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ÖNSÖZ 

Dünya çapında ekonomilerin ve toplumların giderek artan biçimde bütünleĢtiği 

bir süreci ifade eden küreselleĢme, son yıllarda iktisat yazınında en çok tartıĢılan 

kavramlardan biri haline gelmiĢtir. Ġktisadi boyutuyla ele alındığında, uluslararası ticaret 

ve sermaye akımları, bu sürecin en önemli unsurları olarak karĢımıza çıkmaktadır. Bu 

sermaye akımlarının ulusal ekonomiler üzerinde meydana getirdiği etkiler, bu bağlamda 

tartıĢılan konuların baĢında gelmektedir. Bu çalıĢmada, uluslararası sermaye akımlarının 

geliĢmekte olan ülkelerin ekonomik büyümeleri üzerinde meydana getirdiği etkiler 

tartıĢılmıĢ ve Türkiye ekonomisi üzerine bir uygulama yapılmıĢtır.  

Bu çalıĢmanın hazırlanmasında çok değerli eleĢtiri ve katkılarıyla bana hep 

destek olan, büyük bir anlayıĢla tezin bütünlüğünü oluĢturmamı sağlayan ve akademik 

birikimimin geliĢmesinde özverisini hiç esirgemeyen danıĢmanım Sayın Yrd. Doç. Dr. 

Semra PURKIS hocama sonsuz teĢekkürlerimi sunuyorum. Özellikle çalıĢmanın 

uygulama bölümünde, en yoğun anlarında bile benden yardımını esirgemeyen ve 

karĢılaĢtığım uygulama sorunlarını aĢmamda bana hep hoĢgörüyle yol gösteren Sayın 

Yrd. Doç. Dr. Cem DĠġBUDAK hocama ayrıca çok teĢekkür ediyorum.  

Ayrıca, yüksek lisans eğitimimiz boyunca zamanlarını ve bilgilerini hiç 

esirgemeyerek bizlere emek veren ve akademik geliĢimimize katkı sağlayan çok 

saygıdeğer Enstitü hocalarıma teĢekkürü bir borç bilirim. Elbette, yaĢamımın her anında 

olduğu gibi bu çalıĢmanın hazırlanması sürecinde de bana olan maddi/manevi 

desteklerini ve sevgilerini hiçbir zaman esirgemeyen aileme sonsuz teĢekkür borçluyum.  

 

Fatih Çiftci 

Mayıs 2009, Muğla 
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ÖZET 

KüreselleĢme sürecinin hız kazandığı günümüz dünyasında, ülkeler arasındaki 

ekonomik iliĢkilerin yoğunlaĢtığı ve bunun uluslararası alanda sermaye akımlarını 

giderek artırdığı bilinen bir gerçektir. Bu sermaye akımlarının, özellikle geliĢmekte olan 

ülkelerin ekonomik büyümeleri üzerindeki etkileri, son yıllarda gerek teorik gerekse 

görgül olarak pek çok çalıĢmada tartıĢılmaktadır. Bu konudaki görgül çalıĢmaların bir 

kısmında, doğrudan yabancı yatırımlar (DYY) gibi belli bir türdeki yabancı yatırımın 

büyüme üzerindeki etkisi ele alınırken, bir kısmında da birden fazla ya da tüm yabancı 

yatırım türlerinin (YYT) büyüme üzerindeki etkileri ele alınarak, bunlar arasında 

karĢılaĢtırma yapma imkânı oluĢturulmaktadır. Bu çalıĢmada da benzer bir amaçla, 

Türkiye ekonomisine yönelik tüm YYT’nin büyüme üzerindeki etkileri incelenmeye 

çalıĢılmıĢtır. Bu bağlamda, DYY’nin yanı sıra, hisse senedi (HSYPY) ve borçlanma 

senedi yabancı portföy yatırımları (BSYPY) ile kısa vadeli (KVYDY) ve uzun vadeli 

yabancı diğer yatırımların (UVYDY) büyüme üzerindeki etkileri de analiz edilmiĢtir.  

ÇalıĢmanın uygulama bölümünde, 1992:I-2008:II dönemi Türkiye ekonomisi 

verileri için, YYT ile büyüme arasında uzun dönemli bir iliĢki olup olmadığı, Pesaran, 

Shin ve Smith (2001) tarafından geliĢtirilen otoregresif dağıtılmıĢ gecikme (ARDL) 

modeli sınır testi yaklaĢımı ile analiz edilmiĢtir. YYT ile büyüme arasında bir 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğu saptandıktan sonra ARDL katsayıları tahmin edilmiĢtir. 

Görgül çalıĢma sonucunda elde edilen bulgulara göre, DYY, HSYPY ve KVYDY’nin 

büyüme üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir. Öte yandan, 

BSYPY’nin büyüme üzerinde anlamlı bir etkisi bulunamamıĢ, UVYDY’nin etkisi ise 

negatif ve anlamlı bulunmuĢtur. Ayrıca, değiĢkenler arasındaki kısa dönemli 

dinamiklerin belirlenmesi amacıyla hata düzeltme modeli (ECM) oluĢturulmuĢtur. 

Tahmin edilen modelde hata düzeltme teriminin katsayısı beklenen aralıkta ve anlamlı 

bulunmuĢ, buna göre hata düzeltme mekanizmasının çalıĢtığı anlaĢılmıĢtır.  

Anahtar Kelimeler: KüreselleĢme, Yabancı Sermaye Yatırımları, Ekonomik 

Büyüme, ARDL Sınır Testi YaklaĢımı, Hata Düzeltme Modeli.  
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ABSTRACT 

It is a fact that capital flows have increasingly been gaining speed internationally 

as economic relationships intensify among countries as a result of fast globalization 

processes. The effects of these capital flows especially on developing countries’ 

economic growth have been widely debated in several theoretical and empirical analysis 

recently. Some of the empirical works include only the effects of foreign direct 

investments (FDI) on economic growth while others take into consideration effects of 

more than one or all types of foreign capital investments (FCI), which allow comparison 

of the effects of different types of FCI. In this study we tried to analyse effects of all 

types of FCI on economic growth for Turkey. Therefore other than FDI we also included 

equity securities foreign portfolio investments (ESFPI), debt securities foreign portfolio 

investments (DSFPI), short term foreign other investments (STFOI) and long term 

foreign other investments (LTFOI) in the analysis.  

In the empirical part of the study first of all we tried to determine if there is a 

long term relationship between the economic growth and FCI for Turkey in the period of 

1992:I-2008:II by applying autoregressive distributed lag (ARDL) model bounds testing 

approach which is developed by Pesaran, Shin and Smith (2001). After determining the 

cointegration relationship between FCI and growth, ARDL coefficients are estimated. 

According to the findings of empirical research, FDI, ESFPI, and STFOI have positive 

and statistically significant effects on economic growth in the period of 1992:I-2008:II. 

On the other hand, it is found out that while DSFPI have no significant effect on 

economic growth, LTFOI have negative and significant effect on economic growth. 

Furthermore, error correction model (ECM) is developed to find out short term 

dynamics between the variables. As a result estimated coefficient of error correction 

term is found in the expected interval and statistically significant which indicates error 

correction mechanism runs correctly.  

Keywords: Globalization, Foreign Capital Investments, Economic Growth, 

ARDL Bounds Testing Approach, Error Correction Model.  
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GĠRĠġ 

20. yüzyılın son çeyreği, ulusal ve uluslararası ekonomik sistem açısından 

oldukça önemli değiĢimlere sahne olmuĢtur. 1970’li yıllarda, kapitalist sermaye 

birikiminin dönemsel olarak girdiği kârlılık krizinin yol açtığı iki büyük petrol bunalımı 

ve sabit kura dayalı Bretton-Woods sisteminin çökmesi, uluslararası ekonomik sistemde 

yaĢanacak önemli değiĢikliklere zemin hazırlamıĢtır. Hem geliĢmiĢ hem de geliĢmekte 

olan ülkeleri içine alan bu hızlı değiĢim sürecinde, krizi aĢma amacıyla gündeme 

getirilen neo-liberal iktisadi anlayıĢın yaygınlaĢmasıyla, sermayenin küresel düzeyde 

sorunsuz hareket etmesinin önündeki engeller kaldırılarak, ülke ekonomilerinin 

hiyerarĢik bir sistem içinde bütünleĢtirilmesine yönelik ekonomik politikalar 

uygulanmıĢtır.  

Tüm dünya düzleminde serbest piyasa ekonomisinin yaygınlaĢması ve devletin 

ekonomideki payının azaltılmasına yönelik unsurların toplamından oluĢan ve IMF, 

Dünya Bankası ve Dünya Ticaret Örgütü gibi uluslararası ekonomik kuruluĢlar 

tarafından önerilen Washington Konsensüsü politikaları, bu yeni ekonomik düzenin 

oluĢumunda belirleyici bir role sahip olmuĢtur. Ayrıca, 1990’lı yılların baĢında Berlin 

Duvarı’nın yıkılması, Sovyetler Birliği’nin dağılması ve Soğuk SavaĢ Dönemi’nin sona 

ermesi, bu sürecin hız kazanmasını sağlamıĢtır. Ġktisadi anlamda küreselleĢme 

süreçlerinin Ģekillendirdiği bu yeni ekonomik düzlemde, çok uluslu Ģirketler, uluslararası 

mal, hizmet ve sermaye akımları, ön plana çıkan kavramlar olmuĢtur.  

Temel olarak malların, hizmetlerin, fiziksel ve finansal sermeyenin uluslararası 

alanda serbest dolaĢımının önündeki engellerin azaltılması ya da tamamen yok edilmesi 

yönündeki çabaların ağırlık kazandığı bu süreçte, ülkeler arasındaki ekonomik iliĢkiler 

artarak, pek çok ülke ekonomisi, küresel ekonomiye eklemlenmiĢtir. Böylece 

uluslararası ticaret ve sermaye akımlarında hızlı artıĢlar yaĢanmıĢ ve bu çerçevede 

küreselleĢme süreci de hız kazanmıĢtır.  
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KüreselleĢme sürecinin hız kazandığı 1990’lı ve 2000’li yıllarda, uluslararası 

alanda sermaye akımlarının giderek artmasında etkili olan birtakım faktörler 

bulunmaktadır. Bu faktörler, dıĢsal ve içsel olmak üzere iki kategori altında ele 

alınabilmektedir. Ülkeler arasında oluĢan getiri farklılıklarının baĢlıca belirleyicisi 

olduğu bu sermaye akımlarının artıĢında, birçok ülkenin iç ve dıĢ finansal serbestleĢme 

yolunda önemli adımlar atmalarının kolaylaĢtırıcı bir rolü bulunmaktadır. Özellikle 

1990’lı yılların baĢından bu yana geliĢmekte olan ülkelerin kapılarını yabancı sermayeye 

giderek daha fazla açmalarıyla, bu ülkelere yönelik sermaye akımlarında hızlı artıĢlar 

yaĢanmaktadır.  

GeliĢmekte olan ülkelerin büyük bir bölümünde yurtiçi tasarrufların ve sermaye 

birikiminin yetersiz olması, ödemeler dengesi ve bütçe açıklarının önemli boyutlara 

ulaĢması, bu ülkelerde reel faizlerin de göreli olarak yüksek olmasına yol açmaktadır. 

Öte yandan, bu ülkelerde doğal kaynak ve iĢgücü maliyetleri de genellikle geliĢmiĢ 

ülkelere oranla düĢüktür. Temelde kâr maksimizasyonu güdüsüyle hareket eden 

uluslararası sermayenin geliĢmekte olan ülkelerdeki bu avantajlardan yararlanmak 

istemesi, bu ülkelere yönelik sermaye akımlarının son yıllardaki hızlı artıĢına neden olan 

baĢlıca ekonomik faktörlerden biri olarak ileri sürülmektedir.  

GeliĢmekte olan ülkeler, çoğu zaman ekonomik kalkınma ve büyüme çabalarında 

gereksinim duydukları finansmanı karĢılamak amacıyla ilave kaynaklara ihtiyaç 

duymaktadırlar. Bu sebeple, özellikle geliĢmekte olan ülkeler için yabancı sermaye 

yatırımlarının taĢıdığı önem giderek artmaktadır. Ne var ki, yabancı sermaye 

yatırımlarının hangi türde geldiği, ev sahibi ülke açısından oldukça önemlidir. Ev sahibi 

ülkede yeni bir üretim tesisi kurmak, mevcut bir üretim tesisini satın almak veya bu 

tesislere ortak olmak gibi çeĢitli yollarla gerçekleĢen doğrudan yatırımların, sermaye 

alıcı ülkenin teknolojik bakımdan ilerlemesi, teknik bilgi stokunu yükseltmesi, sermaye 

birikimi, üretimi ve ihracatını artırması gibi çeĢitli alanlarda iyileĢme yaratması beklenir. 

Öte yandan, genellikle uluslararası alanda arbitraj kazancı sağlamak amacıyla hareket 

eden ve spekülatif bir yapıda olan sıcak para niteliğindeki kısa vadeli sermaye 

akımlarının ise istikrarsız yapısı gereği ev sahibi ülke ekonomisi üzerinde genellikle 
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olumlu bir etkiye neden olmadığı, hatta bazen ekonomik istikrarı bozucu bir nitelik 

taĢıdığı ileri sürülmektedir. Nitekim, 1990’lı yıllarda Latin Amerika ve Asya 

deneyimlerinde olduğu gibi, denetimsiz bir biçimde gelen spekülatif nitelikli yabancı 

sermayenin, finansal piyasaları yeterince geliĢmemiĢ alıcı ülkelerde ekonomik istikrarı 

olumsuz yönde etkilemesi ve finansal krizlerle sonuçlanma riski de bulunmaktadır. Bu 

yüzden, geliĢmekte olan ülkeler açısından genellikle sermaye birikimine katkı yapması 

ve bunun yanında çeĢitli dıĢsallıklar meydana getirmesi beklenen doğrudan yatırımlar, 

bu ülkelerin ekonomik büyüme ve geliĢme süreçlerinde daha etkili ve yararlı 

görülmektedir.  

Bu çerçevede, yabancı sermaye yatırımlarının ev sahibi ülkenin ekonomik 

büyümesi üzerinde etkili olup olmadığı ya da hangi türlerinin etkili olduğu konusu, bu 

çalıĢmanın odak noktasını oluĢturmaktadır. Bu çalıĢmada, sadece belli bir türdeki 

yabancı sermaye yatırımını ele almak yerine, yabancı sermaye yatırımlarının bütün 

türleri ele alınmıĢ ve böylece bu yatırım türlerinin ekonomik büyüme sürecindeki 

etkinliği konusunda bir karĢılaĢtırma yapılması hedeflenmiĢtir. Bu bağlamda, Türkiye 

verileri ile zaman serisi ekonometrisi kullanılarak bir uygulama yapılmıĢ ve böylece 

Türkiye’de yabancı sermayenin ekonomik büyüme üzerindeki etkinliği, çalıĢmanın 

bulguları ıĢığında değerlendirilmek istenmiĢtir.  

ÇalıĢmanın birinci bölümünde, öncelikle küreselleĢme kavramı, küreselleĢmenin 

ortaya çıkmasında rol oynayan faktörler ve yabancı sermaye akımlarının küreselleĢme 

sürecindeki yeri üzerinde durulmuĢtur. Bunun ardından, yabancı sermaye yatırımları ile 

ilgili çeĢitli kavramlar üzerinde durulmuĢ ve yabancı sermaye yatırımlarına iliĢkin 

yapılan bazı sınıflandırmalar tanıtılmıĢtır. Seçilen sınıflandırma yöntemine göre, 

çalıĢmada yabancı sermaye yatırımları üç ana kategoride ele alınmıĢtır: Doğrudan 

yabancı yatırımlar (DYY), yabancı portföy yatırımları (YPY) ve yabancı diğer yatırımlar 

(YDY). Ayrıca, bu bölümde, yabancı sermaye yatırımlarını geliĢmekte olan ülkelere 

yönelten faktörler; içsel ve dıĢsal faktörler olmak üzere iki kategoride incelenmiĢtir. Bu 

bölümün sonunda, yabancı sermaye yatırımlarının ev sahibi geliĢmekte olan ülke 

ekonomisi üzerindeki olası etkileri değerlendirilmiĢtir.  
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Ġkinci bölümde önce ekonomik büyümeye iliĢkin temel kavramlar tanıtılmıĢ, 

daha sonra da ekonomik büyüme teorilerinden neo-klasik ve içsel büyüme teorileri, 

yabancı sermaye yatırımlarına iliĢkin yönleri ile birlikte ele alınmıĢtır. Yabancı sermaye 

akımları ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkinin analiz edildiği seçilmiĢ görgül 

çalıĢmalara da yine bu bölümde yer verilmiĢtir. Bu bölümün sonunda, gelir düzeyi ve 

bulunduğu coğrafya esasına göre seçilen ve içlerinde Türkiye’nin de bulunduğu 

geliĢmekte olan ülkelerde, yabancı sermaye yatırımları ve ekonomik büyümeye iliĢkin 

son yıllardaki geliĢmelerle ilgili istatistikî verilere ve bunlara iliĢkin değerlendirmelere 

yer verilmiĢtir.  

ÇalıĢmanın son bölümü olan uygulama bölümünde ise Türkiye ekonomisi için 

1992:I-2008:II dönemi verileri kullanılarak görgül bir analiz yapılmıĢtır. Burada yabancı 

sermaye yatırımlarından DYY; orijinal haliyle, YPY; hisse senedi (HSYPY) ve 

borçlanma senedi yabancı portföy yatırımları (BSYPY) olmak üzere iki alt-türde, YDY 

ise; kısa vadeli (KVYDY) ve uzun vadeli yabancı diğer yatırımlar (UVYDY) olmak 

üzere iki alt-türde ele alınmıĢtır. Bu bölümde, önce kullanılacak olan ekonometrik model 

ve veri seti tanıtılmıĢ, daha sonra ekonometrik yöntemle ilgili teorik çerçeve anlatılmaya 

çalıĢılmıĢtır. Son olarak da uygulama sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmiĢ ve bu 

bulguların ıĢığında değerlendirmeler yapılarak, yabancı sermaye yatırımlarının 

ekonomik büyüme sürecindeki etkinliği konusunda görülen farklılıklar ortaya 

konulmaya çalıĢılmıĢtır.  
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM  

KÜRESELLEġME VE YABANCI SERMAYE AKIMLARI 

Bu bölümde öncelikli olarak, küreselleĢme kavramı, küreselleĢme sürecinde rol 

oynayan faktörler, küreselleĢmenin geliĢimi ve bu süreçte sermaye akımlarının 

küreselleĢmesi konuları ele alınmaktadır. Bunun ardından, yabancı sermaye kavramının 

tanımı, kapsamı ve yabancı sermaye akımlarının türleri incelenmektedir. Üçüncü olarak, 

yabancı sermaye akımlarını geliĢmekte olan ülkelere yönelten faktörler ele alınmaktadır. 

Son olarak da bu akımların özellikle geliĢmekte olan ülke ekonomileri üzerindeki olası 

etkileri tartıĢılmaktadır.  

1.1. KüreselleĢme Kavramı, KüreselleĢmenin Nedenleri ve GeliĢimi 

Bu altbölümde, küreselleĢme kavramı, yabancı sermaye akımlarının geliĢimi ile 

bağlantılı olarak ele alınmaktadır. Buna göre, bu baĢlık altında öncelikle küreselleĢme 

kavramı, daha sonra küreselleĢmenin ortaya çıkmasında rol oynayan faktörler, son 

olarak da küreselleĢmenin geliĢimi ve bu süreçte sermaye akımlarının küreselleĢmesi 

konuları ele alınmaktadır.  

1.1.1. KüreselleĢme Kavramı 

Son yılların iktisadi ve toplumsal yazınında pek çok konu bir biçimde 

küreselleĢme ile iliĢkilendirilmiĢ ve bu kavram mevcut durumu açıklayan bir olgu, 

eğilimleri yansıtan bir süreç ya da idealize bir hedef olarak sunulmuĢtur. KarmaĢık bir 

süreç olan ve çeliĢkili öğeler de içeren küreselleĢme, herkesin farklı anlamlar yüklediği 

bir kavram haline gelmiĢ ve bu yolla küreselleĢmeyi iktisadi ve toplumsal sorunların 

sebebi, sonucu ya da çözüm yolu olarak gören birçok yaklaĢım geliĢtirilmiĢtir (Demir, 

2001: 74).  

Kavram olarak “küresel” sözcüğünün ilk kez kullanımından bu yana 400 yıldan 

fazla bir zaman geçmiĢ olmasına rağmen, “küreselleĢme” teriminin kullanımı oldukça 

yeni sayılır. Bu terimin, “küreselleĢtirme” ve “küreselleĢen” gibi uzantılarıyla birlikte 
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yaygın olarak kullanımı ise 1960’lı yıllarda baĢlamıĢtır (Waters, 2001: 2). KüreselleĢme 

kavramının kullanımı 1980’den sonra hızlı bir Ģekilde yayılmıĢ ve bu kavram hemen 

hemen tüm dünya dillerine girmiĢ bulunmaktadır (Scholte, 2000: 43). KüreselleĢme 

terimine, Roland Robertson (1992) tarafından yazılan “Globalization” kitabı ile 

kavramsal bir içerik kazandırılmıĢtır (Dulupçu ve Demirel, 2008: 4).  

Günümüzde, küreselleĢme konusunda çok geniĢ bir literatür bulunmaktadır. Ne 

var ki, sosyal bilimlerin birçok alanında görüldüğü gibi, küreselleĢme konusunda da 

birbirinden tümüyle farklı yaklaĢımlar ortaya çıkmıĢtır. Diğer bir ifadeyle, küreselleĢme 

konusunda gerek teorisyenler gerekse uygulamacılar arasında bir uzlaĢmadan bahsetmek 

söz konusu değildir. Nitekim küreselleĢmenin ekonomik, siyasal ve kültürel sonuçları 

yaygınlık kazandıkça, taraftarları kadar eleĢtirenlerin ya da karĢı çıkanların sayısında da 

artıĢa tanık olunmaktadır. Bunun önemli bir nedeni, küreselleĢmeden kazananlar olduğu 

kadar kaybedenlerin de bulunmasıdır (Bozkurt, 2000: 18).  

KüreselleĢmeye iliĢkin birçok tanım bulunmakla birlikte, genel bir bakıĢla, 

bunları temelde iki kategoriye ayırmak mümkündür. Birincisi, küreselleĢmeye olumlu 

yaklaĢan tanımlamalar, ikincisi de ona eleĢtirel yaklaĢan tanımlamalardır. Ayrıca, bazı 

yazarlar küreselleĢmenin yalnızca iktisadi boyutuna ağırlık verirlerken, diğerleri ise 

onun iktisadi boyutu yanında, siyasal ve kültürel boyutlarına da değinmektedirler (Aktan 

ve ġen, 1999: 2).  

Ġngiliz sosyal bilimci Anthony Giddens’a göre, küreselleĢme yalnızca iktisadi 

değil, aynı zamanda siyasi, teknolojik ve kültürel yönleri olan çok boyutlu bir olgudur 

(2000: 23). Anthony Giddens (1990) küreselleĢmeyi “uzak yerlerin birbirleriyle 

iliĢkilendirildiği yerel olayların, millerce uzaktaki olaylar tarafından biçimlendirildiği 

veya bunun tam tersinin söz konusu olduğu, dünya çapındaki toplumsal iliĢkilerin 

yoğunlaĢması” (s. 64) olarak tanımlamaktadır. Malcolm Waters (2001) ise 

küreselleĢmeyi “coğrafyanın, iktisadi, politik, sosyal ve kültürel düzenlemeler 

üzerindeki kısıtlamalarının azaldığı, insanların bu azalmayı giderek daha fazla fark 

etmeye baĢladıkları ve buna göre davrandıkları bir toplumsal süreç” (s. 5) olarak ifade 
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etmektedir. KüreselleĢmenin genel anlamı ile ele alındığı bu tanımlamadan da, onun 

yalnızca iktisadi bir olgu olmadığı anlaĢılmaktadır.  

Ġktisadi boyutu ile ele alındığında ise küreselleĢme; uluslararası alanda mal ve 

hizmetler ile iĢgücü, sermaye ve teknoloji gibi üretim faktörleri piyasalarının giderek 

birbirleriyle bütünleĢmesini (Bordo, 2002: 20); daha genel bir ifade ile de ülke 

ekonomilerinin dünya ekonomisiyle bütünleĢmesini ifade eder (Aktan ve ġen, 1999: 3).  

Ġktisat yazınında da en çok tartıĢılan kavramların baĢında gelen küreselleĢme, 

ülke ekonomileri üzerinde birçok olumlu ve olumsuz etkilere yol açabilmektedir. 

Ġktisadi anlamda kısaca, malların, hizmetlerin, iĢgücünün, sermayenin, bilgi ve 

teknolojinin uluslararası alanda serbest dolaĢımı Ģeklinde tanımlanabilen küreselleĢme 

kavramı, neo-liberal iktisadi anlayıĢın dünya çapında uygulanma biçimi olarak da ifade 

edilebilmektedir (DanıĢoğlu, 2004: 215).  

Bir diğer yaklaĢıma göre küreselleĢme, dünya ekonomisini oluĢturan sosyal ve 

iktisadi parçaların birbirleriyle ve giderek dünya piyasalarıyla eklemlenmesi Ģeklinde 

algılanmaktadır. Bu tanıma göre, mal ticaretinin ve sermaye akımlarının 

serbestleĢtirilmesi, küreselleĢmenin en dar anlamıyla iktisadi süreçlerini sunmaktadır 

(Yeldan, 2007: 342).  

YaklaĢık 1980’li yıllardan bu yana süregelen küreselleĢme sürecinin, iktisadi 

anlamda üç boyutu öne çıkmaktadır: Ticari küreselleĢme, üretimin küreselleĢmesi ve 

finansal küreselleĢme. AĢağıda, küreselleĢmenin bu üç boyutu kısaca ele alınmaktadır.  

 Ticari KüreselleĢme 

Ticari küreselleĢme, küreselleĢmenin yaĢandığı diğer alanlardan çok daha eski 

bir geliĢmedir. Bu geliĢme, 1947’de kurulan Gümrük Tarifeleri ve Ticaret Genel 

AnlaĢması (GATT) çerçevesinde, gümrük tarifeleri ve kotaların azaltılarak veya 

tamamen yok edilerek, uluslararası ticaretin evrensel boyutlarda serbestleĢtirilmesi 

çalıĢmaları ile baĢlamıĢtır. Günümüzde, küresel ticaretin geliĢmesinde GATT 
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çerçevesindeki uluslararası düzenlemelerin yanında, haberleĢme ve iletiĢim alanlarındaki 

teknolojik geliĢmeler ve bu geliĢmelerin taĢıma maliyetleri açısından sağladığı 

avantajların da önemli etkileri olmuĢtur (Seyidoğlu, 2003: 189). Nitekim teknolojik 

geliĢmeler ve uluslararası ticaretin önündeki engellerin giderek azalması, uluslararası 

ticaret hacminin artıĢında oldukça belirleyici bir role sahip olmuĢtur.  

 Üretimin KüreselleĢmesi 

Ekonomik küreselleĢmenin diğer bir boyutu üretimin küreselleĢmesidir. Bu 

kavram da sınır ötesi üretimin yaygınlaĢmasını, dünya üretiminin çok önemli bir 

bölümünün çok uluslu Ģirketler tarafından ve ana ülke sınırları dıĢında 

geçekleĢtirilmesini ifade eder. Aslında, bu anlamdaki küreselleĢme de çok yeni olmayıp, 

Ġkinci Dünya SavaĢı sonrası döneme kadar götürülebilmektedir (Seyidoğlu, 2003: 190).  

