrudan yabancı yatırımlarını da kapsamaktadır. κ oranı 

Türkiye için yaklaĢık 0.5 düzeyindedir. Türkiye’nin bu döneme kadar 20 yıllık ortalama 

büyümesi de yaklaĢık %4 düzeyinde olmuĢtur. o halde:  
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λ=(o.o4).(0.05)=0.02 

Sonucuna ulaĢmıĢ oluruz. Yani Türkiye için sürdürülebilir cari açık rasyosu 

%2’dir. Goldman- Sachs raporunda %2.1 olarak açıklanan rakama benzer bir çalıĢma 

Deustche Bank tarafından da yapılmıĢ ve 2000 yılı için Türkiye’ye yönelik kriz 

tartıĢmasına yer verilmiĢtir. Ayrıca Meraill Lynch’in 2001 Ocak ayı raporunda da 

Türkiye’de yabancılar için durumun sürdürülebilir olmadığı duyurulmuĢtu. Bu raporda 

Türkiye tahvil ve bonolarını azaltmaları-boĢaltmaları tavsiyesi yer almaktaydı. 

Dolayısıyla ġubat 2001 krizinin oluĢumu yabancı yatırımcılar için çok da sürpriz 

olmamıĢtır (Uygur, 2001: 26).  

2001 krizinin ardından bu krizin yönetimi ve çıkıĢı amacıyla üç aĢamalı bir 

strateji belirlenmiĢtir. Ġlk aĢamada dalgalı döviz kuruna geçilmiĢ ve Merkez Bankasınca 

ödeme sistemlerinin kesintisiz bir biçimde çalıĢması sağlanması, menkul kıymet ve para 

piyasalarında istikrarın sağlanması olmuĢtur. Ġkinci aĢamada bankaların para piyasaları 

ve mevduat faizleri üzerindeki baskısını ortadan kaldırmak amacıyla, TMSF’ye 

devredilen bankaların sermaye açıklarını ve kamu bankalarının görev zararlarını 

karĢılamak amacıyla bu açıkları gidermek için devlet tahvili verilmiĢtir. Verilen bu 

tahvillerin önemli bir kısmı özel bankalardan TCMB tarafından satın alınmıĢtır. 

Böylelikle bankaların likidite ihtiyaçları da kalıcı olarak karĢılanmıĢtır. TMSF 

bünyesindeki bankaların uluslararası yükümlülükleri de TMSF tarafından karĢılanmıĢtır 

(BDDK,2010: 32).  

BDDK raporlarından elde edilen bilgilere göre, Türk Bankacılık Sektörü 

Yeniden Yapılandırma Programı’nın toplam maliyeti 47.2 Milyar dolardır (Uzgören ve 

ġahin, 2011: 188).  

Tablo 3. 2001 Krizi Sonrası Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Maliyeti 

Kamu Bankalarına Aktarılan Kaynaklar 21.9 Milyar $ 

Görev zararları için oluĢan borç 19.2 Milyar $ 

Nakit Sermaye Desteği 2.5 Milyar $ 

Nakit DıĢı Sermaye Desteği 0.2 Milyar $ 

TMSF Bankaları Ġçin Aktarılan Kaynaklar 22.5 Milyar $ 

Kamu Sektöründen Aktarılan Kaynaklar 17.3 Milyar $ 

Özel Bankalar 5.2 Milyar $ 

Özel Sektörden Aktarılan Kaynaklar 7.9 Milyar $ 

Özel Sektör Bankalarınca Aktarılan Kaynaklar 2,7 Milyar $ 

TMSF’den Aktarılan Kaynaklar 5,2 Milyar $ 

TOPLAM 47.2 Milyar $ 

Kaynak: Uzgören ve ġahin (2011) 
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Kriz yönetimi stratejisinin üçüncü aĢamasında iç borç takas iĢlemi 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu bağlamda hazine tarafından bankacılık sistemi üzerindeki 

risklerin azaltılması amacıyla, bankaların kısa vadeli riskleri uzun vadeli tahviller ile 

takas edilmiĢtir. Bu Ģekilde vadesi ortalama 5,3 ay olan DĠBS’lerden, yenileriyle vadesi 

ortalama 37.2 aya uzatmıĢtır. Bu operasyon piyasalarca yoğun kabul görmüĢ ve finansal 

istikrara yönelik kaygıları önemli ölçüde azaltmıĢtır (BDDK,2010: 32).  

Bu kriz öncesi dönemde ve kriz döneminde yabancı sermayenin hareketleri 

oluĢan krizin derinleĢmesinde oldukça önemli bir paya sahiptir. Ülkeye gelen 

uluslararası sermayenin yapısının da burada oldukça büyük rolü bulunmaktadır. 

Özellikle bankalar tarafından yurtdıĢından getirilen, faiz arbitrajı amacıyla gelen ve 

vadesi belli olmayan ama kısaca sıcak para olarak ifade edilen yabancı sermaye Kasım 

2000 ve ġubat 2001 krizlerinin derinleĢmesine neden olan en önemli faktörler 

arasındadır. Kriz öncesinde net yabancı sermaye giriĢleri artıĢı ve yaklaĢık 15 Milyar 

Dolar düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. Bu giriĢ yapan tutarın yaklaĢık 14 Milyar Dolarlık 

kısmı borç artıran yabancı sermaye niteliğindedir. Döviz kuru çıpasının 

tutturulamayacağını ve cari açıktaki artıĢı gören yabancı sermaye ülkeyi terk etmiĢtir. 

2000 yılının kasım ayından 2001 yılının Haziran ayına kadar geçen süre zarfında çıkıĢ 

yapan net yabancı sermaye miktarı 10 Milyar doların üzerinde olmuĢtur.  Dolayısıyla 

kriz öncesi dönem giren net yabancı sermaye ve kriz sonrası çıkıĢ yapan net yabancı 

sermaye miktarı karĢılaĢtırıldığında ekonomi için tolere edilmesi oldukça zor olan bir 

sermaye hareketi ve borçluluk ile karĢı karĢıya kalınmıĢtır (Tanören, 2009: 117).  

Krizin ardından yürürlüğe giren güçlü ekonomiye geçiĢ programı çerçevesinde 

örtük enflasyon hedeflemesi sistemine geçiĢ yapılmıĢtır. Mali disiplinin sağlanması, 

serbest dalgalı kur rejimine geçilmesi, bankacılık sektörünün yeniden yapılandırılması 

ve yapısal düzenlemelerin sonuçlandırılması ile TCMB 2 Ocak 2002 tarihi itibari ile 

örtük enflasyon hedeflemesi sistemine geçmiĢtir. Tüm bu düzenlemelerin arsından 2004 

yılı itibari ile enflasyon 30 yıl aradan sonra ilk kez tek haneli oranlara inmiĢtir. Bu 

geliĢmeler doğrultusunda Türkiye’nin uluslararası görünümü iyileĢmiĢ ve yabancı 

sermaye için sağlanan güvenin ardından sermaye hareketleri ülkeye giriĢinde artıĢlar 

kaydetmiĢtir. 2003 yılında yürürlüğe giren yabancı yatırımlar kanunu ve 2004 yılında 

kurulan yatırım danıĢmanlığı konseyi ile doğrudan yabancı yatırımların payının 

artırılması amaçlanmıĢtır. Doğrudan yabancı yatırımların artırılmasındaki amaç ise bu 

yatırım türünün daha istikrarlı bir yapıya sahip olmasıdır (Babaoğlu, 2005: 87).  
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Bu unsurlar uluslararası sermaye bakımından Türkiye için çekici faktörler 

olmuĢtur. Aynı dönemde uluslararası faktörler bakımından itici faktörlerin de devreye 

girmesiyle Türkiye’ye yönelik sermaye giriĢlerinde artıĢlar yaĢanmıĢtır. Artan bu 

sermaye giriĢi ile birlikte Merkez Bankası piyasadan döviz satın alarak rezervlerini 

artırmıĢ buna rağmen Türk Lirası değer kazanmıĢtır. Bu durum cari iĢlemler hesabında 

açık verileceği yönünde kaygıların artmasına neden olsa da enflasyonun düĢmesinde 

etken rol oynamıĢtır.  

ġekil 3. 2000’li yıllarda Türkiye’ye Yönelik Toplam Net Sermaye Hareketleri (Milyon $) 

 

Kaynak: TCMB, EVDS 

Yukarıdaki grafiğe Bakıldığında Türkiye’nin toplam sermaye hareketlerindeki 

değiĢim izlenebilmektedir. 2000 yılı itibari ile pozitif bir düzeyde olan net sermaye 

hareketleri, Kasım 2000 ve ġubat 2001 krizlerinin etkisiyle 2001 yılında negatif değer 

almıĢtır. 2001 yılında krizin ardından yürürlüğe giren yapısal düzenlemeler ile birlikte 

uluslararası sermaye için Türkiye tekrar çekici bir lokasyon haline gelmiĢ ve global 

ekonomik krizin yaĢandığı 2008 ve onu takip eden 2009 yılına kadar sürekli artıĢ 

göstermiĢtir. 2008 yılında ABD’de baĢlayan ve tüm dünyaya sirayet edip global bir 

yapıya bürünen küresel ekonomik kriz tüm geliĢmekte olan ülkelerde olduğu gibi 

Türkiye’de de yabancı sermaye giriĢlerini düĢürmüĢtür.  
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ġekil 4. 2000’li Yıllarda Türkiye’ye Yönelik Net Yabancı Sermaye Türleri (Milyon $) 

 

Kaynak: TCMB, EVDS 

Yukarıda yer alan grafikte 2000’li yıllarda Türkiye’ye giriĢ yapan yabancı 

sermaye türlerinin net değerleri ayrı ayrı izlenebilmektedir. Bu yatırım türleri; portföy 

yatırımları, doğrudan yabancı yatırımlar ve diğer yatırımlardan oluĢmaktadır. Üç 

yatırım türe arasında en az dalgalana ve istikrarlı yapıda olanı doğrudan yabancı 

yatırımlar olarak göze çarpmaktadır. 2004 yılına kadar yatay bir seyir izleyen doğrudan 

yabancı yatırımlar, 2003 ve 2004 yıllarında yapılan yapısal düzenlemelerin ardından 

artıĢ göstermiĢ ve bu artıĢ 2008 küresel ekonomik krizin yaĢandığı 2008 yılına kadar 

devam etmiĢtir. 2009 yılı itibari ile global ekonomik krizin etkileri ile düĢüĢ 

göstermiĢtir.  

Bir diğer yabancı yatırım türü olan portföy yatırımları incelendiğinde, doğrudan 

yabancı yatırımlara göre daha dalgalı bir seyir izlemiĢtir. Portföy yatırımların yapısı 

gereği doğrudan yabancı yatırımlara göre likiditesi daha yüksek yatırımlar olduğu için 

ülke içi veya ülke dıĢı geliĢmelere bağlı olarak giriĢ ve çıkıĢı artabilmektedir. 2001 

yılında Türkiye’de yaĢanan krizle negatif değer alan portföy yatırımları, 2002 yılı itibari 

ile tekrar pozitif değerler almıĢ, 2005 yılına kadar artarak artan bir seyirde devam 

etmiĢtir. 2005 ile 2008 yılları arasında pozitif olmakla beraber azalan bir seyir 

izlemiĢtir. 2008 global ekonomik krizi ile bu yıl tekrar negatif bir değer almıĢ, yani 

ülkeden net olarak çıkıĢ yaĢanmıĢtır. 2009 yılında ise tekrar pozitif değere dönmüĢtür.  

Üçüncü olarak diğer yatırımlar görülmektedir. Bu yatırımlar ağırlıklı olarak özel 

ve kamu kurumlarının yurtdıĢı borçlanmalarını ifade etmektedir. Bu üç yabancı yatırım 
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içerisinde en çok dalgalanan yatırım türü diğer yatırımlardır. Yurtiçi ve yurtdıĢı 

geliĢmelere karĢı oldukça hassas ve yapısı gereği büyük hareketler içermektedir. 

Ġncelendiğinde 2001 yılında net sermaye çıkıĢı yaratan bu kalem bu yıldan sonra 2008 

yılına kadar oldukça büyük bir artıĢ göstermiĢ ve 2008 küresel ekonomik krizinin ertesi 

yılı büyük bir düĢüĢ gerçekleĢmiĢtir. Buradaki sermaye miktarı önemli bir büyüklük arz 

etmektedir. 2008 yılında yaklaĢık 30 Milyar $ net diğer yatırım giriĢi olmuĢken, bu 

rakam 2009 yılında yaklaĢık -6 milyar dolar olmuĢtur.  

Tablo 4. 2000’li Yıllarda Net Yatırımlar (Milyon ABD $) 

Tarih 
Porrtföy 

Yatırımları 

Doğrudan Yabancı 

Yatırımlar 
Diğer Yatırımlar Toplam Yatırımlar 

2000 1615 982 10389 12986 

2001 -3727 3352 -12296 -12671 

2002 1503 1082 1603 4188 

2003 3851 1702 4461 10014 

2004 9411 2785 14657 26853 

2005 14670 10031 20834 45535 

2006 11402 20185 31334 62921 

2007 2780 22047 35526 60353 

2008 -3770 19851 30625 46706 

2009 2938 8585 -5739 5784 

Kaynak: TCMB, EVDS 

Yukarıdaki tabloda 2000’li yıllarda yabancı yatırımların türlerine göre yatırım 

miktarları ve toplam yabancı yatırımlar Milyon $ cinsinden izlenebilmektedir. 

ġekil 5. 2000’li Yıllar Ortalama Değerlerine Göre Yabancı Yatırım Payları 
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Kaynak: TCMB, EVDS 

 Yukarıdaki grafikte ise 2000-2009 yılları arasındaki yabancı yatırımların yıllık 

ortalama değerleri alınarak, toplam yatırımlar içerisindeki payları görülmektedir. 

Grafikten de anlaĢılabileceği üzere toplam yatırımların ortalama olarak %50’si diğer 

yatırımlar kaleminden oluĢmaktadır. Bir diğer önemli payı ise portföy yatırımları 

oluĢturmaktadır. Portföy yatırımlarının payı bu yıllar arasında ortalama olarak %35 

düzeyindedir. Son olarak %15 ortalama düzey ile doğrudan yabancı yatırımlar 

gelmektedir. 

2.4. 2010 SONRASI DÖNEMDE TÜRKĠYE’DE YABANCI SERMAYE 

HAREKETLERĠ 

Türkiye’ye yönelik sermaye akımlarında 2009 yılında yaĢanan düĢüĢün ardından 

2010 yılından sonra artıĢ göstermeye baĢlamıĢtır. Küresel finansal piyasalarda görülen 

düĢük faiz ortamı ve geliĢmekte olan ülkelere yönelik risk algılarında oluĢan iyileĢmeler 

nedeniyle uluslararası yatırım kavramının itici faktörleri devreye girmiĢ ve geliĢmekte 

olan ülkelere doğru yatırımlar artıĢ göstermiĢtir. Türkiye’de bu uluslararası finansal 

piyasalara yönelen fonlardan yararlanmıĢtır. Türkiye’nin risk primi diğer geliĢmekte 

olan ülkelerle kıyaslandığında daha fazla düĢüĢ göstermiĢ ve 2010 yılında, 2006 ve 

2007 yılında gerçekleĢen rekor düzeydeki yabancı yatırım giriĢinin de üzerinde bir 

değer almıĢtır. 2011 yılında Yunanistan baĢta olmak üzere Euro bölgesi ekonomilerinin 

kamu borçlarının sürdürülebilirliğine iliĢkin endiĢelerden dolayı artan belirsizliklerle 

2011 yılında Türkiye’de bu durumdan etkilenmiĢ ve 2010 yılına göre daha düĢük bir 

düzeyde sermaye giriĢi yaĢanmıĢtır (Karahan ve Ġpek, 2013: 305). 

ġekil 6. 2010 ve Sonrasında Türkiye’ye Yönelik Toplam Net Sermaye Akımları (Milyon $) 
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Kaynak: TCMB, EVDS 

2010 ile 2022 yılları arası Türkiye’ye yönelik toplam net sermaye akımlarını 

gösteren yukarıdaki grafik incelendiğinde, bu dönem için sermaye hareketlerinin 

oldukça dalgalı bir seyir izlediği gözlemlenmektedir. 2010 yılından 2011 yılına doğru 

artıĢ gösteren toplam net sermaye akımları 2012 yılından itibaren düĢüĢe geçmiĢtir. 

2016 yılından sonra 2017 yılında tekrar artıĢ gösterse de 2018 yılında bu dönem için en 

düĢük düzeyine ulaĢmıĢtır. 2018 yılından sonra 2019 yılında göstermiĢtir fakat 2020 

yılında tekrar düĢüĢ eğilimine girmiĢtir. 2020 yılı Covid-19 pandemisi nedeniyle dünya 

genelinde kapanmaların yaĢandığı yıldır. Dünya genelinde yaĢanan karantina ve 

kapanmalar nedeniyle ekonomik hareketliliğin oldukça düĢtüğü bu yılda hem reel 

sektörde hem de finansal sektörde ciddi duraksamalar yaĢanmıĢtır. Dünya çapında 

hükümetler ve merkez bankalarınca Covid-19 salgının ekonomik etkilerini giderebilmek 

için geniĢletici ekonomi politikaları izlenmiĢ ve merkez bankalarınca faiz oranlarında 

yapılan indirimlerle piyasalarda likidite bolluğu oluĢturulmuĢtur. Bunun da etkisiyle 

2021 yılında Türkiye’ye yönelik sermaye hareketlerinde de bir artıĢ gözlemlenmektedir.  

ġekil 7. 2010 ve Sonrasında Türkiye’ye Yönelik Net Yabancı Sermaye Türleri (Milyon $) 

 
Kaynak: TCMB, EVDS 

Yukarıdaki grafikte 2010 yılı sonrası Türkiye’ye yönelik sermaye hareketlerinin 

türlerine göre net değerleri yer almaktadır. Grafik incelendiğinde bu dönem için de 

diğer dönemlerde olduğu gibi en az dalgalanan ve oldukça istikrarlı seyreden 

uluslararası yatırım türü doğrudan yabancı yatırımlardır. Ancak daha önceki dönemler 

göz önünde bulundurulduğunda doğrudan yabancı yatırım miktarında artıĢ yaĢandığı da 

fark edilmektedir. Yine bu dönem için portföy yatırımlarına bakıldığında bu üç yatırım 
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türü arasında en fazla dalgalanan yatırım türü olduğu dikkati çekmektedir. 2010 yılından 

sonra 2012 yılına kadar artıĢ sergileyen portföy yatırımları 2013 yılı itibari ile düĢüĢ 

göstermiĢ bu düĢüĢ 2015 yılına kadar devam etmiĢtir. Bu düĢüĢlerin sebebi olarak 2013 

yılında yaĢanan ve adına gezi parkı olayları adı verilen siyasi bir gerginliğin ardından 

2015 yılında yaĢanan hükümete karĢı askeri darbe giriĢiminin bu düĢüĢlerde payı 

olabileceği düĢünülmelidir. 2016 ve 2017 yılında tekrar artıĢ gösteren portföy 

yatırımları 2018 yılında tekrar düĢüĢ göstermiĢtir. 2018 yılının da seçim yılı ve ülkenin 

baĢkanlık sistemine dönüĢümünün yaĢandığı yıl olması nedeniyle yaĢanan belirsizlik 

ortamından kaynaklı bir düĢüĢ olduğu düĢünülebilir. Bu yılın ardından portföy 

yatırımlarının dalgalanması azalmıĢtır. Pandemi yılı denilebilecek 2020 yılında tekrar 

negatif bir değer almıĢ, takip eden 2020 yılında küresel likidite geniĢlemesiyle tekrar 

pozitif bir değer almıĢ ve bu pozitif değer 2022 yılı itibari ile tekrar negatife dönmüĢtür. 

Yine bu dönem için diğer yatırımlar kalemine bakıldığında, 2009 sonrasında oldukça 

büyük bir artıĢla 2010 yılında yaklaĢık 37 Milyar Dolar düzeyinde gerçekleĢen diğer 

yabancı yatırımlar, 2011 yılında biraz azalmıĢ fakat 2012 ve 2013 yıllarında tekrar artıĢ 

göstererek 32 Milyar Dolar düzeyine yükselmiĢtir. 2014 yılından sonra mütemadiyen 

azalan diğer yatırımlar 2018 yılında negatif değer alarak yaklaĢık -7 Milyar Dolar çıkıĢ 

yaĢamıĢtır. 2018 yılında yaĢanan bu net çıkıĢın ardından diğer yatırımlar kalemi 2022 

yılına kadar sürekli bir artıĢ göstermiĢtir. 2022 yılında yaklaĢık 40 Milyar Dolar 

düzeyine ulaĢmıĢtır.  

Tablo 5. 2010 ve Sonrasında Türkiye’ye Yönelik Net Yabancı Sermaye Türleri (Milyon $) 

Tarih 
Portföy 

Yatırımları 

Doğrudan Yabancı 

Yatırımlar 

Diğer 

Yatırımlar 
Toplam Yatırımlar 

2010 19617 9099 37078 65794 

2011 19516 16182 18151 53849 

2012 38372 13744 20554 72670 

2013 21419 13563 32694 67676 

2014 20962 13337 17868 52167 

2015 -9220 19263 20564 30607 

2016 8083 13835 6384 28302 

2017 23857 11190 13136 48183 

2018 176 12505 -7145 5536 

2019 3579 9573 6193 19345 

2020 -6662 7831 10698 11867 

2021 3011 13262 35022 51295 

2022 -9656 11536 40175 42055 

Kaynak: TCMB, EVDS 
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Yukarıdaki tabloda 2010 yılından 2022 yılına kadarki süreçte yabancı 

yatırımların türlerine göre yatırım miktarları ve toplam yabancı yatırımlar Milyon $ 

cinsinden izlenebilmektedir. 