Üretimin küreselleĢmesi, ülke bazında faaliyet gösteren firmaların üretim 

faaliyetlerini farklı ülkelere ve hatta farklı kıtalara yaymalarını ifade etmektedir. Üretim 

faaliyetleri, çok uluslu Ģirketler aracılığıyla sınır-ötesi sabit sermaye yatırımları, sınır-

ötesi iĢtirakler ve fason imalat anlaĢmaları gibi çeĢitli Ģekillerde uluslararası arenaya 

taĢınmaktadır. Böylece üretim alanı olarak bütün dünyayı hedefleyen bu firmalar, üretim 

faaliyetlerini hammadde, aramalı, iĢgücü ve dıĢsal maliyetler bakımından daha cazip 

gördükleri ülkelere kaydırmaktadırlar (Aktan ve ġen, 1999: 4). Çok uluslu Ģirketlerin, 

merkez ülkeleri dıĢında gerçekleĢtirdikleri bu tür yatırımlar, doğrudan yabancı yatırımlar 

kapsamında değerlendirilmektedir.  

 Finansal KüreselleĢme 

KüreselleĢmenin diğer bir iktisadi boyutu olan finansal küreselleĢme ise ülkelerin 

finansal sermaye akımlarına karĢı uygulamakta oldukları kısıtlamaları kaldırıp, yurtiçi 

finans piyasalarını dünya piyasaları ile bütünleĢtirmelerinin bir sonucu olarak ortaya 

çıkmaktadır. Bu geliĢmeler, finansal sermayenin uluslararası alanda dolaĢımında büyük 

artıĢlara yol açmıĢ ve dünya finansal piyasalarının neredeyse tek bir piyasaya 
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dönüĢmesini sağlamıĢtır. Finansal küreselleĢme olayı, esasen 1980 sonrası dönemde 

geliĢmiĢ ve küreselleĢme kavramı da özellikle finansal serbestleĢme ile birlikte yaygınlık 

kazanmıĢtır (Seyidoğlu, 2003: 189-190). Finansal küreselleĢme olgusu, uluslararası 

alanda yabancı portföy yatırımları ile kısa ve uzun vadeli finansal sermayeyi kapsayan 

yabancı diğer yatırımlar biçiminde ortaya çıkmaktadır.  

Finansal faaliyetlerin küreselleĢmesi ile sermaye, herhangi bir coğrafi sınır 

içerisinde kalmayıp, daha düĢük risk ve daha yüksek kazanç sağlamak düĢüncesiyle, 

herhangi bir kısıtlamaya maruz kalmadan sınır ötesi alanlara kolayca yayılmaktadır. Bu 

alanın, küreselleĢmenin en yaygın ve en yoğun olarak yaĢandığı alan olduğu 

söylenebilir. Finansal faaliyetlerin küreselleĢmesi, özellikle 1980’li yıllarda ve 

sonrasında hızlı bir geliĢme göstermiĢ ve uluslararası finans piyasalarını birbirinden 

ayıran sınırlar neredeyse tamamen ortadan kaldırılmıĢtır. Hızla birbiriyle bütünleĢen 

finans piyasaları, uluslararası sermaye hareketlerinin kaynağının, kanallarının ve 

hacminin değiĢmesine neden olmuĢtur (Aktan ve ġen, 1999: 5).  

1.1.2. KüreselleĢmeye Neden Olan Faktörler 

YaklaĢık 1980’li yıllardan bu yana süregelen iktisadi anlamda küreselleĢme 

sürecinin ortaya çıkmasında ve dünya çapında yaygınlaĢmasında birçok faktörün etkisi 

olmuĢtur. Burada, küreselleĢme sürecinin oluĢumunda etkili olan baĢlıca faktörler ele 

alınmaktadır.  

KüreselleĢme sürecinin oluĢumunda etkili olan faktörlerden biri ulaĢım, 

enformasyon, mikro-elektronik ve iletiĢim alanlarında meydana gelen teknolojik 

geliĢmelerdir. Teknoloji ve ulaĢım alanlarında yaĢanan geliĢmeler, âdeta dünyayı 

küçülterek ülkeleri ve insanları birbirine daha da yakınlaĢtırmıĢtır. Ayrıca, bu geliĢmeler 

sonucunda ulaĢım ve iletiĢim maliyetleri aĢırı derecede düĢmüĢ ve ülkeleri, insanları ve 

piyasaları birbirinden ayıran zaman ve mekân gibi doğal engeller büyük ölçüde ortadan 

kalkmıĢtır (Aktan ve ġen, 1999: 6).  
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Öte yandan, II. Dünya SavaĢı’ndan sonra kurulan IMF ve Dünya Bankası gibi 

uluslararası ekonomik kuruluĢların, özellikle Bretton-Woods sisteminin çöktüğü ve 

petrol krizlerinin yaĢandığı 1970’lerden bu yana küreselleĢme sürecinin geliĢimi 

üzerinde önemli rolleri bulunmaktadır. Ayrıca, ticarette serbestleĢmeyi bütün dünya 

düzleminde ekonomik bir model olarak egemen kılmayı amaçlayan ve GATT 

müzakerelerine taraf olan ülkelerin onayı ile 1994 yılı sonunda yürürlüğe giren Dünya 

Ticaret Örgütü kuruluĢ anlaĢması ve ekleri (Uruguay Turu Nihai Senedi) küreselleĢme 

düzleminin hukuksal çerçevesini oluĢturmuĢtur (Balkanlı, 2002: 20).  

KüreselleĢmenin oluĢumunda rol oynayan diğer bir etken de Ġkinci Dünya 

SavaĢı’ndan hemen sonra baĢlayıp uzunca bir süre devam eden Soğuk SavaĢ’ın 

1970’lerin sonunda çözülmeye baĢlayarak, 1991 yılında sonuçlanması ve resmen 

bitirilmesidir (Seyrek, 2002: 167). Soğuk SavaĢ döneminin sona ermesi, eski Doğu 

Bloku ülkelerinin batı ülkeleri ile yakın ekonomik ve siyasi bütünleĢme içine 

girmelerine ortam hazırlamıĢtır (Aktan ve ġen, 1999: 8).  

Ayrıca IMF, Dünya Bankası ve Dünya Ticaret Örgütü (1994’ten sonra 

GATT’nin yerini almıĢtır) gibi uluslararası kuruluĢların, devlet anlayıĢındaki değiĢmeler 

ve serbest piyasa ekonomisinin yaygınlaĢması gibi Washington Konsensüsü 

politikalarını tüm dünya çapında benimsetme çabaları, uluslararası ticaret ve sermaye 

hareketleri üzerindeki kısıtlamaların veya kontrollerin kaldırılmasında oldukça etkili 

olmuĢtur. Nitekim gerek gerçekleĢtirilen GATT müzakereleri gerekse hükümet 

politikaları, pek çok ülkede dıĢ ticaret üzerindeki kota ve tarifelerin kaldırılmasını ya da 

önemli ölçüde düĢürülmesini sağlamıĢtır. Öte yandan, birçok ülke, IMF’nin de etkisiyle 

uluslararası sermaye hareketleri üzerindeki sınırlamaları kaldırmıĢlardır. Bu geliĢmeler, 

küreselleĢme sürecinin hızlanmasına neden olmuĢtur (Aktan ve ġen, 1999: 7-8).  

Birçok ülke ve bu arada geliĢmekte olan ülkeler tarafından dıĢ ticaret ve yabancı 

sermaye hareketleri üzerindeki engellerin azaltılması veya tamamen yok edilmesi, 

uluslararası boyutta ticaretin, fiziksel ve finansal sermaye hareketlerinin giderek 

artmasına yol açmıĢtır. Özellikle 1990’lı yıllardan bu yana bilgisayar ve haberleĢme 



11 

 

  

teknolojilerindeki hızlı geliĢimlerin sağladıkları imkânlar ile uluslararası sermaye büyük 

ölçüde akıĢkanlık kazanmıĢtır (Balkanlı, 2002: 19).  

KüreselleĢmenin ortaya çıkmasında diğer önemli bir husus da firma 

stratejilerindeki değiĢmelerdir. Gerek hükümetlerin kuralsızlaĢtırma politikaları gerekse 

teknolojik geliĢmeler sonucu firmalar faaliyetlerine, kâr maksimizasyonu çerçevesinde 

küresel bir boyut kazandırmıĢlardır. Bu firmalar, maliyet avantajı sağlamak için üretim 

alanı olarak tek bir ülkeyi değil, bütün dünyayı hedeflemektedirler. Firma faaliyetlerinin 

küreselleĢmesi, bir yandan yatay ve dikey birleĢmeler yoluyla firmalar arasındaki 

iĢbirliğini artırmıĢ, öte yandan da küresel rekabetin artmasına yol açmıĢtır (Aktan ve 

ġen, 1999: 8).  

1.1.3. KüreselleĢmenin GeliĢimi Sürecinde Sermayenin KüreselleĢmesi 

KüreselleĢmenin tarihsel geliĢimi, faklı yaklaĢımlar çerçevesinde ve farklı 

biçimlerde ele alınmaktadır. Bu konuda iki temel yaklaĢımdan söz edilebilir: Neo-

marksist ve neo-liberal yaklaĢım. Neo-marksist yaklaĢımda, küreselleĢmenin baĢlangıcı 

oldukça eskilere dayandırılarak, bunun kapitalizmin geliĢmesi ve yayılması ile yaĢıt 

olduğu öne sürülmektedir. Neo-liberal yaklaĢımda ise küreselleĢmenin yaklaĢık 1980’li 

yıllarla birlikte ortaya çıkan yeni bir olgu olduğu öne sürülmektedir.  

Neo-marksist yaklaĢıma göre, küreselleĢme yeni bir olgu değildir ve bundan en 

az 500 yıl önce, kapitalizme dayalı bir ekonomik sistem ile birlikte var olmaya 

baĢlamıĢtır. Bu yaklaĢımda, küreselleĢme süreci kapitalizmin mantığına ve iĢleyiĢine 

bağlanmakta ve günümüzde de küreselleĢmenin, kapitalizmin geliĢmesi, yayılması ve 

derinleĢmesi anlamına geldiği savunulmaktadır. Ayrıca “merkez-çevre” ayırımına da 

değinen bu bakıĢ açısı içinde, küreselleĢme bir yandan kapitalizmin geniĢleme mantığı 

ile açıklanırken, bu geniĢlemenin yarattığı küresel eĢitsizlikler kadar, sermaye ve emek 

arasında artan eĢitsizlikler üzerinde de durulmakta ve küreselleĢme “eĢitsizliğin 

geliĢmesi” olarak nitelendirilmektedir (Koray, 2008).  
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Neo-liberal yaklaĢımda ise küreselleĢme “piyasa mantığı” ile 

iliĢkilendirilmektedir. Bu neo-liberal (piyasacı) yaklaĢıma göre, hızlanan teknoloji ve 

artan üretim, piyasaların dıĢa açılmasını gerektirmiĢtir. 1970’lerin ortalarından bu yana, 

ülkeler giderek korumacı dıĢ politikalardan vazgeçmiĢ, para piyasalarını serbestleĢtirmiĢ, 

piyasa mantığına uygun olarak ticareti serbestleĢtirmenin gerekleri doğrultusunda 

davranmaya baĢlamıĢtır. Bu ülkeler, iç pazar ve talep yönlü politikalardan, dıĢ pazar ve 

arz yönlü politikalara doğru yönelmeye baĢlamıĢtır. Bu görüĢtekiler, ülkelerin istenen 

veya hedeflenen ekonomik büyümeyi gerçekleĢtirebilmelerinin, neo-liberal politikalar 

ve küreselleĢme yoluyla sağlanabileceğini savunmaktadırlar (Koray, 2008).  

Neo-liberal yaklaĢım, kapitalizmin 1970’lerde dünya genelinde yaĢanan ve kâr 

oranlarının düĢüĢ eğilimi ile belirginleĢen krizini aĢmak ve dolayısıyla sermayenin 

değersizleĢmesini önlemek, bu bağlamda yeni kârlılık alanlarının açılmasını sağlamaya 

yönelik çabalar çerçevesinde kendini kurmuĢ ve güçlendirmiĢtir. Neo-liberal yaklaĢımın 

egemen hale geldiği 1980’li yıllardan günümüze, bu yaklaĢımın değiĢim sürecinde iki 

temel dönem öne çıkmaktadır. Bunlardan ilki, 1980’li yıllarla birlikte baĢlayan 

“Washington Konsensüsü” süreci, ikincisi ise, özellikle 1990’lı yıllardan sonra 

geliĢtirilen “Post-Washington Konsensüsü” sürecidir. “Washington Konsensüsü” 

politikaları, 1970’li yıllarda, dünya genelinde kapitalist sermaye birikimi sürecinin 

girmiĢ olduğu krizi aĢmak için geliĢtirilen neo-liberal politikaların, 1980’li yıllarda, 

özellikle geç kapitalistleĢen ülkeler açısından operasyonel hale gelmiĢ Ģeklidir. 

Washington Konsensüsü politikaları, genellikle IMF’nin “destekleme” anlaĢmaları ve 

Dünya Bankası’nın Ģartlı “yapısal uyum kredileri” ile hayata geçirilmektedir. Bu 

politikalar çerçevesinde devlet müdahalesi, piyasa mekanizmasının karĢıtı olarak 

görülmüĢ ve yaĢanan tüm olumsuzluklar devlete bağlanarak, devletin piyasadan 

çekilmesi yönündeki “kuralsızlaĢtırma” politikaları öne çıkarılmıĢtır. “Post-Washington 

Konsensüsü” ise, özellikle 1990’lı yılların sonunda, Doğu Asya ülkeleri ile Rusya, 

Arjantin ve Türkiye gibi ülkelerde oluĢan krizlerin ertesinde, 1980’lerden itibaren 

uygulanan neo-liberal politikaların gözden geçirilmesi sonucunda ortaya çıkmıĢtır. 

Washington Konsensüsü ile ortaya konulan neo-liberal reformların, piyasa dıĢı faktörleri 
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de içerecek Ģekilde geniĢletilmesi ve sosyal normlara ve kurumsal yapılara önem veren 

bir yaklaĢımın ortaya konması, Post-Washington Konsensüsü’nün ayırt edici yönü 

olmuĢtur (Akçay ve Türkay, 2006: 51-53).  

1980’li yıllardan itibaren uluslararası ekonomik sistemde ortaya çıkan yeniden 

yapılanma süreci ile birlikte, IMF ve Dünya Bankası gibi uluslararası kuruluĢların da 

etkisiyle pek çok ülkede neo-liberal politikalar uygulama alanı bulmuĢtur. Washington 

ve Post-Washington Konsensüsü süreçlerinde uygulama alanı bulan bu neo-liberal 

politikalar, 1980 sonrası küreselleĢme sürecinin âdeta belirleyicisi olmuĢtur.  

Neo-liberal anlayıĢ çerçevesinde 1980’li yıllardan sonra dünya genelinde yaygın 

bir uygulama alanı bulan serbestleĢtirme politikaları, hem uluslararası sermaye 

akımlarındaki artıĢta hem de küreselleĢme sürecinin hızlanmasında belirleyici bir role 

sahip olmuĢtur. Bu bağlamda, bir taraftan yaĢanan küreselleĢme süreci, uluslararası 

sermaye akımlarının giderek artmasında önemli bir yere sahipken, diğer taraftan 

uluslararası sermaye akımlarının geliĢimi, iktisadi anlamda küreselleĢmenin önemli bir 

belirleyicisi niteliğine bürünmüĢtür. Buna göre, küreselleĢme süreci ve uluslararası 

sermaye akımlarının geliĢiminin birbirinden bağımsız olarak ortaya çıkmadığı, birinin 

diğerinin hem nedeni hem de sonucu olduğu ifade edilebilir.  

KüreselleĢme kavramına, yabancı sermaye akımları ve ülkeler arasındaki 

ekonomik iliĢkilerin artması çerçevesinde bakıldığında, dünya kapitalizminin son iki 

yüzyıllık tarihinde, iki ayrı uzun salınım altında, iki adet küreselleĢme evresinin 

gerçekleĢmiĢ olduğu görülmektedir. Bu evrelerden birincisinin, 18. yüzyıl sanayi 

devriminin teknolojik geliĢmelerini takiben, kabaca 1870-1914 yılları arasındaki dünya 

mal ve finans piyasalarında hükmünü sürdüğü anlaĢılmaktadır. Söz konusu yıllara 

damgasını vuran bu ilk küreselleĢme dalgasının temel özelliği, para piyasalarında ve 

ticaret iliĢkilerinde altın standardının norm kabul edilmiĢ olmasıdır. Birinci ve Ġkinci 

Dünya SavaĢları ile ulusal devletlerin görece bağımsız kalkınma ve ticaret politikalarıyla 

Ģekillenen 1914-1980 ara döneminden sonra dünya ölçeğinde yeni bir küreselleĢme 

dönemine girildiği görülmektedir (Yeldan, 2007: 344).  
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Ekonomik anlamda küreselleĢmenin ilk dalgası olarak nitelendirilen 1870-1914 

yılları arasındaki kapitalist ekonomik sistem, küreselleĢmenin gerçekleĢmesinde önemli 

bir araç olarak görülmektedir. Nitekim dünya kapitalizminin geliĢimine devam ettiği 

1870’li yıllardan Birinci Dünya SavaĢı’na kadar geçen dönemde, uluslararası ekonomik 

iliĢkiler önemli ölçüde artmıĢtır. Bu ilk küreselleĢme döneminde ülkeler arasında ulaĢım 

ve iletiĢim imkânlarının geliĢmesi ve maliyetlerinin azalması, geniĢ dıĢ pazarlara 

ulaĢılmasını kolaylaĢtırmıĢ ve bunun bir sonucu olarak ülkeler arasındaki ticaret hızla 

artmıĢtır. Dünya ticaretindeki bu önemli artıĢta, iletiĢim ve ulaĢım alanlarındaki 

geliĢmelerin yanı sıra, gümrük tarifelerinin düĢürülmesi ve ülkelerarasında mal 

fiyatlarında görülen farklılıkların giderek azalmasının da önemli etkileri olmuĢtur (Aktan 

ve ġen, 1999: 10). Ayrıca, bu ilk küreselleĢme dalgasında doğrudan yatırımlar ve 

finansal sermaye hareketleri de artıĢ göstermiĢtir. Kısaca, 1870-1914 yılları arasındaki 

bu dönem, uluslararası ticaret kadar, doğrudan yatırımlar, finansal sermaye hareketleri 

ve diğer yatırım türleri bağlamında da bir ekonomik bütünleĢme dönemi olarak ifade 

edilmektedir (Murshed, 2002: 4).  

Ancak, zaman içerisinde, önce 1914’te Birinci Dünya SavaĢı’nın baĢlaması, 

sonra 1929 Büyük Buhranı’nın ortaya çıkması neticesinde pür kapitalizm, yerini 

Keynesyen müdahaleci kapitalizme bırakmıĢ, bu yolla da küreselleĢme süreci hız 

kesmiĢtir. Bu olayların baĢ göstermesi ile ulusal ekonomiler savaĢ ve durgunluğun 

etkilerinden korunmak için dıĢ ticaretlerinde önemli ölçüde korumacılığa yönelmiĢlerdir. 

Bu geliĢmeler de dünya ticaret hacminde önemli düĢüĢleri beraberinde getirmiĢtir. Diğer 

yandan ülkeler, uluslararası sermaye akımları üzerindeki kısıtlamalarını da giderek 

artırmıĢlar ve dolayısıyla bu ara dönemde uluslararası sermaye akımlarında da büyük 

azalıĢlar yaĢanmıĢtır (Aktan ve ġen, 1999: 10).  

YaklaĢık 20. yüzyılın son çeyreğine kadar izlenen Keynesyen müdahaleci 

kapitalist anlayıĢ, 1970’lerde sabit kura dayalı Bretton-Woods sisteminin çökmesi ve 

yaĢanan iki büyük petrol bunalımıyla birlikte ortaya çıkan stagflâsyon sonrasında krize 

girince, yerini liberal anlayıĢa bırakmıĢtır. Bu anlayıĢ çerçevesinde, ulusal boyutta 

üretim ve finansal piyasalar giderek serbestleĢtirilmiĢ, uluslararası boyutta ise mal ve 
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hizmet akımları ile sermaye akımlarının önündeki engeller giderek azaltılmıĢtır (Ġnsel ve 

Sungur, 2003: 2). Böylece, sermaye âdeta uluslararası bir yapıya bürünmüĢtür. 1980 

sonrası yaĢanan küreselleĢme sürecinde, uluslararası ekonomik sistem hem üretim ve 

ticaretin hem de finansal sermayenin, daha çok kâr elde edebilecekleri ülke 

ekonomilerine yönelmesini kolaylaĢtırmıĢtır. 1914-1980 ara döneminden sonra dünya 

ölçeğinde görülen bu yeni küreselleĢme dalgası, neo-liberal küreselleĢme olarak ifade 

edilmektedir. Nitekim bugünkü küreselleĢme sürecinin kökenleri, neo-liberalizmin 

1970’lerin sonlarında baĢlayan yükseliĢiyle yakından iliĢkilendirilmektedir (ġenses, 

2004: 2).  

Aslında, bu ikinci (1980-sonrası) küreselleĢme dalgasının, ilk küreselleĢme 

dalgasının bir devamı niteliğinde olduğunu vurgulamak gerekmektedir (Yeldan, 2002: 

3). Fakat, bu iki küreselleĢme dalgası arasında önemli farklılıklar da bulunmaktadır. Bu 

farklılıklar düĢünüldüğünde, öncelikle bu yeni küreselleĢme sürecinin geliĢiminde, 

teknoloji alanında, özellikle uydu haberleĢmesi, bilgisayar ve internet gibi buluĢlar 

yoluyla yaĢanan geliĢmelerin baĢat bir role sahip olduğu ifade edilmelidir. Diğer yandan, 

bu yeni küreselleĢme süreci, finansal sermayenin küreselleĢmesi konusunda da 

birincisinden farklıdır. Çünkü neo-liberal küreselleĢme sürecinde finansal sermayenin, 

özellikle sıcak para niteliğindeki sermaye akımlarının boyutu, ilk küreselleĢme 

dönemine göre oldukça yüksektir.  

Nitekim son zamanlarda küreselleĢme kavramı, birçok kiĢi tarafından “finansal 

serbestleĢme” veya “paranın evrensel serbest dolaĢımı” ile eĢanlamlı olarak 

kullanılmaktadır. Buna göre, finansal küreselleĢme veya finansal serbestleĢme ile 

birlikte, özellikle 1990’lı yıllarda artan oranlarda olmak üzere, paranın denetimsiz bir 

biçimde küresel hareketlilik kazandığı gözlemlenmektedir. Bu sayede, geliĢmiĢ ülkeler, 

sahip oldukları fon fazlalarını, daha fazla fona ihtiyacı olan geliĢmekte olan ülkelere 

aktarıp, yüksek getiri sağlama olanakları elde etmektedirler (Gürak, 2003: 1). Bu 

geliĢim, esasen, finansal sermayenin giderek üretici/sanayici sermayesinden 

bağımsızlaĢarak, kendi rasyonalitesi üzerinde yükselmesi olgusu olarak 

değerlendirilebilmektedir. Bu bağlamda, günümüzde uluslararası finansal sermayenin 
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akıĢkanlığını düzenleyen finansal araçların çeĢitliliği, söz konusu iki küreselleĢme 

evresinin niteliksel farklılıklarını ön plana çıkarmaktadır (Yeldan, 2007: 348).  

1.2. Yabancı Sermaye Kavramı ve Türleri 

Bu altbölümde, ilk olarak, küreselleĢme sürecindeki rolüne yukarıda değinilen 

yabancı sermaye kavramı ele alınmaktadır. Daha sonra, yine bu doğrultuda, yabancı 

sermaye akımlarının çeĢitli sınıflandırmaları ve türleri ele alınmaktadır.  

1.2.1. Yabancı Sermaye Kavramı 

Özellikle 1990’lı yıllardan bu yana dünya genelinde pek çok ülkenin, uluslararası 

ticaret ve sermaye akımlarının önündeki engelleri tamamen ortadan kaldırmaya yönelik 

serbestleĢtirme politikalarını benimsemeleri, ayrıca ulaĢım ve teknoloji alanlarında 

yaĢanan ilerlemeler, malların ve sermayenin küresel ölçekte dolaĢımını hızlandırmıĢtır. 

Bu geliĢmeler, yerel piyasalar ile dünya piyasalarının âdeta bir bütün haline gelmesinde 

oldukça etkili olmuĢtur. Bu bağlamda, sözgelimi geliĢmiĢ bir ülkede yaĢanan ekonomik 

geliĢmeler, sadece o ülkeyi değil, neredeyse tüm ülke ekonomilerini etkiler hale 

gelmiĢtir. Bu da ülke ekonomilerinin, dünya ekonomileri ile ne kadar bütünleĢmiĢ 

olduğunun bir iĢareti olarak görülebilmektedir.  

Uluslararası ekonomik sistemin böylesine hızla değiĢtiği bir dönemde, yabancı 

sermaye hem geliĢmiĢ hem de geliĢmekte olan ülkelerin, istenen ekonomik büyüme 

performansını yakalamaları açısından önemli bir yere sahip olmuĢtur. Özellikle de 

geliĢmekte olan ülkelerin yurtiçi tasarrufları, onların kalkınma açıklarının giderilmesinde 

genellikle yetersiz kaldığı için, yabancı sermaye bu ülkelerde önemli bir yere sahip 

olmaktadır. Ne var ki, yabancı sermaye akımlarının her türünün, bu ülkelerin büyümeleri 

üzerinde olumlu etkilere yol açıp açmadığı da bu bağlamda tartıĢılan konulardan biridir. 

Bu yüzden, yabancı sermayenin ekonomik etkilerinin anlaĢılması açısından, bunun, bir 

bütün olarak değil, farklı türleri bağlamında değerlendirilmesi doğru bir yaklaĢım 

olacaktır.  
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Bu noktada, yabancı sermaye kavramının, tanımı ve kapsamı ele alınmalıdır. Bir 

ülkede yerleĢik kiĢi veya kuruluĢların, kendi ülke sınırlarının dıĢında servet 

edinmelerine, uluslararası yatırım veya yabancı sermaye yatırımı denilmektedir. Buna 

göre, yabancı ülkelerde edinilen servetler, ya finansal ya da reel (fiziki) nitelikte 

olmaktadırlar. Yabancı bir ülkenin tahvil ve hisse senedi gibi sermaye piyasası 

araçlarına ya da hazine bonosu ve banka mevduatı gibi para piyasası araçlarına yapılan 

yatırımlar birinci gruba örnektir. Bu tür yatırımlara, genel olarak dolaylı yabancı 

yatırımlar denilmektedir. Bunun dıĢında, yabancı ülkelerde bina, arazi, fabrika, üretim 

tesisi gibi fiziki değerler edinilmesi ise ikinci gruba örnektir. Bu tür yatırımlar da 

doğrudan yabancı yatırımlar olarak adlandırılmaktadır (Seyidoğlu, 1996: 645).  

Uluslararası sermaye akımlarının gerçekleĢmesi, uluslararası sermaye iĢlemleri 

yoluyla olmaktadır. Genel bir ifade ile uluslararası sermaye iĢlemleri, bir ülkede yerleĢik 

kiĢi ve kuruluĢların yabancı bir ülkede yaptıkları fiziki yatırımlarla (üretim tesisleri, 

bina, arazi vs.), sınır ötesine aktarılan finansal fonlardan (yabancı tahvil, hisse senedi vs. 

alım-satımı, yabancı ülke bankalarında vadeli hesap açtırılması gibi) oluĢmaktadır 

(Seyidoğlu, 2003: 406).  

Finansal olarak gerçekleĢen uluslararası sermaye iĢlemleri, uluslararası finansal 

piyasalarda yapılmaktadır. Uluslararası finansal piyasalar da kısa ve uzun vadeli 

kaynakların ticari koĢullarla fon arz edenlerden, fon talep edenlere aktarılmasını 

sağlayan piyasalardır. Bu piyasalar, uluslararası para piyasaları ve uluslararası sermaye 

piyasaları olmak üzere ikiye ayrılır. Sermaye piyasaları ise fonların ödünç veya 

iĢletmeye ortaklık niteliğinde oluĢlarına göre tahvil (borçlanma senedi) ve hisse 

(ortaklık) senedi piyasaları olmak üzere ikiye ayrılır (Seyidoğlu, 2003: 716).  