ġekil 8. 2010 ve Sonrasında Ortalama Değerlerine Göre Net Yabancı Yatırım Payları 

 

Kaynak: TCMB, EVDS 

Ġncelenen dönemin ortalamasıyla yabancı yatırım türlerinin toplam yatırım 

içerisindeki paylarını gösteren grafik incelendiğinde, incelenen dönemde yine diğer net 

yatırımların toplam içerisinde %46 ile en yüksek paya sahip olduğu görülmektedir.  

Ancak diğer net yatırımların payı incelenen 2000 – 2009 dönemine göre az da olsa 

düĢüĢ göstermiĢtir. Önceki dönemde %50 olan pay bu dönem için %46’ya gerilemiĢtir. 

Toplam Yatırımlar içerisinde ikinci büyük payı alan yabancı yatırım türü %30’luk bir 

payla doğrudan yabancı yatırımlar olmuĢtur. 2000-2009 dönemine göre doğrudan 

yabancı yatırımların payında bir azalma meydana gelmiĢtir. Portföy yatırımları ise 

toplam yabancı yatırımlar içerisinde en düĢük paya sahiptir.  
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ġekil 9. Net Toplam Yabancı Yatırımlar (Milyon $) 

 
Kaynak: TCMB, EVDS 

Yukarıdaki grafikte finansal liberalizasyonun sağlandığı 1989 yılından bu yana 

gerçekleĢen toplam yatırımlar gözlemlenmektedir. Temelde yabancı yatırımların 

miktarının bu süre zarfında arttığını söylemek mümkündür. Ancak bu artıĢ doğrusal bir 

Ģekilde gerçekleĢmemiĢ, oldukça dalgalı bir seyir izlemiĢtir. Dalgalanmalara sebep olan 

faktörler daha önceki kısımlarda da belirtildiği gibi bazen ülkenin kendi içinden 

kaynaklanmakta, bazen de ülke dıĢı faktörlerden kaynaklanmaktadır. 1991 yılında 

yaĢanan düĢüĢ 2001 Körfez Krizi kaynaklı, yani ülke dıĢı faktörlerden 

kaynaklanıyorken, 1994 yılında yaĢanmıĢ olan kriz ise Türkiye’nin kendi iç ekonomik 

koĢullarından kaynaklanmıĢtır. 1998 yılında yaĢanan düĢüĢ Rusya krizinden 

kaynaklanıyorken, 2001 yılında yaĢanan düĢüĢ Türkiye’nin yine kendi içinden 

kaynaklanan Kasım 2000 ve takiben ġubat 2001 krizlerinden kaynaklanmıĢtır. 2008 ve 

2009 yıllarında ortaya çıkmıĢ olan düĢü ise 2008 küresel ekonomik krizden 

kaynaklanmaktadır. Benzer Ģekilde 2016 ve 2018 yıllarında yaĢanan düĢüĢler de 

Türkiye’nin kendi iç dinamiklerinden kaynaklanan düĢüĢlerdir.  
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ġekil 10. Yabancı Yatırım Türlerinin Yıllar Ġtibari ile GeliĢimi (Milyon $) ve Yabancı Yatırım 

Türlerinin Ortalama Payları 

 

Kaynak: TCMB, EVDS 

Yukarıdaki grafik içerisinde 4 ayrı grafik yer almaktadır. Bu grafikler, 1989-

2022 yılları arasındaki verileri içermektedir. Portföy yatırımlarının incelenen dönem 

aralığında oldukça dalgalı bir seyir izlediği görülmektedir. Portföy yatırımları içerisinde 

barındırdığı yatırım araçları gereği likiditesi nispeten yüksek bir yatırım türüdür. 

Dolayısı ile ülkeye giriĢ ve çıkıĢ konusunda oldukça hızlı hareket edebilmektedir. 

Özellikle son yıllarda yazılım ve iletiĢim teknolojilerinde meydana gelen teknolojik 

geliĢmeler, portföy yatırımlarına konu yatırım araçlarının kolayca alınıp satılabilmesini, 

fonların ülkeler arasında oldukça hızlı biçimde hareket edebilmesini sağlamaktadır. Bu 

nedenle içsel veya dıĢsal geliĢmelere bağlı olarak portföy yatırımlarının hareket 

kabiliyeti oldukça yüksektir. Bu bağlamda düĢünüldüğünde Türkiye’ye yönelik portföy 

yatırımları içsel veya dıĢsal olarak krizle iliĢkilendirilen yıllarda yoğun bir çıkıĢ 

yaĢamıĢtır. Bu durum yaĢanan finansal kriz ortamının daha da yoğunlaĢmasına 

sebebiyet verebilmektedir.  

Doğrudan yabancı yatırımlar incelendiğinde yine dalgalı bir seyir izlediği, fakat 

dalgalanmanın Ģiddetinin portföy yatırımları ve diğer yatırımlar kadar olmadığı 

görülebilmektedir. Bu durumda yine doğrudan yabancı yatırımların karakteristik 

özelliğinden kaynaklanmaktadır. Bu yatırım türü gittiği ülkede uzun vadeli kazançlar 

elde etmek amacıyla yöneldiği için, likiditesi de oldukça düĢüktür. Bu nedenle doğrudan 
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yabancı yatırımlar, özellikle geliĢmekte olan ülkelere döviz girdisi sağlayan en tercih 

edilir yatırım türlerindendir. Türkiye’ye yönelik doğrudan yabancı yatırımların özellikle 

2003 yılından itibaren artıĢ gösterdiği, dalgalanmalar olmakla beraber diğer yatırım 

türlerine göre daha istikrarlı hareket ettiği gözlemlenmektedir.  

Diğer yatırımlar kalemi incelendiğinde ise bu grafikte de yine oldukça dalgalı ve 

dalgalanma boyutlarının oldukça yüksek olduğu görülmektedir. Portföy yatırımlarına 

benzer Ģekilde çoğunlukla kısa vadeli dıĢ borçlanmaları içeren diğer yatırımlar kalemi 

özellikle bankaların yurtdıĢından borçlanmalarını içermektedir. Ġçeriği nedeniyle içsel 

veya dıĢsal Ģoklara son derece duyarlı bir yatırım kalemi niteliğinde olan diğer 

yatırımlar, grafikten de izlenebileceği gibi iç ve dıĢ Ģoklarda oldukça fazla düĢüĢler 

sergilemiĢtir. Bu durum yine yaĢanan Ģokun Ģiddetinin artmasına neden olabilmektedir.  

Son olarak toplam yatırımlar içerisinde incelenen bu üç yatırım türünün payları 

gösterilmektedir. Burada 1989 – 2022 arası dönemin ortalama değerleri alınarak bu 

grafik oluĢturulmuĢtur. Burada en büyük payı alan yabancı yatırım türü %47 ile diğer 

yatırımlar olmuĢtur. Portföy yatırımları %22’lik bir paya sahiptir. Bu iki yatırım türünün 

toplam yabancı yatırımlar içerisindeki payı yaklaĢık %70 düzeyindedir. Bu iki yabancı 

yatırım türü de kendi içlerinde oldukça dalgalı bir seyir izledikleri ve toplam yabancı 

yatırımlar içerisindeki payları da yüksek olduğu için, toplam yabancı yatırımların da 

dalgalı bir seyir izlemesine neden olmaktadırlar. En istikrarlı yabancı yatırım olan 

doğrudan yabancı yatırımların payı %31 düzeyindedir.  

3. PORTFÖY YATIRIMLARI ve SEÇĠLMĠġ MAKROEKONOMĠK 

DEĞĠġKENLER ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ 

Portföy yatırımları uluslararası yatırım türleri arasında vadesi kısa olarak 

tanımlanabilen bir yatırım türüdür. Portföy yatırımları, ülkeye dıĢarıdan gelen yabancı 

yatırımların, gittikleri ülkelerin menkul kıymet borsalarında iĢlem gören hisse 

senetlerine ve/veya ülkede ihraç edilmiĢ olan bono ve tahvillere yönelen kısmıdır. Hisse 

senetleri, bono ve tahviller diğer yatırım türleri arasında likiditesi yüksek olan yatırım 

araçlarındandır. Yatırımın yapıldığı ülkedeki sermaye piyasalarının geliĢmiĢlik, hacim 

ve derinliğine göre değiĢmekle birlikte hızlıca tekrar paraya dönüĢtürülebilen bu yatırım 

türü zaman zaman ciddi boyutlara ulaĢmakta, giriĢi ve çıkıĢıyla söz konusu ülke 

ekonomisinin farklı dinamiklerini de etkileyebilmektedir. Temelde ülkeler arasında 

oluĢan faiz ve getiri farklılıkları portföy yatırımlarının hareket etmesine neden 
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olmaktadır. Bununla beraber global veya yerel olarak ortaya çıkan finansal riskler de bu 

yatırımların yer ve nitelik değiĢtirmesine neden olabilmektedir.  

Bu hızlı hareket edebilme kabiliyeti özellikle geliĢmekte olan ülkelerin ihtiyaç 

duydukları yabancı tasarrufları ülkelerine çekebilmelerinde kolaylık sağlamaktadır. Bu 

nedenle ilk bölümde de değindiğimiz yabancı sermayeyi çekici faktörler devreye 

girmektedir. Burada asıl problem ülkeye yönelen bu tür yabancı sermayenin aĢırı 

dalgalanmalar olmadan ülke finansal piyasalarında mümkün olduğunca uzun süre 

kalmasını sağlamaktır. Bunu sağlarken de ülke ekonomisinin farklı alanlarına zarar 

vermemesi gerekmektedir. Bu bağlamda portföy yatırımlarının hareketleri neticesinde 

ülke ekonomisinin diğer dinamiklerinde meydana gelen geliĢmeler takip eden 

baĢlıklarda incelenecektir. 

3.1. PORTFÖY YATIRIMLARI ve FĠNANSAL PĠYASALAR ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ 

Daha önce de değinildiği gibi portföy yatırımları bir ülkenin finansal 

piyasalarına giriĢ yapmaktadır. Bunun için ülke ekonomisine döviz olarak gelen yabancı 

tasarruflar, ilgili yatırım araçlarını satın alabilmek amacıyla ülke yerli para cinsine 

dönüĢtürülmekte ve ardından ilgili sermaye piyasasına yönelmektedirler. Aslında 

portföy yatırımları ilk etkisini ülkeye girer girmez oluĢturmaktadır. Gelen yatırımların 

büyüklüklüklerine göre ilk etki döviz piyasasında oluĢmaktadır. Dolayısı ile döviz 

arzında bir artıĢ meydana gelmekte ve arzda meydana gelen bu artıĢın büyüklüğüne göre 

de döviz kurlarında diğer faktörler sabitken bir düĢüĢ izlenebilmektedir. BaĢka bir ifade 

ile yerli para biriminin değerinde bir artıĢ meydana gelmektedir. Ġkinci etkiyi ise girdiği 

diğer piyasada oluĢturmaktadır. Hisse senedi piyasasına yönelen bu yabancı fonlar hisse 

senetlerinin talebinde ve dolayısı ile fiyatlarında artıĢa neden olmakta, bu piyasanın 

hacminin artmasını sağlamaktadır.  
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ġekil 11. Yıllar Ġtibari ile Türkiye’deki Net Portföy Yatırımlarının Ġçeriği (Milyon$) 

 

Yukarıdaki grafikte 1992’den 2022 yılına kadar yabancı yatırımcıların yıllık 

olarak sahip oldukları hisse senetleri ve borç senetlerinin net miktarları 

izlenebilmektedir. Grafikten de anlaĢılacağı üzere Türkiye’ye yönelen portföy 

yatırımlarının ağırlıklı kısmını faizden faydalanabilmek amacıyla borç senetleri 

oluĢturmaktadır. Hisse senetlerinin portföy yatırımları içerisindeki payı daha sınırlıdır.  

ġekil 12. Yıllar Ġtibari ile Türkiye’de Yabancıların Hisse Senedi ve Borç Senedi Net 

DeğiĢimleri (Milyon$) 

 

Kaynak: TCMB, EVDS 
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Yukarıdaki grafikte 1992 yılından 2022 yılına kadar geçen zamanda portföy 

yatırımlarının içeriğini oluĢturan, yabancıların sahibi olduğu hisse senetleri ve borç 

senetlerinin net seyri izlenebilmektedir. Buna göre borç senetlerinin miktarındaki 

dalgalanmanın çok daha yüksek olduğu görülmektedir. Hisse senetlerinde yaĢanan 

dalgalanma daha sınırlı düzeyde gerçekleĢmiĢtir. Bu grafikte dikkat çeken bir diğer 

unsur ise özellikle borç senetlerindeki düĢüĢlerin en yüksek düzeye ulaĢtığı yıllardır. 

1998, 2001, 2008, 2015, 2020 ve 2022 (son bir ayı eksik) yılları net çıkıĢların yaĢandığı 

yıllar olmuĢtur. Bu yıllar incelendiğinde daha önceki bölümlerde yer yer değinildiği gibi 

bazen dıĢ kaynaklı bazen iç kaynaklı kriz yılları olduğu görülebilmektedir.  

Portföy yatırımları karakterleri ve içeriği gereği, yatırımcısının riskini düĢüren 

ve içeriğinde doğrudan yabancı yatırımlara göre daha az risk bulunduran, yatırım 

yapılan ülke için ise yüksek riskli bir yabancı yatırım türüdür. Portföy yatırımlarının 

sahip olduğu yüksek likiditesi, ülke ekonomilerine giriĢ ve çıkıĢlarını 

kolaylaĢtırmaktadır. Bir ülkede veya küresel piyasalarda oluĢabilecek krizler portföy 

yatırımlarının hızlıca ülkeyi terk etmesine neden olabilmektedir. Yukarıda da 

değinildiği gibi kriz yıllarında Türkiye’de portföy yatırımları yüksek miktarlı sermaye 

çıkıĢlarına neden olmuĢtur. Bu, ülkede krizlerin oluĢumuna veya var olan krizlerin daha 

da derinleĢmesine sebep olabilmektedir. Bu nedenle Türkiye için ekonomik istikrarın 

sağlanmasında portföy yatırımlarının istikrarı büyük önem arz etmektedir (Pazarlıoğlu 

ve Gülay, 2007: 204).  

Kısaca portföy yatırımları Ģeklinde özellikle geliĢmekte olan ülkelere giriĢ 

yaptığında bu ülke piyasalarını ve genel ekonomisini olumlu etkilemekte, tersine çıkıĢ 

yaptığında ise olumsuz bir etki oluĢturmaktadır. Portföy yatırımlarının çıkıĢ yaparken 

piyasalar ve ekonomi üzerinde yarattığı olumsuz etki, giriĢ yaptığında oluĢturduğu 

olumlu etkiden daha büyük olmakta ve bu durum portföy yatırımlarının yapıldığı 

ülkeler açısından büyük riskler oluĢturmaktadır. (Yıldız, 2012: 24) 

3.2. PORTFÖY YATIRIMLARI ile REEL DÖVĠZ KURU ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ 

Reel döviz kuru ile yabancı yatırımlar arasında doğrudan bir iliĢki olduğuna 

yönelik literatürde birçok çalıĢma bulunmaktadır. Bu çalıĢmalar temelde ülkeye yönelen 

yabancı yatırımlarla döviz kurlarında yaĢanan düĢüĢler neticesinde reel döviz kurlarının 

yükseldiği yönündedir. Reel döviz kurlarındaki bu artıĢ yeni sermaye akımlarının 

ülkeye yönelmesi devam ettikçe sürdürülebilir olacaktır. Ancak, döviz kurlarında 
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meydana gelen düĢüĢlerle aĢırı değerlenmeye baĢlayan yerli para, ithalatın artmasına 

ihracatın ise ülke rekabet gücünün kaybedilmesi neticesinde azalmasına neden 

olmaktadır. Bu durum cari iĢlemler hesabında bozulmalara neden olmakta ve sonuç 

olarak ülkede döviz talebinin tekrar artmasına neden olmakta ve sermaye giriĢlerinin 

devamı konusunda Ģüphelere yol açmaktadır.  

Ülkeye yönelen sermaye hareketlerinin türü de reel döviz kuru üzerinde etkili 

olmaktadır. Uluslararası sermaye türlerinden olan doğrudan yabancı yatırımlar uzun 

vadeli döviz giriĢi sağladığından dolayı, ülkeye giriĢ yaptıklarında reel döviz kuru 

üzerinde bir etkiye neden olurlar fakat uzun dönem boyunca ülkeden çıkıĢ yapmadıkları 

için bu reel döviz kurunun istikrarı üzerinde olumsuz bir etkiye neden olmaz. Ancak 

vadeleri kısa olabilen, kolayca nakde dönüĢüp çıkıĢ yapabilen portföy yatırımları gibi 

yatırımlar ise reel döviz kuru üzerinde daha istikrarsız bir etki bırakmaktadırlar. Portföy 

yatırımları ile birlikte diğer kısa vadeli yabancı yatırımların, toplam yatırımlar 

içerisindeki payı arttıkça ülke ekonomisi için riskler de artmaktadır (Ġnandım, 2005: 32).  

ġekil 13. Türkiye’ye Yönelik Yabancı Yatırımlar (Milyon $) ve Reel Efektif Döviz Kuru 

 

Kaynak: TCMB EVDS 
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yaĢanmıĢtır. Bu yıldan sonra 2008 küresel ekonomik krizin yaĢanmasına kadar geçen 

sürede yabancı yatırımlar arttıkça reel döviz kuru da yine artıĢ göstermiĢtir. Reel kurun 

en üst düzeyine ulaĢtığı 2007 yılında yabancı yatırımlarda da büyük bir artıĢ 

gözlemlenmektedir. 2010 ve 2012 yıllarında yabancı yatırım giriĢinde artıĢlar yaĢansa 

da 2022 yılına kadar kademeli ve dalgalı bir düĢüĢ gözlemlenmektedir. Benzer bir düĢüĢ 

reel kur üzerinde de izlenebilmektedir.  

Yukarıdaki grafikte Portföy yatırımları, doğrudan yabancı yatırımlar ve diğer 

yatırımlar kalemlerinin toplamı yer almaktadır. Bu yabancı yatırım türlerinden doğrudan 

yabancı yatırımlar ve uzun vadeli dıĢ borçların ekonomiye etkileri daha sınırlı 

olmaktadır. ancak portföy yatırımları daha önce de değinildiği üzere likiditesi yüksek 

yatırım araçlarından oluĢtuğundan hızlı bir biçimde ülkeyi terk edebilmektedir. Bu 

durum bu yatırımlara ev sahipliği yapan ülke için önemli bir risk oluĢturmakta, bu 

yatırımların kriz yıllarında olduğu gibi yüksek miktarlı çıkıĢları ülke ekonomisinin 

akıĢını değiĢtirebilmektedir. Bu durum ülkedeki döviz kuru oynaklığını artırmaktadır 

(Agarwal, 1997: 218). 

3.3. PORTFÖY YATIRIMLARI ve REEL FAĠZ ORANLARI 

Açık bir ekonomide sermaye kontrolleri yoktur ve finansal varlıkların hareketi 

üzerinde herhangi bir kontrol olmadığında, insanlar daha yüksek reel faiz oranlı 

varlıklara yönelecektir. Ġki ülke arasında finansal sermaye akıĢına izin veren reel faiz 

oranlarında farklılıklar olduğunda, bu sermaye nispeten daha yüksek reel faiz oranı olan 

ülkeye ve nispeten daha düĢük reel faiz oranı olan ülke dıĢına çıkacaktır. 

(Khanacademy.org)  

Yabancı yatırımcılar reel faiz oranlarını ve ülke risklerini göz önünde 

bulundurarak, uluslararası piyasalara göre daha yüksek oranlı bir faiz oranı veren 

ülkelere fonlarını yönlendirmektedirler. Bunun aksine bulundukları ülkede risklerde 

meydana gelen artıĢlar ve reel faiz oranlarında meydana gelen düĢüĢler sonucunda da o 

ülke ekonomisinden yatırımlarını çekme kararı almaktadırlar (Direkçi ve Kaygusuz, 

2013: 39).  

Yabancı yatırımcılar için kendi ülkelerinde ortaya çıkan reel getirilerin 

yükselmesi, yurtdıĢında yaptıkları yatırımları ve bunların risklerini azaltma eğilimine 

girmelerine sebep olmakta ve yabancı yatırımların ülkelerine geri dönmeleri ile 

sonuçlanmaktadır. Tersine kendi ülkelerinde meydana gelen reel getiri azalması ve 
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harici ülkelerde daha yüksek reel faiz getirisi sermayenin reel faiz getirisi yüksek diğer 

ülkelere yönelmesine sebep olmaktadır. yabancı yatırımlar ile reel faiz oranları arasında 

hassas bir iliĢki bulunmaktadır. Sermaye kontrollerinin olduğu geçmiĢ dönemlerde 

uluslararası sermayenin önündeki birtakım engeller reel faiz oranı farklılıklarından 

kaynaklanan sermaye hareketlerini engellemekteydi. Finansal liberalizasyon ve finans 

piyasalarının küreselleĢmesi ile uluslararası sermayenin önündeki engeller 

kaldırıldığında reel faiz oranları arasında oluĢan farklılıklar ülkeler arasında yoğun 

sermaye akımlarına yol açmaktadır (Kreicher, 1981: 25).  

Direkçi ve Kaygusuz (2013) Türkiye üzerine yaptıkları çalıĢmalarında reel faiz 

oranları ile kısa vadeli yabancı sermaye akımları arasında bir nedensellik iliĢkisi 

bulmuĢlardır. Bu nedenselliğin yönü ise reel faiz oranlarından kısa vadeli yabancı 

yatırımlara doğru bulunmuĢtur. 

3.4. PORTFÖY YATIRIMLARI ve FĠYAT ĠSTĠKRARI 

Uluslararası sermaye hareketlerinin yöneldiği bir ekonomide ortaya çıkan döviz 

artı artıĢı, döviz kurlarında bir düĢüĢe sebep olabilmekte, bu durumda daha önce de 

değinildiği gibi dıĢ ticaret dengesinde olumsuzluklara neden olabilmektedir. Ülkede 

uygulanan döviz kuruna göre merkez bankalarının izleyeceği politikalarla döviz 

kurundaki bu düĢüĢe müdahale etmesi söz konusu olabilecektir. Sabit döviz kurunun 

veya döviz çıpasının uygulandığı bir döviz kuru rejiminde merkez bankası piyasada 

oluĢan bu fazla döviz arzını satın alarak ulusal döviz rezervlerini artıracaktır. Dalgalı 

döviz kuru rejiminde ise merkez bankası yine açık piyasa iĢlemlerini (APĠ) kullanarak 

döviz piyasasından döviz satın alarak döviz kurunu dengeli tutmaya çalıĢacaktır. Bu 

durumda parasal tabanda geniĢlemelere neden olacaktır. Parasal tabanda oluĢan bu 

artıĢlar ise enflasyonist bir baskı oluĢturacaktır. Bunun önüne geçmek ve sermaye 

artıĢları sonucu ortaya çıkabilecek enflasyonist baskının önüne geçmek amacıyla kamu 

harcamaların azaltılması ve/veya vergi oranlarının yükseltilmesi, yeni vergiler alınması 

Ģeklinde uygulanacak daraltıcı maliye politikaları ile toplam talep azaltılarak 

enflasyonist baskıların önüne geçilebilecekti (Aklan, 2002: 44).  

Portföy yatırımları ile enflasyon oranı arasındaki bağlantı iki yönlü ortaya 

çıkmaktadır. ÇalıĢmanın uygulama kısmında etki – tepki fonksiyonları ve varyans 

ayrıĢtırması analizinden elde edilen sonuçlardan görülebileceği gibi TÜFE de meydana 
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gelen değiĢmeler portföy yatırımları üzerinde negatif bir etkiye sahiptir. Benzer Ģekilde 

portföy yatırımlarında yaĢanan değiĢimler de enflasyon üzerinde etkiye sahiptir.  

Portföy yatırımları daha kısa vadeli yatırımlar olduğu için enflasyonla iliĢkisi 

diğer yabancı yatırımlar kadar kuvvetli olmamaktadır. Literatürdeki bir çok araĢtırma 

yabancı yatırım türlerinden özellikle doğrudan yabancı yatırımların enflasyon oranı ile 

ters yönlü bir iliĢki içerisinde olduğunu ifade etmektedir. Yüksek ve belirsiz bir 

enflasyon oranının varlığı o ülkeye yatırım yapmayı düĢünen yabancı yatırımcılar için 

olumsuz bir gösterge niteliğini taĢımaktadır (Aydemir ve Genç, 2015: 36).  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRKĠYE’YE YÖNELĠK PORTFÖY YATIRIMLARI ve SEÇĠLMĠġ 

MAKEKONOMĠK DEĞĠġKENLER ĠLE ĠLĠġKĠSĠNĠN TESPĠTĠ: AMPĠRĠK 

UYGULAMA 

1. LĠTERATÜR TARAMASI 

Kısa vadeli yabancı sermaye akımları ile ilgili yabancı ve Türkçe literatürde 

ampirik çalıĢmalar bulunmaktadır. Bu çalıĢmaların birçoğu kısa vadeli sermaye 

hareketlerinin tanımlanmasında portföy yatırımları verisini ampirik çalıĢmalarında 

kullanmıĢlardır. Bu çalıĢmalardan birisini yapmıĢ olan Arias (1994) çalıĢmasında 

Cezayir, Arjantin, Brezilya, ġili, Malezya, Kore, Meksika, Panama, Filipinler, Polonya, 

Tayland, Uruguay ve Venezüella  dan oluĢan 13 geliĢmekte olan ülkelere yönelik 

sermaye giriĢlerini incelemiĢtir. ÇalıĢmasının ampirik kısmında 1990 yılının birinci 

çeyreği ile 1993 yılının 2. Çeyreği arasındaki 6 çeyreklik dönemde 3 aylık verilerle 

yukarıda adı geçen 13 geliĢmekte olan ülke için panel veri analizi uygulaması yapmıĢtır. 

Kullandığı veriler ise portföy yatırımları, Amerika BirleĢik Devletleri (ABD) tahvilleri 

nominal getirileri, uluslararası geri çıkıĢlar (outflow), ikincil piyasa açığı, ülke 

kredibiliteleri ve ülkelerdeki yatırım iklimidir. ÇalıĢmasının neticesinde sermaye 

giriĢlerinin sürdürülebilirliği geliĢmekte olan ülkelerin politika tasarımları bağlamında 

önemli bir parametre olarak değerlendirilmelidir önerisinde bulunmaktadır. 

ÇalıĢmasında sermaye giriĢlerinin sürdürülebilirliğinin ABD tahvil getirileri gibi dıĢ 

etmenlere karĢı savunmasız olduğunu vurgulamıĢtır. Bununla birlikte dıĢ etmenlerde 

meydana gelen Ģokları iç değiĢkenlerle yumuĢatmanın mümkün olduğunu dile 

getirmiĢtir. Ülkelerin kredibilitelerinin sermayenin kendilerine yönelmesi için önemli 

bir faktör olduğunu sile getirmiĢ fakat uluslararası faiz oranlarında meydana gelen 

dalgalanmaların etki olarak kredi notlarının önüne geçtiğini vurgulamıĢtır.  

Kim (2000), yaptığı çalıĢmasında Meksika, ġili, Kore ve Malezya’dan oluĢan 

dört ayrı geliĢmekte olan ülkeyi farklı zaman periyodlarında ayrı zaman serisi 

analizlerinde VAR modeli ile ampirik olarak değerlendirmiĢtir. ÇalıĢmasında kullandığı 

veriler ise ABD Reel Gayri Safi Yurtiçi Hasılası (GSYĠH), ABD Tahvili faiz oranları. 

Ticaret hadlerini gösterebilmek için petrol fiyatlarını gösterge olarak kullanmıĢtır. ABD 

tüketici fiyat endeksi kullandığı bir baĢka değiĢkendir. Ülkelerin çıktı düzeylerini 

göstermesi anlamında ġili ve Kore için reel GSYĠH, Meksika ve Malezya için ise sanayi 
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üretim endeksini kullanmıĢtır. Fiyat endekslerini ifade etmek için ġili ve Malezya’da 

tüketici fiyat endeksini, Meksika ve Kore’de toptan eĢya fiyat endeksini kullanmıĢtır. 

Reel döviz kuru verisini ABD TÜFE’si bazlı hesaplayarak kullanmıĢtır. Reel Para 

Stoğu verisini ise M2 olarak kullanmıĢ ve bu veriyi  “M1+ Para Benzerleri / Yurtiçi 

Fiyatlar” Ģeklinde hesaplamıĢtır. ÇalıĢmada, geliĢmekte olan ülkelere yönelen 

uluslararası sermayede meydana gelen artıĢların, büyük ölçüde dıĢsal faktörler 

tarafından belirlendiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bunun nedeni olarak, uluslararası faiz 

oranlarında yaĢanan düĢüĢler ve resesyona giren geliĢmiĢ ülkeler gösterilmiĢtir. Yerel 

faktörlerin göreceli olarak daha az belirleyici olduğu ifade edilmiĢtir. ÇalıĢmanın bir 

diğer önemli bulgusu ise incelenen ülkelere yönelik sermaye hareketlerinin nedenleri 

arasında çok az farklılık olduğudur.  

Reinhart ve Montiel (2001) yılında yaptıkları çalıĢmalarında 1990 – 1996 yılları 

arasında, yıllık veriler kullanarak, 15 geliĢmekte olan ülke ekonomisine yönelik 

sermaye hareketlerinin dinamiklerini belirlemeye yönelik bir çalıĢma yapmıĢlardır. Bu 

çalıĢma panel veri analizi ve sabit etkiler modeli çerçevesinde uygulanmıĢtır. Veri 

olarak Sermaye hesabının GSYĠH’ya oranı, portföy yatırımlarının GSYĠH’ya oranı, 

doğrudan yabancı yatırımların GSYĠH’ya oranı, ABD ve Japonya faiz oranları 

uluslararası faiz oranlarını temsilen alınmıĢ, sterilizasyon ve sermaye kontrol 

endekslerine ek olarak Meksika Krizi de kukla değiĢken olarak kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmada sermaye hareketlerini belirleyen faktörler arasından itici faktör olarak 

nitelendirilen faktörlerin daha etkili olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Yabancı faiz 

oranlarının Latin Amerika ülkelerine yönelen sermaye için daha etkili olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Japonya faiz oranları Asya ülkeleri için daha büyük önem arz ederken, 

Amerikan faiz oranları da Latin Amerika ülkeleri için daha büyük önem arz etmektedir. 

Meksika krizi sonrası Latin Amerika ülkelerine yöenelik sermaye hareketlerinde bir 

azalma olmasına rağmen, Asya ülkelerine yönelen sermayede bu boyutta bir sorun 

yaĢanmamıĢtır sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Mody vd. (2001) 32 geliĢmekte olan ülke için 1990 ve 2000 yılları arasını 

kapsayan aylık veriler kullanarak, geliĢmekte olan ekonomilere yönelik sermaye 

akımlarının temelleri üzerine bir çalıĢma yapmıĢlardır. ÇalıĢmalarında ele aldıkları 

ülkeler Latin Amerika, Asya, Doğu Avrupa, Orta Doğu, ve Afrika gibi bölgelerde yer 

almaktadır. ÇalıĢmalarında kullandıkları değiĢkenleri ise iki baĢlıkta toplamıĢlardır. 

Bunlar: Ülkeye özgü faktörler ve küresel faktörlerdir. Ülkeye özgü faktörler arasındaki 
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değiĢkenleri; tüketici fiyat endeksi, yerel kredi hacmi, kısa vadeli borçların rezervlere 

oranı, sanayi üretim endeksi, kısa vadeli faiz oranı, kredi dereceleri, ithalat rezervler 

oranı ve yerel borsa endeksi olarak belirlemiĢlerdir. Küresel faktörleri ele almak için ise 

ABD büyüme hızı, ABD kısa ve uzun vadeli faiz oranları, geliĢmekte olan piyasalar 

tahvil endeksi ve ABD swap oranlarını değiĢken olarak kullanmıĢlardır. ÇalıĢmalarının 

sonucunda, geliĢmekte olan ülkelere yönelik sermaye hareketlerinde küresel faktörlerin 

bir etkisinin bulunduğunu belirtmekle birlikte, asıl belirleyicilerin ülkelere özgü çekici 

faktörler olduğunu vurgulamıĢlardır.  

Alam ve Quazi (2003) BangladeĢ’ten çıkan sermayenin belirleyicileri üzerine bir 

çalıĢma yapmıĢlardır. ÇalıĢmalarında 1973 ile 1999 yılları arasını kapsayan dönemi, 

yıllık verileri kullanarak incelemiĢlerdir. ÇalıĢmalarında sermaye çıkıĢını geniĢ ölçüm 

ve banka dıĢı ölçüm olarak iki Ģekilde ele almıĢlardır. Reel yabancı yardım giriĢi, reel 

döviz kuru, döviz rezervi, Reel GSYH büyüme hızı, yerel enflasyon, kurumlar vergisi 

oranı, bütçe açığı serileri ülkenin kendisinden kaynaklanan faktörler olarak ele 

alınmıĢtır. ABD faiz oranları ile yerel faiz oranları arasındaki fark da ülke dıĢı faktör 

olarak ele alınmıĢtır. Ayrıca ülkede yaĢanan politik çalkantı dönemlerini temsilen kukla 

değiĢkenler kullanılmıĢtır. ÇalıĢmalarının sonucunda, ülkeden çıkan sermayenin 

belirleyicileri olarak ülke içi faktörleri göstermiĢlerdir. Ulusal ekonominin sağlıklı 

olmasının sermaye çıkıĢlarının önemli ölçüde önüne geçtiğini ifade etmiĢlerdir.  

Balkan vd. (2002) 90'lı yıllarda Türkiye'ye yönelik sermaye hareketlerini 

tanımlamaya yönelik bir çalıĢma yapmıĢlardır. ÇalıĢmaları 1992 ile 2001 yıları arasını 

kapsamaktadır. Veriler aylık olarak derlenmiĢ ve kısa vadeli yabancı sermayenin brüt 

giriĢi, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası 100 endeksi. Reel döviz kuru, reel faiz oranı, 

kamu kesimi borçlanma gereğinin GSMH'ye oranı. Sanayi üretim endeksi, ticarete 

açıklık derecesi ithalat ve ihracat rakamlarının toplamı, kırılganlık ise kısa vadeli dıĢ 

borç stoğunun merkez bankası rezervlerine oranı olarak alınmıĢ ve 1994, 1998 ve 2001 

yıllarında yaĢanan krizleri temsilen 3 kukla değiĢken kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın 

bulguları olarak, sanayi üretim endeksi ile finansal sermaye giriĢleri arasında negatif bir 

iliĢki bulunmuĢ, paranın değer kazanması ve dıĢa açıklık ise finansal sermaye giriĢleri 

arasında pozitif bir iliĢki bulunmuĢ, ayrıca ĠMKB 100 endeksinin 1ay gecikmeli olarak 

finansal sermaye giriĢleri ile pozitif bir iliĢki içerisinde olduğu anlaĢılmıĢtır. Faiz oranı 

ve borçlanma gereğinde meydana gelen artıĢların finansal sermaye giriĢleri ile doğru 
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yönlü bir iliĢki içinde olduğu anlaĢılmıĢtır. Ancak bu iliĢkinin istatistiki olarak anlamlı 

olmadığı sonuçlarına ulaĢmıĢlardır. 

Berüment ve Dinçer (2004) yaptıkları çalıĢmalarında Türkiye örneğinde, 

geliĢmekte olan ülkelere yönelik sermaye hareketlerinin ülkenin makroekonomik 

performansı üzerine etkisini incelemiĢlerdir. 1992 yılının Ocak ayı ile 2001 yılının 

Haziran ayını kapsayan dönemi aylık frekansta veriler kullanarak ele almıĢlardır. 

ÇalıĢmalarında VAR metodolojisini kullanmıĢlardır. ÇalıĢmalarında sermaye akımlarını 

temsilen Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası döviz rezervlerini kullanmıĢlardır. 

Makroekonomik göstergelerden birisi olan çıktıyı temsilen sanayi üretim endeksi verisi 

değiĢken olarak kullanılmıĢtır. Fiyatları temsilen, tüketici fiyat endeksi (TÜFE), faiz 

oranını temsilen TCMB bankalararası gecelik faiz oranı, M2 para arzı ve TÜFE bazlı 

reel efektif döviz kuru verileri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonuç kısmında, geliĢmekte 

olan ülkelere yönelik uluslararası sermaye akımında meydana gelen artıĢların kısa 

dönem için hem para arzını hem de ekonomik büyümeyi artırıcı yönde etkide 

bulunduğu ortaya koyulmuĢtur. Sermaye akımındaki artıĢların fiyatlarda ve faiz 

oranlarında azaltıcı yönde etkilediği belirtilmiĢ. Bununla birlikte ulusal paranın reel 

değerinde de artıĢ meydana gelmektedir sonucuna değinmiĢlerdir.   

Çulha (2006), Türkiye'ye yönelik sermaye hareketlerinin belirleyicileri üzerine 

bi çalıĢma yapmıĢtır. ÇalıĢması, 1992 yılının Ocak ile 2005 yılı Aralık dönemleri arasını 

içermektedir. Aylık veriler kullanılarak SVAR modeli çerçevesinde zaman serisi analizi 

yapılmıĢtır. Çulha (1998) çalıĢmasında veri olarak Türkiye'ye yönelik sermaye 

giriĢlerini portföy yatırımları ve kısa vadeli sermaye akımlarının toplamı Ģeklinde 

almıĢtır. Çulha (1998) bağımsız değiĢkenlerini itici ve çekici değiĢkenler olarak 

ayırmıĢtır. Ġtici değiĢkenler yabancı sermayenin dıĢsal bir faktör olarak Türkiye'ye 

yönelmesine neden olan faktörler olarak tanımlanmıĢ ve 3 aylık ABD hazine bonosu 

faiz oranı ile ABD sanayi üretim endeksi olarak belirlenmiĢtir. Çekici faktörler ise 

sermayenin Türkiye'nin kendi iç faktörleri olarak tanımlanmıĢtır. Bunlar: Türk hazine 

bonosu reel faiz oranları, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası fiyat endeksi, kamu kesimi 

bütçe dengesi ve ödemeler bilançosu ana hesaplarından cari iĢlemler hesabı dengesidir. 

ÇalıĢma sonuç olarak Türkiye'ye yönelik bu kısa vadeli yabancı sermaye hareketlerinin 

belirleyicilerinin dominant olanlarının çekici faktörler olarak tanımlanan Türkiye'nin 

kendi iç değiĢkenlerinin olduğu açıklanmıĢtır.  
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Babaoğlu (2005) 1992 birinci çeyreği ile 2005 yılının son çeyreği arasında 

Türkiye üzerine yaptığı çalıĢmasında Türkiye’ye yönelik sermaye akımlarının yönetimi 

konusunu incelemiĢtir. ÇalıĢmasında bağımlı değiĢken olarak ödemeler bilançosu 

sermaye hesabının alt hesaplarından olan finans hesabı kullanılmıĢtır. Burada da 

bankaların döviz varlıkları ve rezerv varlıklar toplamı veri olarak alınmıĢtır. ÇalıĢmada 

sermaye akımları kapsamında değerlendirilen bir değiĢken ise portföy yatırımları 

değiĢkenidir ve yine ödemeler bilançosu alt hesaplarından elde edilen seri kullanılmıĢtır.  

Doğrudan yabancı yatırımlar kalemi de ödemeler bilançosu finans kalemi alt 

hesaplarından oluĢan bir seri olarak çalıĢmada yerini almıĢtır. ÇalıĢmada kullanılan 

diğer değiĢkenler ise, 3 aylık ABD Hazine Bonosu faiz oranı, açık faiz paritesi 3 aylık 

TL Hazine Bonosu faiz oranı, nominal döviz kurunda meydana gelen yüzde değiĢim, 

Türkiye sanayi üretim endeksi, ABD sanayi üretim endeksi, reel faiz, nominal döviz 

kuru yüzde değiĢimi, reel efektif döviz kuru ve Chicago Borsası oynaklık endeksi 

Ģeklindedir. ÇalıĢmanın sonuç kısmında, büyüme oranının kurulan modellerin 

tamamında önemli bir değiĢken olarak ortaya çıktığına değinilmiĢtir.  Sermaye 

giriĢlerinin devamı için ekonomik büyüme performansının iyi olmasının bir zorunluluk 

olduğu vurgulanmıĢtır. Yerli paranın değer kaybetmesi, sermaye akımlarını olumsuz 

etkilediğine değinilmiĢtir. Yurtiçi reel faizlerde meydana gelen artıĢların, doğrudan 

yabancı yatırımları ve yabancı portföy yatırımlarını etkilemezken diğer yatırımları 

olumsuz etkilediği gözlenmektedir. Yurtiçi reel faiz ile toplam net sermaye akımları 

arasında istatistiki olarak anlamlı olan negatif bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu 

durum ile Türkiye örneğinde dengeli makroekonomik politikaların uygulanmasını, sıkı 

maliye politikalarını ve kamu borcunun azaltılması gereği ifade edilmiĢtir.  