Bir ülkeye yönelik olarak gerçekleĢen uluslararası sermaye akımlarının 

büyüklüğü, o ülkenin dıĢ ödemeler dengesindeki ilgili hesap kalemlerinden 

izlenebilmektedir. Ödemeler dengesi, bir ülkenin genellikle bir yıllık dönem içinde, o 

ülkede yerleĢik olarak kabul edilenlerle, dünyanın geri kalan kısmı arasındaki ekonomik 
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iliĢkilerin ve ödemelerin, çeĢitli hesap grupları altında ve sistematik olarak tutulduğu bir 

belgedir (Çelik, 2005: 399).  

Ödemeler dengesinin gösterdiği değerler stok değil, akım değerlerdir. Bu 

yüzden, mevcut toplam dıĢ borç stoku veya mevcut toplam yabancı sermaye yatırımları 

stoku, dıĢ ödemeler dengesinde yer almaz. Sadece, dıĢ borçlardaki veya yabancı 

sermayedeki bir yıllık değiĢimler, yani akım değerler buradan izlenebilir (Çelik, 2005: 

407).  

Ödemeler dengesi istatistiklerinin derlenmesine iliĢkin uluslararası standartlar 

(kavramlar, tanımlar ve sınıflandırmalar), IMF’nin üye ülkelere yol gösterici olarak 

1993 yılında yayınladığı ve halen uygulanmakta olan “Ödemeler Dengesi Elkitabı 

BeĢinci Baskısı”nda (Balance of Payments Manual Fifth Edition-BPM5) yer almaktadır. 

Bu standartlar, ödemeler dengesi istatistiklerinin evrensel boyutta karĢılaĢtırılabilirliğini 

sağlamaktadır (TCMB, 2008a: 1).  

BPM5’te yer aldığı Ģekliyle, ödemeler dengesi; cari iĢlemler hesabı ile sermaye 

ve finans hesapları olmak üzere iki ana kalemden oluĢmaktadır. Cari iĢlemler hesabı, 

mal ve hizmetler ile yatırım gelirleri ve cari transferler gibi reel kaynaklarda meydana 

gelen iĢlemleri göstermektedir. Sermaye ve finans hesapları ise, sermaye transferlerini 

ve üretilmeyen, finansal olmayan varlıklar ile finansal varlık ve yükümlülüklerde 

meydana gelen iĢlemleri göstermektedir (Mutlu, 2006: 38).  

Cari iĢlemler hesabı, sırasıyla, dıĢ ticaret dengesi, hizmetler dengesi, yatırım 

geliri dengesi ve cari transferler olmak üzere dört alt kalemden oluĢmaktadır. DıĢ ticaret 

dengesi mal ihracı ve ithaline iliĢkin iĢlemleri, hizmetler dengesi hizmet ihracı ve 

ithaline iliĢkin iĢlemleri, cari transferler de taraflardan birince karĢılıksız olarak sağlanan 

mal, hizmet ve para transferlerini kapsamaktadır. Yatırım geliri, yatırımcının finansal 

varlık mülkiyetinden doğan gelirlerini ifade etmektedir. Yatırım geliri dengesinde, 

doğrudan yatırımlar, portföy yatırımları ve diğer yatırımlar ile ilgili gelir ve giderler yer 

almaktadır. Söz konusu üç alt kalem, sermaye ve finans hesabında da aynı baĢlıklar 
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altında yer almaktadır. Böylece, yatırımların kendisi sermaye ve finans hesabında 

gösterilirken, bu yatırımlarla ilgili faktör gelir ve giderleri cari iĢlemler hesabında 

gösterilmektedir (Mutlu, 2006: 38-39).  

Ödemeler dengesinin ikinci ana kalemi olan sermaye ve finans hesapları, 

sermaye hesabı ve finans hesapları Ģeklinde iki alt kaleme ayrılmaktadır. Sermaye hesabı 

altında, göçmen transferleri ve borç affı gibi sermaye transferleri ile toprak ve patent 

hakkı gibi üretilmeyen, finansal olmayan varlıklara iliĢkin iĢlemler kaydedilmektedir. 

Finans hesapları da doğrudan yatırımlar, portföy yatırımları, finansal türevler, diğer 

yatırımlar ve rezerv varlıklar kalemlerinden oluĢmaktadır (Mutlu, 2006: 39).  

Finans hesabı, genel olarak bakıldığında, uluslararası boyutta, borçlanma ve borç 

vermelerin veya iktisadi varlıkların alıĢ ve satıĢlarının raporlandığı bir hesap kalemidir 

(Thompson, 2006: 336). Böylece, uluslararası sermaye akımları, finans hesabından 

izlenebilmektedir (Çelik, 2005: 418). Özet bir ifade ile bu hesap, kamu kuruluĢları ve 

özel kuruluĢlar tarafından gerçekleĢtirilen sermaye hareketlerini kapsamaktadır. 

Sermayenin, bir ülkeden yabancı ülkelere gitmesi durumunda sermaye ihracı söz konusu 

olur. Bu sermaye ihracı, ülke sakinlerinin, diğer ülkelere yaptıkları fiziki yatırımlar ile 

ülke dıĢına çıkartılan finansal kaynaklardan oluĢmaktadır. Bu durumda ülkeden (kaydi 

ya da nakdi) döviz çıkıĢı gerçekleĢir. Ülkenin kendisine ait olmayan sermayeyi 

kullanması durumunda da, sermaye ithali söz konusu olmakta ve bu durumda da ülkeye 

(kaydi ya da nakdi) döviz giriĢi gerçekleĢmektedir (Karluk, 2003: 449).  

Ödemeler dengesinde, cari iĢlemler hesabı ile sermaye ve finans hesapları 

dıĢında, hesaplar arasında denklik sağlamak amacıyla kullanılan bir de istatistik farklar 

veya net hata ve unutmalar diye bilinen tek kalemlik bir hesap bulunmaktadır. Cari 

iĢlemler hesabı ile sermaye ve finans hesaplarına kaydedilen iĢlemler, ekonomik hayatın 

normal iĢleyiĢine göre yapıldığından ve dıĢ ödemeler dengesinin denkliğini sağlamakla 

ilgili olmadığından, otonom iĢlemler olarak da adlandırılmaktadır. Buna karĢılık, 

otonom iĢlemlerin sonucuna bağlı olarak, ülkenin merkez bankası tarafından yürütülen 

resmi rezervlerde değiĢimler meydana gelebilmekte ve bu rezerv değiĢimleri de 
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denkleĢtirici iĢlemler olarak ifade edilmektedir. Bu hesaplar arasında oluĢan 

dengesizlikler de net hata ve unutmalar hesabında görülmektedir (Seyidoğlu, 2003: 400). 

Bu hesap, genel bir ifadeyle, kayıt altına alınamayan veya ölçme hatalarından 

kaynaklanan döviz giriĢlerinin veya çıkıĢlarının büyüklüğünü yansıtmaktadır.  

1.2.2. Yabancı Sermaye Akımlarının Sınıflandırılması ve Türleri 

Bu altbölümde, yabancı sermaye akımlarına iliĢkin yapılan sınıflandırmalar 

tanıtılmakta ve baz alınan sınıflandırma türüne göre yabancı sermaye akımlarının farklı 

türleri incelenmektedir. Buna göre, yabancı sermaye akımları üç farklı kategoride ele 

alınmıĢtır: Doğrudan yabancı yatırımlar, yabancı portföy yatırımları ve yabancı diğer 

yatırımlar.  

1.2.2.1. Yabancı Sermaye Akımlarına ĠliĢkin Sınıflandırmalar 

Yabancı sermaye akımları, farklı biçimlerde sınıflandırılabilmektedir. Genel bir 

sınıflandırma ile yabancı sermaye akımları, vadelerine göre kısa ve uzun vadeli yabancı 

sermaye akımları olarak iki bölümde ele alınabilir (Seyidoğlu, 2003: 405). Genel olarak, 

geri ödenme süresi bir yıl veya ondan daha az olan sermaye hareketleri kısa vadeli, bir 

yıldan fazla olanlarsa uzun vadeli olarak tanımlanmaktadır.  

Uluslararası sermaye iĢlemlerinin, reel ve finansal aktiflerin para karĢılığında 

değiĢim iĢlemlerini kapsadığı düĢünüldüğünde, bu sınıflandırma Ģöyle 

değerlendirilebilir. Kısa vadeli yabancı sermaye, bir yıl veya ondan daha az süreli 

alacaklarla, talep üzerine ödemelerden meydana gelmektedir. Buna, yabancı banka 

mevduatları, hazine bonoları, büyük Ģirketlerin kısa dönemli ticari evrakları, banka 

borçları gibi örnekler verilebilir. Uzun vadeli yabancı sermaye de bir yıldan daha fazla 

sürede vadesi gelecek olan reel ve finansal aktif ve pasifleri temsil eder. Reel uzun 

vadeli yabancı sermaye, doğrudan yabancı yatırımları ifade eder. Uzun vadeli yabancı 

finansal sermaye ise hisse senedi, tahvil ve uzun vadeli banka borçları gibi bir yıldan 

daha uzun dönemli araçları kapsamaktadır (Ġyibozkurt, 1992: 230-231).  
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Bir diğer sınıflandırmaya göre ise yabancı sermaye akımları, sermaye akımını 

gerçekleĢtirenin kiĢiliğine göre; özel ve resmi yabancı sermaye akımları olarak iki gruba 

ayrılabilir (Seyidoğlu, 2003: 406). Özel yabancı sermaye akımları doğrudan yatırımlar, 

portföy yatırımları ve özel dıĢ krediler gibi kalemlerden oluĢmaktadır. Resmi yabancı 

sermaye akımları ise Dünya Bankası ve IMF gibi uluslararası kuruluĢlar veya geliĢmiĢ 

ülke hükümetleri tarafından, genellikle azgeliĢmiĢ veya geliĢmekte olan ülkelere 

sağlanan fonları ifade etmektedir. Bu resmi fon akımları, kredi veya hibe Ģeklinde 

gerçekleĢmekle birlikte, ağırlıklı bölümü kredilerden oluĢmaktadır (Seyidoğlu, 2003: 

754).  

BaĢka bir sınıflandırmayla da yabancı sermaye akımları, direkt olarak fiziksel 

yatırıma yönelik olup olmamasına göre, doğrudan ve dolaylı yabancı sermaye yatırımları 

Ģeklinde iki gruba ayrılabilmektedir. Buna göre, doğrudan yabancı yatırımlar, direkt 

olarak ev sahibi ülkede fiziki bir yatırımı veya ev sahibi ülkenin sermaye birikimine 

yapılan bir katkıyı ifade eder. Çünkü bu tür yatırımlarda, genel olarak, bir çok uluslu 

Ģirketin kendi ülkesi dıĢındaki bir ülkede yeni bir üretim tesisi kurması ya da mevcut bir 

üretim tesisine ortak olması veya onu satın alması söz konusudur. Portföy yatırımları ve 

diğer yatırımlar gibi doğrudan olmayan yabancı yatırımlar ise, örneğin yabancı bir 

yatırımcı tarafından, ev sahibi ülkeden tahvil, hisse senedi veya hazine bonosu gibi 

araçların satın alınması yoluyla ya da yabancı bir ülkeye kredi sağlanması yoluyla, 

dolaylı olarak yapılan yatırımları ifade etmektedir.  

Dünya Bankası “Global Development Finance” yayınında, uluslararası yatırım 

akımlarını, sermaye akımları ve borç akımları olmak üzere iki ana kategoriye 

ayırmaktadır. Buna göre, sermaye akımları, doğrudan yatırımlar ve portföy yatırımları 

Ģeklinde ikiye ayrılmaktadır. Borç akımları ise resmi ve özel borç akımları olarak 

sınıflandırılmaktadır. Özel borçlar da kısa ve orta-uzun vadeli borçlar Ģeklinde ikiye 

ayrılmaktadır. Dünya Bankası’nın sınıflandırmasındaki temel farklılık, tahvillerin 

portföy yatırımları kaleminde değil de, özel borç akımları içerisinde yer almasıdır 

(Dünya Bankası, 2006: 173). Diğer yandan, BirleĢmiĢ Milletler yayınlarında uluslararası 
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sermaye hareketleri, doğrudan yabancı yatırımlar ve yabancı portföy yatırımları olmak 

üzere iki kategoride ele alınmıĢtır (UNCTAD, 1999: 3).  

IMF yayınlarında ise, yabancı sermaye akımları, fonksiyonlarına göre 

sınıflandırılmaktadır. Buna göre, yabancı sermaye akımları, IMF tarafından yayınlanan 

ödemeler dengesi istatistiklerinde, sermaye ve finans hesaplarının alt kalemi olan finans 

hesabında, doğrudan yatırımlar, portföy yatırımları, diğer yatırımlar ve rezerv varlıkları 

olarak yer almaktadır (IMF, 1993: 40-41). BPM5’te finansal türevler, portföy yatırımları 

kalemi altında yer almaktayken, IMF tarafından hazırlanan BPM6 taslağında, finansal 

türevler kalemi, söz konusu fonksiyonel sınıflandırmaya beĢinci bir kalem olarak dâhil 

edilmiĢtir (IMF, 2008a: 133).  

TCMB yayınlarında da IMF tarafından uygulanan uluslararası standartlara uygun 

olarak, özel ve kamu kuruluĢları tarafından yapılan, kısa ve uzun vadeli yabancı sermaye 

akımları, finans hesapları altında ele alınmaktadır. Buna göre, sermaye akımları temel 

olarak, sermaye akımını gerçekleĢtiren veya bu sermaye akımlarına konu olan ülkenin 

dıĢ finansal varlıkları ve yükümlülüklerindeki değiĢimler ve bu değiĢimlerin karĢılıklı 

kayıtlarını içermektedir (TCMB, 2008a: 6). Nitekim bir ülkenin ödemeler dengesi-finans 

hesabı kalemi altında yer alan herhangi bir “varlıklar” hesabındaki artıĢ karĢısında 

(merkez ülkeden sermaye çıkıĢı), bu sermaye akımının yöneldiği ülkenin aynı hesap 

kalemi altındaki “yükümlülükler” hesabında bir artıĢ gerçekleĢecektir (ev sahibi ülkeye 

sermaye giriĢi). Diğer bir ifadeyle, uluslararası ölçekte net yabancı sermaye akımlarının 

toplamı ödemeler dengesi sistematiği gereği sıfıra eĢit olacaktır.  

BPM5’e göre, ödemeler dengesinin finans hesabından izlenebilen yabancı 

sermaye akımları, Tablo 1.1’deki gibi gösterilebilir.  
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Tablo 1.1: Yabancı Sermaye Akımları: Finans Hesabı Görünümü 
1. Doğrudan Yatırımlar 1.1.YurtdıĢında 

(Varlıklar) 

1.1.1. Öz Sermaye  Bağlı KuruluĢlardan 

Alacaklar 

 Bağlı KuruluĢlara 

Yükümlülükler 

  1.1.2. Yeniden Yatırılan Kârlar  

  1.1.3. Diğer Sermaye  Bağlı KuruluĢlardan 

Alacaklar 

 Bağlı KuruluĢlara 

Yükümlülükler 

 1.2. Yurtiçinde 

(Yükümlülükler) 

1.2.1. Öz Sermaye  Doğrudan Yatırımcıdan 

Alacaklar 

 Doğrudan Yatırımcıya 

Yükümlülükler 

  1.2.2. Yeniden Yatırılan Kârlar  

  1.2.3. Diğer Sermaye  Doğrudan Yatırımcıdan 

Alacaklar 

 Doğrudan Yatırımcıya 

Yükümlülükler 

2. Portföy Yatırımları 2.1. Varlıklar 2.1.1. Hisse Senetleri  Para Otoriteleri 

 Genel Hükümet 

 Bankalar 

 Diğer Sektörler 

  2.1.2. Borç Senetleri 

2.1.2.1. Bono ve Tahviller 

2.1.2.2.Para Piyasası Araçları 

2.1.2.3. Finansal Türevler 

 2.2. Yükümlülükler 2.2.1. Hisse Senetleri  Bankalar 

 Diğer Sektörler 

  2.2.2. Borç Senetleri 

2.2.2.1. Bono ve Tahviller 

2.2.2.2. Para Piyasası Araçları 

2.2.2.3. Finansal Türevler 

 Para Otoriteleri 

 Genel Hükümet 

 Bankalar 

 Diğer Sektörler 

3. Diğer Yatırımlar 3.1. Varlıklar 3.1.1. Ticari Krediler  Genel Hükümet 

 Diğer Sektörler 

  3.1.2. Krediler  Para Otoriteleri 

 Genel Hükümet 

 Bankalar 

 Diğer Sektörler 

  3.1.3. Döviz ve Mevduatlar 

  3.1.4. Diğer Varlıklar 

 3.2. Yükümlülükler 3.2.1. Ticari Krediler  Genel Hükümet 

 Diğer Sektörler 

  3.2.2. Krediler  Para Otoriteleri 

 Genel Hükümet 

 Bankalar 

 Diğer Sektörler 

  3.2.3. Döviz ve Mevduatlar 

  3.2.4. Diğer Yükümlülükler 

Kaynak: IMF (1993), Balance of Payments Manual, fifth edition (BPM5), 44-47.  

Ödemeler dengesi-finans hesabının, yabancı sermaye akımları ile doğrudan ilgili 

olan kalemleri Tablo 1.1’de verilmektedir. Buna göre TCMB’nin de uyguladığı IMF’nin 

standart sınıflandırmasında, yabancı sermaye akımlarına iliĢkin finans hesapları, 

sermaye Ģekline göre ve fonksiyonel olarak üç farklı baĢlıkta sınıflandırılmaktadır 

(TCMB, 2008a: 6-7):  
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 Doğrudan yatırımlar,  

 Portföy yatırımları,  

 Diğer yatırımlar.  

Bu hesaplar, varlıklar ve yükümlülükler ayrımında, aĢağıdaki gibi alt gruplara 

ayrılmaktadır (TCMB, 2008a: 7):  

 “Doğrudan Yatırımlar”, yatırımın yönüne göre,  

 “Portföy Yatırımları”, enstrümanlara ve sektörlere göre,  

 “Diğer Yatırımlar” da enstrümanlara, sektörlere ve vadeye göre.  

Alt düzey hesap kalemlerinde yer alan sektörler de dört grupta ele alınmıĢtır 

(TCMB, 2008a: 7):  

 Parasal Otorite (Merkez Bankası),  

 Merkezi Hükümet (Hükümet ve ona bağlı teĢkilatlar, yerel idareler vb.),  

 Bankalar (Kamu bankaları ve özel bankalar),  

 Diğer Sektörler (Kamu kuruluĢları ve özel kuruluĢlar).  

Son olarak, diğer yatırımlar kaleminde yer alan vadeler de aĢağıdaki gibi 

belirlenmektedir (TCMB, 2008a: 7):  

 Vadesi 1 yıla kadar olanlar (1 yıl dâhil) kısa vadeli,  

 Vadesi 1 yıldan uzun olanlar da uzun vadeli.  

Doğrudan yabancı yatırımlar kalemi, yabancı sermaye yatırımının yapıldığı ülke 

ve yabancı sermayeyi getiren ülke ayrımında, öz sermaye, yeniden yatırılan kârlar ve 

diğer sermaye olarak sınıflandırılmaktadır. Bu kavramların tanımları ise Ģöyledir 

(TCMB, 2008a: 8):  
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 Öz Sermaye: Doğrudan yabancı yatırımcının, ana merkezinin bulunduğu 

ekonomi dıĢındaki ekonomilerde yeni bir Ģirket kurulması, mevcut 

Ģirketlere iĢtirak edilmesi için getirdiği sermayeyi,  

 Yeniden Yatırılan Kârlar: Doğrudan yabancı yatırımlardan elde edilen 

kârların dağıtılmaksızın sermayeye ilave edilmesini,  

 Diğer Sermaye: Ana Ģirket ile yatırım yapılan Ģirket arasındaki 

borçlanmadan doğan yatırımları, ifade eder.  

Söz konusu TCMB yayınlarının Türkiye uygulaması bölümünde de yabancı 

sermaye akımlarını oluĢturan finans hesapları kalemleri, IMF’nin fonksiyonel 

sınıflandırması ile aynıdır (TCMB, 2008a: 19-23). Bu çalıĢmada da IMF ve TCMB 

tarafından yapılmıĢ olan sınıflandırmaya paralel bir yol izlenerek, yabancı sermaye 

akımları üç ayrı kategoride sunulmuĢtur:  

i. Doğrudan Yabancı Yatırımlar (DYY) (Foreign Direct Investments-FDI),  

ii. Yabancı Portföy Yatırımları (YPY) (Foreign Portfolio Investments-FPI),  

iii. Yabancı Diğer Yatırımlar (YDY) (Foreign Other Investments-FOI).  

Bunlar, doğrudan yatırıma yönelik olup olmama ölçütüne göre ele alınırsa, 

birincisi dolaysız yabancı yatırımlar, diğer ikisi de dolaylı yabancı yatırımlar olarak 

ifade edilebilir. Vadelerine göre ele alındıklarında ise yabancı doğrudan yatırımlar uzun 

vadeli, yabancı portföy yatırımları ve diğer yabancı yatırımlar ise hem uzun hem de kısa 

vadeli yatırımlardır. Son olarak, özel ve resmi sermaye akımları ayrımına gidildiğinde de 

doğrudan yabancı yatırımlar ve yabancı portföy yatırımları özel, diğer yabancı yatırımlar 

ise hem özel hem de resmi yabancı yatırımlar olarak değerlendirilebilir.  

Bahsedildiği gibi, finans hesaplarında, bu üç yabancı sermaye türünün dıĢında bir 

de rezerv varlıklar kalemi bulunmaktadır. Rezerv varlıklar kalemi, ülkelerin para 

otoriteleri tarafından, ödemeler dengesinde oluĢabilecek dengesizlikleri finanse etmek, 

döviz kurlarını etkilemek amacıyla döviz piyasasına müdahalede bulunmak veya diğer 
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amaçlarla hazır bulundurdukları dıĢ varlıklardan oluĢmaktadır. Rezerv varlıklar 

kategorisi, parasal altın, özel çekme hakları (SDR), IMF nezdindeki rezerv pozisyonu, 

döviz varlıkları ve diğer haklardan oluĢmaktadır (IMF, 1993: 97). Dolayısıyla, bu rezerv 

varlıklar kaleminin, yabancı sermaye yatırımları ile dolaylı bir ilgisi olsa da yabancı 

yatırım kapsamında değerlendirilmemekte ve burada yapılan sınıflandırmada da yer 

almamaktadır.  

1.2.2.2. Doğrudan Yabancı Yatırımlar 

Doğrudan yabancı yatırımlar (DYY), bir ülkedeki herhangi bir firmayı satın 

almak veya yeni kurulan bir firma için kuruluĢ sermayesi sağlamak ya da mevcut bir 

firmanın sermayesini artırmak yoluyla, yatırımcının bulunduğu ülkedeki (merkez ülke) 

firmalar tarafından, diğer bir ülkede (ev sahibi ülke) bulunan firmalara yapılan yatırımlar 

olarak ifade edilebilir. Bu tür yatırımlar, kendisiyle birlikte teknoloji, iĢletmecilik bilgisi 

ve yatırımcının kontrol yetkisini de getirmektedir. Buna göre, DYY, ülkeler arasındaki 

sermaye transferlerinin, herhangi bir piyasa iĢlemi olmadan, bir ülkeden diğer bir ülkeye 

aktarılması biçiminde olmaktadır (Karluk, 2003: 486).  

Bir Ģirketin, üretimini, kurulu bulunduğu ülkenin sınırları ötesine yayması 

Ģeklinde gerçekleĢen DYY, genellikle bir ana merkezin yönetim ve denetimi altında ve 

farklı ülkelerde faaliyet gösteren çok uluslu Ģirketler tarafından yapılmaktadır 

(Seyidoğlu, 2003: 718).  

IMF yayınlarında (BPM5) DYY, bir ekonomide yerleĢik bir iĢletmenin, baĢka bir 

ekonomide yerleĢik bir kuruluĢa sürekli çıkar elde etmek amacıyla yaptığı bir 

uluslararası yatırım türü olarak tanımlanmaktadır. Buradaki yerleĢik iĢletme, doğrudan 

yatırımcıyı, kuruluĢ ise doğrudan yatırım kuruluĢunu ifade etmektedir. Sürekli çıkar ise 

doğrudan yatırımcı ile kuruluĢ arasında uzun süreli bir iliĢkinin varlığı ve yatırımcının, 

bu kuruluĢun yönetimi üzerinde anlamlı derecede etkinliğinin bulunması anlamına 

gelmektedir. Ayrıca, BPM5’te bu etkinliğin ölçütü, yatırımcının, yatırımın yapıldığı 

ülkedeki kuruluĢun hisse senetlerinin ya da bu kuruluĢtaki oy gücünün %10’una veya 
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daha fazlasına sahip olması olarak ifade edilmiĢtir (IMF, 1993: 86). OECD tarafından 

1996 yılında yayınlanan “OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment” 

yayınında da DYY ile ilgili tanımlamalar BPM5’te yapılan tanımlamalar ile benzerlik 

göstermektedir (OECD, 1996: 7-8).  

Türkiye’de, 2003 yılında çıkarılmıĢ olan “4875 Sayılı Doğrudan Yabancı 

Yatırımlar Kanunu”, yabancı ülkelerin vatandaĢlığına sahip olan gerçek kiĢiler ile 

yurtdıĢında ikamet eden Türk vatandaĢlarının yanı sıra, yabancı ülkelerin kanunlarına 

göre kurulmuĢ tüzel kiĢileri ve uluslararası kuruluĢları yabancı yatırımcı olarak 

tanımlamaktadır (Hazine MüsteĢarlığı, 2005: 1).  

Bu Kanun’a göre, doğrudan yabancı yatırım, yabancı yatırımcı tarafından,  

1) YurtdıĢından getirilen;  

 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasınca alım-satımı yapılan konvertibl 

para Ģeklinde nakit sermaye,  

 ġirket menkul kıymetleri (Devlet tahvilleri hariç),  

 Makine ve teçhizat,  

 Sınaî ve fikri mülkiyet hakları,  

2) Yurtiçinden sağlanan;  

 Yeniden yatırımda kullanılan kâr, hâsılat, para alacağı veya malî değeri 

olan yatırımla ilgili diğer haklar,  

 Doğal kaynakların aranması ve çıkarılmasına iliĢkin haklar,  

gibi iktisadi kıymetler aracılığıyla, yeni Ģirket kurmak ve Ģube açmak, menkul kıymet 

borsaları dıĢında hisse edinimi, menkul kıymet borsalarından en az %10 hisse oranı ya 

da aynı oranda oy hakkı sağlayan edinimler yoluyla mevcut bir Ģirkete ortak olmak 

Ģeklinde ifade edilmektedir (Hazine MüsteĢarlığı, 2005: 1).  
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Bu noktada, DYY’nin bir ülkeye giriĢ yöntemlerinin neler olabileceğini 

belirtmek önem taĢımaktadır. DYY’nin, ev sahibi ülkeye çeĢitli giriĢ yöntemleri 

bulunmaktadır. Bu bağlamda, çokuluslu Ģirketler, doğrudan yatırıma karar verirlerken, 

dıĢ piyasalara ne Ģekilde giriĢ yapacaklarını araĢtırmakta ve gidecekleri ülkenin yapısına 

ve karakteristiklerine göre bir yatırım stratejisi belirlemektedirler (Arıkan, 2006: 35). Bu 

konudaki belli baĢlı yollar Ģunlardır: Yabancı Ģirketin, mülkiyeti tek baĢına kendisine ait 

yeni bir bağlı Ģirket oluĢturması, bir veya daha çok sayıdaki yerel Ģirketler ile ortak 

giriĢim kurması, mevcut bir yerel firma ile birleĢmesi veya onu satın alması, bir ya da 

daha çok sayıdaki ortak ile stratejik birlikler oluĢturması (Seyidoğlu, 2003: 720). 

AĢağıda, DYY’nin bu çeĢitleri kısaca ele alınmaktadır.  