Ralhan (2006) sermaye hareketlerinin belirleyicilerini tespit etmeye yönelik 

çalıĢmasında 1970 ile 1995 yılları arasını yıllık veriler kullanarak 8 geliĢmekte olan 

ülkeyi incelemiĢtir. ÇalıĢmasında kullandığı değiĢkenler, sermaye akımları, Londra 

bankalar arası para piyasası faiz oranı (LIBOR), enflasyon oranı, toplam dıĢ borç, gayri 

safi yurtiçi hasıla, bütçe açığı, toplam döviz rezervleri ve ithalat ile ihracat toplamının 

GSYH oranı ile de dıĢa açıklık rasyosu Ģeklinde belirlemiĢtir. Sur metodolojisini 

uyguladığı çalıĢmasında ekonominin stabil olması Ģartı altında, kullanılan sermaye 

hareketleri belirleyicileri ile sermaye hareketleri arasında istikrarlı ampirik iliĢkiler 

olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır.  
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Kara (2007) yaptığı çalıĢmasında zaman serisi çalıĢmasında 3 aylık veriler 

kullanarak 1996 yılının 1. çeyreği ile 2006 yılının 4. çeyreği arasında Türkiye üzerine 

bir çalıĢma yapmıĢtır. Sermaye hareketlerini temsilen ödemeler bilançosu sermaye 

hesabının GSYH'ya oranını bağımlı değiĢken olarak belirlemiĢtir. Türkiye reel faiz 

oranı, reel efektif dözviz kuru, Reel GSYH büyüme hızı, yıllık bütçe dengesi 

rakamlarının çeyreklik GSYH'lara oranı, kırılganlık verisi olarak merkezi hükümet 

açıklarının merkez bankası rezervlerine oranı, ABD reel faiz oranı verileri 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonuç kısmında, Türkiye reel faiz oranlarında meydana gelen 

artıĢlar, reel efektif döviz kurunda meydana gelen artıĢlar ve reel GSYH'da meydana 

gelen artıĢların Türkiye'ye yönelik sermaye hareketlerinin artmasına neden olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ayrıca kırılganlık oranında meydana gelen artıĢlar ile ABD reel 

faiz oranında meydana gelen artıĢların ise Türkiye'ye yönelik sermaye hareketlerinin 

azalmasına neden olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Pazarlıoğlu ve Gülay (2007) yılında yaptıkları çalıĢmalarında net portföy 

yatırımları ile reel faiz oranı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. 1992 yılı 1. çeyreği ile 

2005 yılı 4. çeyreği arası dönemi 3 aylık veriler kullanarak incelemiĢlerdir. 

ÇalıĢmalarında ARDL modelini kullanmıĢlardır. ÇalıĢmalarında değiĢken olarak net 

portföy yatırımlarının GSYH'ya oranı, bütçe açıkları, reel faiz oranı ve incelenen dönem 

içerisinde yaĢanmıĢ olan 1994, 1998, 2000-2001 krizlerini temsilen kukla değiĢkenler 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmalarında sonuç olarak Türkiye'de artan reel faiz oranları 

sonucunda yabancı portföy yatırımlarının da sürekli artıĢ gösterdiği sonucuna hem kısa 

hem uzun dönemde ulaĢmıĢlardır. 

Net portföy yatırımları ile reel faiz oranı arasındaki iliĢkiyi incelediği 

çalıĢmasında GüneĢ (2007), 1992 yılının Ocak ayı ile 2003 yılının aralık ayını kapsayan 

dönemi aylık veriler kullanarak VAR analizi ile incelemiĢtir. ÇalıĢmasında portföy 

yatırımları, dıĢ ticaret hadlerinin ağırlıklandırılması ile TL’ye çevrilmesinin ardından 

TÜFE’ye oranlanarak reelleĢtirilmiĢtir. Faiz oranını temsilen TCMB aylık mevduat faiz 

oranını kullanmıĢtır. Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası Avro’ya geçiĢten önce döviz 

rezervlerini 1$= 1.5DM sepet değerinden tuttuğu için, kur artıĢı bu sepet değerlerinden 

hesaplanmıĢtır. Güven endeksi ekonomik istikrar göstergesi olarak alınmıĢtır. Kurulan 

VAR modelinde portföy yatırımlarının sadece kendi içsel gecikmeleri ile anlamlı bir 

iliĢki içerisinde olduğu, sıradan en küçük kareler (SEK) yönteminde ise döviz kuru 

artıĢları ile portföy yatırımlarının negatif iliĢki içerisinde olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  
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ErataĢ ve Öztekin (2010) kısa vadeli sermaye akımlarının belirleyicilerini 

Türkiye örneğinde araĢtırdıkları çalıĢmalarında 1995 yılının birinci çeyreği ile 2009 

yılının 4. Çeyreği dönemi aralığını 3 aylık verilerle ARDL metodolojisini 

uygulamıĢlardır. ÇalıĢmalarında kısa vadeli sermaye hareketleri serisini elde etmek 

amacıyla, ödemeler dengesi bilançosu finans hesabı altında yer alan portföy 

yükümlülükleri hesabı, diğer yatırım yükümlülükler kalemi altında yer alan bankalara 

kısa vadeli kredi hesabı, diğer sektörlere kısa vadeli krediler hesabı ve banka 

mevduatları hesabı değerleri toplanmıĢtır. Reel faiz oranı ve nominal döviz kuru ise 

çalıĢmada kullanılan diğer değiĢkenlerdir. ÇalıĢma sonucunda değiĢkenler arasında 

uzun dönemde iliĢki bulunmuĢtur. Reel faizde meydana gelen artıĢ sonucunda 

Türkiye’ye yönelik kısa vadeli sermaye akımları da artıĢ göstermektedir. Döviz kurunun 

yüksek seyretmesi, yatırımcılar açısından riskin artması olarak algılandığı için, döviz 

kuru ile kısa vadeli sermaye hareketleri arasında ters yönlü bir iliĢkinin olduğu 

sonucuna ulaĢmıĢlardır.   

Direkçi ve Kaygusuz (2013), yaptıkları çalıĢmalarında kısa vadeli sermaye 

hareketlerinin makro ekonomik değiĢkenler ile etkileĢimini Türkiye örneğinde 

incelemiĢlerdir. ÇalıĢmalarında 1991 yılının 1. çeyreği ile 2012 yılının 4. çeyreği arası 

dönemi, 3 aylık veriler kullanarak incelemiĢlerdir. ÇalıĢmalarında ARDL sınır testi ve 

Toda Yamamoto Granger nedensellik metodolojisini uygulamıĢlardır. ÇalıĢmalarında 

kullandıkları değiĢkenler ise kısa vadeli sermaye hareketleri, Reel GSYH, enflasyon 

oranı, cari açık ve reel faiz oranıdır. Kısa vadeli sermaye hareketlerinin milli gelir 

üzerinde etkili olduğu ARDL testi sonucunda ortaya koyulmuĢtur. Toda Yamamoto 

granger nedensellik testi sonuçlarına göre milli gelirden kısa vadeli sermaye 

hareketlerine doğru; reel faiz oranından da kısa vadeli sermaye hareketlerine doğru 

nedensellikler tespit edilmiĢtir. Kısa vadeli sermaye hareketleri, sadece ekonomik 

istikrarın olduğu dönemlerde ekonomik büyümeyi olumlu yönde etkilemiĢtir. 

Türkiye’de faiz oranlarında ortaya çıkan artıĢlar, kısa vadeli sermayenin de artmasını 

sağlamaktadır. Yabancı yatırımcıların reel faiz oranlarına göre hareket ettikleri, yerel 

faiz oranlarının uluslararası faiz oranlarından daha yüksek seyrettiği dönemlerde 

sermaye giriĢi sağladıkları tespit edilmiĢtir. Reel faiz oranlarının düĢtüğü ve ulusal 

ekonomide riskin yükseldiği dönemlerde ise ülkeyi terk ettikleri sonuçlarına 

ulaĢmıĢlardır.  
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Karpuz ve Kızıltan (2014), reel döviz kuru ile kısa vadeli yabancı yatırımlar 

arasındaki iliĢkiyi Türkiye için inceledikleri çalıĢmalarında, 2003 ocak ayı ile 2014 

yılının mart ayı arasını kapsayan dönemde aylık veriler kullanarak Granger Nedensellik 

analizi yapmıĢlardır. ÇalıĢmalarında kısa vadeli yabancı sermaye hareketlerini temsil 

etmesi amacıyla portföy yatırımlarını, reel efektif döviz kurunu tespit etmek amacıyla 

da Türkiye TÜFE bazlı reel efektif döviz kurunu kullanmıĢlardır. ÇalıĢmalarında 

Türkiye’de kısa vadeli yabancı yatırımların, reel döviz kurlarından etkilendiği, ayrıca 

kısa vadeli sermaye hareketlerinin kendisinin de yıl içerisinde aldığı değerler kendi 

değerini etkilemektedir. Bu durumda yabancı yatırımcıların ulusal paranın değer 

kazanıp kazanmadığına ve kısa vadeli yabancı yatırımların önceki dönemlerde meydana 

gelen genel seyrine göre yatırım kararı verdiğini ifade etmiĢlerdir.  

Aslan vd. (2014), yaptıkları çalıĢmalarında reel döviz kuru, ekonomik büyüme 

ve kısa vadeli sermaye akımları ile iliĢkisini incelemiĢlerdir. Bu amaçla 1998 yılının 1. 

Çeyreği ile 2011 yılının 4. Çeyreği arası dönemi 3 aylık veriler kullanarak Granger 

Nedensellik analizi ve etki tepki fonksiyonları ile varyans ayrıĢtırması analizlerini 

yapmıĢlardır. Veri olarak kısa vadeli sermaye hareketleri, GSYH ve reel efektif döviz 

kurunu kullanmıĢlardır. ÇalıĢmalarında ampirik olarak, kısa vadeli sermaye hareketleri, 

GSYH’nın tek yönlü Granger nedeni olduğu, ve kısa vadeli sermaye hareketleri ile reel 

efektif döviz kuru arasında iki yönlü bir nedensellik iliĢkisi olduğu bulgularına 

ulaĢmıĢlardır.  

2. VERĠ ve METODOLOJĠ 

2.1. VERĠ 

Türkiye’ye yönelik sermaye hareketlerinin belirlenmesine yönelik olarak 

yapılacak ekonometrik modellemelerde kullanılacak olan veriler bu kısımda 

tanıtılacaktır. Veri seti,  2005 yılının ocak ayı ile 2022 yılının kasım ayı arasındaki 

dönemi kapsayan, 202 adet aylık frekansta veriden oluĢmaktadır. Bu dönem içerisinde 

hiçbir değiĢken için eksik veri bulunmamaktadır.  

ÇalıĢmanın temelini oluĢturan kısa vadeli sermaye hareketlerini temsilen portföy 

yatırımları değiĢkeni kullanılmıĢtır. Portföy yatırımları değiĢkeni için Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankası Elektronik Veri Dağıtım Sistemi aracılığı ile ödemeler 

bilançosu finans hesabı altında yer alan net portföy yatırımları verisi kullanılmıĢ, bu veri 
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seçilen aylık dönemler itibariyle modele dahil edilmiĢtir. Portföy yatırımları verisi 

ekonometrik analizlerde “port” ifadesi ile gösterilmiĢtir. 

ÇalıĢmada ülke ekonomisindeki fiyat istikrarı göstergesi olarak tüketici fiyat 

endeksi (TÜFE) serisi kullanılmıĢtır. Bu seri Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası 

Elektronik Veri Dağıtım Sisteminden temin edilmiĢtir. Endeks bir seri olduğundan 

dolayı logaritması alınarak kullanılmıĢtır. Serinin logaritmasının alınmıĢ hali düzey 

değerlerinde durağan olmadığından birinci farkı alınarak modele dahil edilmiĢtir. 

Tüketici fiyat endeksi analizlerde “dlogcpi” ifadesi ile gösterilmiĢtir.  

Kısa vadeli yabancı sermayenin yatırım alanlarının baĢında menkul kıymetler 

borsaları olduğu için, Borsa Ġstanbul 100 Endeksi (BĠST) modele dahil edilmiĢtir. Bu 

seri yine bir endeks olduğundan dolayı logaritması alınarak kullanılmıĢtır. Logaritması 

alınan BĠST serisinin düzey değerlerinde durağan olmadığı görülmüĢ ve birinci farkı 

alınarak ekonometrik modele dahil edilmiĢtir. Modellerde “dlogbist” terime ile 

gösterilmiĢtir.  

Kısa vadeli yabancı sermayenin gittiği ülkede ilgilendiği bir diğer unsur ise faiz 

oranları olduğundan dolayı reel faiz oranı modele dahil edilmiĢtir. Reel faiz oranının 

hesaplanmasında faiz oranı olarak bankaların mevduata uyguladığı ağırlıklı faiz oranı 

verisi kullanılmıĢtır. Bu seriye Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası Elektronik Veri 

Dağıtım Sistemi’nden ulaĢılmıĢtır. r=[(1+i)/1+f)]-1 formülü kullanılarak enflasyonun 

etkilerinden arındırılmıĢ faiz oranı kullanılmıĢtır. Enflasyonu temsilen ise yine TCMB 

EVDS’den elde edilen TÜFE verisinin aylık farkları ile oluĢturulan enflasyon serisi 

kullanılmıĢtır. Reel faiz oranları düzeyde durağan olduğu için modele herhangi baĢka 

bir iĢleme tabi tutulmadan dahil edilmiĢ ve “reelint” ifadesi ile gösterilmiĢtir. 

Ülke para biriminin diğer ülke para birimleri karĢısında değerinin takibinde 

kullanılan reel efektif kur verisi de modele dahil edilmiĢtir. Bu veri TCMB EVDS’den 

TÜFE bazlı olarak alınmıĢtır. Logaritması alınan seri bu haliyle düzey değerinde 

durağan olmadığı için modele birinci farkı alınarak dahil edilmiĢtir. Reel döviz kuru 

verisi modelde “dlogrexc” sembolü ile gösterilmiĢtir.  

Serilerde oluĢabilecek mevsimsellikleri ortadan kaldırmak amacıyla kukla 

değiĢkenler (dummy) kullanılmıĢtır. Bu amaçla aylık olan seriler için 11 adet kukla 

değiĢken kullanılmıĢtır. Bu kukla değiĢkenler aylık serilerde her biri bir aya tekabül 

edecek Ģekilde 1 değeri verilmiĢ, geriye kalan 11 ay için 0 değeri verilmiĢtir.  
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2.2. METODOLOJĠ 

2.2.1. Birim Kök Testleri 

Geleneksel tahmin yöntemleri ile yapılan ampirik çalıĢmalarda, kullanılan 

değiĢkenlerin kovaryansıyla ortalamalarının sabit ve zamandan bağımsız olduğu 

varsayılmaktadır. Durağanlık, incelenen zaman serisinin yine incelenen zaman dilimi 

içerisinde varyans ve ortalamasının değiĢmemesi durumudur (Gujarati, 2001).  

Ekonometrik analizlerde kullanılacak olan zaman serilerinin durağan olmaları 

gerekmektedir, durağan olmayan serilerle analiz yapılması durumunda sahte regresyon 

problemi ortaya çıkabilmektedir (Granger & Newbold, 1974). Durağan olmayan 

serilerle yapılacak analizler sonucunda, yüksek R
2
, yüksek t istatistiği ve düĢük Durbin 

– Watson (DW) istatistik değerleri ile sahte, ĢiĢkin ve geçersiz test sonuçları elde edilir 

(Chang ve Ho, 2002).  

Zaman serisi analizlerinde kullanılacak olan serilerin durağanlık özellikleri, 

kullanılacak olan metotlar konusunda belirleyici rol üstlenmektedir. Bu nedenle zaman 

serisi çalıĢmasında kullanılacak olan değiĢkenlerin zaman serisi özelliklerinin 

belirlenebilmesi amacıyla birim kök testlerinin yapılması gerekmektedir. Serilerde birim 

kökün varlığını tespit etmek amacıyla kullanılan baĢlıca testler; GeniĢletilmiĢ Dickey & 

Fuller (ADF) (1981) ve Phillips & Perron’dur (PP) (1988).  

GeniĢletilmiĢ Dickey & Fuller birim kök testini yapmak için (1) numaralı eĢitliği 

tahmin etmek gerekir. 

              ∑ 

 

   

                                                             

(1) numaralı eĢitlikte sabit terim bulunmaktadır. “y” kullanılan değiĢkenleri ∆ ise 

birinci fark operatörünü ifade etmektedir. t=1,…T zaman endeksini; p, gecikme 

uzunluğunu; Ԑt ise hata terimini ifade etmektedir. ADF birim kök testinin sabit terim ve 

trend içermesi halinde eĢitliğe trend değiĢkenin de eklenmesi gerekmektedir.  

Phillips Perron (PP) testi gerçekleĢtirilirken yukarıdaki eĢitlikten ∆yt-i, 

i=1,2,…çıkartılmaktadır. Birim kök testlerine iliĢkin H0 hipotezi θ=0; H1 hipotezi ise 

θ<0 Ģeklindedir. ADF ve PP test istatistik değerlerinin mutlak değerlerinin MacKinnon 

kritik değerlerinden büyük olması durumunda H0 hipotezi reddedilmekte ve serilerin 
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durağan olduğu anlaĢılmaktadır. Bunun aksine H0 hipotezi reddedilememekte ve 

serilerin birim kök barındırdığı sonucuna ulaĢılmaktadır.  

ADF ve PP birim kök testleri serilerde yapısal kırılmalar olup olmadığını dikkate 

almayan testlerdir. Ampirik çalıĢmalarda kullanılacak olan serilerin durağanlık 

özelliklerini daha iyi analiz edebilmek için yapısal kırılmaları da dikkate almak faydalı 

olacaktır. Yapısal kırılmaları dikkate alan ilk çalıĢma Perron (1998) tarafından 

oluĢturulmuĢtur. Perron (1998) testi yapısal Ģokların bilindiğini, diğer bir ifadeyle 

Ģokların dıĢsal olarak tespit edildiğini varsaymaktadır. Diğer yandan Christiano (1992) 

yapısal kırılma noktasının içsel olarak tespit edildiğini varsaymaktadır. Banarjee, 

Lumsdaine & Stock (1992), Perron & Vogelsang (1992) ve Perron (1997) yapısal 

testlerin içsel olarak alındığı diğer çalıĢmalardır. Zivot & Andrews (ZA) (1992), Perron 

(1989)’un dıĢsallık varsayımını eleĢtirerek kırılma noktasının içsel olarak tespit edilmesi 

gerektiğini ve bu noktanın Perron (1989)’dan farklı olarak önceden bilinmeyeceğini 

belirtmiĢtir. ZA birim kök testinde bir kırılmaya izin verilmektedir.  

ZA birim kök testi (2),(3) ve (4) numaralı eĢitliklerin diğer bir ifadeyle sırasıyla 

Model A, Model B, ve Model C’nin tahmin edilmesi ile uygulanmaktadır. Model A için 

alternatif hipotez trend durağandır ve trend fonksiyonunun sabit katsayısında bir 

değiĢim olduğunu gösterir. Model B trend fonksiyonunun eğiminde bir değiĢim 

olduğunu Model C ise trend fonksiyonunun sabit katsayısında ve trend fonksiyonunun 

eğiminde bir değiĢim olduğunu göstermektedir. 

          
                 ∑  

 

 

   

                                            

          
                 ∑  

 

 

   

                                             

          
                         ∑  

 

 

   

                      

Model A sabitte meydana gelen yapısal kırılmayı; Model B trendde meydana 

gelen yapısal kırılmayı, Model C ise hem sabitte hem trendde meydana gelen yapısal 

kırılmayı dikkate almaktadır. Modellerde yer alan  t=1,2,…….T zamanı; TB kırılma 

dönemi olmak üzere λ=TB/T kırılma noktasını göstermektedir. DU sabit terimde 
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meydana gelen yapısal kırılmayı gösteren kukla değiĢkeni ifade etmekte ve t>T(λ) 

olduğunda t-T(λ) diğer durumlarda 0 değerini almaktadır.  

ZA birim kök testi uygulanırken, kırılma dönemine iliĢkin kukla değiĢkenler 

oluĢturulmakta ve yt-1 değiĢkeninin katsayısının (α) en küçük t istatistik değerine sahip 

olduğu modeldeki tarih olası kırılma dönemi olarak seçilmektedir. Hesaplanan t 

istatistik değerinin mutlak değer olarak kritik değerden büyük olması durumunda birim 

kök olduğuna dair sıfır hipotez reddedilmektedir. Böylece analiz edilen zaman serisinin 

yapısal kırılma ile birlikte durağan olduğuna dair oluĢturulan alternatif hipotez kabul 

edilmektedir. 

2.2.2. VAR Modeli 

VAR modeli değiĢkenler arasındaki iliĢkileri incelemeye yarayan ve Ģokların 

sistem üzerindeki etkilerini izlemekte kullanılan bir modeldir. Bu modelin en önemli 

özelliği model kurulurken modeli kısıtlayan çeĢitli varsayımları dikkate almamasıdır. 

Dolayısıyla model kurulurken iktisat teorilerine bağımlı kalınmamaktadır. Özgen ve 

Güloğlu (2004)’na göre bu sayede ekonometrik modeller daha doğru tanımlanmakta, 

yapılan nedensellik testlerinin güvenilirliği artmakta ve değiĢken seçimi haricinde kalan 

diğer sorunlar büyük ölçüde azaltılabilmektedir.  

Kibritçioğlu (1999)’na göre VAR yaklaĢımı kullanılan modellerde, belli bir 

sayıda değiĢken seçilmekte ve değiĢkenler kendi gecikme değerleriyle aynı model 

içerisinde birlikte değerlendirilmektedir. SeçilmiĢ bütün değiĢkenler beraber 

değerlendirilmekte ve bir bütünlük içerisinde incelenmektedir.   

Ġlk defa Sims (1980) tarafından geliĢtirilen VAR modelinde, değiĢkenlerin içsel 

veya dıĢsal olması ayrımına karĢı çıkılarak, ekonometrik modelde yer alan herhangi bir 

değiĢkenin baĢka bir değiĢkeni etkileyebileceği ve aynı Ģekilde diğer değiĢkenlerden 

etkilenebileceği ileri sürülmüĢtür.  

VAR modelinde amaç değiĢkenler arasındaki tek yönlü iliĢkiyi ortaya 

çıkarmaktan ziyade değiĢkenler arasındaki ileriye ve geriye dönük bağlantıların da 

ortaya çıkarılmasıdır (Kearney ve Monadjemi, 1990: 197 - 217). 