 Tam Mülkiyete Dayalı Bağlı ġirket (Greenfield Investments): “YeĢil 

alan yatırımları” olarak da adlandırılan, tam mülkiyete dayalı bağlı Ģirket 

Ģeklindeki DYY, çok uluslu bir Ģirketin, dıĢ pazarda kendilerine ait yeni 

bir Ģirket kurmalarını ifade etmektedir (Arıkan, 2006: 36). Diğer bir 

ifadeyle, bu tür yatırımlar, yabancı bir Ģirketin, kendi ülke sınırlarının 

dıĢında, mülkiyeti tek baĢına kendisine ait bağlı bir Ģirket kurması 

Ģeklinde gerçekleĢmektedir.  

 Ortak GiriĢim (Joint Ventures): DYY, yabancı bir Ģirketin bir veya 

daha çok sayıdaki yerel Ģirketle “ortak giriĢim” kurması biçiminde de 

ortaya çıkabilir. Ortak giriĢimler, yabancı ve yerli Ģirketler açısından ayrı 

ayrı yapılması zor olan iĢlerin, bir araya gelerek daha kolay baĢarılmasını 

sağlayabilir (Seyidoğlu, 2003: 720-721).  

 ġirket BirleĢme ve Satın Almaları (Mergers & Acquisitions): “ġirket 

evlilikleri” olarak da adlandırılan Ģirket birleĢme ve satın almaları, 

yabancı bir Ģirketin yerel bir Ģirket ile birleĢmesi veya onu satın alması 

Ģeklinde ortaya çıkmaktadır. ġirket evlilikleri ile Ģirketler, birbirlerinin 

teknoloji, yönetim deneyimi ve sermaye kaynaklarından yararlanarak 

rekabet güçlerini artırabilmektedirler (Seyidoğlu, 2003: 721-722).  
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 Stratejik BirleĢmeler (Strategic Alliances): Son olarak DYY, yabancı 

bir Ģirketin bir ya da daha çok sayıdaki ortak ile “stratejik birleĢmeler” 

oluĢturması Ģeklinde de gerçekleĢebilmektedir. Stratejik birleĢmelerin bir 

yolu, yerli ve yabancı olmak üzere iki firmanın, hisse senetlerinin belirli 

bir bölümünü, birbirleriyle takas etmeleridir. Daha kapsamlı bir stratejik 

birleĢmede ise, taraflar hem hisse senetlerinin bir bölümünü birbirleriyle 

takas ederler hem de mal ve hizmet üretimi amacıyla ortak bir giriĢim 

kurarlar. Stratejik birleĢmenin diğer bir yöntemi ise firmaların kendi 

aralarında ortak pazarlama ve hizmet anlaĢmaları yapması ve bir tarafın 

belirli piyasalarda diğerini temsil etmesi biçiminde ortaya çıkmaktadır 

(Seyidoğlu, 2003: 722-723).  

Ayrıca, DYY’nin bazı özel yöntemleri bulunmaktadır. Bu yöntemler de montaj 

sanayii, yap-iĢlet-devret modeli ve zorunlu yeni yatırımlar olarak sayılabilir. Bu 

yöntemler aĢağıda kısaca ele alınmaktadır.  

 Montaj Sanayii: DıĢarıdaki ana firmadan sağlanan temel nitelikteki ara 

malların, ev sahibi ülkede yapılan bazı basit parçalarla birleĢtirilerek, 

üretimin son aĢamasının ana merkezin dıĢında gerçekleĢtirildiği bir 

yabancı sermaye yöntemidir. Montaj sanayinde yabancı sermayedarın 

amacı, azgeliĢmiĢ veya geliĢmekte olan ülkelerdeki düĢük ücretlerden 

yararlanmak, tüketici piyasasına yakın olmak veya taĢıma giderlerinden 

tasarruf etmektir. Montaj sanayinin görüldüğü sektörler, genellikle 

otomotiv, makine imalatı ve kimya sanayii gibi piyasaya yönelimli 

sektörlerdir (Seyidoğlu, 2003: 726-727).  

 Yap-ĠĢlet-Devret Modeli: Bir ülkede temel altyapı yatırımlarının 

yapılmasında, özel kesime açılmayı ve yabancı sermayenin katkısını 

sağlamayı amaçlayan ve uygulaması oldukça yeni sayılan bir modeldir. 

Bu yöntemle, daha çok, büyük altyapı yatırımları gerektiren elektrik 

santralleri, barajlar, havaalanları, metrolar ve bazı karayollarının yapımı 

gibi yatırımlar gerçekleĢtirilebilmektedir (Seyidoğlu, 2003: 727).  
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 Zorunlu Yeni Yatırımlar: Eğer yabancı sermaye Ģirketi, bir ülkede 

yapmıĢ olduğu yatırımlarından elde ettiği kârını, ana ülkesine transfer 

edemiyorsa, bunları ev sahibi ülkede yeniden yatırıma yöneltmeyi 

düĢünebilir. Fakat bu, gönüllü olmayan bir yatırım biçimidir. Burada, 

yeniden yatırıma dönüĢtürülecek fonların transferi üzerine konulan 

kısıtlamalar eğer kısa süreli ise, bu fonlar, vadeli mevduat hesabı açılması 

veya hazine bonosu alımı gibi yollarla, yerel para piyasalarına yatırılabilir 

ya da bu yerel piyasada kısa vadeli kaynak talep edenlere doğrudan kredi 

açılması yoluna gidilebilir. Son bir seçenek olarak da firma elindeki bu 

fon fazlasını, ev sahibi ülkede, yeni üretim tesisleri kurmak veya mevcut 

üretim tesislerini geniĢletmek amacıyla kullanabilir. Ne var ki, ev sahibi 

ülke açısından genellikle en çok benimsenen yol da budur (Seyidoğlu, 

2003: 728).  

Günümüzde, DYY’den beklenen faydalar ölçüsünde, hem geliĢmiĢ hem de 

geliĢmekte olan pek çok ülke, bu yatırımların ülkelerine giriĢlerini artırabilmek 

amacıyla, yoğun bir çaba ve birbirleri ile rekabet halindedirler. Çünkü, DYY, birçok 

ülke için, yetersiz sermaye birikimini telafi etmek, yeni teknolojilere ulaĢmak, teknik 

bilgi, yönetim becerisi ve pazarlama konularında geliĢme sağlamak, ihracat, üretim ve 

istihdamda artıĢ imkânları yaratmak demektir. Bu bağlamda, DYY, yabancı bir ülkede 

kurulu bulunan bir firmayı satın almak, yeni kurulan bir firma için kuruluĢ sermayesi 

sağlamak veya mevcut bir firmanın sermayesini artırmak suretiyle, gittikleri ülkede 

bulunan firmalara yapılan ve teknoloji, iĢletmecilik bilgisi ve yatırımcının kontrol 

yetkisini de beraberinde getiren bir yatırım türüdür. Nitekim bu tür yatırımlar, portföy 

yatırımlarından (veya genel anlamıyla dolaylı yatırımlardan) farklı olarak, marka, 

teknoloji, iĢletmecilik bilgisi ve benzeri unsurların yanında, yatırımcıya, yatırımı 

üzerinde kontrol ve denetim yetkisi de sağlamaktadır (Açıkalın ve Ünal, 2008: 9-10).  

DYY, niteliği ve etkileri bakımından, özellikle geliĢmekte olan ülkeler için ayrı 

bir önem taĢımaktadır. Bu nedenle, bu ülkeler, DYY’yi kendi ekonomilerine çekebilmek 

için çeĢitli özendirici tedbirler almaya yönelmektedirler. Bu yatırımların, geliĢmekte 
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olan ülkelerin kalkınmasındaki, bütçe açıklarının finansmanındaki ve endüstriyel 

yapılanmasının geliĢmesindeki rolleri, bu ülkelerdeki DYY’nin hızla artmasına neden 

olan faktörler arasındadır (AfĢar, 2004: 87).  

Nitekim, Tablo 1.2’de yer alan rakamlara göre, geliĢmekte olan ülkelere yönelik 

DYY giriĢlerinin, 2000-2007 yılları arasındaki artıĢı yaklaĢık 3.5 kat iken, aynı dönemde 

geliĢmiĢ ülkelerdeki bu artıĢın oranı yaklaĢık 1.5 kat olmuĢtur. GeliĢmekte olan ülkelerin 

toplam DYY giriĢleri içindeki payı ise 2000 yılında yaklaĢık %11 iken, bu oran 2007 

yılında yaklaĢık %27’ye yükselmiĢtir. Buna göre, geliĢmekte olan ülkelere yönelik 

DYY’nin artıĢ hızı, genel olarak geliĢmiĢ ülkelerde yaĢanan artıĢ hızlarından daha 

yüksek olmakla birlikte, DYY’nin büyük bir bölümü hala, belli baĢlı geliĢmiĢ ülkelere 

yönelik olarak gerçekleĢmektedir.  

Tablo 1.2: Dünyada Net DYY GiriĢleri (Milyar Dolar) 
Gelir Grubu/ 

Dönemler 

1994-1999 

(Yıllık 

Ortalama) 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

GeliĢmiĢ Ülkeler 393 1,353 621 568 478 540 823 1,063 1,557 

GeliĢmekte Olan Ülkeler 146 171 183 177 170 247 327 423 597 

Dünya 539 1,524 805 745 649 787 1,150 1,486 2,154 

Kaynak: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.  

GeliĢmekte olan ülkelere yönelik doğrudan yatırım akımlarının son yıllarda 

artması, geliĢmekte olan ülkelerde yatırım yapmanın, geliĢmiĢ ülkelere göre, çokuluslu 

Ģirketler tarafından daha avantajlı görüldüğünün bir göstergesidir. Nitekim çokuluslu 

Ģirketler önderliğinde geliĢen bu süreçte DYY’nin, pazarın geniĢ, hammaddenin bol, 

emek maliyetlerinin ve riskin düĢük olduğu geliĢmekte olan ülkelere yöneliĢi hızla 

artmaktadır (Güven, 2008: 75). Yeterli sermaye birikimine sahip olmayan bu tür ülkelere 

DYY giriĢlerinin son yıllarda artmasının önemli bir nedeni de bu ülkelerde 1980’lerden 

önce sermaye akımlarına karĢı bir güvensizlik mevcutken, 1980’li ve özellikle de 

1990’lı yıllarla birlikte bu sermaye akımlarının giderek daha çok teĢvik edilmesidir. 

Dünyadaki geliĢmelere paralel bir biçimde, Türkiye’de de 24 Ocak 1980 kararları ile 

uluslararası sermayeye yönelik çeĢitli düzenlemeler yapılmıĢtır (Ener, 2005: 1).  
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1.2.2.3. Yabancı Portföy Yatırımları 

Yabancı portföy yatırımları (YPY), yabancı tasarruf sahiplerinin, uluslararası 

politik risk, döviz kuru riski gibi birtakım riskleri üstlenerek, sermaye, kâr ve faiz 

kazancı elde etmek amacı ile finansal varlıklara yaptıkları yatırımlar olarak 

tanımlanmaktadır (Doğukanlı, 2008: 12). Diğer bir deyiĢle YPY, yabancıların, baĢka bir 

ülkeye ait özel ve resmi menkul değerlere yaptıkları yatırımlar olarak da ifade edilebilir. 

Bu yatırım iĢlemi sonucunda, yabancı yatırımcılar, öncelikle menkul değerini edindiği 

(hisse senedi veya tahvilini aldığı) kuruluĢa, dolaylı olarak da o ülkeye finansal kaynak 

sağlamıĢ olurlar. Tersi durumda ise, yabancılar, bu menkul değerleri elden çıkararak 

yatırımlarını geri çekmiĢ olurlar ve bu durumda ülkeden döviz çıkıĢı gerçekleĢir (ġahin, 

2007: 435).  

BPM5’e göre YPY, tahvil ve bono Ģeklindeki borç senetleri ve hisse senetleri ile 

para piyasası araçlarını ve finansal türevleri kapsamaktadır. Ancak, portföy yatırımları, 

doğrudan yatırımlar ve rezerv varlıklar kategorilerinde içerilen araçları 

kapsamamaktadır. Ayrıca belirtmek gerekirse, BPM5’te YPY için vade ayrımı 

bulunmamaktadır (IMF, 1993: 91).  

TCMB’ye göre YPY, kısaca menkul değerlere yapılan yatırımlar olarak 

tanımlanmakta ve bu yatırımların, devlet ya da özel kuruluĢların bono ve tahvilleri ile 

hisse senedi ve diğer para piyasası araçlarını içerdiği ifade edilmektedir (TCMB, 2008a: 

8). IMF’nin tanımına uygun olarak, YPY’nin bileĢenleri, DYY ve rezerv varlıklar 

kapsamı dıĢındaki, hisse senetleri, borç senetleri, para piyasası araçları ve finansal 

türevler olarak belirtilmektedir (TCMB, 2008a: 20).  

Hisse senetleri, genellikle, bir yatırımcının, bir Ģirketin öz kaynakları üzerindeki 

sahipliğini ifade etmektedir. Borç senetleri ise tahvil, bono ve diğer borçlanma 

senetlerini, para piyasası veya paraya çevrilebilir borç araçlarını ve finansal türevleri 

veya ikincil borç araçlarını kapsamaktadır (IMF, 1993: 91). Bu çalıĢmada yer alan YPY 

rakamları da burada bahsedilen araçları kapsamaktadır.  
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Finansal kaynakların uluslararası alandaki hareketlerinin açıklanmasında portföy 

dengesi teorisinin önemli bir yeri vardır. Bu yaklaĢıma göre bireyler, servetlerinin 

büyüklüğüne bağlı olarak çeĢitli menkul değerler edinerek yatırım portföyleri 

oluĢtururular. Bireyler, hangi tahvil ve hisse senetlerini portföylerine alacaklarına karar 

verirlerken, bunların beklenen getiri ve risk oranlarını dikkate alırlar. Yerli bir menkulün 

beklenen getirisi, onun sağlayacağı faiz veya temettü gelirleri ile o menkulün piyasa 

değerindeki değiĢmelere bağlı olan sermaye gelirlerini kapsar. Yabancı menkuller 

edinilmesi durumunda bunlara ek olarak, ilgili yabancı paranın kurundaki değiĢimlerin 

doğuracağı getiri oranını da dikkate almak gerekir (Seyidoğlu, 1996: 416).  

Kısaca, yatırımcı açısından temel amaç, oluĢturacağı belirli bir hacimdeki 

portföyünden, öngörülen bir risk düzeyinde en yüksek getirinin ya da bunun tersine 

belirli bir getirinin en düĢük risk düzeyinde elde edilmesidir. Bunun için yatırımcının, 

portföyüne katacağı menkulleri çeĢitlendirmesi gereklidir. Bu çeĢitlendirmenin bir yolu, 

hem yerli hem de yabancı menkul değerlerin portföye dâhil edilmesidir. Günümüzde, 

uluslararası sermaye piyasalarının serbestleĢtirilmesi ile yabancı tahvil ve hisse senedi 

alım-satımı büyük ölçüde kolaylaĢmıĢtır. Yabancı menkuller, ulusal ekonomide 

yaĢanabilecek bir olumsuz geliĢmeden, yerli menkuller gibi etkilenmemektedir. Sonuç 

olarak yatırımcının, yerli menkuller yanında yabancı menkullere de portföyünde yer 

vermesi, genel portföy riskinin düĢürülmesini sağlar (Seyidoğlu, 1996: 416-417).  

Birçok geliĢmekte olan ülkede uygulamaya konulan finansal serbestleĢme 

politikaları ve faiz oranlarının serbest bırakılması ile bu ülkelerin faiz oranlarında önemli 

artıĢlar olmuĢtur. GeliĢmekte olan ülkelerde yükselen bu faiz oranları, uluslararası 

finansal sermayenin bu ülkelere yöneliĢini hızlandırmıĢtır. BaĢlangıçta, geliĢmekte olan 

ülkeler tarafından yatırımların finansmanında kullanılmak amacıyla talep edilen yabancı 

sermaye, özellikle 1990’lı yıllardan itibaren giderek kısa vadeli ve spekülatif bir niteliğe 

bürünmüĢtür. Bu durumda, yabancı sermaye geliĢmekte olan ülkelerin makroekonomik 

değiĢkenleri üzerinde önemli etkilere yol açmaktadır (Aklan, 2002: 35).  
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Özellikle 1990’lı yılların ilk yarısında hız kazanan finansal piyasaların 

küreselleĢmesi olgusu, uluslararası para hareketlerinin, dünya üretim ve ticaretinin çok 

daha üzerinde gerçekleĢmesine neden olmuĢtur. Öyle ki, bu dönemde geliĢmekte olan 

ülkelere yönelik finansal sermaye akımları, âdeta katlanarak büyümüĢtür. Bu sermaye 

akımlarının oldukça önemli bir kısmı da, içlerinde Türkiye’nin de bulunduğu ve 

yükselen piyasalar olarak adlandırılan ülkelere yönelmektedir (Ġnsel ve Sungur, 2003: 

3). Bu ülkelerin birçoğunda reel faizlerin yüksek ve yerli paraların aĢırı değerli hale 

gelmesi, bu tür yatırımların faiz-kur arbitrajı yoluyla, yüksek kazançlar elde etmesini 

sağlamaktadır.  

Türkiye’de, 11 Ağustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayınlanarak yürürlüğe 

giren “Türk Parası Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı Karar” ile dövizle ilgili 

iĢlemler üzerindeki kısıtlamalar kaldırılmıĢ ve TL’nin konvertibilitesine geçilmiĢtir. 

Ödemeler dengesindeki cari iĢlemler ve sermaye-finans hesapları büyük ölçüde 

serbestleĢtirilmiĢtir. Böylece, sermaye ithali ve ihracı serbestleĢtirilerek, yabancılara 

borsada kote edilmiĢ Türk menkul değerlerini, Türkiye’de yerleĢik kiĢilere de yabancı 

borsalarda kote edilmiĢ menkul değerleri alıp satma hakkı tanınmıĢtır. Ayrıca, TL’nin 

konvertibilitesi, 1990 yılında IMF tarafından resmen tescil edilmiĢtir (ġahin, 2007: 411). 

32 sayılı Karar’ın yürürlüğe girdiği 1989 yılından sonra Türkiye'ye yönelik sermaye 

hareketleri canlılık kazanmıĢ ve ekonomik kriz yılları haricinde önemli miktarlara 

ulaĢmıĢtır. 1989’dan sonra sermaye giriĢlerinde baĢlayan hareketlilik, özellikle portföy 

yatırımlarını ve diğer yatırımları oldukça değiĢken (oynak) hale getirmiĢtir (Kepenek ve 

Yentürk, 2008: 338-339).  

Tablo 1.3’teki rakamlara bakıldığında, tüm dünya çapında 2000’li yıllar boyunca 

YPY’nin önemli bir artıĢ kaydettiği anlaĢılmaktadır. Ancak, tıpkı DYY akımlarında 

olduğu gibi, YPY akımlarının da oldukça büyük bir bölümü geliĢmiĢ ülkelere 

gitmektedir. Öte yandan, toplam YPY akımlarının 2000-2007 dönemindeki artıĢının, 

DYY’nin artıĢından oransal olarak daha yüksek olduğu da Tablo 1.2 ve Tablo 1.3’teki 

rakamlardan anlaĢılmaktadır.  
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Tablo 1.3: Dünyada Net YPY GiriĢleri (Milyar Dolar) 
Gelir Grubu/ 

Dönemler 

1994-1999 

(Yıllık 

Ortalama) 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

GeliĢmiĢ Ülkeler 807 1,487 1,303 1,059 1,734 2,407 3,040 3,374 3,182 

GeliĢmekte Olan Ülkeler 73 13 6 12 45 85 124 170 230 

Uluslararası KuruluĢlar 21 14 14 11 22 21 26 27 35 

Dünya 901 1,514 1,322 1,082 1,801 2,512 3,190 3,571 3,448 

Kaynak: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.  

Sıcak para olarak da adlandırılan kısa vadeli yabancı sermaye, YPY içerisinde 

önemli bir yere sahiptir. Her ne kadar, IMF tarafından yapılan sınıflandırmada YPY 

vade ayrımına tabi tutulmamıĢ olsa da, bu yatırımların bir bölümü literatürde sıcak para 

akımları olarak adlandırılır. Nitekim, IMF’nin sınıflandırmasına göre, YPY para piyasası 

araçları, finansal türevler gibi kalemleri de kapsamaktadır.
*
 Ayrıca belirtmek gerekirse, 

her ne kadar BPM5’te vade ayrımı yapılmamıĢ olsa da YPY’nin bir kısmı kısa vadeli, 

diğer bir kısmı da uzun vadeli sermaye akımlarından oluĢmakta ve bununla birlikte, 

finans hesabının üçüncü kalemi olan diğer yatırımlar içerisinde de kısa vadeli ve uzun 

vadeli sermaye akımları bulunmaktadır. Ancak, diğer yatırımlar içerisindeki kalemler, 

ticari krediler, dıĢ borçlanmalar, döviz varlıkları ve yabancı mevduatlar gibi kalemleri 

kapsadığından, portföy yatırım kaleminden farklı biçimde değerlendirilmektedir.  

1.2.2.4. Yabancı Diğer Yatırımlar 

Ödemeler dengesinin finans hesabı içinde yer alan yabancı diğer yatırımlar 

(YDY) kalemi, DYY ve YPY kapsamına girmeyen yabancı sermaye akımlarını 

içermektedir. Diğer yabancı yatırımlar, resmi sermaye akımlarını da içermektedir. Bu 

sermaye akımları kendi içinde vade ayrımına tabi tutulabilmektedir.  

YDY baĢlığı altında kaydedilen iĢlemlerin önemli bir kısmı, değiĢik adlar ve 

biçimler altında, yabancı kredi kullanımı ve dıĢ borç taksit ödemelerini kapsamaktadır. 

                                                           
*
 BPM5 sınıflandırmasına göre, ödemeler dengesi istatistiklerinin standart çerçevesi içindeki “sıcak para” 

kalemleri, hem portföy yatırımları içinde, hem de diğer yatırımlar içinde mevcuttur. Buna göre portföy 

yatırımlarında; “(a) hisse senedi, (b) para piyasası araçları, (c) finansal türevler”, diğer yatırımlarda; “(a) 

kısa vadeli kredi: bankalar ve diğer sektörler, (b) döviz ve mevduatlar: bankalar ve diğer sektörler, (c) 

diğer varlıklar ve yükümlülükler: bankalar ve diğer sektörler” kalemlerinin toplamı, bir ülkeye yönelik 

toplam “sıcak para” akımlarını vermektedir. (bkz.: Boratav, 2006: 26).  
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Yabancı kredi kullanılması durumunda döviz giriĢi gerçekleĢmekte (yükümlülük artıĢı) 

ve bu iĢlem, YDY hesabının aktif tarafına kaydedilmektedir. DıĢ borç ödemeleri 

durumunda ise döviz çıkıĢı gerçekleĢmekte (yükümlülük azalıĢı) ve bu iĢlem, aynı 

hesabın pasif tarafına kaydedilmektedir (ġahin, 2007: 437).  

BPM5’te YDY hesabı, DYY, YPY veya rezerv varlıklar tarafından içerilmeyen 

tüm finansal iĢlemleri kapsayan artık bir hesap olarak ele alınmaktadır. Buna göre YDY 

öncelikle (birinci düzeyde) varlıklar ve yükümlülükler temelinde, araçlara göre bir 

sınıflandırmaya tabi tutulmuĢtur. Daha sonra ise (ikinci düzeyde) yerli alacaklı ve borçlu 

sektörler açısından; para otoriteleri, genel hükümet, bankalar ve diğer sektörler 

sınıflandırması yapılmıĢtır. Son düzeydeki (üçüncü düzey) ayrımda ise, DYY ve YPY 

hesaplarında söz konusu olmayan vade ayrımına (kısa vade ve uzun vade) gidilmiĢtir 

(bkz.: Tablo 1.1). Birinci düzey ayrımda bahsedilen araçlar arasında; ticari krediler, 

krediler, döviz ve mevduat hesapları ile diğer varlıklar ve yükümlülükler bulunmaktadır. 

Burada yer alan krediler, IMF’den kullanılan kredileri veya borçlanmaları da 

kapsamaktadır (IMF, 1993: 95).  

TCMB’nin YDY ile ilgili yapmıĢ olduğu sınıflandırması da, DYY ve YPY’de 

olduğu gibi, IMF’nin sınıflandırmasına uygunluk göstermektedir. Burada belirtmek 

gerekirse, söz konusu araçlar içerisinde yer alan ticari krediler ve krediler kalemleri 

arasındaki farklılık, bu kredilerin nakit olup olmaması ile ilgilidir. Yani, “ticari 

krediler”; vadeli mal alımı veya satımı Ģeklindeki kredileri ifade ederken, “krediler”; 

nakit kredileri ifade etmektedir (TCMB, 2008a: 9).  

Tablo 1.4’te YDY verileri yer almaktadır. Buna göre, özellikle son yıllarda YDY 

akımlarının, önemli artıĢlar kaydettiği görülmektedir. Bu artıĢlar, geliĢmekte olan ülkeler 

açısından daha belirgin olmuĢtur. Özellikle 2007 yılında, hem geliĢmiĢ hem de 

geliĢmekte olan ülkelerde göreli olarak yüksek miktarlarda artıĢlar olmuĢtur.  
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Tablo 1.4: Dünyada Net YDY GiriĢleri (Milyar Dolar) 
Gelir Grubu/ 

Dönemler 

1994-1999 

(Yıllık 

Ortalama) 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

GeliĢmiĢ Ülkeler 620 1,241 781 699 1,203 2,148 2,590 3,237 5,018 

GeliĢmekte Olan Ülkeler 52 44 14 2 37 119 178 264 857 

Uluslararası KuruluĢlar 33 1 31 20 33 11 38 56 81 

Dünya 705 1,286 825 720 1,273 2,278 2,806 3,557 5,956 

Kaynak: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.  

YDY kaleminin önemli bir bölümü, ülkenin özel ve kamu kesimi tarafından 

yapılan kredi kullanımlarından oluĢmaktadır. Son yıllarda, geliĢmekte olan ülkeler 

toplamında, bu tür kredi kullanımlarının, büyüklük bakımından YPY’nin önüne geçtiği 

ifade edilebilir (bkz.: Tablo 1.3 ve Tablo 1.4). Ancak, söz konusu geliĢmekte olan 

ülkelerde, YDY 2007 yılı haricinde, DYY’nin altında seyretmiĢtir. Sonuç olarak, toplam 

sermaye akımlarının kompozisyonu bakımından, geliĢmekte olan ülkelerde, 2000-2007 

döneminde, DYY önemini korurken, YPY’nin toplam yatırımlar içindeki payı azalmıĢ 

ve YDY’nin payında ise artıĢ yaĢanmıĢtır.  

1.3. Yabancı Sermaye Akımlarını GeliĢmekte Olan Ülkelere Yönelten 

Faktörler 

Yabancı sermaye akımlarının uluslararası alanda hareket etmesine neden olan 

birçok faktör bulunmaktadır. Ne var ki, yabancı sermayenin bir ülkeye yönelmesindeki 

temel faktör iktisadi olabileceği gibi, sosyal, siyasal ve kültürel faktörler gibi ekonomi 

dıĢı faktörler de olabilir. Ancak, burada sermaye akımlarını etkileyen iktisadi faktörlere 

yer verilmektedir.  

Yabancı sermaye akımlarını etkileyen iktisadi faktörleri, dıĢsal faktörler (itici 

faktörler) ve içsel faktörler (çekici faktörler) olmak üzere iki kategori altında toplamak 

mümkündür (Calvo, Leiderman ve Reinhart (1996), Fernandez-Arias (1994) vd.). Calvo, 

Leiderman ve Reinhart (1996) gibi çalıĢmalar sermaye akımlarının nedenlerini 

açıklamada dıĢsal (itici) faktörlere büyük önem atfederken, Chuhan, Claessens ve 

Mamingi (1998) gibi çalıĢmalar da içsel (çekici) faktörlerin önemine vurgu 
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yapmaktadırlar. Fernandez-Arias (1994) ve Corbo ve Hernandez (1998) gibi 

çalıĢmalarda ise, her iki faktörün de yabancı sermaye akımlarında etkili olduğu 

değerlendirmesi yapılmaktadır. Bu altbölümde, sırası ile dıĢsal ve içsel faktörler 

incelenmektedir.  