X ve Z gibi iki değiĢkene sahip basit bir VAR modelini aĢağıdaki gibi ifade 

etmek mümkündür: 
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       ∑         

 

   

∑         

 

   

              

       ∑         

 

   

∑         

 

   

              

Burada ai0 sabit terim ve aijk i’inci denklemdeki j’inci değiĢkenin k gecikmesine 

ait parametre, εit rassal hata terimi ve gecikme sayısını ifade etmektedir. Sabit terim 

modele değiĢkenlerin 0’dan farklı ortalamalara sahip olmaları durumunda dahil 

edilmektedir. Yukarıdaki (5) ve (6) nolu denklemlerde yer alan VAR  modelini; 

     ∑         

 

   

           

Ģeklinde de yazmak mümkündür. Ġncelenen bu örnek iki değiĢken içeren basit bir VAR 

modelini ifade etmektedir. bundan farklı olarak “k” sayıda değiĢkene sahip bir VAR 

modelini aĢağıda yer alan (7) sayılı denklemde olduğu gibi ifade etmek mümkündür. 

                                         

Burada yt  (kx1) boyutundaki değiĢken vektörü, c (kx1) boyutundaki sabit 

terimler vektörü, εt (kx1) boyutundaki rassal hata terimleri vektörü ve Ai (kxk) 

boyutundaki parametre matrisleridir.  

VAR modeli gecikme sayısı “p” dikkate alınarak p’inci dereceden VAR modeli 

olarak adlandırılır ve VAR(p) olarak gösterilir. VAR modelinde bütün değiĢkenler içsel 

olarak ele alındığı için araĢtırmacıların değiĢkenlerin içsel veya dıĢsal olmaları ile ilgili 

olarak herhangi bir karara varmalarına da gerek kalmamaktadır (Davidson ve 

Mackinnon, 1993:685). 

2.2.3. Nedensellik Testi 

Ġktisadi teorilerden hareketle aralarında iliĢki olduğu beklenen değiĢkenleri 

açıklayabilmek amacıyla ampirik testler yapılmaktadır. Bu testlerin baĢında regresyon 

analizi yöntemi gelmektedir. regresyon analizi yöntemi değiĢkenler arasındaki 

bağımlılık iliĢkisini ele almaktadır. Ancak bu durum incelenen değiĢkenler arasında bir 

nedensellik iliĢkisi olduğunu ifade etmemektedir. Her zaman için, bağımsız değiĢken 

olarak seçilen değiĢkenin bağımlı değiĢkenin nedeni olacağı anlamına gelmemektedir 
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(Tarı, 1998:48). OluĢturulan modelde içsel ve dıĢsal değiĢkenlerin belirlenmesinde 

nedensellik analizinin önemi de ortaya çıkmaktadır.  

Nedensellik kavramının operasyonel hale gelmesiyle, nedensellik ve dıĢsallık 

arasında iliĢki kurmaya yönelik çalıĢmalar artıĢ göstermiĢtir. Herhangi X ve Y gibi iki 

değiĢken arasındaki nedenselliği inceleyen bir çalıĢmada, X’ten Y’ye doğru bir 

nedenselliğin bulunması halinde X dıĢsal, Y ise içsel bir değiĢken olarak nitelendirilir 

(IĢığıçok, 1994: 37) 

Nedensellik analizi dıĢsallıkların belirlenmesi ve hangi değiĢkenlerin modele 

dâhil edilebileceği konularında yardımcı olmaktadır. Nedensellik analizi bunun 

haricinde yapısal ekonometrik modellerden daha üstün değildir. Bunun nedeni, 

operasyonel olarak nedensellik analizinin zaman serilerine bağlanması, bir değiĢkenin 

sonraki dönemlerde alacağı değerlerin, kendi geçmiĢinden veya yine kendisi ile iliĢkili 

olduğu düĢünülen baĢka bir değiĢkenin geçmiĢ değerlerinden öngörebilmek anlamında 

ifade edilmesidir (Sargenet, 1979: 406).  

Ekonometri yaklaĢımı ile zaman serisi çözümlemesi yaklaĢımlarının birbirlerini 

tamamlamasına yönelik çalıĢmalar, nedensellik iliĢkilerinin önemini ortaya çıkarmıĢtır. 

Bu sayede zaman serisi analizi ile değiĢkenler arasındaki iliĢkiler belirlenmekte ve 

iktisat teorisine dayandırılarak ekonometrik modeller oluĢturulmaktadır. Bu bağlamda 

herhangi iki X ve Y gibi değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisini araĢtırmaya 

yönelik amaçlar aĢağıda sıralanmaktadır (IĢığıçok, 1994: 90).   

• GeçmiĢ verilerden hareketle X ve Y değiĢkenlerinin gelecekte alabileceği 

değerlerin öngörülebilmesi.   

• Bir değiĢkenin sadece kendi geçmiĢ değerleri ile veya bir baĢka değiĢkenin 

geçmiĢ değerleri ile mi daha iyi öngörülebilmesi.  

• Kullanılan ekonometrik modellerde içsel ve dıĢsal değiĢkenlerin belirlenmesi.   

• DeğiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisinin yönünün belirlenmesi.  

• DeğiĢkenlerden birisinde meydana gelen bir değiĢimin, diğer değiĢken 

üzerinde kaç dönem sonra bir değiĢime neden olacağının tespiti.   

• Dağılımlı gecikme geniĢliğindeki veya parametrelerde meydana gelen yapısal 

değiĢimin belirlenmesi. 
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2.2.4. Granger Nedensellik Analizi 

Ġki değiĢkenli zaman serisi analizinde nedensellik incelemesini ilk kez Wiener 

(1956) tarafından gerçekleĢtirilmiĢ olmasına rağmen, Granger’in (1969), Wiener’in 

(1956) yaptığı tanımlamayı geniĢleterek büyük bir katkı gerçekleĢtirmiĢ olması 

sebebiyle bu analize “Granger Nedensellik Analizi” adı verilmiĢtir.  

Granger, iki değiĢkenli otoregresif bir yapının yardımıyla nedensellik 

kavramının operasyonel boyutta test edilebilir hale getirmiĢtir. Bu sayede iki değiĢkenin 

birbirlerine neden olup olmadıkları incelenebilir hale gelmiĢtir (IĢığıçok, 1994: 92). 

Ġki değiĢkenli bir modelde nedensellik iliĢkisi anlamında muhtemel dört sonuç 

ortaya çıkmaktadır. Bu iki değiĢkeni X ve Y olarak isimlendirecek olursak; birinci 

olasılık X değiĢkeninin Y değiĢkenindeki değiĢimlerin nedeni olmasıdır. Ġkinci olasılık 

olarak Y değiĢkeninin X değiĢkenindeki değiĢimlerin nedeni olması, üçüncü olasılık 

incelenen her iki değiĢken arasında iki yönlü bir iliĢkinin olmasıdır. Son olarak elde 

edilebilecek muhtemel sonuç olarak iki değiĢken arasında herhangi bir iliĢkinin 

bulunamaması olacaktır.  

Granger nedensellik analiz aĢağıda yer alan (9) ve (10) numaralı denklemler 

aracılığıyla incelenebilir: 

      ∑       

 

   

∑      

 

   

          

      ∑       

 

   

∑      

 

   

           

Yukarıdaki iki denklemde yer alan  “a, b, c ve d” sembolleri gecikme 

katsayılarını, “m” sembolü tüm değiĢkenler için ortak gecikme derecesini, “u” sembolü 

ise modeldeki hata terimlerini ifade etmektedir.  

Yukarı yer verilen (9) ve (10) numaralı denklemler, her iki eĢitlik için ayrı ayrı 

değerlendirilerek aralarındaki nedensellik iliĢkisi incelenir. Granger nedensellik 

analizinin bu iki eĢitliğe göre yapılıĢı aĢağıda ifade edilmiĢtir.  

Ġlk AĢamada hipotezin kurulması yer almaktadır. Burada X ve Y arasında test 

edilecek hipotez;  
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   ∑      
    olup, Xt-1, Xt-2,…….Xt-m gecikmeli değerlerin iliĢkide yeri 

olmadığı ve bu nedenle X’ten Y’ye doğru herhangi bir nedenselliğin bulunmadığını,  

   ∑      
    olup, Xt-1, Xt-2,…….Xt-m gecikmeli değerlerin iliĢkide yeri 

olduğu ve bu nedenle X’ten Y’ye doğru bir nedenselliğin bulunduğunu gösterir.  

Ġkinci aĢamada, kısıtlamalı iliĢkide yer alan hata terimleri karelerinin toplamının 

bulunması yer almaktadır,   

      ∑  

 

   

                  

(11). denklemde yer alan iliĢki tahmin edilerek, bu kısıtlamalı iliĢkinin hata 

terimlerinin toplamı bulunur. Bu ifade RSSR olarak ifade edilir.  

Üçüncü aĢamada, kısıtlamasız iliĢkide yer alan hata terimleri karelerinin 

toplamının bulunması yer almaktadır, 

      ∑  

 

   

     ∑  

 

   

                  

(12). denklemde yer alan kısıtlamasız iliĢki tahmin edilerek, bu modele için hata 

terimlerinin kareleri toplamı bulunur. Bu ifade RSSUR olarak ifade edilir.  

Dördüncü aĢamada, 

  
              

     

       
             

formülü aracılığıyla F istatistik değeri hesaplanır. Bu formülde yer alan 

sembollerin açıklamaları Ģunlardır.  

RSSR : Kısıtlamalı iliĢkideki hata terimleri kareleri toplamı, 

RSSUR: Kısıtlamasız iliĢkideki hata terimleri kareleri toplamı, 

m: DıĢarıda bırakılan gecikmeli değiĢken sayısı 

n: Örnek hacmi 

k: Kısıtlamasız regresyon modeldeki tahmin edilen parametre sayısı.  

BeĢinci aĢama ise (13) denklemle hesaplanan F değerinin tablo değeri ile 

karĢılaĢtırılması ve karar verme aĢamasıdır. Buna göre hesaplanmıĢ olan F istatistik 
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değeri, “m” ve “(n-k)” serbestlik derecesinde, %1, %5 ve %10 anlamlılık 

düzeylerindeki tablo değerlerinden daha büyük olduğunda kurulan H0 hipotezi 

reddedilip H1 hipotezi kabul edilir. Bunun anlamı ise değiĢkenler arasında nedensellik 

iliĢkisi yoktur hipotezi olan H0 hipotezinin reddedilip, değiĢkenler arasında nedensellik 

iliĢkisinin varlığını ifade eden H1 hipotezinin kabul edilmesidir.  

Seçilecek olan regresyon denkleminin gecikme sayısının ve uygunluğunun 

belirlenmesinde Akaiki Bilgi Kriterinden (AIC) faydalanılmaktadır.  AIC değeri, 

modelde tahmin edilen katsayılar ile modele ait artıkların karelerinin toplamına bağlı 

olarak değiĢiklik göstermektedir (Terzi ve Zengin, 2003: 58). Akaiki değerinin en küçük 

olduğu gecikme sayısına ait model, en uygun model olarak seçilir.  modeldeki Akaiki 

değerini aĢağıda yer alan (14) numaralı denklem yardımıyla hesaplamak mümkündür. 

      [∑   
   ]  

  

 
           

Burada: 

k: Gecikmeli modeldeki parametre sayısı 

n: Gözlem sayısını ifade etmektedir.  

2.2.5. Etki – Tepki Fonksiyonları ve Varyans AyrıĢtırması Analizi 

Portföy yatırımlarının belirleyicilerini tespit etmeye yönelik olarak VECM 

modellerine dayalı etki-tepki ve varyans ayrıĢtırması analizleri gerçekleĢtirilecektir. 

Etki-tepki analizlerinde değiĢkenlerde meydana gelen bir standart sapmalık Ģoka kendi 

ve diğer değiĢkenlerin gösterdikleri tepki analiz edilecektir. Bu çalıĢmada değiĢkenlerin 

sıralamasının analiz sonuçlarını etkilemediği Koop vd. (1996) ve Peseran & Shin (1998) 

tarafından önerilen genelleĢtirilmiĢ etki-tepki fonksiyonları (GIRF) kullanılacaktır. Bu 

yöntemin kullanılmasının nedeni geleneksel etki-tepki analizlerinde kullanılan Cholesky 

ayrıĢtırmasının değiĢkenlerin sıralamasına göre farklı sonuçlar vermesidir. Bir etki-tepki 

fonksiyonu belirli bir zaman noktasındaki (t) Ģokların bir dinamik sistemde 

değiĢkenlerin gelecekteki (t+n) değerleri üzerindeki etkisinin zaman profilini 

ölçmektedir. GIRF (23) numaralı eĢitlikte gösterildiği gibi t döneminde VAR 

modelinden elde edilen normal dağılıma sahip hata terimlerinden (et) j. hata terimindeki 

1 standart sapmalık Ģokun t+n dönemindeki x’in beklenen değerleri üzerindeki etkisini 

ölçmektedir. (Pesaran ve Shin, 1998:19).  

            
    

  ∑                                                      
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Portföy yatırımlarının belirleyicilerini analiz ederken GIRF analizine ilave 

olarak varyans ayrıĢtırması analizi gerçekleĢtirilecektir. Varyans ayrıĢtırması analizi; 

değiĢkenler arasında var olan doğrudan ve dolaylı etkinin belirlenmesinde kullanılmakta 

olup, değiĢkenlerden birisinin kendisinde ve diğer değiĢkenlerden birinde meydana 

gelen Ģokların kaynağını yüzde olarak ifade etmektedir. 

3. AMPĠRĠK SONUÇLAR 

3.1. BĠRĠM KÖK TESTĠ SONUÇLARI 

Analizde kullanılan verilere iliĢkin Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips 

Perron(PP) ve Zivot Andrews (ZA)  durağanlık analizleri yapılmıĢtır. Bunlardan ADF 

ve PP 6 numaralı tabloda,  ZA analiz sonuçları ise 7 numaralı tabloda gösterilmiĢtir.  

Tablo 6. ADF ve PP Birim Kök Analizi Sonuçları Tablosu 

DeğiĢkenler ADF PP Durağanlık Derecesi 

port 

dport 

-10,27 (0)*** 

13,18(2)*** 

-10,49 (5)*** 

68,84(609*** 

I (0) 

 

logcpi 

dlogcpi 

2,75 (0) 

-4,33 (2)*** 

4,25 (8) 

-6,12(0)*** 

I (1) 

logbist 

dlogbıst 

1,20 (0) 

-13,57 (0)*** 

1,14 (1) 

-13,57 (1)*** 

I (1) 

 

reelexc 

dreelexc 

0,62 (4) 

-9,31(3)*** 

-0,61 (15) 

-11,27(22)*** 

I (1) 

reelint 

dreeilint 

-12,87 (0)*** 

11,66(4)*** 

-12,86 (1)*** 

90,21(44)*** 

I (0) 

Tabloda ***, **, *, ADF ve PP birim kök testlerinde  serilerin birim kök taĢıdığı sıfır hipotezinin sırasıyla 

%1, %5, %10 anlamlılık düzeyinde reddedildiğini göstermektedir. Tabloda parantez içerisinde yer alan 

değerler gecikme uzunluklarını ifade etmektedir. Bu değerler GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Testi için 

Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bayesian Kriteri (SBC), Hannan-Quinn kriterlerince belirlenmiĢtir. 

Phillips Perron Testinde gecikme uzunluklarının tespitinde ise Newey-West metodu kullanılmıĢtır. 

Yukarıdaki tabloya (6) göre ADF ve PP birim kök testlerinden elde edilen 

sonuçlara göre pyy, logtufe, logbist verileri için birim kök varlığını sınayan 0 hipotezi 
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seviye değerlerinde reddedilememiĢ bu nedenle bu serilerin 1. farkları alınmıĢtır. 

Farkları alındığında bu serilerin tamamı için kurulan birim kök vardır 0 hipotezi 

reddedilmiĢtir. Bu nenenle bahsi geçen bu verilerin 1. farklarında durağan oldukları 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. Geriye kalan reelfaiz ve logrek verileri için yapılan ADF ve PP 

birim kök testi sonuçlarına göre, bu verilerin düzey değerinde birim kök vardır olarak 

kurulan 0 hipotezi reddedilmiĢtir. Bu nedenle söz konusu bu değiĢkenlerin düzey 

değerlerinde durağan oldukları sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Tablo 7. Zivot-Andrews Durağanlık Analizi Sonuçları Tablosu 

DeğiĢken Model A Kırılma 

Noktası 

Model B Kırılma 

Noktası 

Model C Kırılma 

Noktası 

Durağanlık 

Derecesi 

port 

dport 

-11,32*** 

-9,66*** 

2010:03 

2018:10 

-10,99*** 

-9,53*** 

2012:11 

2018:09 

-11,30*** 

-9,67*** 

2010:03 

2020:02 

I (0) 

logcpi 

dlogcpi 

-1,19 

-4,86* 

2020:03 

2020:02 

-2,25 

-6,04*** 

2020:03 

2020:02 

-2,34 

-6,11*** 

2020:03 

2019:11 

I (1) 

logbist 

dLogbist 

-0,93 

-13,93*** 

2020:03 

2019:11 

-2,62 

-14,37*** 

2020:03 

2020:02 

-3,12 

-14,45*** 

2020:02 

2020:02 

I (1) 

reelint 

dreelint 

-13,80*** 

-11,82*** 

2009:03 

2012:08 

-13,63*** 

11,82*** 

2011:04 

2012:08 

-13,86*** 

11,82*** 

2018:12 

2012:08 

I (0) 

logrexc 

dlogrexc 

-3,31 

-9,66*** 

2018:03 

2018:10 

-4,48** 

-9,53*** 

2016:02 

2018:09 

-4,49 

-9,67*** 

2015:10 

2020:02 

I (1) 

*** ZA birim kök testinde birim kökün olduğuna dair 0 hipotezinin sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık 

düzeylerinde reddedildiğini göstermektedir. ** ZA birim kök testi sonucunda birim kökün olduğuna dair 

0 hipotezinin sırasıyla %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde reddedildiğini göstermektedir. 

Yukarıdaki tabloya (7) göre reelint ve port serileri haricindeki tüm serilerin 

düzey seviyesinde A,B ve C modellerinde durağanlığın olduğunu öne süren 0 hipotezi 

reddedilememektedir. Yani bu iki seri dıĢında kalan tüm veriler düzey seviyesinde 

durağan değillerdir. Reelint ve port serilerinde ise durağanlığın olduğunu öne süren 0 

hipotezi reddedilmiĢtir, yani reelint ve port serileri düzeyde durağan olarak 

bulunmuĢtur. Logcpi, logbist, logrexc serilerinin 1. Farkları alındığında A,B ve C 

modellerinin tümünde durağanlığın olduğunu öne süren 0 hipotezi reddedilmiĢtir. Yani 

bu serilerin 1. farklarında durağan olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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3.2. VAR GRANGER NEDENSELLĠK ANALĠZĠ SONUÇLARI 

Kurulan VAR modeline ait granger nedensellik analizi sonuçları aĢağıda yer 

alan tablolarda takip edilebilir.  

Tablo 8. Bağımlı DeğiĢken Portföy Yatırımları olduğunda VAR Granger Nedensellik Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: port 

Bağımsız DeğiĢkenler Ki-Kare Olasılık 

logcpi 

logbist 

logrexc 

reelint 

3,169105 

3,608465 

11,57176 

1,608138 

0.2050 

 0.1646 

 0.0031 

 0.4475 

Tablo 8 incelendiğinde tablonun alt kısmında yer alan bağımsız değiĢkenlerden, 

logrexc ile ifade edilen reel kur verisinin nedeni olmadığı yönündeki H0 hipotezi 

reddedilmektedir. Bir baĢka deyiĢle reel efektif kur portföy yatırımlarının nedenidir. 

Diğer bağımsız değiĢkenler için kurulan H0 hipotezi ise reddedilememektedir. Yani reel 

efektif kur (reelexc) dıĢında kalan diğer bağımsız değiĢkenler bağımlı değiĢken olan 

portföy yatırımlarının nedeni değillerdir. 

Tablo 9. Bağımlı DeğiĢken TÜFE olduğunda VAR Granger Nedensellik Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: dlogcpi 

Bağımsız DeğiĢkenler Ki-Kare Olasılık 

port 

dlogbist 

dlogrexc 

reelint 

1,143522  

23,71380 

60,59415 

0.565124 

0.2050 

0.0000 

0.0000 

0.7538 

Tablo 9’da yer alan sonuçlar değerlendirildiğinde bağımsız değiĢkenlerin,  

bağımlı değiĢken olan (dlogcpi) tüketici fiyat endeksinin (TÜFE) nedeni olmadığı 

yönünde kurulan H0 hipotezi; BĠST endeksi (dlogbist) ve Reel Efektif Kur (dlogrexc) 

için reddedilmektedir. Yani bu iki değiĢken tüketici fiyat endeksinin nedenidirler.  

Geriye kalan portföy yatırımları( port) ve reel faiz oranları (reelint) verisi için kurulan 
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H0 hipotezi reddedilememektedir.  Yani geriye kalan bu iki bağımsız değiĢken bağımlı 

değiĢken olan TÜFE’nin nedeni değillerdir. 

Tablo 10. Bağımlı DeğiĢken BIST olduğunda VAR Granger Nedensellik Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: dlogbist 

Bağımsız DeğiĢkenler Ki-Kare Olasılık 

port 

dlogcpi 

dlogrexc 

reelint 

0.036623 

3.211506 

1.387706 

0.307386 

0.9819 

0.2007 

0.4996 

0.8575 

Tablo 10 incelendiğinde, bağımsız değiĢkenler için, bağımlı değiĢken olan 

BIST’in nedeni değildir olarak kurulan boĢ hipotez reddedilememektedir. Yani  

bağımsız değiĢkenler, bağımlı değiĢken olan BĠST100 endeksinin nedeni değillerdir.  

Tablo 11. Bağımlı DeğiĢken Reel Efektif Kur olduğunda VAR Granger Nedensellik Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: dlogrexc 

Bağımsız DeğiĢkenler Ki-Kare Olasılık 

port 

dlogcpi 

dlogbist 

reelint 

2.112160 

8.237522 

7.411769 

2.346764 

0.3478 

0.0163 

0.0246 

0.3093 

Tablo 11 incelendiğinde TÜFE (dlogcpi) ve BĠST100 (dlogbist), reel efektif 

döviz kurunun (dlogrexc) nedeni değildir olarak kurulan boĢ hipotez reddedilmektedir. 

Yani TÜFE (dlogcpi) ve BĠST100 endeksi (dlogbist) reel efektif kurun (dlogrexc) 

nedeni olarak görünmektedirler. Diğer bağımsız değiĢkenler için kurulan boĢ hipotezler 

ise reddedilememektedir. Yani diğer bağımsız değiĢkenler reel efektif kurun nedeni 

değillerdir.  
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Tablo 12. Bağımlı DeğiĢken Reel Faiz olduğunda VAR Granger Nedensellik Sonuçları 

Bağımlı DeğiĢken: reelint 

Bağımsız DeğiĢkenler Ki-Kare Olasılık 

port 

dlogcpi 

dlogbist 

dlogrexc 

1.949251 

5.297854 

3.756903 

3.008997 

0.3773 

0.0707 

0.1528 

0.2221 

Tablo 12 incelendiğinde TÜFE (dlogcpi) bağımsız değiĢkeni Reel Faizin nedeni 

değildir olarak kurulan boĢ hipotez reddedilmektedir. Yani TÜFE, Reel Faiz 

değiĢkeninin nedeni olarak görünmektedir. Diğer bağımsız değiĢkenler için kurulan, 

Reel Faizin nedeni değildir olarak kurulan boĢ hipotezler reddedilememektedir. Yani 

TÜFE değiĢkeni haricinde kalan değiĢkenler, reel faizin nedeni değillerdir.  

3.3. TANILAYICI ĠSTATĠSTĠKLER 

3.3.1. DeğiĢen Varyans Otokorelasyon ve Model Spesifikasyon Test Sonuçları 

Tablo 13. Tanılayıcı Test Ġstatistikleri Sonuç Tablosu 

DĠAGNOSTĠK TESTLER 

Bağımlı  

DeğiĢkenler 

DEĞĠġEN VARYANS  

TESTĠ 

OTOKORELASYON  

TESTĠ 

MODEL 

SPESĠFĠKASYON  

TESTĠ 

Breusch-Pagan-Godfrey Breusch-Godfrey LM Test Ramsey Reset Test 

port 
0,6612 

(0,9560) 

17,51 

(0,0002) 

0,6531 

(0,4199) 

dlogbıst 
4,5074 

(0,3417) 

0,4341 

(0,8049) 

4,6685 

(0,0319) 

dlogcpı 
6,9318 

(0,1395) 

59,9186 

(0,0000) 

1,7563 

(0,1865) 

reelınt 
10,7573 

(0,0294) 

1,4444 

(0,4857) 

16,1930 

(0,0001) 

dlogrexc 
36,3190 

(0,0000) 

23,9049 

(0,0000) 

5,8982 

(0,0160) 
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Portföy yatırımlarının (port) bağımlı değiĢken, tüketici fiyat endeksi (dlogcpi), 

borsa Ġstanbul 100 endeksi (dlogbist), reel faiz oranı (reelint), reel efektif döviz kuru 

(dlogrexc) verilerinin bağımsız değiĢken olarak kullanıldığı model için Breusch – Pagan 

– Godfrey Heteroscedasticity testi uygulanmıĢ ve sonuçları yukarıdaki tabloda 

gösterilmiĢtir. Buna göre F istatistik değeri (0.6612), F olasılık değeri 0,05’den büyük 

olduğu için (0.9560), modelde değiĢen varyans yoktur olarak kurulan H0 hipotezi 

reddedilememektedir. Sonuç olarak kurulan bu modelde değiĢen varyans problemine 

rastlanmamıĢtır.  

Ġkinci olarak aynı model için yapılan Breusch Godfrey LM testi sonuçları 

gösterilmektedir. Buna göre tabloda yer alan F istatistik değeri (15,5100), F olasılık 

değerinden (0,0002) daha büyük olduğu için, birinci sıra otokorelasyon yoktur olarak 

kurulan H0 hipotezi kabul edilecektir. Buna göre kurulan bu modelde otokorelasyon 

yoktur sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Aynı model için üçüncü olarak Ramsey Reset Test sonuçları 

değerlendirildiğinde F istatistik değerleri olasılık değerlerinden büyük olduğundan ve 

olasılık değerleri 0.05’den daha büyük olduğu için, modelde ihmal edilmiĢ değiĢken 

bulunmamaktadır Ģeklinde kurulan H0 hipotezleri kabul edilmiĢ ve model 

spesifikasyonlarının doğru olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Borsa Ġstanbul 100 endeksinin (dlogbist) bağımlı değiĢken, portföy yatırımları 

(port), tüketici fiyat endeksi (dlogcpi), reel faiz oranı (reelint), reel efektif döviz kuru 

(dlogrexc) verilerinin bağımsız değiĢken olarak kullanıldığı model için Breusch – Pagan 

– Godfrey Heteroscedasticity testi uygulanmıĢ ve sonuçları yukarıdaki tabloda 

gösterilmiĢtir. Buna göre F istatistik değeri (4,5074), F olasılık değeri 0,05’den büyük 

olduğu için (0.3417), modelde değiĢen varyans yoktur olarak kurulan H0 hipotezi 

reddedilememektedir. Sonuç olarak kurulan bu modelde değiĢen varyans problemine 

rastlanmamıĢtır.  

Borsa Ġstanbul 100 endeksinin (dlogbist) bağımlı değiĢken olarak kullanıldığı 

modelde ikinci olarak yapılan Breusch Godfrey LM testi sonuçları gösterilmektedir. 

Buna göre tabloda yer alan F istatistik değeri (0,4341), F olasılık değerinden (0,8049) 

daha büyük olduğu için, birinci sıra otokorelasyon yoktur olarak kurulan H0 hipotezi 

kabul edilecektir. Buna göre kurulan bu modelde otokorelasyon yoktur sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 
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Aynı model için yapılan üçüncü tanılayıcı istatistik olan Ramsey Reset Test 

sonuçları değerlendirildiğinde F istatistik değerleri olasılık değerlerinden büyük 

olduğundan ve olasılık değerleri 0.05’den daha büyük olduğu için, modelde ihmal 

edilmiĢ değiĢken bulunmamaktadır Ģeklinde kurulan H0 hipotezleri kabul edilmiĢ ve 

model spesifikasyonlarının doğru olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Tüketici fiyat endeksinin (dlogcpi) bağımlı değiĢken olarak kullanıldığı; portföy 

yatırımları (port), borsa Ġstanbul 100 endeksi (dlogbist), reel faiz oranı (reelint) ve reel 

efektif döviz kuru (dlogrexc) serilerinin bağımsız değiĢken olarak kullanıldığı model 

için Breusch – Pagan – Godfrey Heteroscedasticity testi uygulanmıĢ ve sonuçları 

yukarıdaki tabloda gösterilmiĢtir. Buna göre F istatistik değeri (6,9318), F olasılık 

değeri 0,05’den büyük olduğu için (0,1395), modelde değiĢen varyans yoktur olarak 

kurulan H0 hipotezi reddedilememektedir. Sonuç olarak kurulan bu modelde değiĢen 

varyans problemine rastlanmamıĢtır. 

Aynı model için ikinci olarak yapılan Breusch Godfrey LM testi sonuçları 

gösterilmektedir. Buna göre tabloda yer alan F istatistik değeri (59,9186), F olasılık 

değerinden (0,0000) daha küçük olduğu için, birinci sıra otokorelasyon yoktur olarak 

kurulan H0 hipotezi reddedilecektir. Buna göre kurulan bu modelde otokorelasyon 

vardır sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Aynı model için yapılan üçüncü tanılayıcı istatistik olan Ramsey Reset Test 

sonuçları değerlendirildiğinde F istatistik değerleri olasılık değerlerinden büyük 

olduğundan ve olasılık değerleri 0.05’den daha büyük olduğu için, modelde ihmal 

edilmiĢ değiĢken bulunmamaktadır Ģeklinde kurulan H0 hipotezleri kabul edilmiĢ ve 

model spesifikasyonlarının doğru olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Reel faiz verisinin (reelint) bağımlı değiĢken olarak kullanıldığı; portföy 

yatırımları (port), borsa Ġstanbul 100 endeksi (dlogbist), tüketici fiyat endeksi (dlogcpi) 

ve reel efektif döviz kuru (dlogrexc) değiĢkenlerinin bağımsız değiĢken olarak 

kullanıldığı model için Breusch – Pagan – Godfrey Heteroscedasticity testi uygulanmıĢ 

ve sonuçları yukarıdaki tabloda gösterilmiĢtir. Buna göre F istatistik değeri (10,7573), F 

olasılık değeri 0,05’den  büyük olduğu için (0,0294), modelde değiĢen varyans yoktur 

olarak kurulan H0 hipotezi reddedilememektedir. Sonuç olarak kurulan bu modelde 

değiĢen varyans problemine rastlanmamıĢtır.    
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Reel faiz verisinin (reelint) bağımlı değiĢken olarak kullanıldığı modelde ikinci 

olarak yapılan Breusch Godfrey LM testi sonuçları gösterilmektedir. Buna göre tabloda 

yer alan F istatistik değeri (1,4444), F olasılık değerinden (0,5857) daha büyük olduğu 

için, birinci sıra otokorelasyon yoktur olarak kurulan H0 hipotezi kabul edilecektir. 

Buna göre kurulan bu modelde otokorelasyon yoktur sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Aynı model için yapılan üçüncü tanılayıcı istatistik olan Ramsey Reset Test 

sonuçları değerlendirildiğinde F istatistik değerleri olasılık değerlerinden büyük 

olduğundan ve olasılık değerleri 0.05’den daha büyük olduğu için, modelde ihmal 

edilmiĢ değiĢken bulunmamaktadır Ģeklinde kurulan H0 hipotezleri kabul edilmiĢ ve 

model spesifikasyonlarının doğru olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Reel efektif döviz kuru (dlogrexc) değiĢkeninin bağımlı değiĢken olarak 

kullanıldığı, portföy yatırımları (port), BĠST100 (dlogbist) , tüketici fiyat endeksi 

(dlogcpi) ve reel faiz oranı (reelint) değiĢkenlerinin bağımsız değiĢken olarak 

kullanıldığı model için Breusch – Pagan – Godfrey Heteroscedasticity testi uygulanmıĢ 

ve sonuçları yukarıdaki tabloda gösterilmiĢtir. Buna göre F istatistik değeri (36,3190), F 

olasılık değeri 0,05’den  küçük olduğu için (0.0000), modelde değiĢen varyans yoktur 

olarak kurulan H0 hipotezi reddedilmiĢtir. Sonuç olarak kurulan bu modelde değiĢen 

varyans problemi bulunmaktadır.   

Aynı model için ikinci olarak yapılan Breusch Godfrey LM testi sonuçları 

gösterilmektedir. Buna göre tabloda yer alan F istatistik değeri (23,9049), F olasılık 

değerinden (0,0000) daha küçük olduğu için, birinci sıra otokorelasyon yoktur olarak 

kurulan H0 hipotezi reddedilecektir. Buna göre kurulan bu modelde otokorelasyon 

vardır sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Aynı model için yapılan üçüncü tanılayıcı istatistik olan Ramsey Reset Test 

sonuçları değerlendirildiğinde F istatistik değerleri olasılık değerlerinden büyük 

olduğundan ve olasılık değerleri 0.05’den daha büyük olduğu için, modelde ihmal 

edilmiĢ değiĢken bulunmamaktadır Ģeklinde kurulan H0 hipotezleri kabul edilmiĢ ve 

model spesifikasyonlarının doğru olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

3.3.2. Yapısal kırılma Test Sonuçları 

Modellere ve incelendiği döneme iliĢkin yapısal kırılmaların varlığını tespit 

etmeye yönelik olarak kümülatif ardıĢık kırılmalar testi (CUSUM) ve ardıĢık kalıntıların 

kareleri (Cusum SQ) yöntemleri uygulanmıĢtır.  
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ġekil 14. Bağımlı değiĢkenin portföy yatırımları olduğu modele iliĢkin Cusum grafiği 
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ġekil 14 incelendiğinde kurulan modelde %5 anlamlılık düzeyinde yapısal 

kırılma yoktur olarak kurulan H0 hipotezi kabul edilmektedir. Bir baĢka deyiĢle portföy 

yatırımlarının bağımlı değiĢken olarak kullanıldığı ve diğer değiĢkenlerin bağımsız 

değiĢken olarak kullanıldığı bu modelde kümülatif ardıĢık kırılmalar testi (CUSUM) 

sonucunda yapısal kırılma olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

ġekil 15. Bağımlı değiĢkenin portföy yatırımları olduğu modelde Cusum SQ grafiği 
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ġekil 15’de kurulan modelde %5 anlamlılık düzeyinde yapısal kırılma yoktur 

olarak kurulan H0 hipotezi kabul edilmektedir. Yani ardıĢık kalıntıların kareleri (Cusum 

SQ) yöntemine göre de aynı model için yapısal kırılmaya rastlanmamıĢtır.  

 

ġekil 16. Bağımlı değiĢkenin BĠST 100 endeksi olduğu modelde Cusum grafiği 
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Yukarıdaki ġekil 16 incelendiğinde kurulan modelde %5 anlamlılık düzeyinde 

yapısal kırılma yoktur olarak kurulan H0 hipotezi kabul edilmektedir. BĠST 100 

endeksinin bağımlı değiĢken olarak kullanıldığı ve diğer değiĢkenlerin bağımsız 

değiĢken olarak kullanıldığı bu modelde kümülatif ardıĢık kırılmalar testi (CUSUM) 

sonucunda yapısal kırılma olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

ġekil 17. Bağımlı değiĢkenin BĠST 100 endeksi olduğu modelde Cusum SQ grafiği 
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ġekil 17’de kurulan modelde %5 anlamlılık düzeyinde yapısal kırılma yoktur 

olarak kurulan H0 hipotezi reddedilmektedir. Yani BĠST 100 endeksinin bağımlı 

değiĢken olduğu model için ardıĢık kalıntıların kareleri (Cusum SQ) yöntemine göre 

2009 ve 2010 yıllarında %5 anlam düzeyine temas vardır. Anlam olarak bu sınırı 

aĢmamıĢ olunsa da bu dönem için yapısal bir kırılmadan bahsedilebilir.  

ġekil 18. Bağımlı değiĢkenin TÜFE endeksi olduğu modelde Cusum grafiği 
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ġekil 18’de kurulan modelde %5 anlamlılık düzeyinde yapısal kırılma yoktur 

olarak kurulan H0 hipotezi kabul edilmektedir. Yani bağımlı değiĢkenin tüketici fiyat 

endeksi olduğu model için kümülatif ardıĢık kırılmalar testi (CUSUM) sonucunda 

yapısal kırılma olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

ġekil 19. Bağımlı değiĢkenin TÜFE endeksi olduğu modelde Cusum SQ grafiği 
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Yukarıda yer alan ġekil 19 incelendiğinde kurulan modelde %5 anlamlılık 

düzeyinde yapısal kırılma yoktur olarak kurulan H0 hipotezi reddedilmektedir. Tüketici 

fiyat endeksinin bağımlı değiĢken olduğu bu aynı model için yapılan ardıĢık kalıntıların 

kareleri (Cusum SQ) testi sonucuna göre 2009 yılında baĢlayan yapısal kırılma 2022 

yılında tekrar %5 anlam düzeyi sınırları içerisine girebilmiĢtir.   

ġekil 20. Bağımlı değiĢkenin reel faiz olduğu modelde Cusum grafiği 
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Yukarıda yer alan ġekil 20 incelendiğinde kurulan modelde %5 anlamlılık 

düzeyinde yapısal kırılma yoktur olarak kurulan H0 hipotezi kabul edilmektedir. Bir 

baĢka ifade ile bağımlı değiĢkenin reel faiz oranları olduğu modelde kümülatif ardıĢık 

kırılmalar testi (CUSUM) sonucunda yapısal kırılma olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

ġekil 21. Bağımlı değiĢkenin reel faiz olduğu modelde Cusum SQ grafiği 
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ġekil 21’de Aynı model için kurulan modelde yapılan ardıĢık kalıntıların kareleri 

(Cusum SQ) testi sonucuna göre %5 anlamlılık düzeyinde yapısal kırılma yoktur olarak 

kurulan H0 hipotezi reddedilmektedir. Grafiğe göre 2012 ile 2016 yılları arası ile 2019 

yılı baĢlarında yapısal kırılmalar gerçekleĢmiĢtir.   
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ġekil 22. Bağımlı değiĢkenin reel efektif döviz kuru olduğu modelde Cusum grafiği 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

CUSUM 5% Significance  

ġekil 22 incelendiğinde kurulan modelde %5 anlamlılık düzeyinde yapısal 

kırılma yoktur olarak kurulan H0 hipotezi kabul edilmektedir. Yani bağımlı değiĢkenin 

reel efektif döviz kuru olarak kullanıldığı bu model için kümülatif ardıĢık kırılmalar 

testi (CUSUM) sonucunda yapısal kırılma olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

ġekil 23. Bağımlı değiĢkenin reel efektif döviz kuru olduğu modelde Cusum SQ grafiği 
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Yukarıdaki grafik incelendiğinde reel efektif döviz kurunun bağımlı değiĢken 

olduğu modelde, ardıĢık kalıntıların kareleri (Cusum SQ) testi sonucuna göre %5 

anlamlılık düzeyinde yapısal kırılma yoktur olarak kurulan H0 hipotezi 

reddedilmektedir. Grafiğe göre 2014 il1 2018 yılları arasında yapısal kırılma 

gözlemlenmektedir. 
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3.4. GENELLEġTĠRĠLMĠġ ETKĠ – TEPKĠ FONKSĠYONLARI 

ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenlerin arasındaki dinamik iliĢkilerin 

belirlenebilmesi amacıyla GenelleĢtirilmiĢ Etki – Tepki Fonksiyonu analizleri 

yapılmıĢtır. GenelleĢtirilmiĢ etki tepki fonksiyonunda, geleneksel etki tepki 

fonksiyonunun aksine değiĢkenlerin sıralamasının herhangi bir önemi yoktur ve analizi 

etkilememektedir. Bu nedenle çalıĢmada genelleĢtirilmiĢ etki – tepki fonksiyonu analizi 

kullanılmıĢtır.  

Ġlk olarak portföy yatırımlarının (port) bağımlı değiĢken olarak kullanıldığı 

model için genelleĢtirilmiĢ etki – tepki fonksiyonu analizi yapılmıĢtır. Bu modelde yer 

alan bağımsız değiĢkenlerin her birinde ve portföy yatırımları değiĢkenin kendisinde 

meydana gelen bir standart sapmalık Ģok sonucunda portföy yatırımları verisinin 

göstermiĢ olduğu tepki aĢağıda Grafik (1)’de yer almaktadır.  
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ġekil 24. Portföy Yatırımlarının Kendisinde ve Diğer DeğiĢkenlerde Meydana Gelen Bir 

Standart Sapmalık ġoka Verdiği Tepkiler. 
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Yukarıda yer alan ġekil 24’te, Etki - Tepki analizi grafiklerinin ilkinde portföy 

yatırımlarının kendisinde meydana gelen bir standart sapmalık Ģok sonucu ortaya çıkan 

etki on dönem boyunca gözlemlenmektedir. Buna göre (1) numaralı panelde portföy 

yatırımları bu Ģoka baĢlangıçta pozitif tepki göstermiĢ, ancak bu pozitif tepki 4. döneme 

kadar azalan bir seyir izlemiĢtir. 4. Dönem itibariyle de yatay eksene paralel ve çok 

düĢük değerlerde negatif bir tepki göstermiĢtir.  

ġekil 24’ün ikinci panelinde, TÜFE’de (dlogtufe) meydana gelen bir standart 

sapmalık Ģok sonucunda portföy yatırımları ilk iki dönem negatif ve sabit bir Ģekilde 
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etkilenmiĢ, 3. Dönemde bu negatif etki azalmıĢ ve bu dönemden sonra negatif etki 10. 

Döneme kadar giderek azalarak yatay eksene yaklaĢmıĢtır.    

ġeklin (3) numaralı panelinde, Reel faiz serisinde (reelint) oluĢan bir standart 

sapmalık Ģok sonucunda portföy yatırımları orijin etrafında hareket etmiĢtir. Bu hareket 

ilk iki dönem pozitif iken 3. Dönemde negatif bir etkiye dönüĢmüĢtür. 4. Dönem ve 

sonrasında ise etki ortadan kalkmıĢtır.  