1.3.1. DıĢsal Faktörler 

Yabancı sermaye akımlarında özellikle 1990’lı yıllardan bu yana çok önemli 

artıĢlar yaĢanmaktadır. GeliĢmekte olan ülkeler açısından bu artıĢlar daha dikkat çekici 

olmaktadır. Bu artıĢlara neden olan faktörler ile yabancı sermaye akımlarına neden olan 

faktörleri aynı eksende değerlendirmek mümkündür. Nitekim, son yıllarda, genellikle 

merkez (geliĢmiĢ) ülkelerden, çevre (geliĢmekte olan) ülkelere doğru gerçekleĢen 

sermaye akımlarında önemli artıĢlar yaĢanmaktadır.  

Bazı iktisatçılar, ABD’de faiz oranlarının düĢmesi ile yabancı sermaye 

akımlarının hızlı bir Ģekilde artmasının aynı zamanlara rastladığını ileri sürmektedirler. 

Bu nedenle, bu görüĢü savunanlar ABD’deki faiz oranlarının azalmasını “itme etkisi” 

olarak değerlendirmektedirler (Aslan, 1997: 76). Örneğin, ABD’deki kısa vadeli faiz 

oranları 1990’ların baĢında sürekli olarak azalmıĢ ve 1992 yılına kadar, 1960’ların 

baĢından beri gerçekleĢen en düĢük düzeyine inmiĢtir. GeliĢmiĢ ülkelerdeki faiz 

oranlarının düĢüĢü, yatırımcıları özellikle Asya ve Latin Amerika ekonomilerindeki 

yüksek yatırım getirilerinden yararlanmaya yöneltmiĢtir (Calvo, Leiderman ve Reinhart, 

1996: 126). GeliĢmiĢ ülkelerdeki faiz oranlarının düĢmesi, özellikle borçlanma senedi 

alımı Ģeklinde gerçekleĢen YPY ile YDY’yi etkileyen dıĢsal bir faktör olarak görülebilir.  

Diğer yandan, geliĢmiĢ ülkelerde aĢırı sermaye birikiminin de etkisiyle, kârlı 

yatırım olanaklarının azaldığı ve ekonomik aktivitelerde yavaĢlama olduğu 

gözlemlenmektedir. Bu yüzden de geliĢmiĢ ülkelerdeki bu sermayenin daha kârlı yatırım 

fırsatlarının bulunduğu ve ekonomisinin daha canlı olduğu ülkelere yönelme isteğinin 

ortaya çıktığı ileri sürülebilir. Nitekim 1990’ların baĢında ABD, Japonya ve birçok 

Avrupa ekonomisi durgunluğa girmiĢ ve iĢ çevrimlerinin bu salınımı, geliĢmekte olan 
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ülkelerdeki kâr fırsatlarını daha çekici yapmıĢtır (Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1996: 

127).  

GeliĢmiĢ (merkez) ülkelerdeki durgunluğun gerisinde “azalan kâr haddi kanunu” 

olgusu yatmaktadır. Buna göre, verili koĢullar altında, yatırımların miktarı arttıkça kâr 

hadleri giderek azalmakta ve bu olay da yatırımları ve ekonomik büyümeyi 

yavaĢlatmaktadır. Oysa kapitalist sistemin kendini sürdürebilmesi için, sermaye 

birikimine ve büyümeye gereksinimi vardır. Bu da kâr hadlerinin yüksekliğine bağlıdır 

(Kazgan, 2005: 177).  

Kâr hadlerindeki azalıĢa karĢı geliĢtirilen bir çözüm, ithalatın serbestleĢtirildiği 

ekonomilerin, diğer ülkelere yeni pazarların açılmasını sağlaması ve ithalatın 

serbestleĢtirilmesi ile birlikte geliĢmekte olan ekonomilerin her türden sermaye 

akımlarına da giriĢ-çıkıĢ serbestliği sağlamasıdır. Böylece serbestleĢen pazarlarda bir 

yandan net sermaye giriĢlerinin yaĢanması mallar için talebi yükseltirken, diğer yandan 

bu sermaye giriĢleri sonucunda yerli paraların aĢırı değerlenmesi ithalatı geniĢletip 

ihracatı duraklatır. Bu durumda, geliĢmekte olan ülkeler ihraç pazarlarındaki rekabet 

güçlerini kaybeder ve geliĢmiĢ ülke pazarlarında bir zorlamaya yol açmazlar. Ayrıca, 

finansal piyasaların serbestleĢtirilmesi, durgunluk döneminde bollaĢan yatırılabilir 

fonların, dünya çapında en kârlı alanları bulup kârlılığın artmasını sağladığı için 

önemlidir (Kazgan, 2005: 177).  

GeliĢmiĢ ülkelerde sermaye birikimi arttıkça kâr hadlerinin azalması ve bu 

yüzden sabit yatırımların ve büyümenin yavaĢlaması, bu ülkelerde bollaĢan sermayenin 

geliĢmekte olan ekonomilere yönelmesine yol açar. Nitekim geliĢmekte olan 

ekonomilerde sermaye faktörü kıt olduğu için marjinal verimliliği ve fiyatı geliĢmiĢ 

ülkelere oranla genellikle daha yüksektir. Kısaca, burada, geliĢmiĢ ülkelerdeki kârlılık ve 

büyüme oranlarının azalma eğiliminde olması, özellikle DYY açısından dıĢsal veya itici 

bir faktör olarak görülebilir.  
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Sonuç olarak, geliĢmiĢ ülkelerdeki faiz, kârlılık ve dolayısıyla büyüme 

oranlarındaki düĢüĢler, yabancı sermaye akımlarının artıĢında ve özellikle geliĢmekte 

olan ülkelere yönelmesinde baĢlıca dıĢsal ekonomik faktörler olarak ileri 

sürülebilmektedir.  

1.3.2. Ġçsel Faktörler 

Tıpkı dıĢsal faktörlerin yabancı sermaye akımlarının oluĢumunda ve artıĢında 

etkili olması gibi, içsel faktörlerin bu konudaki etkisi de oldukça önemlidir. Ne var ki, 

yabancı sermaye akımlarında, yalnızca merkez (kaynak) ülke koĢulları değil, ev sahibi 

ülke koĢulları da önemli bir belirleyici olmaktadır. Genel olarak, geliĢmekte olan 

ülkelerin getiri oranlarındaki iyileĢmeler ve risklerindeki düĢmeler, içsel faktörlerin 

temelini oluĢturur. Bu çerçevede, bir grup iktisatçı, yabancı sermaye akımlarının nedeni 

olarak, yeni geliĢen piyasalardaki yatırım fırsatlarının “çekme etkisi”ni 

göstermektedirler (Aslan, 1997: 76).  

Ġlk olarak, özellikle geliĢmekte olan ülkelerde, tasarrufların, dolayısıyla sermaye 

faktörünün kıt ve genellikle kamu açıklarının yüksek olması, bu ülkelerde faiz 

oranlarının yüksek olmasına neden olmaktadır. Ayrıca, bu ülkelerde mevcut dıĢ ticaret 

açıklarının karĢılanması için dövize gereksinim duyulmakta ve bunu sağlamak amacıyla 

da faizler yüksek tutularak sermaye hesabının fazla vermesi amaçlanmaktadır. Buna 

göre, öncelikle, geliĢmekte olan ülkelerdeki yüksek reel faizler, uluslararası sermaye 

akımları üzerinde etkili olan içsel faktörlerden biridir. Bu ülkelerde reel faizlerin yüksek 

olması, özellikle YPY ile YDY akımlarına etki eden içsel bir faktör olarak ileri 

sürülebilir. Chuhan, Claessens ve Mamingi (1998) çalıĢmasında, hisse senetlerine 

yönelik portföy akımlarının, borçlanma senetlerine yönelik portföy akımlarına göre 

dıĢsal ya da küresel faktörlere daha duyarlı oldukları belirtilmekle birlikte, borçlanma 

senetleri akımlarının genellikle ülkelerin kredi değerlilikleri ve ikincil piyasa borçlanma 

maliyetleri gibi ülkeye özgü (içsel) faktörlere daha duyarlı olduğu da ifade edilmektedir. 

Ayrıca, özellikle Asya deneyimi için ülkeye özgü geliĢmelerin (içsel faktörlerin) önem 

arz ettiği belirtilmektedir (s. 439).  
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Öte yandan, geliĢmekte olan ülkelerde, sanayileĢmiĢ ülkelere göre kâr hadlerinin 

göreli olarak daha yüksek olması da yabancı sermaye açısından içsel bir faktör olarak 

görülmekte ve bu faktör de özellikle DYY’yi özendirici bir içsel faktör olarak ileri 

sürülebilmektedir.  

Genel olarak, ülkelerin daha elveriĢli bir ekonomik ortama sahip olmaları 

yabancı sermaye için önemli bir çekici etken olmaktadır. Ancak, bunun dıĢında, yabancı 

sermaye giriĢini cazip kılan baĢka birtakım çekici etkenler de bulunmaktadır. Özellikle, 

ev sahibi ülkelerin yabancı sermayeyi olumlu yönde etkileyebilecek ekonomik reformlar 

yapması ve bunu sürdürmesi önemli bir içsel faktör olarak ifade edilmektedir (Corbo ve 

Hernandez, 1998: 3). Ayrıca, birçok geliĢmekte olan ülkede, iktisadi kamu 

kuruluĢlarının; devletin ekonomik faaliyetlerdeki ağırlıklarının azaltılması, bu 

kuruluĢların daha etkin çalıĢmasının sağlanması ve/veya devlete yeni gelir olanakları 

yaratılması gibi amaçlarla özelleĢtirilmesi de yabancı yatırımların artmasında bir çekme 

etkisi olarak değerlendirilebilmektedir. Diğer yandan, net borçlu durumdaki geliĢmekte 

olan ülkelerin kredi değerliliğindeki iyileĢmeler de bu ülkelere yabancı sermaye giriĢini 

cazip hale getirmektedir. Ancak, yerli ekonomilerin birtakım dıĢsal Ģoklara maruz 

kalması yoluyla, dıĢsal faktörler ülkelerin kredi değerliliği üzerinde önemli etkilere yol 

açabilmektedir (Fernandez-Arias, 1994: 35). Son olarak, geliĢmekte olan ülke finansal 

piyasalarının dünya piyasalarıyla bütünleĢmesi ve baĢlıca finansal merkezlerdeki 

yatırımların uluslararası çeĢitlendirilmesi yönünde bir eğilimin ortaya çıkması da, bu 

konuda önemli bir faktör olarak belirtilebilir (Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1996: 127).  

Öte yandan, dıĢsal ve içsel faktörler açısından yabancı sermaye akımlarının 

istikrarlılığı konusunda doğrudan yatırımlar ile finansal yatırımlar arasında farklılık 

bulunduğu bu noktada belirtilmelidir. DıĢsal koĢullar değiĢtiğinde, örneğin geliĢmiĢ 

ülkelerdeki getiri oranları iyileĢtiğinde, özellikle YPY ve kısa vadeli YDY Ģeklinde 

gelen yabancı sermayenin geri dönüĢ ihtimali oldukça yüksektir. Buna benzer bir durum, 

ev sahibi geliĢmekte olan ülkelerin kredi değerliliğinde bir azalma olması veya yurtiçi 

ekonomi politikalarında yabancı sermaye aleyhine bir değiĢiklik yaĢanması gibi içsel 

koĢullardaki değiĢme ile de ortaya çıkabilmektedir (Aslan, 1997: 77). Ancak, burada 
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belirtmek gerekir ki, içsel ve/veya dıĢsal ekonomik koĢullarda ortaya çıkabilecek 

değiĢimlere karĢı, portföy yatırımları veya kısa vadeli spekülatif yatırımlar, doğrudan 

yatırımlara göre daha duyarlıdır. Çünkü göreli olarak kısa vadeli yatırımların veya 

portföy yatırımlarının paraya dönüĢüm hızı daha yüksektir ve bu tür yatırımları 

gerçekleĢtiren yabancı yatırımcıların risk algılamaları ve beklentileri olumsuz yönde 

değiĢtiğinde ülkeden kaçıĢ imkânı, doğrudan yatırımlara göre daha fazladır. Diğer bir 

ifadeyle, doğrudan yatırımların geri dönüĢ hızları, portföy yatırımları ya da kısa vadeli 

diğer yatırımlara göre daha düĢüktür. Çünkü doğrudan yatırımlar nispeten uzun bir 

zaman süreci için gerçekleĢtirilirler ve geri dönüĢ maliyetleri de oldukça yüksektir.  

1.4. Yabancı Sermaye Akımlarının GeliĢmekte Olan Ülke Ekonomileri 

Üzerindeki Etkileri 

Yabancı sermaye akımları, gerek bu sermayeyi ihraç eden gerekse ithal eden 

ülkeler açısından önemli etkilere yol açabilmektedir. ÇalıĢmanın amacı bakımından, 

yabancı sermayenin ev sahibi ülkeler üzerindeki makroekonomik etkileri, geliĢmekte 

olan ülkeler bazında değerlendirilmekte ve ayrıca bu etkiler doğrudan yatırımlar ve 

finansal yatırımlar biçiminde iki alt-türe ayrılarak ele alınmaktadır. Finansal yatırımlar 

kapsamında YPY ve YDY birlikte değerlendirilmektedir.  

Yabancı sermaye yatırımları, ev sahibi ülke ekonomileri üzerinde çeĢitli etkiler 

yaratabilmektedir. Bu etkiler, üretim, istihdam, milli gelir, fiyatlar, ödemeler dengesi, 

ekonomik geliĢme ve genel refah gibi etkilerdir. Bu etkilerden bazıları ev sahibi ülke 

ekonomisine katkı sağlarken, bazıları ise külfet yüklemektedir. Benzer Ģekilde, bazı 

etkiler yatırımın yapılması ile birlikte ortaya çıkarken, diğer bazılarından ise nesiller 

sonra sonuç alınabilmektedir (Karluk, 2003: 495).  

Eğer ülkenin yüksek bir ekonomik geliĢme ve büyüme hızı elde edebilmek için 

yeterli kaynağı yoksa, yani yatırımlarını finanse edecek yeterli tasarruflara sahip değilse, 

ortada iki çözüm yolu bulunmaktadır. Ülke, ya eski tasarruflarını kullanma yoluna 

gidecek, ya da yabancı tasarrufların ülkeye gelmesini sağlayacaktır. Yabancı tasarrufları 
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yurda çekmesinin ise iki yolu bulunmaktadır. Bunlar da dıĢ borçlanma ve diğer yabancı 

sermaye giriĢleridir. Özetle, geliĢmekte olan ülkelerin ekonomik kalkınma çabalarında 

baĢarıya ulaĢabilmelerinin yolu, tasarruf açıklarını gidermekten geçmektedir (Karluk, 

2000: 102).  

Bu altbölümde ilk olarak, doğrudan yabancı yatırımların, ikinci olarak da 

finansal yabancı yatırımların ev sahibi ülke ekonomileri üzerindeki etkileri ele 

alınmaktadır.  

1.4.1. Doğrudan Yabancı Yatırımların Etkileri 

Doğrudan yabancı yatırımların (DYY), ev sahibi ülke ekonomisi üzerindeki 

etkileri, olumlu ve olumsuz etkiler olarak sınıflandırılabilir. Nitekim DYY’nin genellikle 

olumlu etkilerinin ağırlık kazandığı gözlense de, bunun yanında bazı olumsuz etkilere de 

yol açabilmektedir.  

Bu bağlamda, DYY’nin ülkelerin ekonomik geliĢmeleri üzerinde pozitif bir etki 

yaptığı genel bir kanı olarak söylenmekle birlikte, bu yatırımların beklenen katkıları, 

yabancı sermayenin hacmine ve yapısına göre değiĢebilmektedir (Demircan, 2003: 5). 

Zira bu katkılar, DYY’nin niteliğiyle yani, bu yatırımların yeni yatırımlar olarak mı, 

yoksa mevcut bir Ģirket ile birleĢme veya onu satın alma ya da mevcut bir firmanın belli 

bir orandaki hisse senedini satın alma yoluyla mı geldiği ile doğrudan bağlantılıdır. 

KuĢkusuz ki yeni yatırımlar Ģeklinde gelen DYY’nin, özellikle geliĢmekte olan ülkeler 

açısından en çok benimsenen yol olduğu söylenebilir.  

1.4.1.1. Olumlu Etkiler 

DYY’nin ev sahibi ülke ekonomileri üzerinde meydana getirmesi beklenen 

olumlu etkiler; gelir etkisi, cari iĢlemler dengesine etkisi, teknoloji ve verimlilik etkisi, 

istihdam etkisi ve diğer olumlu etkiler olarak sıralanabilir.  
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 Gelir Etkisi 

DYY’nin geliĢmekte olan ülkelerde gelir düzeyi ve ekonomik büyümeyi 

etkileyebilmesinin farklı nedenlerinin bulunduğu öne sürülmektedir. Bu bağlamda, DYY 

ev sahibi ülkenin ekonomik büyümesine doğrudan veya dolaylı olarak katkı 

yapabilmektedir. Ġlk olarak DYY’nin, bu yatırımın yapıldığı ülkenin üretim 

fonksiyonuna yeni girdilerin ve yabancı teknolojilerin eklenmesini sağlamak yoluyla, 

sermaye birikimine katkı yapması ve bu yoldan ekonomik büyümeyi desteklemesi 

beklenir. Ġkinci olarak, bilgi transferi yoluyla, yani, bir yandan iĢgücü eğitimi ve 

iĢgücüne yeni beceriler kazandırılması, diğer yandan yeni yönetim teknikleri ve örgütsel 

düzenlemeler yoluyla, DYY’nin ev sahibi ülkedeki mevcut bilgi stokunu artırması 

beklenir (De Mello, 1999: 134).  

Üstelik, DYY’nin fiziksel sermaye birikimine anlamlı bir katkısı olmasa bile, 

pazarlama ve lisans anlaĢmaları, iĢletme sözleĢmeleri ve ortak giriĢimler kurmak gibi 

yollarla teknolojik geliĢmeyi desteklemesi ve bunun sonucu olarak yayılma etkilerinin 

ortaya çıkması beklenir. Sonuç olarak, DYY’nin ev sahibi ülkedeki sermaye birikimi ve 

verimliliği yükseltmesi, yerli yatırımlar ve teknolojik ilerleme için bir katalizör iĢlevi 

görmesi beklenir (De Mello, 1999: 134).  

Ne var ki, DYY’nin teknoloji transferi yoluyla, ekonomik büyümeye katkı 

yapabilmesi için, ev sahibi ülkenin minimum bir eĢikte beĢeri sermaye ve geliĢmiĢlik 

düzeyine sahip olması gerektiği de bu bağlamda ileri sürülmektedir. Nitekim DYY, ev 

sahibi ülkede, ileri teknolojileri ve yeni bilgileri massetme kapasitesi yeterli olduğunda 

ekonomik büyümeye katkı yapabilmektedir (Borensztein, De Gregorio ve Lee, 1998: 

115).  

Ayrıca, DYY ev sahibi ülkede, ilgili oldukları sektörlerde rekabetin artmasına 

yol açabilmekte ve bu rekabet, örneğin fiyat düĢüĢü ve satıcı firmalarla ileriye doğru 

bağlantılar kurulmasıyla, diğer sektörlerdeki firmalar için yarar sağlayabilmektedir. 

Benzer Ģekilde, DYY yurtiçi üretim için talep yaratabilir ve bu geriye doğru bağlantılar 
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da arz sektörünü güçlendirebilir (Markusen ve Venables, 1997: 2). DYY ile ev sahibi 

ülkede faktör ve mal piyasalarında rekabetin artması da firmaları daha etkin çalıĢmaya 

teĢvik etmek ve kaynak tahsisini iyileĢtirmek yoluyla, ekonomik büyümeye ek bir katkı 

sağlayabilir.  

 Cari ĠĢlemler Dengesine Etkisi 

GeliĢmekte olan ülkeler için DYY’den beklenen olumlu bir etki de bu 

yatırımların ödemeler dengesinde, özellikle dıĢ ticaret açıklarının giderilmesinde 

sağlaması beklenen etkidir. DYY’nin ödemeler dengesi üzerinde beklenen ilk olumlu 

etkisi, yatırımın ilk geliĢinde bu dengeye bir defalık yaptığı katkıdır. Bunun dıĢında, 

yabancı sermayeli Ģirketlerin, dıĢ pazarlardaki faaliyetleri veya tanınırlıkları yoluyla ülke 

ihracatının geliĢmesine yardımcı olması da diğer bir beklenen olumlu etki olarak 

sayılabilir. Fakat diğer taraftan, yabancı sermayeli Ģirketler, kâr transferleri, ara ve 

yatırım malı ithalatları gibi çeĢitli yollarla da ülkeden döviz çıkıĢlarına sebep 

olabilmektedirler. Bu yatırımcıların, ihracat yolu ile ülkeye kazandırdıkları dövizler, 

ülke dıĢına çıkardıkları dövizlerden fazla olduğu takdirde, DYY’nin cari iĢlemler 

dengesi üzerindeki net etkisinin pozitif olması beklenir (Candemir, 2007). Özetle, 

yabancı sermayeli Ģirketler, kâr transferi, ara ve yatırım malı ithali ile cari denge 

üzerindeki olumsuz etkilerini, üretim kapasitesi ve ihracat konusundaki kabiliyetleriyle 

giderebilirler. Ayrıca, sağladıkları ithal ikamesi katkısıyla da döviz kazandırıcı bir iĢlev 

görebilirler (AkdiĢ, 1988). Bunun yanında, DYY bazen firma-içi ticaret yoluyla da 

ihracat artıĢına katkı yapabilmektedir (Kazgan, 2005: 185). Kısaca, DYY’nin, ihracatı 

artırdığı ve/veya ithal ikamesi etkisi sağladığı ölçüde, ev sahibi ülkenin cari iĢlemler 

hesabı açıklarını kapatıcı veya mevcut fazlalarını artırıcı etki yapması beklenir.  

 Teknoloji ve Verimlilik Etkisi 

Teknolojinin geliĢmekte olan ülkelere transfer edilmesinin farklı yöntemleri 

bulunmaktadır. Bu yollardan biri, yeni teknolojilerin içerildiği makine ve ekipman 

ithalatı, diğeri de DYY akımlarıdır. Çok uluslu Ģirketler tarafından yapılan DYY, 
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genellikle teknolojinin uluslararası alanda yayılmasında önemli bir araç olarak 

görülmektedir. Çok uluslu Ģirketler, dünyadaki AR&GE faaliyetlerinin çok önemli bir 

bölümünü üstlenmekte ve günümüzde dünya çapında ileri teknolojilerin büyük bir 

bölümünü kontrolleri altında bulundurmaktadırlar. GeliĢmekte olan ülkelerde AR&GE 

kaynakları sınırlı olduğu için, bu ülkeler özellikle modern teknolojilere ulaĢma 

konusunda doğrudan yatırımcılara bağlı kalmaktadırlar (Blomström, Lipsey ve Zejan, 

1992: 10-11).  

DYY, ev sahibi ülkelerdeki verimliliği çeĢitli yollardan etkileyebilmektedir. Bu 

yatırımlar, basit bir biçimde, ev sahibi ülkenin teknolojik yeteneklerinin ötesinde 

iĢletmeler kurarak, ev sahibi ülkelerdeki verimliliği artırabilmektedir. Ayrıca, yabancı 

sermaye iĢtiraklerinin kullandıkları modern teknolojiler yerli firmalara doğru sızdığında, 

DYY ev sahibi ülke için dolaylı verimlilik kazançları (taĢma etkileri) ile de 

sonuçlanabilmektedir (Blomström, Lipsey ve Zejan, 1992: 11). DYY’nin, ev sahibi 

ülkenin teknoloji ve verimlilik düzeyini geliĢtirmek yoluyla, ekonomik büyümeye 

dolaylı olarak katkı yapması beklenir. Ancak, ev sahibi ülkenin söz konusu dolaylı 

etkilerden yararlanabilmesi için, yerli firmaların yabancı teknolojileri massetme 

kapasiteleri yeterli olmalıdır. Bunun için de ev sahibi ülkede belirli bir geliĢme ve beĢeri 

sermaye eĢiğine ulaĢılmıĢ olması gerekliliği öne sürülmektedir (Blomström, Lipsey ve 

Zejan, 1992: 23).  

 Ġstihdam Etkisi 

Doğrudan yabancı yatırımcılar, gittikleri ülkelere genellikle üst (yönetici) 

kadroyu dıĢarıdan getirmekle birlikte, diğer gerekli iĢgücü kaynaklarını yurtiçinden 

sağlama yoluna gittiklerinde ev sahibi ülkedeki istihdamın artmasını sağlayabilir. 

Yabancı sermayeli Ģirketlerin bu yatırımları yapma amacının temelde üretim 

maliyetlerini, özellikle de iĢgücü maliyetlerini azaltmak olduğu düĢünülürse, ev sahibi 

ülkede yeni istihdam alanları yaratmasının mümkün olduğu söylenebilecektir. Nitekim 

özellikle geliĢmekte olan ülkelerde iĢsizlik oranlarının oldukça yüksek olması ve bu 

iĢsizliği giderme konusunda yerli yatırımların yetersiz kalması nedeniyle, yabancı 
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sermaye yatırımlarının istihdam açısından elveriĢli bir durum yaratacağı ileri 

sürülmektedir (AkdiĢ, 1988).  

 Diğer Olumlu Etkiler 

DYY’nin, ev sahibi ülke ekonomileri üzerinde yukarıda sayılanlardan baĢka 

olumlu etkilerinin de ortaya çıkması söz konusu olabilmektedir. Bu etkiler de DYY’nin, 

emek talebini artırdığı ölçüde ücretleri artırabilmesi, yeni üretim ve ihracat olanakları 

yarattığı ölçüde devlete ek vergi geliri sağlayabilmesi, refah ve gelir dağılımını 

iyileĢtirebilmesi, elde edilen sermayenin tekrar reel ekonomiye kazandırılması sonucu 

yeni istihdam olanakları yaratılabilmesi, finansal piyasaların geliĢmesine katkıda 

bulunabilmesi ve dıĢ ekonomik iliĢkilerin güçlenmesine katkı yapabilmesi gibi etkiler 

olarak sıralanabilir (ġener, 2008: 21).  

1.4.1.2. Olumsuz Etkiler 

DYY’nin, ev sahibi ülke ekonomileri üzerinde meydana getirebileceği olası 

olumsuz etkiler; ekonomi üzerinde yabancı sermaye baskısının oluĢması, ödemeler 

dengesini bozucu etki, dıĢ ticaret kısıtlamalarının aĢılması ve diğer olumsuz etkiler 

Ģeklinde sıralanabilir.  

 Ekonomi Üzerinde Yabancı Sermaye Baskısının OluĢması 

DYY’nin en temel özelliklerinden biri, yabancı yatırımcıların, yatırım yaptıkları 

iĢletme üzerinde kısmen ya da tamamen yönetim ve denetim imkânına sahip olmalarıdır. 

Bu bakımdan, bir plana ve kontrole bağlı olmadan ülkeye giriĢi kabul edilen yabancı 

sermaye, baĢlıca sektörleri ele geçirerek ekonomiyi denetimi altına alabilir. Bu durum, 

ev sahibi ülkenin ekonomik ve siyasal bağımsızlığını tehlikeye atabilir. Çünkü bu 

durumda, belirli amaçlara yönelik para, maliye ve dıĢ ticaret politikaları uygulama 

serbestisi ortadan kalkar ve bağımsız bir sanayileĢme politikası da izlenemez. Ayrıca, 

siyasal kurumların da yabancı yatırımcıların etkisi altına girme tehlikesi doğabilir 

(Seyidoğlu, 2003: 730).  
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Diğer yandan, geliĢmekte olan ülkelerin özelleĢtirme politikalarına ağırlık 

vermeleri sonucu birtakım kuruluĢlarını yabancılara satması durumunda da ülke 

sermayesi üzerinde yabancı yatırımcılar önemli haklar elde edebileceklerdir. Yabancı 

sermayenin, toplam ülke sermayesi içindeki ağırlığı arttıkça da, gelecek kuĢakların ülke 

için alacakları stratejik kararlarda söz sahibi olma imkânlarında azalıĢ görülebilecektir 

(ġener, 2008: 22).  

Kaldı ki, DYY ev sahibi ülkede sermaye maliyetini yükseltebilmekte ve böylece 

yerli yatırımların baskılanmasına neden olabilmektedir. Dahası, DYY yerli yatırımların 

dıĢlanmasına (crowding-out) neden olabilmekte ve toplumda ekonomik geliĢmeyi 

engelleyen çarpıklıklar ortaya çıkarabilmektedir (Sylwester, 2005: 291).  

 Cari ĠĢlemler Dengesini Bozucu Etki 

Makroekonomik milli gelir özdeĢliğine göre, bir ülkeye yönelik sermaye 

akımlarının, o ülkedeki toplam (özel artı kamu) tasarruf-yatırım açığına eĢit olması 

gereken cari iĢlemler açığını kapatması, onu finanse etmesi gerekir. Diğer bir ifadeyle, iç 

tasarruf açıkları, dıĢ tasarruf fazlalarının o ülkeye aktarılması yoluyla giderilmelidir. 

Burada iç tasarruf açığıyla, dıĢ tasarrufları ifade eden yabancı sermaye akımlarının eĢit 

olması (resmi rezervler ile net hata ve unutmalar kalemlerinin sıfır olması varsayımıyla) 

gerekir (Arın, 2007: 478). Ancak, geliĢmekte olan ülkelerde bazen bu akımların bizatihi 

kendisi, cari iĢlemler açığının oluĢmasının ya da sürmesinin nedeni olabilmektedir.  

Bunun ilk nedeni, özelde DYY’nin, genelde yabancı sermayenin, ülkeye 

giriĢlerinde döviz arzında artıĢ sağlamaları dolayısıyla yerli paraların aĢırı değerlenmesi, 

ithalatın göreli olarak ucuzlaması ve bu yolla ithalat harcamalarında bir artıĢa yol 

açabilmesi olarak ifade edilebilir. Diğer yandan, yerli paranın aĢırı değerli oluĢu, 

ihracata yönelik sektörlerin dıĢ pazarlardaki rekabet gücünün azalmasına yol açarak 

ihracatı daraltabilmekte ve bu durumda cari iĢlemler dengesinin olumsuz yönde 

etkilenmesine yol açabilmektedir.  
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Ayrıca, doğrudan yatırımcı Ģirketler, çoğu zaman, beklendiği gibi ihracata 

yönelmeyip, üretimi için gerekli olan hammaddelerini veya ara ve yatırım mallarını 

yurtdıĢından sağlamakta ve elde ettikleri kârları da merkez ülkelerine transfer 

edebilmektedirler. Öte yandan, doğrudan yatırımcı Ģirketler, ev sahibi ülkenin üretici 

kesiminde yatırım yapmak yerine hizmetler sektörünü seçebilmekte ve bu durumda da 

genellikle ihracat yapma veya döviz geliri elde etme potansiyeli azalmaktadır. Ayrıca, 

burada da elde edilen kârların yurtdıĢına çıkarılması söz konusu olabilmektedir. Bu 

sebeplerle de DYY, ev sahibi ülkenin cari iĢlemler dengesi ve dolaylı olarak ödemeler 

dengesi üzerinde olumsuz etkilere yol açabilmektedir (Seyidoğlu, 2003: 731).  

 DıĢ Ticaret Kısıtlamalarının AĢılması 

DYY, bir ülkenin belirli politika amaçları doğrultusunda koyduğu gümrük 

tarifeleri ve ithalat yasakları gibi koruyucu duvarların, yabancı yatırımcılar tarafından 

aĢılması amacını da taĢıyabilmektedir (Seyidoğlu, 2003: 730). Bu durumda, bu koruyucu 

politikalar, yabancı yatırımcılar tarafından bir bakıma etkisiz hale getirilmiĢ olmaktadır.  

 Diğer Olumsuz Etkiler 

DYY, ilk olarak elde edilen kârların yurtdıĢına transfer edilmesi sonucunda ülke 

kaynaklarının uzun dönemde göreli olarak azalmasına neden olabilmektedir. Ayrıca, 

yabancı sermayeli (çok uluslu) Ģirketler, sahip oldukları sermaye ve teknolojik imkânları 

sayesinde yerli Ģirketlere karĢı haksız bir rekabet üstünlüğü elde edebilmektedir. Nitekim 

bu durumda, ev sahibi ekonomide bir yanda ileri teknoloji ve sermaye imkânlarına sahip 

olan bir yabancı yatırımcı kesimi, diğer yanda da göreli olarak daha kısıtlı imkânlara 

sahip olan bir yerli yatırımcı kesimi bulunması, ilgili sektörlerde ikili bir yapının ortaya 

çıkmasına neden olabilir. Son olarak, doğrudan yabancı yatırımcıların ev sahibi ülkeye 

yeni teknolojileri getirmemesi ve getirilen teknolojinin de genellikle sınırlı bir düzeyde 

kalması, ev sahibi ülkenin teknolojik bakımdan sürekli dıĢa bağımlı kalmasına yol 

açabilmektedir. Sonuç olarak, DYY’nin ev sahibi ülkedeki net etkisinin, söz konusu 
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olumlu ve olumsuz etkilerin derecesine ve ev sahibi ülkenin koĢullarına bağlı olarak 

değiĢiklik göstereceği bir gerçektir.  

1.4.2. Finansal Yabancı Yatırımların Etkileri 

Tıpkı DYY’de olduğu gibi, finansal yabancı yatırımların (FYY) da ev sahibi ülke 

ekonomisi üzerinde hem olumlu hem de olumsuz birtakım etkileri olabilmektedir. 

Burada, FYY’nin etkileri, YPY ve YDY çerçevesinde ele alınmaktadır.  

Genel olarak ülkeler FYY karĢısında, DYY’ye göre daha mesafeli 

durmaktadırlar. Çünkü bu tür yatırımlar, genellikle arbitraj kazancı sağlama ve 

spekülatif güdülerle hareket etmektedir. Özellikle geliĢmekte olan ülkelerdeki yüksek 

reel faiz ve düĢük döviz kuru politikalarının etkileyici olduğu bu tür yatırımlar, gittikleri 

ülkelerde sermaye ihtiyacını karĢılaması bakımından kısa süreli bir rahatlama 

sağlamakla birlikte, ekonomik göstergelerdeki değiĢiklere karĢı oldukça duyarlı 

davranabilmektedir. Ekonomik göstergelerde veya istikrarda bir kötüye gidiĢ 

sezdiklerinde, ani olarak ve topluca ülkeyi terk etme eğilimleri yüksektir. Bu ise 

özellikle geliĢmekte olan ülkelerin ekonomilerindeki kötü gidiĢi körükleyebilmekte, 

istikrarsızlığı artırabilmekte ve onların bir finansal darboğaza ya da krize sürüklenme 

olasılıklarını yükseltebilmektedir.  

1990’lı yıllardan itibaren sermaye akımlarının oldukça önemli bir bölümü, 

istikrarsız kısa vadeli yatırımlar olarak ortaya çıkmaktadır. Bu sermaye akımları, 

spekülatif nitelik taĢıdığından dolayı, kolayca geri dönüĢ yapabilmektedir. Bu yüzden, 

sıcak para olarak da ifade edilen kısa vadeli yabancı sermaye akımları, “sürekliliği 

düĢük, değiĢkenliği yüksek” akımlar olarak değerlendirilmektedir (Aslan, 1997: 63).  

Sıcak para niteliğindeki yabancı sermaye akımları, 1990’lı yıllarda birçok 

geliĢmekte olan ülkede ve 2000 Kasımı ile 2001 ġubatı’nda da Türkiye’de yaĢanan 

ekonomik krizlerde çok önemli bir role sahip olmuĢtur. 2000 ve 2001 yıllarında 

Türkiye’de yaĢanan ekonomik krizler gibi, 1994 ve 1995 Meksika Krizi, 1997 Asya 
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Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 1999 Arjantin Krizi, kısa vadeli sermaye giriĢ ve 

çıkıĢlarından kaynaklanan uluslararası finansal krizlerin baĢlıca örnekleridir (Seyidoğlu, 

2003: 629).  

Bu altbölümde ilk olarak FYY’nin ev sahibi ülke ekonomileri üzerinde meydana 

getirmesi beklenen olumlu etkileri üzerinde durulmakta, daha sonra da olası olumsuz 

etkileri ele alınmaktadır. Söz konusu olumsuz etkiler ele alınırken, özellikle sermaye 

akımlarının etkili olduğunun ileri sürüldüğü krizlerin ortaya çıkıĢ süreci ve sonuçları, 

ülke deneyimleri çerçevesinde incelenmektedir.  

1.4.2.1. Olumlu Etkiler 

FYY’nin ev sahibi ülke ekonomileri üzerinde meydana getirmesi beklenen 

olumlu etkiler; gelir etkisi, ödemeler dengesi etkisi, finansal piyasaların geliĢimi 

üzerindeki etkisi ve diğer olumlu etkiler olarak sıralanabilir.  

 Gelir Etkisi 

Portföy yatırımları veya dıĢ borçlanma yollarıyla gerçekleĢen FYY, yurtiçi 

yatırımların finansmanında kullanıldığı ölçüde ekonomik büyümeyi 

destekleyebilmektedir (McLean ve Shrestha, 2002: 6). Üstelik, bu tür yatırımlar ev 

sahibi ülkenin finansal piyasalarına likidite sağlarken, öte yandan finansal piyasaların 

geliĢmesine katkıda bulunmak yoluyla da ekonomik büyüme üzerinde etkili 

olabilmektedir. Nitekim yabancı sermayenin girmesiyle yerli piyasalar derinleĢmekte ve 

daha likit hale gelmekte, ekonomik büyümeyi uyarabilecek projeler daha çok finanse 

edilebilmektedir (De Vita ve Kyaw, 2009: 277).  

Ayrıca, finansal serbestleĢmeyle birlikte gerçekleĢen finansal sermaye akımları, 

portföy çeĢitlendirmesinin faydaları ile de ekonomik büyümeyi etkileyebilmektedir. 

Portföy çeĢitlendirmesi ile riskin dağıtılması konusunda fırsatların ortaya çıkması, 

yatırımların getiri beklentilerinin yüksek olduğu projelere doğru kayması yoluyla 

büyümeyi artırabilir. O halde, yüksek getiri oranları, daha fazla tasarruf ve yatırımı 
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teĢvik ederek, ekonomik büyümenin hızlanmasını sağlayabilir. Ancak, sermaye 

piyasalarında asimetrik bilgi ve ahlaki çöküntü gibi çarpıklıkların olması durumunda, 

serbest sermaye hareketleri etkin olmaz. Ev sahibi ülkelerde bu tür çarpıklıklar 

olduğunda, sermaye akımları olumsuz etkiler yaratabilir (McLean ve Shrestha, 2002: 6-

7).  

Ekonomik büyüme üzerindeki etkileri karĢılaĢtırıldığında, genellikle DYY’nin, 

diğer yabancı sermaye türlerine göre daha faydalı olduğu ifade edilmektedir. Nitekim 

DYY, ileri teknolojilerin ve yönetim tekniklerinin ev sahibi ülkelere yayılması yoluyla 

pozitif dıĢsallıklar oluĢturmakta ve diğer yabancı sermaye türlerine göre daha istikrarlı 

bir görünüm sergilemektedirler. DYY’nin geri dönüĢleri daha maliyetli ve küresel 

Ģoklara karĢı duyarlılığı daha az olduğu için, bu yatırımların daha istikrarlı olması 

beklenir (Durham, 2004: 287).  

 Ödemeler Dengesi Etkisi 

FYY akımları, ev sahibi ülkenin tasarruf-yatırım açıklarının karĢılanması ve 

dolayısıyla cari iĢlemler hesabı açıklarının giderilmesi konusunda katkı 

sağlayabilmektedir. Nitekim cari iĢlemler açığı bulunan ülkelerin, bu açıklarını 

giderebilmelerinin bir yolu, sermaye-finans hesabının fazla vermesidir. Bu hesabın fazla 

vermesi için de ev sahibi ülkeye net yabancı sermaye giriĢinin, cari iĢlemler açığını 

karĢılayabilecek ölçüde, net çıkıĢlardan fazla olması gereklidir.  

 Finansal Piyasaların GeliĢimi Üzerindeki Etkisi 

Finansal piyasaların geliĢmiĢliği, aynı zamanda finansal geliĢmiĢliği de 

göstermektedir. Finansal piyasaların geliĢmiĢliğinin ölçülmesinde de ulusal ve 

uluslararası tasarrufları harekete geçirme seviyesi önemli bir gösterge olarak kabul 

edilmektedir. Bu niteliği ile finansal piyasaların geliĢmiĢliğini ölçen ve derinleĢme 

göstergesi olarak adlandırılan ölçüm ise finansal varlıkların GSMH’ye oranı ile para arzı 

(M2Y) büyüklüğünün GSMH’ye oranı Ģeklinde alınmaktadır. Bir ülkenin ekonomik 
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büyümesini artırması için, finansal kuralsızlaĢtırma ve finansal derinleĢmenin önemli 

olduğu genel kabul görmektedir (Erim ve Türk, 2005: 23).  

Finansal kuralsızlaĢtırma sonucunda bankacılık sektörü ile sermaye piyasası 

arasında aracılık yapan finansal kurum sayısında ve finansal araç çeĢitliliğinde artıĢ 

olabilmekte, bu durum finansal piyasalarda derinleĢmeyi de beraberinde 

getirebilmektedir. Finansal derinleĢme finans sektöründe yaratılan fonların reel kesime 

aktarılma oranını yansıtmaktadır. Bu oran yüksekse, finansal derinleĢme de yüksek 

olacak ve bu da ekonomik büyüme oranını artırabilecektir. Bu oranın düĢük olması 

halinde de finansal derinleĢme zayıf olacağı için, reel sektördeki kaynak yetersizliği 

nedeniyle istenilen düzeyde ekonomik büyüme gerçekleĢemeyebilecektir (Erim ve Türk, 

2005: 23).  

Bu çerçevede, FYY geliĢmekte olan ülkelerde yerli tasarrufların yetersiz kalması 

durumunda, yabancı tasarrufları harekete geçirerek, ev sahibi ülkenin finansal 

piyasalarına yeni kaynakların aktarılmasını sağlayabilmektedir. Bu yabancı finansal 

fonlar, bir yandan finansal araç çeĢitliliğinin ve finansal iĢlemlerin artmasına, diğer 

yandan reel kesimin kaynak ihtiyacının karĢılanmasına yardımcı olduğu ölçüde finansal 

piyasaların derinleĢmesine katkı yapabilmektedir. Bu tür bir katkı da ekonomik 

büyümeyi destekleyici bir rol oynayabilmektedir.  

 Diğer Olumlu Etkiler 

FYY’nin ev sahibi ülke ekonomileri üzerinde yukarıda sayılanlardan baĢka 

olumlu etkileri de söz konusu olabilmektedir. Bunlardan bir kısmı, aslında yukarıda 

sayılan etkiler içinde zımni olarak yer alan ve onlarla iliĢkili olan etkilerdir. Bunlar da, 

FYY’nin ev sahibi ülkenin döviz rezervlerini artırabilmesi, para arzındaki artıĢ nedeniyle 

faiz oranlarını düĢürerek yatırımları teĢvik edebilmesi, hisse senedi ve emlak gibi 

varlıkların fiyatlarını artırabilmesi gibi etkiler olarak ifade edilebilir. Fakat, bu etkiler de 

salt olumlu etkiler olarak görülemez. Bu etkilerin dezavantajları aĢağıda, “diğer olumsuz 

etkiler” baĢlığında ele alınmaktadır.  
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1.4.2.2. Olumsuz Etkiler 

FYY’nin ev sahibi ülke ekonomileri üzerinde meydana getirebileceği olası 

olumsuz etkiler; finansal istikrarsızlık ve kriz etkisi, reel kesim üzerindeki olumsuz 

etkiler, cari iĢlemler dengesini bozucu etki, para politikası belirleme bağımsızlığını 

azaltıcı etki ve diğer olumsuz etkiler Ģeklinde sıralanabilir.  

 Finansal Ġstikrarsızlık ve Finansal Krizler 

GeliĢmekte olan ülkelere gelen finansal sermaye akımları, bu ülkelerdeki yüksek 

reel getirilerin ve finansal serbestleĢme eğilimlerinin de etkisiyle son yıllarda önemli 

artıĢlar göstermiĢtir (bkz.: Tablo 1.3 ve 1.4). Ne var ki, bu sermaye giriĢlerinin aĢırı 

düzeyde ve kontrolsüz biçimde sürmesi, 20. yüzyılın sonlarında, Latin Amerika ve Asya 

deneyimlerinde olduğu gibi finansal krizlerle sonuçlanabilmektedir. Burada, finansal 

kesimde baĢlayan ve ardından reel kesime de sıçrayabilen bu krizlerin ortaya çıkıĢında 

etkili olan en önemli unsurlar (faiz arbitrajı ve spekülatif faaliyetler) ele alınmakta, 

finansal sermaye akımından kaynaklanabilen olası krizlerin temel mekanizmaları, söz 

konusu ülke deneyimleri çerçevesinde irdelenmektedir.  

Bu bağlamda, geliĢmekte olan ülkelerde, eğer ekonominin iç dengeleri bozuksa, 

yani özel kesim ve/veya kamu kesimi açıkları büyükse, faiz hadleri yükselmekte ve bu 

durum yabancı finansal fonların faiz arbitrajından kâr etmek amacıyla bu ülkelere 

gelmesine yol açmaktadır. Ayrıca, bu ülkelerde sermaye akımlarının serbestleĢtirilmesi, 

para ikamesi etkisiyle de faiz hadlerinde artıĢa neden olmaktadır. Teori gereği, 

uluslararası alanda sermaye akımlarının serbestleĢtirilmesi, tüm ülkelerdeki faiz 

hadlerinin birbirine yakınlaĢma eğilimine girmesine neden olacaktır. Bunun nedeni, 

finansal fonların, hareket serbestisinin etkisiyle, düĢük reel getirili ülkelerden, yüksek 

reel getirili ülkelere doğru gitme eğiliminde olmasıdır. Genellikle geliĢmekte olan 

ülkelerin riziko priminin yüksek oluĢu, bu ülkelerde faizlerin yüksek olmasını gerektiren 

bir diğer husustur. Ev sahibi ülkeye yabancı sermayenin girmesi ve bunların yerli paraya 

çevrilmesi, yurtiçi faiz oranlarını düĢürmekte ve yarattığı harcama geniĢlemesiyle dıĢ 
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açıkları artırmaktadır. Bu da yeniden yabancı sermayeye gereksinim duyulmasına yol 

açar. Bu kez döviz rezervlerindeki artıĢ karĢısında döviz kurları reel anlamda düĢerken, 

nominal anlamdaki artıĢ oranının içerideki yüksek nominal faizlerin çok altında kalması 

sağlanır. Böylece, yabancı sermayenin elde edeceği reel getirisi yükselir. GeliĢmekte 

olan ülkelerdeki faizler, geliĢmiĢ ülkelerdeki faizleri kat kat aĢtığından, faiz arbitrajı 

geliĢmekte olan ülkelere yabancı sermaye giriĢinin kaynağı olur. Bunlara, 

makroekonomik dengesizliklerin içeride harekete geçirdiği spekülatif faaliyetler için fon 

talebi de eklenince, dıĢarıdan kamusal veya özel nitelikte borç senetlerine akan fonların 

getirisi, olağanüstü bir hale gelmeye baĢlar. Bu arada, bu geliĢmekte olan ülkelerde hem 

devlet hem de özel kesim ağır bir dıĢ borç yükü altına girer ve diğer yandan ithalat 

harcamaları artarken, ihracatta da daralmalar olur. Ayrıca, özellikle kısa vadeli dıĢ 

borçlar artarken ulusal döviz rezervlerinin ve dolayısıyla ödeme gücünün azalması, 

uluslararası derecelendirme kuruluĢlarının borç güvenilirliği derecesini düĢürmesine yol 

açar ve böylece kriz hazırlanmıĢ olur (Kazgan, 2005: 194-195).  

Bu noktada aĢağıya dönüĢün baĢlama olasılığı yüksektir. Döviz talebindeki artıĢ 

ve sermayenin toplu olarak kaçıĢı, döviz kurlarındaki artıĢı yüksek boyutlara ulaĢtırır. 

Bunu durdurmanın yolu, ulusal rezervlerden döviz satıĢının yapılmasıdır. Bu ise para 

arzının azalmasına ve faizlerin artmasına yol açar. Ayrıca, döviz kurlarında artıĢ 

beklentisi spekülatörleri döviz piyasasına, faiz haddi artıĢları da bono ve tahvillere 

yöneltir. Bu sebepten borsaya yatırılan fonlar çözülür, hisse senedi fiyatları iniĢe geçer 

ve borsa cazibesini yitirir. Sonuçta yabancı sermayenin ev sahibi ülkeden kaçıĢı, 

peĢinden yüksek oranlı kur artıĢını ve finansal krizi getirebilmektedir (Kazgan, 2005: 

195).  

Yabancı sermaye akımları geliĢmekte olan ülkelerde faiz arbitrajı kadar, 

spekülatif fonlarla da krizlere neden olabilmektedir. Bunun nedenlerinden biri, menkul 

kıymet borsalarında oluĢan spekülatif faaliyetlerdir. GeliĢmekte olan ülkelere sermaye 

akımları hızlanırken, borsalarda hisse senedi fiyatları yükseliĢe geçer. Hisse senetleri 

fiyatlarındaki artıĢlar, Ģirket varlıklarının değerini yükseltir. Ancak, borsada hisse 

senetleri fiyat artıĢlarının, fiyat/kazanç oranına göre en yüksek noktada olduğu 
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anlaĢıldığında durum tersine döner ve beklentiler değiĢime uğrar. Bu durumda, yabancı 

sermaye elinde bulunan hisselerin satıĢına geçilir, bu aĢamada fonlar dövize çevrilir. 

Daha önce giren sermaye artık çıkıĢa geçer ve böylece kriz hazırlanmıĢ olur. Ġkincisi, 

hisse senetlerine benzer biçimde bonolar, tahviller, gayrimenkuller gibi varlıklar da 

spekülatif beklentilere konu olabilir. Yabancı sermaye giriĢleri, bankaların kredi 

hacminde geniĢlemeye yol açtığı ve faiz hadlerini düĢürdüğü için, bu defa giriĢimcilerin 

de bu düĢük faizlerden borçlanarak iç pazarlarda spekülatif faaliyetlere giriĢmesine 

zemin hazırlar. Nitekim bankalar da bu sürecin içine çekilmiĢ olur ve bu, gelmesi 

muhtemel krizin derinleĢeceği anlamına gelir. Örneğin Asya Krizi’nde (1997) baĢta 

gayrimenkuller ve hisse senedi üzerindeki spekülasyonlar, bunların banka kredileriyle 

finanse edilmiĢ olmalarının da etkisiyle finansal kesimde büyük çöküĢleri beraberinde 

getirmiĢtir (Kazgan, 2005: 201-202).  

 Reel Kesim Üzerindeki Olumsuz Etkiler 

FYY, giriĢ yaptığı ülkenin sadece finansal kesimi üzerinde değil, aynı zamanda 

reel kesimi üzerinde de bazı olumsuz sonuçlar yaratabilmektedir. FYY’nin ev sahibi 

ülkeye giriĢi, reel kesim için gerekli fon ihtiyacının karĢılanması ve sermaye birikimine 

katkı yapması bakımından bir avantaj sağlarken, bu fonların ülkeye geliĢini sağlayan 

yüksek reel faizler ve bu fonların giriĢi sonucu oluĢan aĢırı değerli yerli para, doğrudan 

reel kesim üzerinde olumsuz etkilere yol açabilmektedir. Ayrıca, özellikle sıcak paranın, 

istikrarsız yapısından dolayı, herhangi bir nedenle topluca ülkeyi terk etmesiyle veya 

yabancı sermaye kaynaklı baĢka bir nedenle oluĢabilecek finansal krizler, genellikle kısa 

bir süre içinde reel kesime de intikal ederek, krizi yaĢayan ülkenin makroekonomik 

istikrarını bozucu yönde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Kısacası, geliĢmekte olan 

ülkelerde, bir yandan sıcak paranın denetimsiz ve istikrarsız bir biçimde giriĢ-çıkıĢ 

yapması, diğer yandan da bunun ortaya çıkarabileceği finansal krizler, ev sahibi ülkenin 

reel kesimini olumsuz etkilere maruz bırakabilmektedir.  

Yukarıda tartıĢılan geliĢmekte olan ülkelerde FYY akımlarının finansal kesimde 

bir krizle sonuçlanabilmesi olgusu, bu etkilerin bir sonucu olarak reel kesimde de bir 
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krizin yaĢanmasına kapı aralayabilmektedir. Söz konusu kriz reel kesime intikal 

ettiğinde, krizin ekonomi üzerindeki toplam etkileri oldukça ağırlaĢabilir. Bu durumda 

GSMH’de önemli düĢüĢler yaĢanır, iĢsizlik ve enflasyon oranları sıçrama yaparak 

yükselir ve genellikle IMF istikrar programları ile devreye girer. Finansal krizin, reel bir 

krizi peĢinden sürüklemesinin nedeni ise Ģudur: Yüksek reel faiz ve kur artıĢları, üretim 

maliyetlerini yükseltince, mal fiyatları artıncaya kadar üretim yapmak kârlı olmayacağı 

için giriĢimci üretimini durdurur ve iĢçi çıkarmaya baĢlar. Bu arada birçok giriĢimci iflas 

eder ve bunlar borçlarını ödeyemediğinde bu defa baĢkaları da sarsılır. Öte yandan da bir 

kesim, artan reel faizlerden yarar sağlamak için parasını üretimden çekip finansal 

piyasalarda devlet iç borçlanma senetlerine yatırır ve böylece rant ekonomisine katılmıĢ 

olur. Ayrıca, kurlarda artıĢ beklentisi de parası olan için dövize yatırım yapmayı cazip 

kılmıĢtır. Böylece üretim gerilere düĢmekte, iĢsizlik ve rant ekonomisi artmakta ve 

nihayetinde ülke reel bir krizle karĢı karĢıya kalabilmektedir (Kazgan, 2005: 195-196).  

 Cari ĠĢlemler Dengesini Bozucu Etki 

GeliĢmekte olan ülkelere yönelik FYY akımları, yurtiçi yatırımlar ile yurtiçi 

tasarruflar arasında bir açık oluĢmasına neden olabilmektedir. Yani, bir yandan sermaye 

giriĢiyle yurtiçi yatırımlar artarken, diğer yandan tüketim harcamalarındaki artıĢ 

nedeniyle yurtiçi tasarruflar azalabilmektedir. Tüketim harcamalarındaki artıĢta, yerli 

paradaki değerlenme sonucu ithal mallara olan talepteki artıĢın da önemli bir etkisi 

bulunmaktadır. Ayrıca, yerli paradaki değerlenme ihracatı da duraklatabilmektedir. 

Dolayısıyla yurtiçi yatırım ve tasarruflar arasındaki açıklar, cari iĢlemlerde bir açık 

oluĢmasına veya mevcut açıkların artmasına da neden olabilmektedir (Calvo, Leiderman 

ve Reinhart, 1996: 128-130).  

 Para Politikası Belirleme Bağımsızlığının Azalması 

GeliĢmekte olan ülkelerde, özellikle kısa vadeli yabancı (spekülatif) fonların, 

finansal piyasalardaki ağırlığı ne kadar çok artarsa, yerli karar verici otoritelerin 

uygulayacakları ekonomi politikaları da o kadar baskılanabilmektedir. Çünkü bu 
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durumda ekonomi politikaları uygulanırken, bu tür fonların istikrarsız yapısından dolayı, 

topluca ve aniden geri dönüĢ yapma olasılığı, uygulanmak istenen ekonomi 

politikalarını, para politikası bağlamında etkileyebilmektedir.  