Reel efektif döviz kuru serisine (reelexc) uygulanan bir standart sapmalık Ģok 

sonucunda, Ģeklin (4) numaralı panelinde ilk dönem portföy yatırımları belirgin bir 

Ģekilde pozitif etkilenmiĢtir. 3. Dönem itibariyle bu negatife dönüĢmüĢ ve 4. Dönemden 

sonra etkisini yitirmiĢtir.  

ġekil 24’ün (5) numaralı son panelinde, Borsa Ġstanbul 100 endeksi (dlogbist) 

verisinde meydana gelen bir standart sapmalık Ģok, çok belirgin bir Ģekilde portföy 

yatırımları üzerinde pozitif bir etkiye neden olmuĢtur. Bu belirgin etki azalarak da olsa 

4. Döneme kadar kendisini göstermiĢtir. 4. Dönemden sonra bu etki ortadan 

kaybolmuĢtur.   
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ġekil 25. Portföy Yatırımlarında Meydana Gelen Bir Standart Sapmalık ġoka Bağımsız 

DeğiĢkenlerin Verdiği Tepkiler 
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Yukarıda yer alan ġekil 25’te, modelde portföy yatırımlarında meydana gelen bir 

standart sapmalık Ģok sonucunda diğer değiĢkenlerde meydana gelen tepkiler 

izlenmektedir. Grafiğin 1 numaralı panelinde portföy yatımlarında meydana gelen bir 

standart sapmalık Ģok sonucu TÜFE’nin verdiği tepki görülmektedir. Buna göre portföy 

yatırımlarında (port) meydana gelen bir standart sapmalık Ģok sonucunda TÜFE 

(dlogcpi) bu durumdan negatif etlenmektedir. Bu negatif etki ilk 3 dönem artmıĢ, 3. 

Dönemden itibaren ise azalmıĢtır. Ancak negatif etkideki bu azalıĢ takip eden dönemler 

boyunca portföy yatırımlarının TÜFE üzerindeki etkisini hep negatif düzeyde tutmuĢtur.   

Grafiğin 2 numaralı panelinde yine portföy yatırımlarında (port) meydana gelen 

bir standart sapmalık Ģok sonucunda reel faiz oranlarının (rellint)  bu duruma tepkisi 

izlenmektedir. Buna göre reel faiz oranları ilk dönemde bu durumdan pozitif etkilenmiĢ, 

2. Dönemde bu pozitif etki azalmakla birlikte devam etmiĢ ancak 3. Dönemde negatif 

bir etki ortaya çıkmıĢtır. 4. Dönem itibari ile de etki ortadan kaybolmuĢtur.  
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Grafiğin 3 numaralı panelinde portföy yatırımları değiĢkeninde (port) meydana 

gelen bir birimlik standart sapma sonucu reel döviz kurundaki (dlogrexc) değiĢim 

görülmektedir. Buna göre portföy yatırımları bariz bir Ģekilde reel döviz kurunda ilk 3 

dönem pozitif bir tepki oluĢturmaktadır. Bu pozitif tepki 3. Döneme kadar azalarak 

devam etmekte, 4. Dönem itibariyle az da olsa negatif bir seyir izleyerek, bu dönemden 

sonra kaybolmaktadır.  

Grafiğin 4 numaralı panelinde portföy yatırımlarının (port), Borsa Ġstanbul 100 

Endeksi (dlogbist) üzerindeki etkisi gözlemlenmektedir. Bu grafikte de çok keskin bir 

tepki söz konudur. Buna göre ilk dönem çok yüksek bir pozitif tepki oluĢurken, 2. 

Dönem itibariyle bu tepki 0 düzeyine düĢmüĢ ve bu dönemden sonra herhangi bir 

tepkide bulunmamıĢtır.  

3.5. VARYANS AYRIġTIRMASI ANALĠZĠ 

ÇalıĢmada analiz edilen beĢ değiĢken için kurulan ayrı modellerde bağımlı 

değiĢkenlerde meydana gelen değiĢimlerin kaynaklarını incelemek amacıyla varyans 

ayrıĢtırması analizi aĢağıdaki tablolarda aktarılmıĢtır.  

Tablo 14. Portföy Yatırımları Varyans AyrıĢtırma Tablosu 

Portföy Yatırımları (PORT) Ġçin Varyans AyrıĢtırması 

Periyod PORT DLOGCPI REELINT DLOGREXC DLOGBIST 

1  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

2  95.58652  1.064027  0.146745  1.682041  1.520666 

3  94.33505  1.048904  0.688050  2.376804  1.551192 

4  93.24280  1.374971  0.687896  3.124695  1.569639 

5  92.78506  1.641450  0.810233  3.123362  1.639899 

6  92.44566  1.847393  0.858996  3.130233  1.717722 

7  92.31492  1.937499  0.873301  3.129977  1.744302 

8  92.24010  1.994407  0.875384  3.127229  1.762884 

9  92.18277  2.036604  0.876843  3.125283  1.778496 

10  92.13902  2.067530  0.878316  3.123857  1.791273 
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Yukarıda yer alan tablo 14’de portföy yatırımları için varyans ayrıĢtırması 

görülmektedir. On dönem için yapılan analizden anlaĢılmaktadır ki portföy 

yatırımlarında meydana gelen değiĢimlerin büyük kısmı portföy yatırımlarının 

kendisinden kaynaklanmaktadır. Portföy yatırımlarında meydana gelen değiĢim 

dönemler itibariyle incelendiğinde, portföy yatırımlarının kendisinde meydana gelen 

değiĢim, toplam değiĢimin 2. Dönem itibariyle %95,58 oranında etkilerken bu oran 10. 

Döneme kadar %92 düzeyine kadar düĢmüĢtür. Portföy yatırımlarında meydana gelen 

değiĢime TÜFE’nin etkisi ise 2. Dönemde yaklaĢık %1 düzeyindeyken bu etki dönemler 

itibariyle artmıĢ ve 9 ve 10. Dönem sonunda yaklaĢık %2 düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. 

Reel faiz oranlarının portföy yatırımları üzerindeki etki daha sınırlı düzeyde oluĢmuĢtur. 

2. Dönem itibari ile portföy yatırımlarında meydana gelen değiĢimin yaklaĢık %0.1 ini 

açıklarken bu oran 2. Dönem itibari ile %0.68 düzeyine yükselmiĢ takip eden 

dönemlerde yükselmeye devam ederek 10. Dönem itibariyle %0.87 düzeyine eriĢmiĢtir. 

Reel efektif döviz kuru bağımsız değiĢkenler içerisinde portföy yatırımlarındaki 

değiĢime en büyük katkısı olan bağımsız değiĢkendir. 2. Dönemde %1.68 olan etkisi, 2. 

Dönemde %2.37’ye yükselmiĢ bu etki 3. Dönemde %3.12 olduktan sonra 10. Döneme 

kadar %3.12 olan düzeyini korumuĢtur. Borsa Ġstanbul 100 endeksinin portföy 

yatırımları üzerindeki etkisi ise 2. Dönem itibariyle %1.52 düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. 

Bu etki de ufak artıĢlarla 10.dönemde %1.79 düzeyine ulaĢmıĢtır. 

Tablo 15. Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) Varyans AyrıĢtırma Tablosu 

Tüketici Fiyat Endeksi Ġçin (DLOGCPI) Varyans AyrıĢtırması 

Periyod PORT DLOGCPI REELINT DLOGREXC DLOGBIST 

1  2.467804  97.53220  0.000000  0.000000  0.000000 

2  2.859848  78.28723  0.175394  12.95499  5.722536 

3  4.127128  73.15971  0.340715  14.44358  7.928873 

4  4.714323  72.46161  0.320120  13.59079  8.913159 

5  4.868199  72.06831  0.319332  13.03510  9.709062 

6  4.907526  71.73847  0.363642  12.63165  10.35871 

7  4.976444  71.43803  0.410659  12.44060  10.73426 

8  5.049236  71.26773  0.430725  12.31232  10.93999 

9  5.098004  71.17765  0.439706  12.21817  11.06647 

10  5.125193  71.12032  0.446549  12.15425  11.15369 
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 Yukarıdaki tabloda (15) TÜFE’de meydana gelen değiĢimin kendisi ve diğer 

değiĢkenler tarafından ne kadar açıklandığı izlenmektedir. Buna göre TÜFE’de 

meydana gelen değiĢimin büyük kısmı yine TÜFE değiĢkeninin kendisinden 

kaynaklanmaktadır. 1. Dönem itibariyle ortaya çıkan değiĢimin %97.53’lük kısmı 

TÜFE’den kaynaklanmaktadır. Bu dönem için geriye kalan %2.47’lik kısmı ise portföy 

yatırımlarından kaynaklanmaktadır. 10. Döneme kadar TÜFE’nin kendinde meydana 

gelen değiĢimi açıklama oranı yaklaĢık %71 düzeyine kadar gerilemektedir. Yani 

dönemler ilerledikçe diğer değiĢkenlerin TÜFE üzerindeki etkisi giderek artmaktadır. 

Portföy yatırımlarının TÜFE’deki değiĢimi açıklama düzeyi biraz önce de değinildiği 

gibi 1. Dönem itibariyle %2.47 düzeyinde iken 10. Döneme kadar bu oran %5.12 

düzeyine yükselmiĢtir. Reel faiz oranlarının payı ise oldukça düĢük düzeyde kalmıĢtır. 

2.dönem itibariyle %0.17 düzeyinde bir etki söz konusu iken bu etki 10. Dönem 

sonunda %0.44 düzeyine ulaĢmıĢtır. Ancak TÜFE üzerinde etkisi sınırlı kalmıĢtır. Reel 

efektif döviz kuru ise TÜFE’de meydana gelen değiĢimleri, TÜFE’nin kendisinden 

sonra en çok etkileyen değiĢken statüsündedir. Ġkinci dönemde %12.95 olan etki 3. 

Dönemde %14.44’e yükselmiĢtir. 6. Dönemden itibaren düĢen bu etki yine de gücünü 

kaybetmemiĢ ve 10.dönem sonunda %12.15 düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. Borsa Ġstanbul 

100 endeksinin TÜFE üzerindeki etkisi de oldukça yüksek düzeydedir. 2. Dönemde 

%5.72 olan açıklama oranı, 10.dönem itibari ile %11.15 düzeyinde gerçekleĢmiĢtir.  

Tablo 16. BĠST 100 Endeksi Varyans AyrıĢtırma Tablosu 

BIST 100 Endeksi Varyans AyrıĢtırması 

Periyod PORT DLOGCPI REELINT DLOGREXC DLOGBIST 

1  9.589289  0.027695  0.624708  4.259629  85.49868 

2  9.479798  0.182679  0.760745  4.476990  85.09979 

3  9.359748  0.641133  0.848137  4.495208  84.65577 

4  9.326315  0.986773  0.848335  4.471172  84.36741 

5  9.313696  1.217699  0.860610  4.465038  84.14296 

6  9.312565  1.362934  0.863352  4.464798  83.99635 

7  9.316057  1.449288  0.864672  4.460395  83.90959 

8  9.316998  1.507938  0.865230  4.456475  83.85336 

9  9.317255  1.547813  0.865937  4.454082  83.81491 

10  9.317460  1.574371  0.866502  4.452777  83.78889 
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Yukarıdaki tabloda (16), Borsa Ġstanbul 100 endeksinde (BĠST) meydana gelen 

değiĢimlerin kaynakları incelendiğinde, en büyük pay tüm dönemler boyunca %85 ile 

%83 gibi bir aralıkla yine BĠST’in kendisinden kaynaklanmaktadır. Portföy 

yatırımlarının da oldukça yüksek ve tutarlı bir biçimde BĠST üzerinde etkisi 

bulunmaktadır. Bu etki tüm dönemlerde yaklaĢık %9.5 düzeyinde olmuĢtur. Reel efektif 

kur da yine BĠST üzerinde azımsanmayacak ve yine tutarlı bir etkiye sahiptir. Tüm 

dönemler itibariyle reel efektif döviz kurunun BĠST üzerindeki etkisi yaklaĢık olarak 

%4.4 düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. TÜFE’nin bist üzerindeki etkisi sınırlı düzeydedir ve 

bu etki ilk dönemlerde %0.2 düzeyindeyken son dönemlerde yaklaĢık %1.5 düzeyinde 

gerçekleĢmiĢtir. Benzer Ģekilde reel faiz oranları da BĠST üzerinde sınırlı bir etkiye 

sahiptir. Bu etki incelenen dönemler boyunca yaklaĢık %0.8 düzeyinde seyretmektedir.  

Tablo 17. Reel Faiz Varyans AyrıĢtırma Tablosu 

Reel Faiz Varyans AyrıĢtırması 

Periyod PORT DLOGCPI REELINT DLOGREXC DLOGBIST 

1  0.634409  0.932867  98.43272  0.000000  0.000000 

2  0.810279  1.144577  96.76589  1.279230  2.03E-05 

3  1.276376  2.713850  92.57343  2.143309  1.293037 

4  1.270740  2.982387  91.77926  2.537123  1.430488 

5  1.265228  3.226398  91.38872  2.532630  1.587020 

6  1.265393  3.381448  91.16086  2.527695  1.664600 

7  1.265785  3.506725  90.96498  2.528983  1.733531 

8  1.270568  3.583659  90.83955  2.534632  1.771589 

9  1.275701  3.630816  90.76426  2.535478  1.793741 

10  1.279568  3.661198  90.71704  2.534789  1.807404 

Tablo 17’de reel faizde meydana gelen değiĢimlerin kaynağı incelendiğinde 

yaklaĢık olarak çok büyük kısmı kendisi tarafından belirlenmektedir. Bu oran ilk dönem 

itibari ile %98 iken son dönemde %90 seviyesine gerilemiĢtir. Kendisi haricinde 

değiĢimin yaklaĢık %1.2’si portföy yatırımlarından yaklaĢık %3.5’i TÜFE’den, %2,5’i 
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reel efektif döviz kuru tarafından ve yaklaĢık %1.7’lik kısmı da Borsa Ġstanbul 100 

endeksi tarafından kaynaklanmaktadır.   

Tablo 18. Reel Efektif Döviz Kuru Varyans AyrıĢtırma Tablosu 

Reel Efektif Döviz Kuru Varyans AyrıĢtırması 

Periyod PORT DLOGCPI REELINT DLOGREXC DLOGBIST 

1  5.603596  6.774906  0.176385  87.44511  0.000000 

2  8.388967  6.174885  0.150789  82.57322  2.712134 

3  8.059835  6.875025  1.213289  80.24619  3.605664 

4  7.905729  6.801430  1.370750  80.31565  3.606444 

5  7.982203  6.799356  1.385126  80.21168  3.621635 

6  7.964675  6.782333  1.404025  80.23548  3.613486 

7  7.961623  6.798390  1.403574  80.21367  3.622744 

8  7.957925  6.812245  1.407851  80.19011  3.631867 

9  7.958430  6.815826  1.408514  80.18381  3.633420 

10  7.959399  6.817148  1.408473  80.18124  3.633736 

Son olarak yukarıda yer alan 18 numaralı tabloda reel efektif kurda meydana 

gelen değiĢimlerin kaynakları incelenebilmektedir. Buna göre reel efektif döviz kurunda 

meydana gelen değiĢimlerin yaklaĢık %80 gibi yüksek oranlı kısmı yine kendisinden 

kaynaklanmaktadır. Ortaya çıkan değiĢimlerin yaklaĢık %8’i tutarlı bir biçimde portföy 

yatırımlarından kaynaklanmaktadır. Reel efektif döviz kurundaki değiĢimlerin %7’ye 

yakın bir kısmı ise TÜFE’den kaynaklanmaktadır. DeğiĢimlerde BĠST 100’ün payı ise 

yaklaĢık olarak %3.5 düzeyinde olmuĢtur. Reel efektif kurdaki değiĢimlere en sınırlı 

etki bu değiĢkenler içerisinden yaklaĢık %1.4’lük bir düzeyle reel faiz oranlarından 

kaynaklanmıĢtır.  
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SONUÇ 

1970’li yıllardan sonra öncelikle geliĢmiĢ ülkelerde ve takiben 1980’li ve 1990’lı 

yıllarda geliĢmekte olan ülkelerde uygulamaya koyulan finansal liberalizasyon ile 

sermayenin uluslararası dolaĢımında büyük boyutlu artıĢlar yaĢanmıĢtır.  Bu döneme 

kadar kontrol altında tutulan ve müdahaleci yaklaĢımlarla sınırlandırılan uluslararası 

sermaye hareketleri serbestleĢmeye baĢlamıĢtır. Elbette bu süreç birdenbire tam 

anlamıyla bir serbestlik anlamına gelmemektedir. Özellikle geliĢmekte olan ülkeler için 

bu dönüĢüm süreci kademeli bir Ģekilde gerçekleĢmiĢ ve günümüze kadar geniĢ bir 

kapsama ulaĢmıĢtır. Özellikle geliĢmekte olan ülkelerin yaĢadıkları kaynak problemleri 

onları, uluslararası sermayeden kendilerine finansal kaynak sağlama, ekonomik 

durgunluktan kurtulma, ekonomik büyümenin sağlanabilmesi ve büyüme oranlarının 

artırılabilmesi gibi amaçlarla uluslararası sermayenin önündeki engellerin 

kaldırmalarına neden olmuĢtur.   

Finansal serbestleĢme genel olarak piyasa ekonomisinin her alanda iĢlerliğini 

artırmak olarak tanımlanabilir. Bu amaçla uluslararası sermayenin giriĢ ve çıkıĢlarının 

serbest bırakılması, faiz oranlarının serbest bırakılarak ekonomik otoritelerce değil 

piyasa kanalıyla belirlenmesi, ülke içinde var olan para ve sermaye piyasalarının 

yabancılar için de kullanılabilir hale getirilmesi gibi birçok finansal serbestleĢme 

uygulaması geliĢmekte olan ülkeler tarafından yürürlüğe konulmuĢtur. Böylelikle 

geliĢmiĢ ekonomilerin bünyesinde bulunan büyük miktarlı atıl fonlar, yüksek getiri 

potansiyeli bulunan geliĢmekte olan ülkelere doğru yönelmiĢtir.  

Bu geliĢmelerle beraber telekomünikasyon teknolojisinde yaĢanan geliĢmeler 

neticesinde uluslararası fonların yönetimini kolaylaĢtırmıĢ ve günümüze doğru 

yaklaĢtıkça bu fonların hareket kabiliyetlerini artırmıĢtır. Böylelikle bu piyasalarda 

iĢlem yapan kiĢi ve kurumlar fonlarını piyasaların mevzuatlarına uyacak Ģekilde anlık 

olarak hareket ettirebilmektedirler. Bu durum bu piyasalarda yatırımcı olanlar için 

olumlu bir geliĢme ve arbitraj geliri elde etme imkanını artırıyor iken, sermayenin 

yöneldiği ve çıkıĢ yaptığı ülke açısından finansal dalgalanmalara neden olabilmektedir. 

Bireysel anlamda uluslararası yatırımcılar için olumlu olan bu geliĢmeler, bu 

yatırımcıların birlikte hareket ettikleri piyasalar için olumsuz durumlar 

oluĢturabilmektedir.  
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Uluslararası sermayenin hareket etmesinde iki tip faktör rol oynamaktadır. 

Bunlar itici ve çekici faktörlerdir. Ġtici faktörler sermaye fazlası bulunan ülkeden 

kaynaklanan, sermayenin bu ülkelerden çıkıĢına neden olan faktörlerdir. Çekici 

faktörler ise fon ihtiyacı duyan ülkelerden kaynaklanan faktörlerdir. Temelde her iki 

faktör getiri farklılıklarına dayanmakta ve uluslararası sermaye getirinin yüksek olduğu 

alana doğru yönelmektedir. Ancak sadece yüksek getiri uluslararası sermayenin bir 

ülkeye yönelmesi için yeterli değildir. Bunun yanında o ülke için ekonomik, siyasi ve 

hukuki riskler de yabancı yatırımcılar tarafından göz önünde bulundurulmaktadır. 

Uluslararası sermayeyi itici faktörlerin baĢında faiz oranları gelmektedir. 

Uluslararası piyasalara fon arz etme kabiliyeti olan ülkelerde faiz oranlarının düĢük 

olması, hatta Covid-19 pandemi döneminde birçok geliĢmiĢ ekonomide olduğu gibi “0” 

faiz uygulanması fonları iten sebeplerin baĢında gelmektedir. Bunun yanı sıra ülkelerin 

içinde bulundukları ekonomik konjonktür de sermaye hareketlerine sebep olmakta, 

konjonktür dalgalarının dip yaptığı yani ekonomik durgunluğun yaĢandığı dönemlerde 

sermaye bu ülkelerden çıkıĢ yapmaktadır. Teknolojik geliĢmeler de itici faktörler 

arasında sayılmaktadır. Özellikle portföy yatırımlarının geliĢen teknoloji ile anlık 

müdahalelere açık olması yatırımcılar açısından cazip bir hal almıĢ ve bu yatırım 

türünün artmasına neden olmuĢtur.  

Uluslararası yabancı sermayeyi çekici faktörler ise ulusal faiz oranları, ödemeler 

dengesi pozisyonları, ülkede uygulanan döviz kuru rejimi ve döviz kurunun istikrarı, 

fiyat istikrarı, tasarruf ve söz konusu ülkelerde ortaya çıkan sermaye açığı ve en 

nihayetinde ekonomik büyüme oranları olarak sıralanabilirler. Ulusal faiz oranları 

sermaye ihraç eden ülkelerde geçerli olan faiz oranlarından yüksekse, ödemeler 

bilançosu açık veriyorsa, döviz kuru serbest ve istikrarlı bir seyir izliyorsa, ülkede 

tasarruflar yatırım talebini karĢılayamayacak düzeydeyse ve ekonomik büyüme 

performansı ve potansiyeli yüksek bir ülke ise yabancı yatırımlar için çekici bir ülkedir. 