Finansal piyasaların henüz çok genç ve sığ olduğu geliĢmekte olan ülkelerde, 

yabancı sermaye hareketlerine ve özellikle uluslararası para piyasalarının 

spekülasyonuna erken ve denetimsiz bir biçimde açılmanın maliyeti de yüksek 

olabilmektedir. Yabancı sermayenin kaçıĢı ve para ikamesi baskıları, reel faizlerin 

doğrudan yükselmesine yol açabilmekte, öte yandan da döviz kurunun düĢük tutulmasını 

(yerli paranın değerlenmesini) gerektirebilmektedir. Bu süreçte artık yüksek reel faiz-

düĢük kur sarmalı, uluslararası piyasalar tarafından dıĢsal olarak yönlendirilen bir 

finansal araç haline dönüĢür. Bu olgu karĢısında ulusal merkez bankası, para politikasını 

sürdürebileceği finansal araçlar üzerindeki denetimini kaybederek, yalnızca döviz 

rezervlerini idare eden bir kuruluĢ konumuna indirgenmiĢ hale gelir. Bu durumda, ulusal 

finansal piyasalara aktif bir biçimde müdahale etme imkânını kaybeden merkez bankası, 

gerçekçi bir reel kur ve ulusal kaynakları yatırım ve büyüme önceliklerine göre 

yönlendirebileceği bağımsız bir faiz politikası izleme olanağından mahrum kalabilir 

(Yeldan, 2008: 140).  

 Diğer Olumsuz Etkiler 

FYY akımları, yukarıda sayılan bir dizi olumsuz etkilerin yanında, ülkenin dıĢ 

borç stokunun artması, bununla bağlantılı olarak ülke ekonomisinin dıĢa bağımlılığının 

artması gibi etkilere de yol açabilmektedir. Nitekim öncelikle ev sahibi ülkenin cari 

iĢlemler açığındaki olası bir artıĢ, bu cari açığın karĢılanması için yeniden yabancı 

sermaye giriĢlerini gerekli kılmakta ve bu da dıĢ borç stokunda hızlı bir yükselmeyi 

beraberinde getirebilmektedir (Boratav, 2007: 5). Ayrıca, özellikle geliĢmekte olan 

ülkelerin almıĢ oldukları dıĢ borçların faiz ve anapara ödemeleri geldiğinde, bu ülkeler 

bunları ödeme konusunda zorluklarla karĢılaĢabilmektedir. Çoğu kez, bu ödeme 

güçlüklerini aĢabilmek için yeniden dıĢ borçlanma yoluna gidilebilmekte ve bu da dıĢ 

borç stokunu ve yapılacak faiz ödemelerini artırmaktadır. Bu durum, özellikle 
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geliĢmekte olan ülkelerde borçların sürdürülebilirliği konusunda ciddi tereddütler 

doğurmakta ve bu ülkelerin âdeta faiz-borç sarmalına girmelerine sebep olabilmektedir. 

Öte yandan, yabancı sermaye giriĢinin etkisiyle yerli para arzının artıĢı faiz oranlarında 

düĢüĢe neden olurken, bunun sonucunda tüketici kredileri kontrolsüz bir biçimde 

artabilmekte ve ithalatın ucuzlaması nedeniyle tüketim malları ithalatında da aĢırı 

artıĢlar olabilmektedir. Bu da yurtiçi tasarruflarda bir azalıĢa iĢaret etmekte, ülkenin 

tasarruf-yatırım açığını artırabilmektedir.  
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM  

EKONOMĠK BÜYÜME TEORĠLERĠ VE GELĠġMEKTE OLAN ÜLKELERDE 

YABANCI SERMAYE ĠLE EKONOMĠK BÜYÜME ĠLĠġKĠSĠNĠN ANALĠZĠ 

Bu bölümde, öncelikle ekonomik büyüme ile ilgili teorik çerçeve incelenmekte, 

daha sonra da yabancı sermaye akımları ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi ele 

alan seçilmiĢ görgül literatür çalıĢmalarına yer verilmektedir. Son olarak da, seçilmiĢ 

geliĢmekte olan ülkelerde yabancı sermaye akımları ve ekonomik büyümeye iliĢkin 

veriler birlikte ele alınıp değerlendirilmektedir.  

2.1. Ekonomik Büyümeye ĠliĢkin Temel Kavramlar 

Bu altbölümde, ekonomik büyümeye iliĢkin temel kavramlar kapsamında, 

ekonomik büyümenin tanımı ve ekonomik büyümeye neden olan faktörler ile ekonomik 

büyümenin ölçülmesi konuları ele alınmaktadır.  

2.1.1. Ekonomik Büyümenin Tanımı ve Kaynakları 

Ekonomik büyüme, en temel tanımıyla, bir ülkede, belirli bir dönemde 

(genellikle 1 yılda) üretilen mal ve hizmetlerin parasal karĢılığı olan GSYĠH’de (reel 

anlamda) meydana gelen artıĢa denilmektedir. Bir ülkede ekonomik büyüme iki Ģekilde 

gerçekleĢebilir. Bunlardan birincisi, ekonomide tam istihdam düzeyinin altında (atıl 

kapasite) kullanılan iktisadi kaynakların (üretim faktörlerinin) kullanımında bir artıĢın 

gerçekleĢmesi ile ekonomik büyümenin sağlanmasıdır. Bu durumda, ekonomi eksik 

istihdam Ģartlarında iken, talep artıĢı nedeniyle kapasite kullanım oranlarında 

gerçekleĢen artıĢ, üretim artıĢına neden olmaktadır. Ġkincisi ise, ekonomi tam istihdam 

Ģartlarında iken, ekonomide kullanılan kaynak miktarına yenilerinin eklenmesi ya da 

teknolojik geliĢme yaĢanması sonucunda mevcut üretim kapasitesinin geniĢlemesine 

dayanan orta ve uzun vadeli üretim artıĢlarıdır. Bu durumda ekonomik büyümeye neden 

olan olgu, üretim kapasitesindeki artıĢtır (Kaynak, 2005: 35; Berber, 2006: 2-3).  
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Ekonomik büyüme teorilerinin temel uğraĢı alanı, ikinci durumda, yani 

kaynakların tam istihdamı durumunda ortaya çıkan büyümedir. Buna göre, ekonomik 

büyüme, bir ekonomideki emek, sermaye ve doğal kaynaklar gibi üretim faktörlerinin 

birinde veya birkaçında artıĢ yaĢanması sonucu ya da teknolojik geliĢme sonucu 

üretimde meydana gelecek artıĢı ifade eder. Yani, burada üretim artıĢının sebebi, 

ekonominin gövdesi ile geniĢlemesi sonucu üretim kapasitesinin geniĢlemesidir. Bu 

tanımlama ile ekonomik büyüme, grafiksel olarak ġekil 2.1’de görüldüğü gibi, üretim 

olanakları eğrisinin dıĢarıya (sağa) doğru kayması Ģeklinde gösterilebilir (Kaynak, 2005: 

36).  

ġekil 2.1: Üretim Olanakları Eğrisinde Sağa Kayma 

Kaynak: Kaynak, 2005: 36.  

Bilindiği gibi, üretim olanakları eğrisi, üretim faktörlerinin miktarı ve teknoloji 

düzeyi veri iken, bir ekonomide üretilebilecek en yüksek çıktı düzeylerinin geometrik 

bileĢimini gösteren bir eğridir. Bu eğrinin sağında (yukarısında) kalan noktalarda mevcut 

kaynaklarla üretim yapmak mümkün değilken, solunda (aĢağısında) kalan noktalarda 

bulunulduğunda ise ekonomideki mevcut kaynaklar tam olarak kullanılmıyor (atıl 

kapasite mevcut) demektir.  

X Malı 

Y Malı 

Y0 

X0 

Y1 

X1 
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Ekonomik büyüme oranı, bir ülkedeki üretim olanaklarının, bir dönemden 

diğerine hangi oranda arttığını ve dolayısıyla üretim olanakları eğrisinin bir önceki 

döneme göre ne oranda sağa kaydığını ifade etmektedir. Dolayısıyla bir toplumun sahip 

olduğu kıt kaynakların miktarının zaman içinde artması ve/veya kaynakların niteliğinin 

zaman içinde iyileĢmesi, yani teknolojide bir ilerleme meydana gelmesi, üretim 

olanakları eğrisini ġekil 2.1.’de olduğu gibi sağa kaydırmaktadır. Bu açıdan ele 

alındığında, ekonomik büyüme, “bugün eriĢilebilir olmayan bir üretim düzeyini, uzun 

dönemde eriĢilebilir kılan bir iktisadi olgu” olarak da ifade edilebilir (Taban, 2008: 3).  

Ekonomik büyüme oranı, niteleyici bir sözcük kullanılmadığı zaman, reel 

GSYĠH’deki büyüme oranı ile aynı anlama gelir. Reel GSYĠH’de zaman içinde 

meydana gelebilecek büyümenin ise çeĢitli nedenleri ya da kaynakları vardır. Ekonomik 

büyümenin tanımı yapılırken de anılan bu kaynakları kısaca özetlemek mümkündür. 

Bunlardan ilki, ekonomide mevcut üretim faktörleri miktarının artmasıdır. Yani, üretim 

faktörleri miktarının artması, üretim kapasitesini geniĢleterek üretim artıĢına yol açar. 

Reel GSYĠH artıĢının ikinci kaynağı, üretim faktörlerinin kullanımındaki etkinliğin 

artmasıdır. Bu etkinlik artıĢı, üretim faktörlerinin verimliliğinin artması olarak da ifade 

edilebilir. Yani, aynı üretim faktörleriyle zaman içinde daha fazla çıktı üretilebilmesi, 

verimlilik artıĢını gösterir. Bu verimlilik artıĢına neden olan faktör de teknolojik 

geliĢmelerdir. Reel GSYĠH’deki artıĢın üçüncü kaynağı ise, üretim için el altında hazır 

bulunan veri kaynakların kullanımındaki artıĢtır. Buna göre, ekonomide mevcut iĢsizlik 

oranlarının azalması ve/veya kapasite kullanım oranlarının artması, üretim artıĢının diğer 

bir kaynağı olur (Berber, 2006: 14).  

2.1.2. Ekonomik Büyümenin Ölçülmesi 

Ekonomik büyümenin ölçülmesinde, GSYĠH kriteri yanında, faal nüfustaki artıĢ, 

doğal kaynak miktarındaki artıĢ, elektrik, demir-çelik üretimindeki artıĢ, öğretmen, 

mühendis sayısındaki artıĢ gibi farklı kriterler de kullanılabilmektedir. Ancak, en yaygın 

olarak kullanılanı, reel GSYĠH kriteridir. Eklemek gerekirse, GSMH da, GSYĠH ile 
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birlikte, ekonomik büyümenin ölçülmesinde yaygın olarak kullanılabilen bir baĢka 

kriterdir (Taban, 2008: 4).  

Ekonomik büyümenin ölçülmesinde yaygın olarak kullanılan GSYĠH kriteri de 

kendi içinde üç farklı biçimde ele alınabilmektedir. Bunlar, toplam GSYĠH, kiĢi baĢına 

düĢen GSYĠH ve satın alma gücü paritesine göre GSYĠH kriterleridir. Buna göre, 

GSYĠH’nin bir yıl sonundaki artıĢ oranı, yıllık ekonomik büyüme oranını vermektedir. 

Bu artıĢın hesaplanmasında nominal değerler yerine reel değerler kullanılmaktadır. 

Nitekim reel GSYĠH artıĢları, fiyat artıĢlarından arındırılmıĢ değerler olduğundan, 

gelirdeki gerçek değiĢmeyi yansıtmaktadır.  

En basit Ģekliyle, 1 yıl için GSYĠH’nin brüt (gayrisafi) ve net (safi) büyüme 

oranları, sırasıyla (1) ve (2) no.lu denklemlerde olduğu gibi hesaplanabilir (Kaynak, 

2005: 38-39):  

1
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t
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
        (1) 

Burada, tg ; “t” yılı brüt büyüme oranını (%), tGSYİH ; “t” yılı gayrisafi yurtiçi 

hasılasını, 1tGSYİH  ; “t-1” yılı gayrisafi yurtiçi hasılasını ifade etmektedir.  
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        (2) 

Burada, ıg ; “t” yılı net büyüme oranını (%), tN ; “t” yılı nüfusunu, 1tN  ; “t-1” 

yılı nüfusunu ifade etmektedir.  

Denklem (2)’de görüldüğü gibi, brüt büyüme oranından nüfus artıĢ hızı 

çıkarıldığında, net büyüme oranı elde edilmektedir. Brüt büyüme oranı, toplam 

GSYĠH’deki artıĢ oranını ifade ederken, net büyüme oranı, kiĢi baĢına GSYĠH’deki artıĢ 



64 

 

  

oranını ifade etmektedir. Toplumun refah seviyesindeki değiĢimi anlayabilmek için, brüt 

değil net büyüme hızının göz önüne alınması gerekmektedir.  

Bir ülkenin yıllara göre ekonomik büyüme oranı, sabit fiyatların baz alındığı kiĢi 

baĢına reel gelirdeki artıĢlar ile ölçülebilirken, öte yandan uluslararası karĢılaĢtırmalarda 

ortak bir döviz kuruna dönüĢtürülerek bulunan kiĢi baĢına reel milli gelir rakamları 

kullanılmaktadır. Ancak resmi ve serbest döviz kurlarında oluĢan farklılıklar ile ülkeler 

arasındaki fiyat düzeylerinin farklı oluĢu nedenleriyle, bu kurlarda uluslararası 

farklılıklar ortaya çıkabilmektedir. Bu farklılıkları giderebilmek amacıyla “satın alma 

gücü paritesi” (SGP) yöntemi oluĢturulmuĢtur. Ülkelerin reel satın alma gücünü gösteren 

SGP, belirli bir mal ve hizmet sepetinin çeĢitli ülkelerde satın alınması için gerekli olan 

ulusal para tutarlarının birbirine oranıdır. SGP, ülkeler arasındaki fiyat farklılıklarını 

ortadan kaldırdığı için çeĢitli ülkelere ait reel GSYĠH’lerin ve dolayısıyla ekonomik 

geliĢmiĢlik düzeylerinin gerçek hacimleri ile karĢılaĢtırılmalarına olanak vermektedir 

(Kaynak, 2005: 40).  

2.2. Ekonomik Büyüme Teorileri 

Bu altbölümde, sermaye akımlarının ekonomik büyüme üzerindeki etkilerini 

analiz etmek amacıyla, baĢlıca iki büyüme teorisi üzerinde durulmaktadır: Neo-klasik 

büyüme teorisi ve içsel büyüme teorisi. Bu teorilerin temelleri, varsayımları ve 

ulaĢtıkları sonuçlar genel düzeyde ele alınırken, aynı zamanda yabancı sermayeye iliĢkin 

yönlerine de değinilmektedir.  

2.2.1. Neo-klasik Büyüme Teorisi 

Neo-klasik büyüme teorisinin temellerini, Ramsey (1928), Solow (1956), Swan 

(1956), Cass (1965) ve Koopmans (1965) çalıĢmaları oluĢturmaktadır (Barro, 1996: 3-

4). Esasen, bu modele en büyük katkılar Solow (1956) çalıĢması tarafından yapılmıĢtır. 

Solow’un 1956’da yayınlanan makalesinde geliĢtirdiği model, aslında neo-klasik 

iktisadın, iktisadi büyüme olgusuna yönelik sonuçlarının incelendiği bir çalıĢmadır. Bu 
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yüzden, Solow büyüme modeli, neo-klasik büyüme modeli olarak da adlandırılmaktadır 

(Ünsal, 2007: 111).  

2.2.1.1. Neo-klasik Büyüme Teorisinin Temelleri 

Neo-klasik büyüme teorisi, temelde, nüfus artıĢı ve teknolojik değiĢmeye, 

tasarruf, yatırım ve ekonomik büyümenin nasıl cevap verdiğini açıklamaya çalıĢan bir 

teoridir.

 Bu teoride nüfus artıĢı ve teknolojik geliĢmenin dıĢsal olarak belirlendiği 

varsayılmaktadır. Bu yüzden neo-klasik büyüme teorisi, bir dıĢsal büyüme teorisidir. Bu 

teoride kiĢi baĢına sermaye ile kiĢi baĢına çıktı arasındaki iliĢki göz önüne alınmaktadır. 

KiĢi baĢına sermaye stoku ne kadar hızlı büyürse, toplam ve kiĢi baĢına çıktı da o kadar 

hızlı büyüyecektir (Parasız, 2008: 131).  

Solow (1956) anlamında tek sektörlü standart neo-klasik büyüme teorisinin temel 

varsayımları; ölçeğe göre getirinin sabit olduğu, sermayenin marjinal verimliliğinin 

azalan olduğu, teknolojinin dıĢsal olarak belirlendiği, faktörler arası ikamenin mümkün 

olduğu (K/L oranının değiĢebildiği) ve bağımsız bir yatırım fonksiyonunun bulunmadığı 

(tasarrufların yatırımlara eĢit olduğu) varsayımlarıdır. Standart neo-klasik büyüme 

modelinde, bu varsayımlar çerçevesinde, Cobb-Douglas tipi bir makroekonomik üretim 

fonksiyonu yardımıyla, uzun dönem veya “durağan durum” (steady state) büyüme 

oranının sıfıra eĢit olduğu sonucuna ulaĢılmaktadır. Bu modelde, hükümet politikalarının 

uzun dönemli iktisadi büyüme üzerindeki etkisi oldukça zayıf kalmaktadır. Modelde, 

kamu yatırımları, kiĢi baĢına gelir ve kiĢi baĢına sermaye düzeylerini etkileyebilmekte, 

ancak reel gelirin uzun dönemli büyüme oranını etkileyememektedir. DıĢsal bir 

teknolojik geliĢme olması, sermayenin marjinal verimliliğindeki azalmaların büyüme 

üzerindeki olumsuz etkilerini kısmen telafi edebilir ve bu kaçınılmaz azalmaları 

geciktirebilir. Bu anlamda, teknolojik geliĢme olduğu sürece, pozitif büyüme oranları 

elde edilebilir. Bu modelde, dıĢsal olduğu varsayılan ve sabit bir hızla büyüyen nüfus, 

reel gelirin asıl belirleyicisi konumundadır (Kibritçioğlu, 1998: 214).  
                                                           

 Neo-Klasik büyüme teorisinde, yatırımlar, sermaye stokunda meydana gelen artıĢlar olarak 

tanımlanmaktadır: ΔK=I. Ayrıca, bu teoride, nüfus artıĢ oranı ile iĢgücünün büyüme oranının birbirine eĢit 

olduğu varsayılmaktadır: ΔN/N=ΔL/L.  
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Temel neo-klasik büyüme modelinin açık ekonomi versiyonu Barro, Mankiw ve 

Sala-i Martin (1995) tarafından geliĢtirilmiĢtir. Bu modelde, fiziksel sermaye stokunun 

sahibi olan yerleĢikler, bu sermaye stokunun bir kısmının veya tamamının finansmanı 

için yabancı yatırımcılara borçlanma senedi ihraç edebilirler. Yurtiçi yatırımların, 

yalnızca yurtiçi tasarruflarla finanse edildiği kısıtı kaldırıldığında, yabancı tasarrufların 

varlığı göreli olarak fiziki sermaye birikim oranını artıracaktır. Bu durumda, ülkenin, 

durağan durum çıktı düzeyine yakınsama hızı da artacaktır (McLean ve Shrestha, 2002: 

6).  

Neo-klasik büyüme teorisinden ulaĢılan sonuçlardan ilki, durağan durumda 

çıktının büyüme oranının dıĢsal olması ve bu nedenle büyüme oranının tasarruf 

oranından bağımsız olması biçiminde ifade edilebilir. Ġkincisi, tasarruf oranındaki bir 

artıĢ, sermaye-çıktı oranını artırarak durağan durum gelir düzeyini artırır, ancak durağan 

durum büyüme oranını etkilemez. Üçüncüsü, verimlilik artıĢına izin verildiğinde, eğer 

durağan durum söz konusu ise, çıktının durağan durum büyüme oranı dıĢsal olmaya 

devam eder. Durağan durumda kiĢi baĢına gelirin büyüme oranı teknik ilerleme oranıyla 

belirlenir. Toplam çıktının durağan durum büyüme oranı, teknik ilerleme oranıyla nüfus 

artıĢ oranının toplamına eĢittir. Neo-klasik büyüme teorisinin son sonucu da yakınsama 

ile ilgilidir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 276). Yakınsama hipotezi, bir sonraki 

altbölümde ele alınmaktadır.  

2.2.1.2. Yakınsama Hipotezi ve Yabancı Sermaye 

Neo-klasik büyüme teorisinde öne sürülen önemli bir özellik, son yıllarda yoğun 

bir biçimde görgül bir hipotez olarak kullanılmaya baĢlanan yakınsama hipotezidir. Bu 

hipoteze göre, kiĢi baĢına GSYĠH’nin baĢlangıç düzeyi ne kadar düĢük olursa, öngörülen 

büyüme oranı o kadar yüksek olacaktır (Barro, 1996: 4).  

Neo-klasik büyüme teorisi, teknoloji düzeyinin bütün ülkelerde aynı olduğu ve 

değiĢmediği varsayımı altında, geliĢmekte olan ve geliĢmiĢ ekonomilerin uzun dönem 

reel büyüme oranlarının, aynı uzun dönem değerine yakınlaĢacağı ve bu oranın da sıfır 
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olacağı sonucunu vermektedir. Bu hipotez, literatürde “yakınsama hipotezi” 

(convergence hypothesis) olarak anılmakta ve geliĢmekte olan ekonomilerin geliĢmiĢ 

ekonomileri yakalamaları da “yakalama süreci” (catching-up process) olarak ifade 

edilmektedir (Kibritçioğlu, 1998: 214).  

Farklı geliĢmiĢlik düzeyine sahip ülkeler arasında büyüme oranlarının 

farklılaĢmasına yol açan baĢlıca varsayımlar, sermayenin marjinal verimliliğinin azalan 

olması ve ülkelerin faktör donanımlarının birbirinden farklılık göstermesidir. Yakınsama 

hipotezine göre, yakalama süreci, sermaye faktörünün bol olduğu geliĢmiĢ ülkelerden, 

sermayenin kıt ve marjinal verimliğinin yüksek olduğu geliĢmekte olan ülkelere doğru 

bir sermaye akıĢının olduğunu ima eder. Yani, uluslararası faiz haddi farklılıkları bu 

sürecin iĢleyiĢine eĢlik etmekte ve uluslararası sermaye akımlarını uyarmaktadır. Fakat, 

bu hipoteze göre, uluslararası sermaye hareketleri, zamanla, faiz haddi farklılıklarının 

ortadan kalkmasına ve sonuç olarak tüm ülkelerin reel büyüme oranlarının birbirine 

yakınlaĢarak sıfıra doğru gitmesine yol açar (Kibritçioğlu, 1998: 214-215).  

Ancak, neo-klasiklerin saf (naive) olarak nitelenen yakınsama hipotezinin bu 

temel öngörüleri, dünya ekonomileri ile ilgili gözlemlere uymamaktadır. Özellikle 20. 

yüzyıl için yapılan Barro (1991) veya Romer (1994) gibi bazı incelemelere göre 

sermaye, iĢgücü ve sermaye/iĢgücü oranı artarken, reel faiz hadleri beklendiği kadar 

azalmamıĢtır. Yine bu çalıĢmalara göre, konjonktürel etkilerden arındırılmıĢ reel hasıla, 

sözü edilen dönemde, örneğin ABD’de %3-4 kadar artmıĢ ve bu artıĢın arkasında 

sermaye ve iĢgücü miktarındaki artıĢtan çok teknolojik geliĢmenin yattığı öne 

sürülmüĢtür. Ġçsel büyüme modellerinin çıkıĢ noktası da burada yatmaktadır. Nitekim 

saf yakınsama hipotezinin öngörüleri gerçekleĢmemiĢ ve teknolojinin dıĢsal ve sabit 

olduğu varsayımının gerçekçi olmadığı fark edilmiĢtir. Üstelik Barro (1991)’ya göre 

gerçekte sadece koĢullu bir yakınsama ortaya çıkmaktadır. Yani, kiĢi baĢına reel gelir 

düzeylerinin uluslararası düzeydeki yakınsaması, ancak benzer kurumsal ya da 

karakteristik özelliklere sahip ülke grupları içinde gerçekleĢebilmektedir. Çünkü bu 

süreçte, zengin ülkelerden yoksul ülkelere yapılacak sermaye transferlerinin 

yakınlaĢtırıcı etkisi, geliĢmiĢ ülkelerdeki teknolojik geliĢmeler tarafından tümüyle 
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bertaraf edilebilecektir. ĠĢte, belki de bu yüzden, artık büyüme süreçlerinin 

anlaĢılmasında kritik bir role sahip olan teknolojik geliĢmenin dışsal olmaktan 

çıkartılarak daha yakından incelenmesi kaçınılmaz hale gelmiĢtir (Kibritçioğlu, 1998: 

215).  

Ne var ki, 1980’li yıllarda ortaya atılan içsel büyüme teorisine göre, teknolojinin 

dıĢsal ve sermayenin ölçeğe göre getirisinin azalan olması zorunlu bir durum değildir. 

Sermayenin getirisi, teknolojik geliĢmeler, AR&GE faaliyetleri ve beĢeri sermaye 

yatırımları gibi faktörler sayesinde sınırsız olarak artabilmektedir. Bu durumda, farklı 

geliĢmiĢlik düzeylerine sahip ülkeler, tek bir durağanlık durumuna yakınsamak yerine, 

her ülke kendi durağanlık durumuna yakınsamaktadır (Atalay, 2007: 5). Nitekim içsel 

büyüme teorisi, farklı tasarruf ve yatırım oranlarına sahip ülkeler arasında büyüme 

oranlarında sürekli farklılık olabileceğini söylemektedir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 

278).  

2.2.2. Ġçsel Büyüme Teorisi 

1980’li yılların ortalarında, öncülüğünü Paul Romer (1986)’in yaptığı bir grup 

büyüme kuramcısı, uzun dönemli büyümenin dıĢsal olarak açıklanmasını doğru 

bulmamıĢlar ve büyümenin kilit belirleyicilerinin içsel olduğu birtakım büyüme 

modelleri ortaya atmıĢlardır. Bu modeller içsel büyüme modelleri olarak ifade 

edilmektedir. Bu modellerin içsel büyüme modelleri adını almasının sebebi, 

beklenmeyen teknolojik geliĢmeler gibi uzun dönemli büyümeyi etkileyen değiĢkenlerin 

dıĢsal olarak geliĢmesinden çok, uzun dönemli büyümenin model içinde belirlenmesidir 

(Barro ve Sala-i Martin, 1999: 38).  

2.2.2.1. Ġçsel Büyüme Teorisinin Temelleri 

Ġçsel büyüme modelleri, ekonomik büyümenin baĢlıca kaynağı olarak, beĢeri 

sermaye stoku ve AR&GE faaliyetleri gibi içsel faktörlerin rolü üzerinde durarak, 

standart neo-klasik büyüme modelinin geniĢletilmiĢ bir biçimini sunar. Neo-klasik 
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büyüme modeli, toplam faktör verimliliğindeki artıĢın ya da teknolojik ilerlemenin dıĢsal 

olduğunu varsayarken, içsel büyüme modelleri büyümenin bu unsurunu fiziksel ve 

beĢeri sermaye arasında ortaya çıkan ve üretim teknolojisinde ölçeğe göre artan getiri 

sonucunu veren “yaparak öğrenme” (learning by doing) etkisine dayandırırlar (Mallick 

ve Moore, 2008: 145).  