Uluslararası sermaye hareketleri sadece finansal piyasaları değil, ilgili ülkelerin 

makroekonomik diğer unsurları üzerine de etkili olmaktadır. Özellikle geliĢmekte olan 

ülkelerin ekonomik yapıları ve büyüklükleri uluslararası fonlar neticesinde önemli 

ölçüde etkilenebilmektedir. Bu fonlardan ilk etapta elbette ülke para biriminin değeri 

üzerinde bir etkiye sahip olmaktadırlar. Uluslararası fonların yoğun bir biçimde 

geliĢmekte olan bir ülke ekonomisine yöneldiği düĢünüldüğünde; ilk etki bu ülke para 

biriminin değerlenmesi Ģeklinde ortaya çıkacaktır. Ulusal para birimine olan talep 
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artacak, piyasalarda bollaĢan dövizle birlikte döviz kurlarında düĢüĢler yaĢanacak ve 

ülke para birimi değer kazanacaktır. Ġlk etapta bu durum sakıncalı gibi görünmese de o 

ülke için ithal malları fiyatlarını düĢürecek, ihracat yapan firmaların rekabet güçlerinin 

azalmasına neden olacak ve nihayetinde de ödemeler bilançosunun cari açık 

problemiyle karĢılaĢmasına sebep olacaktır. Bu tip sonuçlarla karĢılaĢmamak adına 

sermaye giriĢlerinin yoğun biçimde yaĢandığı dönemlerde bu ülke merkez bankaları 

ulusal para biriminin aĢırı değerlenmesinin önüne geçmeye çalıĢabilmektedir.  Bunun 

için piyasadaki fazladan dövizi satın alarak döviz rezervlerini artırmaktadırlar.  

Dünyada sermaye hareketlerinin geliĢimi geçmiĢten bugüne izlendiğinde, sanayi 

devrimi ile artan sermaye hareketleri artıĢını birinci dünya savaĢına kadar sürdürmüĢ, 

birinci dünya savaĢından sonra 1929 yılında büyük buhranla düĢüĢe geçen sermaye 

hareketleri bu dönemde neredeyse tamamen özel fonlardan oluĢurken ikinci dünya 

savaĢı sonrası resmi fonlarda da artıĢlar yaĢanmıĢtır. Bretton Woods sitemi ile 

uluslararası sermaye hareketleri sınırlanmıĢtır. 1960’lı yılların ikinci yarısından sonra ve 

1970 li yıllarda ülkelerin ödemeler bilançolarında yaĢanan bozulmalardan dolayı pek 

çok ülke tarafından sermaye hareketleri kontrol altında tutulmuĢtur. 1970’li yılların 

sonundan itibaren, 1970’li yıllarda yaĢanan dünya petrol krizi sonrası oluĢan petro dolar 

fonları geliĢmekte olan ülkelere yönelmeye baĢladı. 1980’li yıllara kadar geliĢmekte 

olan ülkelerde uygulanan ithal ikameci politikalar neticesinde ortaya ekonomik krizler 

çıkmıĢtır. IMF, krizden çıkıĢ için borç erteleme talebinde bulunan ülkelere finansal 

serbestleĢme Ģartını öne sürmüĢ ve geliĢmekte olan ülkeler uluslararası finansal 

piyasalara entegre olmaya baĢlamıĢlardır. 1990’lı yıllar ise sermaye hareketlerinin ciddi 

manada sıçrama yaptığı yıllar olarak belirtilebilir. Uluslararası finansal sisteme adapte 

olan geliĢmekte olan ülkeler dıĢ Ģoklara açık hale gelmiĢler ve bu yıllarda birçoğunda 

ekonomik kriz baĢ göstermiĢtir. 20. Yüzyıl boyunca uluslararası finansal entegrasyon, 

baĢlangıcında ve sonunda yüksek sermaye hareketlerinin olduğu, orta döneminde 

tersine durağan bir dönem içeren bir “U” eğrisi Ģeklinde düĢünülebilir.  

2000’li yıllarda uygulanan geniĢletici politikalar piyasalarda likiditeyi artırmıĢ 

ve uluslararası fonlarda artıĢlara neden olmuĢtur. Ancak 2007 yılında ABD’de baĢlayan 

mortgage krizi etkisini artırarak tüm dünyaya yayılmıĢ ve küresel bir kriz haline 

gelmiĢtir. 2008 küresel ekonomik krizinin etkileri oldukça uzun sürmüĢ ve kriz öncesi 

finansal hareketlilikler kriz sonrasında tam manasıyla eski haline dönmemiĢtir. 2019 

yılında Çin’de baĢlayan Covid-19 salgınının 2020 yılının mart ayında tüm dünyayı 
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etkileyen bir pandemi olarak tanımlanması sonucu dünya genelinde kapanmalar 

yaĢanmıĢ ve bu yeni durum finansal piyasalarda da oldukça büyük dalgalanmalara 

neden olmuĢtur.  

Türkiye’de sermaye hareketleri incelendiğinde 1980’li yıllara kadar resmi 

sermaye transferlerinin ağırlık olduğu bir ortam söz konusudur. 1989 yılında 

uluslararası sermayenin önündeki engellerin yasal olarak kaldırılmasıyla Türkiye de 

uluslararası finansal sisteme entegre olmuĢtur. Bu entegrasyonla birlikte artan fon 

hareketliliği, ekonomik altyapıdaki uyumsuzluklarla birlikte 1994 yılında bir ekonomik 

krizle birleĢmiĢ ve Türkiye Ekonomisi bu durumdan oldukça olumsuz etkilenmiĢtir. 

1997 yılında uzak doğuda, 1998 yılında ise Rusya’da yaĢanan ekonomik krizlerden 

etkilenmiĢtir. Finansal sistemin uluslararası sisteme entegre olması, yurtdıĢında yaĢanan 

ekonomik risklerin içselleĢtirilmesine, yani ülke içinde riskin artmasına neden olmuĢtur. 

2000 yılı Kasım ayında ve 2001 yılı ġubat ayında yaĢanan ekonomik kriz sonucunda da 

Türkiye ekonomisinden ciddi manada yabancı fon çıkıĢı yaĢanmıĢtır. 2008 küresel 

ekonomik krize kadar tekrar artan fon giriĢleri, bu yol ortaya çıkan küresel ekonomik 

kriz nedeniyle tekrar azalmıĢtır. 2009 yılından sonra küresel krizin etkilerinin 

hafiflemesi ile fon giriĢleri tekrar artmaya baĢlamıĢ ancak bu sürekli ve istikrarlı bir 

seyir izlememiĢtir. 2020 yılında Covid – 19 pandemisi nedeniyle fon akıĢında 

daralmalar yaĢanmıĢtır. Türkiye’ye yönelen yabancı fonlar genel itibari ile izlendiğinde 

hem içsel hem dıĢsal faktörler nedeniyle dalgalı bir seyir izlemiĢtir.  

Bu tez çalıĢmasında kısa vadeli hareketler sergileyen portföy yatırımları 

incelenmiĢtir. Portföy yatırımları yurtdıĢı yerleĢiklerin sahip oldukları hisse senedi ve 

borç senetlerinden oluĢmaktadır. Portföy yatırımları karakteristik yapısı nedeniyle, 

geliĢmiĢ finansal sistemler ve teknoloji ile oldukça likit bir yatırım türüdür. Yani ülkeye 

giriĢ ve çıkıĢları oldukça kolay ve hızlı gerçekleĢebilmektedir. Portföy yatırımlarının 

hareket kabiliyetindeki bu yükseklik diğer makroekonomik değiĢkenlerle arasındaki 

iliĢkiyi de etkileyebilmektedir. Bu amaçla Türkiye’ye yönelik portföy yatırımlarının 

belirleyicilerinin tespiti için ampirik bir çalıĢma yapılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın ampirik uygulama kısmında, 2005 ve 2022 yılları arasını kapsayan 

dönem için aylık veriler kullanılarak bir zaman serisi analizi yapılmıĢtır. Portföy 

yatırımları ile reel döviz kuru, reel faiz oranları, tüketici fiyat endeksi ve Borsa Ġstanbul 

100 endeksi arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Bu bağlamda öncelikle serilerin 

durağanlıkları test edilmiĢ ve durağanlık düzeylerine bağlı olarak VAR modeli 
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geliĢtirilerek Granger Nedensellik analizi yapılmıĢtır. Bu analiz sonucunda reel döviz 

kurunun portföy yatırımlarının nedeni olduğu bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Modelde 

kullanılan diğer değiĢkenler ise portföy yatırımlarının nedeni değillerdir. Granger 

nedensellik analizi sonucu elde edilen diğer bulgular ise; BĠST 100 endeksi ve Reel 

Döviz Kuru, tüketici fiyat endeksinin nedenidir. Hiçbir değiĢken BĠST 100’ün nedeni 

değildir, tüketici fiyat endeksi ve BĠST 100 reel döviz kurunun nedenidir ve son olarak 

tüketici fiyat endeksi reel faizlerin nedenidir sonuçları elde edilmiĢtir.  

Granger nedensellik testinin ardından genelleĢtirilmiĢ etki tepki fonksiyonları ve 

varyans ayrıĢtırması analizi yapılmıĢtır. GenelleĢtirilmiĢ etki tepki fonksiyonları 

sonuçlarına göre, reel faiz oranları, reel döviz kuru ve BĠST 100 endeksinde meydana 

gelen bir standart sapmalık Ģok sonucunda portföy yatırımları bu durumdan tüm 

değiĢkenler için ilk 3 dönem pozitif etkilenmiĢtir.  TÜFE’den ise negatif yönlü 

etkilenmiĢtir. Bunlara ek olarak portföy yatırımlarında meydana gelen bir standart 

sapmalık Ģok sonucunda diğer değiĢkenlerin tepkileri de incelenmiĢtir. Buna göre TÜFE 

bu duruma negatif bir tepki göstermiĢ ve bu tepki azalarak 10 dönem boyunca devam 

etmiĢ diğer değiĢkenler ise ilk dönem itibari ile pozitif tepki vermiĢlerdir.  

Varyans ayrıĢtırması analizinde ise portföy yatırımlarının en büyük belirleyicisi 

yine kendisi çıkmıĢ takiben reel döviz kuru ve BĠST 100 endeksi diğer ağırlıklı 

belirleyicileri olmuĢtur. TÜFE’de sırasıyla reel döviz kuru, BĠST 100 endeksi ve 

portföy yatırımları ağırlıklı belirleyiciler olarak bulunmuĢtur. BĠST 100 için yapılan 

varyans ayrıĢtırması sonucuna göre kendisinden sonra en büyük ağırlık portföy 

yatırımlarında olmuĢtur. Benzer Ģekilde reel döviz kuru için yapılan varyans 

ayrıĢtırmasında da kendisinden sonra ağırlıklı belirleyici olarak portföy yatırımları 

bulunmuĢtur.  

ÇalıĢmanın bu kısmından sonra tanılayıcı istatistikler yapılmıĢtır ve bu testlerle 

değiĢen varyans, otokorelasyon ve model spesifikasyon hatalarının olup olmadığı tespit 

edilmiĢtir. Ardından kümülatif ardıĢık kırılmalar (CUSUM) ve ardıĢık kalıntıların 

kareleri (CUSUM SQ) testleri yapılmıĢtır. Bu testlerin sonucuna göre portföy 

yatırımlarının bağımsız değiĢken olarak ele alındığı modelde tüm sonuçlar menfi 

çıkmıĢtır.  

Portföy yatırımları özellikle günümüz geliĢmiĢ finansal sistemlerinde oldukça 

önem arz eden yatırım türleri arasındadır. Özellikle Türkiye’nin de içinde bulunduğu 
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geliĢmekte olan ülke kategorisinde bulunan ülkeler için fon ihtiyacının karĢılanmasında 

diğer uluslararası yatırım türlerine göre oldukça hızlı ve pratik bir yatırım türüdür. 

GeliĢmekte olan ülkelerin sundukları yüksek getiri imkanları nedeniyle uluslararası 

portföy yatırımları bu ülkelere yönelmektedir. Ġçinde barındırdığı tahvil, bono ve hisse 

senedi gibi menkul kıymetler değerleri ikincil piyasalarda sürekli güncel kalmaktadır. 

Bu nedenle portföy yatırımları bu değerler ve getiri potansiyelleri üzerinden hareket 

etmektedir. Portföy yatırımlarının bir ülkeye giriĢ amacı getiri sağlamaktır ve bu 

yatırımlar hedefledikleri getiri tutarını elde ettiklerinde veya baĢka piyasalarda alternatif 

getirilerin daha yüksek olduğunu gördüklerinde ülkeden çıkıĢ yapacaklardır. Ayrıca  

ulusal veya uluslararası oluĢan riskler sonucunda oldukça kolay bir Ģekilde ülkeyi terk 

edebilme kabiliyeti olan portföy yatırımları sermaye piyasaları tam olarak geliĢmemiĢ 

ve sığ olan ülkeler için büyük riskler oluĢturabilmekte ve var olan istikrarsızlıkların 

büyümesini tetikleyebilmektedirler. Piyasa derinliğinin olmadığı, iĢlem hacimlerinin 

sınırlı olduğu ülkelere yönelen portföy yatırımları, o ülkede piyasa dengelerini 

bozabilmektedirler. Bu nedenle portföy yatırımlarının ülkede kalıĢ sürelerini 

uzatabilmek ve ani giriĢ çıkıĢları engellemek amacıyla daha istikrarlı bir hale getirici 

yapısal düzenlemeler sağlanmalıdır.  
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EKLER 

Ek 1: Varyans  Analizi Tablosu 

 
Vector Autoregression Estimates    

Date: 03/16/23   Time: 09:50    

Sample (adjusted): 2005M04 2022M11    

Included observations: 212 after adjustments   

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

      
      
 PORT DLOGCPI REELINT DLOGREXC DLOGBIST 

      
      

PORT(-1)  0.267759 -2.73E-07  8.62E-05  1.50E-06 -8.32E-07 

  (0.07587)  (3.5E-07)  (0.00037)  (1.0E-06)  (2.9E-06) 

 [ 3.52917] [-0.77697] [ 0.23431] [ 1.44197] [-0.28969] 

      

PORT(-2)  0.097587 -2.21E-07 -0.000445  2.33E-07 -5.54E-07 

  (0.07477)  (3.5E-07)  (0.00036)  (1.0E-06)  (2.8E-06) 

 [ 1.30514] [-0.63929] [-1.22737] [ 0.22679] [-0.19554] 

      

DLOGCPI(-1) -17311.93  0.494958 -13.16615  0.629561  0.199071 

  (16132.7)  (0.07472)  (78.1851)  (0.22145)  (0.61075) 

 [-1.07310] [ 6.62394] [-0.16840] [ 2.84290] [ 0.32595] 

      

DLOGCPI(-2) -7468.139  0.179090 -114.2888 -0.321043  0.592522 

  (15427.1)  (0.07145)  (74.7657)  (0.21176)  (0.58404) 

 [-0.48409] [ 2.50635] [-1.52863] [-1.51604] [ 1.01453] 

      

REELINT(-1)  9.844103  5.78E-05  0.023742 -8.55E-05  0.000365 

  (15.1075)  (7.0E-05)  (0.07322)  (0.00021)  (0.00057) 

 [ 0.65160] [ 0.82584] [ 0.32427] [-0.41241] [ 0.63871] 

      

REELINT(-2) -13.15601  1.36E-05  0.046039  0.000277  0.000245 

  (15.1068)  (7.0E-05)  (0.07321)  (0.00021)  (0.00057) 

 [-0.87087] [ 0.19406] [ 0.62883] [ 1.33514] [ 0.42770] 

      

DLOGREXC(-1)  9652.798 -0.196058  41.23379  0.395715 -0.186181 

  (5643.50)  (0.02614)  (27.3506)  (0.07747)  (0.21365) 

 [ 1.71043] [-7.50049] [ 1.50760] [ 5.10816] [-0.87143] 

      

DLOGREXC(-2) -16835.60  0.067041  24.82811 -0.261758  0.167137 

  (5300.24)  (0.02455)  (25.6870)  (0.07276)  (0.20066) 

 [-3.17638] [ 2.73085] [ 0.96656] [-3.59779] [ 0.83295] 

      

DLOGBIST(-1)  3632.706  0.041515  0.426297  0.074085  0.079514 

  (2053.01)  (0.00951)  (9.94968)  (0.02818)  (0.07772) 

 [ 1.76945] [ 4.36584] [ 0.04285] [ 2.62887] [ 1.02304] 

      

DLOGBIST(-2) -432.4102  0.024621 -18.76600 -0.019577  0.086512 

  (2267.07)  (0.01050)  (10.9871)  (0.03112)  (0.08583) 

 [-0.19073] [ 2.34476] [-1.70800] [-0.62908] [ 1.00798] 

      

C  1007.098  0.002217  12.72455 -0.015084  0.015139 

  (594.557)  (0.00275)  (2.88145)  (0.00816)  (0.02251) 

 [ 1.69386] [ 0.80499] [ 4.41601] [-1.84825] [ 0.67259] 

      

DUM1  796.2891  0.004204 -6.109075  0.020843 -0.011200 

  (753.121)  (0.00349)  (3.64991)  (0.01034)  (0.02851) 

 [ 1.05732] [ 1.20523] [-1.67376] [ 2.01612] [-0.39281] 
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DUM2 -817.9554 -0.003878 -3.678293  0.000319 -0.036559 

  (776.618)  (0.00360)  (3.76379)  (0.01066)  (0.02940) 

 [-1.05323] [-1.07806] [-0.97728] [ 0.02992] [-1.24347] 

      

DUM3 -782.0364  0.001832 -4.583666 -0.002379 -0.021252 

  (733.190)  (0.00340)  (3.55332)  (0.01006)  (0.02776) 

 [-1.06662] [ 0.53932] [-1.28997] [-0.23638] [-0.76565] 

      

DUM4  1039.139  0.002469 -6.914314  0.018603  0.010012 

  (743.699)  (0.00344)  (3.60425)  (0.01021)  (0.02815) 

 [ 1.39726] [ 0.71673] [-1.91838] [ 1.82224] [ 0.35561] 

      

DUM5 -1335.232 -0.001761 -5.132216 -0.011279 -0.038565 

  (757.412)  (0.00351)  (3.67071)  (0.01040)  (0.02867) 

 [-1.76289] [-0.50200] [-1.39815] [-1.08488] [-1.34494] 

      

DUM6  252.6966 -0.007040  5.540832  0.006935 -0.033448 

  (728.541)  (0.00337)  (3.53079)  (0.01000)  (0.02758) 

 [ 0.34685] [-2.08618] [ 1.56929] [ 0.69343] [-1.21271] 

      

DUM7 -23.78073 -0.003420  1.166497  0.019621  0.019427 

  (756.030)  (0.00350)  (3.66401)  (0.01038)  (0.02862) 

 [-0.03145] [-0.97673] [ 0.31837] [ 1.89063] [ 0.67875] 

      

DUM8 -1328.340 -0.000811 -3.157119 -0.013213 -0.028248 

  (774.489)  (0.00359)  (3.75347)  (0.01063)  (0.02932) 

 [-1.71512] [-0.22612] [-0.84112] [-1.24283] [-0.96340] 

      

DUM9 -201.7540  0.002766 -5.852270  0.011742 -0.007139 

  (757.944)  (0.00351)  (3.67329)  (0.01040)  (0.02869) 

 [-0.26619] [ 0.78777] [-1.59320] [ 1.12863] [-0.24880] 

      

DUM10  6.605306  0.010852 -9.029458  0.009494 -0.005692 

  (765.316)  (0.00354)  (3.70902)  (0.01051)  (0.02897) 

 [ 0.00863] [ 3.06136] [-2.43446] [ 0.90373] [-0.19645] 

      

DUM11 -81.20129 -0.003407 -9.164626 -0.001364 -0.003619 

  (767.951)  (0.00356)  (3.72179)  (0.01054)  (0.02907) 

 [-0.10574] [-0.95790] [-2.46243] [-0.12935] [-0.12447] 

      
R-squared  0.275266  0.637143  0.199489  0.330812  0.091401 

Adj. R-squared  0.190905  0.594906  0.106308  0.252917 -0.014362 

Sum sq. resids  8.38E+08  0.017972  19675.67  0.157846  1.200625 

S.E. equation  2105.309  0.009751  10.20314  0.028899  0.079703 

F-statistic  3.262968  15.08484  2.140878  4.246906  0.864208 

Log likelihood -1910.912  692.9935 -781.0534  462.6738  247.6019 

Akaike AIC  18.24445 -6.320694  7.585410 -4.147866 -2.118886 

Schwarz SC  18.60861 -5.956536  7.949568 -3.783708 -1.754728 

Mean dependent  736.5094  0.010724  7.543139 -0.003192  0.014006 

S.D. dependent  2340.540  0.015321  10.79294  0.033435  0.079136 

      
      

Determinant resid covariance (dof adj.)  0.166575    

Determinant resid covariance  0.093808    

Log likelihood -1253.225    

Akaike information criterion  12.90779    

Schwarz criterion  14.72858    

Number of coefficients  115    

      
      

 