Neo-klasik (dıĢsal) büyüme modeli ile içsel büyüme modelleri arasındaki en 

karakteristik ayrım, dıĢsal büyüme modelinin ölçeğe göre getirinin sabit olduğunu ve 

sermayenin marjinal getirisinin (MPK) azalan olduğunu varsayarken (Solow, 1956), içsel 

büyüme modellerinin genellikle ölçeğe göre getirinin sabit veya artan olduğunu ve 

sermayenin marjinal verimliliğinin azalan olmadığını varsaymasıdır. Ġçsel büyüme 

teorilerinde sermayenin marjinal verimliliğinin azalan olmadığının varsayılması da, uzun 

dönemli sürekli büyümeyi mümkün kılmaktadır (Mallick ve Moore, 2008: 145).  

1986 yılında P. Romer’in “Increasing Returns and Long Run Growth” isimli 

makalesi ile ilk defa ortaya atılan içsel büyüme teorisinde, artan verimlere dayalı üretim 

fonksiyonları kullanılmaktadır. Romer’in modelinde kullandığı bu varsayımın temelinde 

yatırım ve üretim sürecinde sadece fiziksel ürünün değil, yeni üretim bilgisinin de ortaya 

çıktığı düĢüncesi yatmaktadır. Üretim ve yatırım sürecinde bir yan ürün olarak ortaya 

çıkan bilgi, sadece o Ģirket için değil, ekonominin geneli için de verimlilik artıĢı 

sağlamaktadır (Yülek, 1997: 1-2).  

Romer (1986), bir firmanın faaliyeti sürecinde ürettiği yeni bir bilginin, diğer 

firmaların üretim imkânları üzerinde pozitif dıĢsal etkiler yarattığını ifade etmektedir. 

Çünkü Romer’e (1986) göre, bilgi mükemmel bir Ģekilde korunamaz veya sır olarak 

saklanamaz. Daha önemlisi üretim, bilgi stokunun bir fonksiyonudur ve bunun sayesinde 

diğer girdiler artan getiriye sahip olurlar. Böylece bilgi, marjinal ürünün artmasına yol 

açar (Romer, 1986: 1003).  

Ġçsel büyüme teorisi, çok geniĢ çıkarımlar içermektedir. Öncelikle, içsel büyüme 

teorisi, neo-klasik teoriden farklı olarak, teknolojik geliĢmenin ekonomik sistemin içinde 
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oluĢtuğunu, dolayısıyla, ekonomik kararlardan etkilendiğini ima etmektedir. Ġkinci 

olarak, içsel büyüme teorisinde yakınsama hipotezi reddedilmektedir. GeliĢmekte olan 

ülkeler gerekli önlemleri almazlarsa, geliĢmiĢ ülkelerle aralarındaki gelir farkları giderek 

artabilir. Üçüncü olarak da, bu teorilerde optimal büyüme oranına ulaĢılması için devlet 

müdahalelerin gerekli olduğu ortaya çıkmaktadır (Yülek, 1997: 2).  

2.2.2.2. Ġçsel Büyüme Teorisinin Türleri 

Ġçsel büyüme modellerine göre, bütün ülkelerin büyümesinin tek bir modelle 

veya değiĢkenle açıklanması söz konusu değildir. Ġçsel büyüme modellerinin tümünde 

ortak olan görüĢ, büyümenin belirleyicilerinin sistemin içinde olduğudur. Ancak, 

büyümenin sürükleyicisi olarak, farklı içsel büyüme teorisyenleri, farklı konuları ön 

plana çıkarmıĢlardır (Berber, 2006: 176).  

Reel hasılanın büyüme oranlarının uzun dönemde sıfır olmamasını, yani iktisadi 

büyümenin tıkanmamasını ve kendi kendini besleyebilmesini sağlayan süreçlerin, 

varsayımları itibariyle ġekil 2.2’deki gibi iki türe indirgenebilecek modeller 

çerçevesinde ortaya koyulduğu söylenebilir (Kibritçioğlu, 1998: 13).  

ġekil 2.2: Ġçsel Büyüme Modellerinin Türleri (Varsayımlarına Göre) 

 
Kaynak: Kibritçioğlu, 1998: 218.  

Ölçeğe 
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Getiriler 

Teknolojik 

GeliĢmenin 
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Biriktirilen 

Faktörlerin 

Artan Marjinal 

Verimliliği 

Teknolojik 

GeliĢmenin 

DıĢsal 

Olması 

Ölçeğe 

Göre Sabit 

Getiriler 

Biriktirilen 

Faktörün 

Azalmayan 

Marjinal 
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İçsel İktisadi Büyüme 

1. Tür Modeller 
Romer (1986, 1989, 1990), 

Lucas (1988), 

Becker et al. (1990) 

ve diğerleri 

2. Tür Modeller 
Jones & Manueli (1990) 

ve  

Rebelo (1991) 
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Ġçsel büyüme modelleri, ġekil 2.2’de olduğu gibi, iki türde ele alınabilmektedir. 

Teknolojik geliĢmenin içsel olarak alındığı birinci tür modeller; AR&GE, beĢeri 

sermaye ve kamu politikaları modelleri olarak ifade edilmektedir. Teknolojik geliĢmenin 

dıĢsal olduğu ikinci tür modeller de AK tipi içsel büyüme modeli olarak 

adlandırılmaktadır.  

AK tipi içsel büyüme modeli, neo-klasik üretim fonksiyonundan, yeniden 

üretilemeyen iĢgücü ve doğal kaynaklar gibi faktörlerin çıkarılması ve beĢeri sermayeyi 

de içerecek Ģekilde geniĢ sermaye tanımının bu fonksiyona eklenmesi ile ortaya 

çıkmıĢtır (Berber, 2006: 177).  

ġekil 2.3: Birinci Tür Ġçsel Büyüme Modellerinin Alt-Türleri (Teknolojik 

DıĢsallıkların Kaynaklarına Göre) 

 
Kaynak: Kibritçioğlu, 1998: 218.  

Birinci tür modellerin alt-türleri ġekil 2.3’te yer almaktadır. Bu tür modeller, 

özellikle P. Romer’in 1983 tarihli doktora tezine dayalı olarak 1980’lerin ikinci 

yarısında yaptığı yayınlar çerçevesinde geliĢtirilmiĢtir. Bu modellerde, AR&GE 

harcamalarından, beĢeri sermayeye yapılan yatırımlardan veya hükümetin teknolojik 

altyapıya yönelik yatırımlarından kaynaklanan taĢmaların (1) artan marjinal faktör 

verimliliği ve (2) ölçeğe göre artan getiri koĢullarında çalıĢılmasını sağlayacağı 

düĢüncesinden hareket edilmektedir. Az sayıdaki ikinci tür (AK tipi) büyüme 

modellerinde ise, büyüme sürecinin içselleĢtirilmesi için teknolojik geliĢmenin 

AraĢtırma ve GeliĢtirmeden 

Kaynaklanan TaĢmalar 

Romer (1990), Aghion & 

Howitt (1992, 1994), 

Grossman & Helpman (1989, 

1990, 1991)  

ve diğerleri 

Teknolojik DıĢsallıklar (TaĢma Etkileri) 

BeĢeri Sermaye 

Yatırımlarından 

Kaynaklanan TaĢmalar 

Lucas (1988), Stokey (1988, 

1991), Becker et al. (1990), 

Young (1991)  

ve diğerleri 

Hükümetin Teknolojik-

Altyapı Yatırımlarından 

Kaynaklanan TaĢmalar 

Barro (1991)  

ve diğerleri 

İçsel İktisadi Büyüme 
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içselleĢtirilmesine gerek bulunmadığı, neo-klasiklerin teknolojik geliĢmenin sabitliği ve 

ölçeğe göre getirinin sabit olduğuna dair varsayımları saklı tutularak, sadece, 

biriktirilebilen üretim faktörünün (burada, toplamsal sermayenin) marjinal verimliliğinin 

azalmadığının (yani sabit kaldığı veya arttığının) varsayılması yoluyla bile içsel bir 

büyüme sürecinin ortaya çıkabileceği kuramsal olarak kanıtlanmıĢtır (Kibritçioğlu, 

1998: 219).  

Ġçsel büyüme modelleri çerçevesinde, bilgi ve teknoloji faktörlerinin büyüme 

sürecindeki rolünün içsel olarak ele alınması, büyümede yabancı yatırımların iĢlevinin 

analiz edilmesine yol açmaktadır. Yabancı yatırımlar, yatırımcı (kaynak) ülkeden ev 

sahibi ülkeye yönelik, üretim bilgisinin ve yönetimsel bilginin transferine ve ev sahibi 

ülkede taĢma etkilerinin ortaya çıkmasına yol açmaktadır. Nitekim yabancı yatırımlar ev 

sahibi ülkeye yeni bilgilerin gelmesini sağlamakta, geliĢmiĢ ülkelerle geliĢmekte olan 

ülkeler arasındaki bilgi boĢluğunun azalmasına yardımcı olmakta ve böylece ev sahibi 

ülkenin büyümesini olumlu yönde etkileyebilmektedir (Bilgili, Düzgün ve Uğurlu, 2007: 

132). Ayrıca, içsel büyüme teorisi çerçevesinde, yabancı yatırımların teknoloji 

transferine de olanak vermesi, ekonomik verimliliği artırmak yoluyla büyüme üzerinde 

olumlu etkilerin oluĢmasını sağlayabilmektedir.  

2.3. Yabancı Sermaye Akımları ve Ekonomik Büyümeye ĠliĢkin Görgül 

Literatür Taraması: GeliĢmekte Olan Ülkelere Yönelik SeçilmiĢ ÇalıĢmalar 

Tezin bu altbölümünde yabancı sermaye akımları ve ekonomik büyüme 

arasındaki iliĢkiyi ele alan seçilmiĢ görgül literatür çalıĢmaları, geliĢmekte olan ülkeler 

(GOÜ) çerçevesinde incelenmektedir. Buna göre, doğrudan yabancı yatırımlar (DYY) 

ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi ele alan görgül çalıĢmalar ile tüm yabancı 

yatırım türleri (YYT) ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi ele alan görgül çalıĢmalar 

ayrı baĢlıklarda ele alınmaktadır.  
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2.3.1. Doğrudan Yabancı Yatırımlar ve Ekonomik Büyüme ĠliĢkisini Ele 

Alan SeçilmiĢ Görgül Literatür ÇalıĢmaları 

DYY ve ekonomik etkileri üzerine yapılan görgül çalıĢmalar, teorik temellerini 

neo-klasik büyüme modeli ile içsel büyüme modellerinden almaktadır. Neo-klasik 

büyüme modelinde DYY, yatırım hacmini ve/veya etkinliğini artırır, ekonomik büyüme 

üzerinde orta vadede geçici artıĢlara ve uzun vadede daha yüksek bir gelir düzeyinde 

durağan durum dengesinin sağlanmasına yol açar. Ġçsel büyüme modellerinde ise, uzun 

dönemli ekonomik büyüme, teknolojik ilerlemenin bir fonksiyonu olarak dikkate alınır 

ve DYY, ev sahibi ülke ekonomisinin büyüme oranı üzerinde teknoloji transferi, 

yayılma (diffusion) ve taĢma (spillover) etkileri yoluyla, kalıcı etkilere neden olur (Nair-

Reichert ve Weinhold, 2001: 154).  

Literatürde, DYY ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi ele alan pek çok 

görgül çalıĢma bulunmaktadır. DYY ve ekonomik büyüme iliĢkisini ele alan bu 

çalıĢmalardan bazıları, belirli bir dönem için yatay-kesit analiz yöntemlerini (örneğin, 

Blomström, Lipsey ve Zejan (1992); Balasubramanyam, Salisu ve Sabsford (1999); 

Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek (2004)), bazıları belirli ülkeler için zaman 

serisi analiz yöntemlerini (örneğin, Shan, Tian ve Sun (1997); Bende-Nabende ve Ford 

(1998); Zhang (2001); Blin ve Ouattara (2004)) kullanmıĢlardır. Bazı çalıĢmalarda ise 

yatay-kesit ve zaman serisi verilerini birlikte ele alan panel veri yöntemleri (örneğin, 

Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998); De Mello (1999); Nair-Reichert ve Weinhold 

(2001); Hansen ve Rand (2006)) kullanılmıĢtır.  

DYY ile ekonomik büyüme iliĢkisi üzerine yapılan en temel görgül 

çalıĢmalardan biri, Blomström, Lipsey ve Zejan (1992)’a aittir. Bu çalıĢmada, 1960-

1985 arasındaki beĢer yıllık verilerin ortalaması kullanılarak, 78 geliĢmekte olan ve 23 

geliĢmiĢ ülke için, DYY giriĢlerinin GSYĠH’ye oranının, kiĢi baĢına reel gelir büyümesi 

üzerindeki etkisi araĢtırılmıĢtır. Bu bağlamda, geliĢmiĢ ülkeler (GÜ) ve geliĢmekte olan 

ülkeler (GOÜ) ile GOÜ’nün gelir düzeylerine göre iki ayrı alt grupta ele alındığı yatay 

kesit verileri kullanılmıĢtır. Tahminlerin elde edilmesinde OLS tekniğinden 
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yararlanılmıĢtır. DYY’nin, ev sahibi ülkedeki verimliliği, çeĢitli mekanizmalarla 

doğrudan ve dolaylı olarak (taĢma etkileri yoluyla) artırabileceği belirtilmektedir. 

Yazarlar, analizleri sonucunda, GOÜ’nün tümü ve GÜ için yapılan yatay kesit 

regresyonlarında, DYY giriĢlerinin ekonomik büyüme üzerinde pozitif ve anlamlı bir 

etkisinin olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Ancak GOÜ’nün düĢük gelir ve yüksek gelirli 

ülkeler olarak ikiye ayrıldığı durumda yapılan yatay kesit regresyon sonuçlarına göre, 

DYY’nin ekonomik büyüme üzerindeki etkisi, yalnızca yüksek gelirli GOÜ için pozitif 

ve anlamlı sonuçlar vermiĢ, düĢük gelirli ülkelerde ise söz konusu etki pozitif olmasına 

rağmen katsayı istatistikî olarak anlamsız çıkmıĢtır. Buna göre, bu çalıĢmada, eĢik bir 

gelir düzeyinin altındaki ülkelerde, DYY’nin büyüme üzerinde anlamlı bir etkisinin 

olmadığı sonucuna varılmıĢtır. Ev sahibi ülkenin, DYY ile gelecek olan yeni 

teknolojileri massedebilmesi için, belli bir geliĢmiĢlik düzeyinin gerekli olduğu 

vurgulanmaktadır.  

DYY ile ekonomik büyüme iliĢkisi üzerine yapılan diğer bir görgül çalıĢma, 

Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998)’ye aittir. Bu çalıĢmada, teknolojik ilerleme 

oranının, gelirin uzun dönemli büyüme oranının baĢlıca belirleyicisi olduğu bir içsel 

büyüme modelinden hareket edilmiĢtir. DYY’nin ekonomik büyüme üzerindeki 

etkilerini tespit etmek için, beĢeri sermaye ve DYY çarpımından elde edilen bir 

etkileĢim terimi kullanılmıĢtır. Bu bağlamda, DYY’nin ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisinin, beĢeri sermaye düzeyi ile pozitif iliĢkili olduğu vurgulanmaktadır. Öyle ki, 

yazarlara göre, ev sahibi ülkenin daha yüksek beĢeri sermaye düzeyine sahip olması, 

DYY’nin ekonomik büyüme oranı üzerindeki etkisinin daha fazla olmasını 

sağlayacaktır. Bu çalıĢmada, DYY’nin ekonomik büyüme üzerindeki etkilerini analiz 

etmek için, panel veri regresyonu kullanılmıĢ ve tahminlere SUR tekniği ile ulaĢılmıĢtır. 

Bu analizde, 1970-1979 ve 1980-1989 olmak üzere iki alt dönemi kapsayan, 

sanayileĢmiĢ ülkelerden 69 GOÜ’ye doğru gerçekleĢen DYY akımları verileri 

kullanılmıĢtır. Analiz sonucunda elde edilen en temel bulgu, büyüklüğü sermaye alıcı 

ülkenin sahip olduğu beĢeri sermaye stokuna bağlı olmakla birlikte, DYY’nin ekonomik 

büyüme üzerinde tümüyle pozitif bir etkisinin olduğudur. Fakat beĢeri sermaye 
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düzeyinin oldukça düĢük olduğu ülkelerde DYY’nin doğrudan etkisi negatif 

bulunmuĢtur. Ayrıca, ülkeler arası regresyon sonuçlarına göre, DYY’nin yerli yatırımlar 

üzerindeki etkisi pozitif çıkmıĢtır (crowding-in), ancak bu etki çok güçlü değildir. Bu 

çalıĢmadan elde edilen sonuçlarda, DYY’nin, teknoloji transferi için önemli bir araç 

niteliğinde olduğu ve yerli yatırımlara göre ekonomik büyümeye daha fazla katkı yaptığı 

vurgulanmaktadır. Fakat DYY’nin ev sahibi ülke için daha verimli olması, ev sahibi 

ülkenin minimum bir düzeyde beĢeri sermaye stokuna sahip olmasına ve ileri teknolojiyi 

massetme kapasitesinin yeterli olmasına bağlanmıĢtır.  

Shan, Tian ve Sun (1997) çalıĢmasında, DYY’ye dayalı büyüme hipotezi Çin 

ekonomisi için test edilmiĢ ve 1985:II-1996:II dönemleri arasındaki çeyreklik veriler 

kullanılarak VAR modeli ile nedensellik iliĢkisi incelenmiĢtir. Bu incelemede, DYY 

giriĢleri ile reel çıktı artıĢı arasındaki nedensel iliĢki, Granger nedensellik prosedürüne 

Toda-Yamamoto (1995) yaklaĢımı ile test edilmiĢtir. GeniĢletilmiĢ üretim 

fonksiyonunun kullanıldığı bu modelde, endüstriyel çıktı bağımlı değiĢken, iĢgücü ve 

sermaye değiĢkenleri ile DYY giriĢleri, ithalat ve enerji tüketimi değiĢkenleri açıklayıcı 

değiĢkenler olarak modelde yer almıĢtır. Bu çalıĢmadan elde edilen sonuçlar, çıktıdaki 

büyüme ile DYY giriĢleri arasında karĢılıklı (iki-yönlü) bir Granger nedenselliğinin 

olduğu yönündedir. Buna göre, Çin ekonomisi için yapılan zaman serisi analizi 

sonucunda, hem DYY giriĢlerinin ekonomik büyümeyi etkilediği hem de DYY 

giriĢlerinin ekonomik büyümeden etkilendiği bulgusuna ulaĢılmıĢtır.  

Bende-Nabende ve Ford (1998) çalıĢmasında, Tayvan ekonomisi için, 1959-1995 

arasındaki yıllık verilerin kullanıldığı zaman serisi analizi yapılmıĢtır. 3SLS tekniğinin 

kullanıldığı bu çalıĢmada içsel ve dıĢsal değiĢkenlerden oluĢan, eĢ-anlı denklemler 

sistemi oluĢturulmuĢtur. Çıktıdaki değiĢmeleri açıklamak için, sermaye stoku, iĢgücü, 

ekonominin dıĢa açıklığı ve DYY değiĢkenlerindeki değiĢmeler ile altyapı 

yatırımlarındaki değiĢmenin bir gecikmeli değerine açıklayıcı değiĢken olarak modelde 

yer verilmiĢtir. Ekonometrik model sonuçlarına göre, DYY’deki değiĢmelerin çıktıdaki 

değiĢme üzerindeki etkisi, çok yüksek olmamakla birlikte, pozitif ve anlamlı 

bulunmuĢtur.  
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Balasubramanyam, Salisu ve Sabsford (1999) çalıĢmasında da, içsel büyüme 

teorisi çerçevesi çıkıĢ noktasını oluĢturmuĢ ve bu çerçevede beĢeri sermaye, taĢma 

etkileri ve dıĢsallıkların büyüme performansına etkisi üzerinde durulmuĢtur. Bu 

çalıĢmada, DYY’nin ekonomik büyüme üzerindeki rolü analiz edilmiĢtir. Bu analiz için 

yatay kesit verileri kullanılmıĢ ve tahminlerin elde edilmesinde OLS ve GIVE 

tekniklerinden yararlanılmıĢtır. Yatay kesit regresyonu için, 46 GOÜ’nün, 1970-1985 

dönemindeki yıllık ortalama verileri kullanılmıĢ ve Bhagwati (1978) tarafından 

geliĢtirilen hipotez test edilmeye çalıĢılmıĢtır. Bu hipoteze göre, ülkeler ticaret politikası 

stratejileri bakımından ihracata dayalı ve ithal ikameci olmak üzere iki gruba ayrılmıĢ ve 

DYY’nin ekonomik büyüme üzerindeki etkinliğinin, ihracata dayalı strateji izleyen 

ülkelerde, ithal ikameci ülkelere göre daha fazla olup olmadığı test edilmiĢtir. Bu 

çalıĢmada, reel GSYĠH; emek girdisi, yerli sermaye stoku, DYY stoku, ihracat ve 

teknolojik ilerlemeyi yansıtan zaman trendinin fonksiyonu olarak alınmıĢ, yani, 

ekonomik büyüme üzerinde bu değiĢkenlerin etkileri analiz edilmiĢtir. Bu analiz 

sonucunda, Bhagwati’nin hipotezini destekleyen bazı bulgular elde edilmiĢtir. DYY 

akımları, ihracata dayalı strateji izleyen ülkelerde, ithal ikameci ülkelere göre ekonomik 

büyüme üzerinde daha etkili ve anlamlı sonuçlar vermiĢtir.  

De Mello (1999) çalıĢmasında, 16 OECD üyesi ve 17 OECD üyesi olmayan 

ülkeye iliĢkin, 1970-1990 arasındaki dönem için yıllık veriler ile zaman serisi ve panel 

veri analizleri yapmıĢtır. Analizde, DYY, sermaye birikimi, çıktı ve toplam faktör 

verimliliği değiĢkenleri kullanılmıĢ; DYY alıcı ekonomilerde, DYY’nin, sermaye 

birikimi, çıktı ve toplam faktör verimliliği artıĢı üzerindeki etkisi irdelenmiĢtir. De Mello 

(1999)’ya göre, DYY’nin, alıcı ekonomilerde, teknolojik ilerleme ve bilgi taĢması 

yoluyla, uzun vadeli büyümeyi destekleyeceği beklenmesine rağmen, DYY’nin büyüme-

artırıcı iĢlevinin, DYY ve yerli yatırım arasındaki ikame ve tamamlayıcılık iliĢkisinin 

kuvvetine bağlı olduğu gözlemlenmiĢtir. De Mello (1999), kendi metodolojilerinin 

uygulanabildiği birçok ülke için, DYY ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkinin, zaman 

serisi analizlerinde gözlenemeyen ülkeye özgü faktörlere (kurumlar, ticaret rejimi, 

politik risk gibi) duyarlı olduğunu belirtmektedir. Ülkeye özgü faktörler, lider ve takipçi 
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ülkeler arasındaki teknolojik açığın giderilmesini engelleyebilir; öyle ki, teknoloji veya 

bilgi transferinde baĢarılı olunmasında kurumların etkili oldukları gözlemlenmiĢtir. 

DYY ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢki bağlamında elde edilen sonuçlar, OECD 

üyesi olmayan ülkelerde, OECD üyesi ülkelere göre daha karmaĢıktır. Sonuç olarak, 

lider ülkeler ile takipçi ülkeler arasındaki teknolojik açık azaldıkça, DYY’nin büyüme 

etkisinin de artacağı vurgulanmaktadır. Çünkü bu durumda, DYY alıcı ülkenin, bu 

teknolojiyi massetmesi ve ona uyum gösterebilmesi daha kolay olacaktır.  

Zhang (2001) çalıĢmasında, seçilmiĢ Doğu Asya ve Latin Amerika ülkelerinde 

DYY ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢki incelenmektedir. DYY ve ekonomik 

büyüme arasındaki geri besleme hipotezine değinilen bu çalıĢmada, hem DYY’nin 

büyümeden etkilenebileceği (growth-driven FDI) hem de DYY’nin büyümeyi 

destekleyebileceği (FDI-led growth), bu iki değiĢkenin geri-besleme yoluyla birlikte 

hareket ettiği ifade edilmiĢtir. Yazar, DYY giriĢlerinin, ev sahibi ülkenin ekonomik 

büyümesini doğrudan pozitif etkiler ve dolaylı taĢma etkileri yoluyla besleyebileceğini 

belirtmiĢtir. Bu çalıĢmada, DYY ve ekonomik büyüme arasındaki nedensel iliĢkinin 

değerlendirilmesi için üç aĢamalı bir yol izlenmiĢtir: Birim kök, eĢbütünleĢme ve 

nedensellik testleri. ÇalıĢmada, 4 Latin Amerika ve 7 Doğu Asya ülkesi olmak üzere 

toplam 11 ülkenin, yıllık reel DYY stoku ve reel GSYĠH verileri kullanılmıĢtır. Ülkelere 

göre verilerin bulunabilirliği değiĢtiğinden, bu ülkelerin zaman serilerinde ele alınan yıl 

sayıları da farklıdır, ancak ortalama olarak veriler 1960-1997 dönemini kapsamaktadır. 

Birim kök testleri sonucunda, hiçbir seri seviye değerinde durağan çıkmamıĢ ve her 

ülkenin kendi serilerinin aynı dereceden bütünleĢik olduğu tespit edilmiĢtir. Johansen 

eĢbütünleĢme testi sonucunda ise, söz konusu iki değiĢken arasında, 5 ülkede uzun 

dönemli bir iliĢkinin olduğu, diğer 6 ülkede ise uzun dönemli bir iliĢkinin olmadığı tespit 

edilmiĢtir. Son aĢamada ise değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisinin varlığı ve yönü 

test edilmiĢtir.  

Zhang (2001) çalıĢmasında, seriler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

bulunamadığı 6 ülkede, kısa dönemli bir nedenselliğin olup olmadığını belirlemek için 

Granger nedensellik testi uygulanmıĢtır. EĢbütünleĢme iliĢkisinin bulunduğu ülke serileri 
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için ise ECM oluĢturulmuĢtur. Granger nedensellik testi sonuçlarına göre, 4 ülkede 

GSYĠH’den DYY’ye doğru tek yönlü ve pozitif bir kısa dönemli nedensellik, 1 ülkede 

ise DYY’den GSYĠH’ye doğru tek yönlü ve pozitif bir kısa dönemli nedensellik tespit 

edilmiĢtir. 1 ülkede ise GSYĠH ve DYY arasında hiçbir nedenselliğe rastlanamamıĢtır. 

EĢbütünleĢik serilere iliĢkin uzun dönemli nedensellik ECM testi ile incelendiğinde, 2 

ülkede çift yönlü bir uzun dönemli nedensellik, 2 ülkede GSYĠH’den DYY’ye tek yönlü 

bir uzun dönemli nedensellik, geri kalan 1 ülkede ise DYY’den GSYĠH’ye tek yönlü bir 

uzun dönemli nedensellik iliĢkisi saptanmıĢtır. Granger ve ECM testleri sonuçlarına göre 

nedensellik iliĢkisi bulunan gözlemlerde, Doğu Asya ülkelerindeki genel eğilim, bu 

iliĢkinin yönünün DYY’den GSYĠH’ye doğru olduğu, Latin Amerika ülkelerinde ise 

GSYĠH’den DYY’ye doğru olduğu Ģeklindedir. Zhang (2001) çalıĢmasında, DYY ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢki açısından, Doğu Asya ve Latin Amerika ülkeleri 

arasında belirgin farklılıkların olduğu önemli bir tespit olarak görülmüĢ ve bunun, 

ülkeler arasındaki ekonomik yapıların farlılığının bir sonucu olabileceği belirtilmiĢtir. 

Sonuç olarak bu çalıĢmada, DYY’nin ev sahibi ülkeye etkisinin, ülkeye özgü olarak 

değiĢebileceği öngörülmüĢtür. Fakat ev sahibi ülkeler serbestleĢtirilmiĢ ticaret rejimini 

benimsediğinde, eğitimde ve dolayısıyla beĢeri sermaye koĢullarında ilerleme 

sağladığında, ihracat odaklı DYY’yi teĢvik ettiğinde ve makroekonomik istikrarı 

koruduğunda, DYY’nin ekonomik büyümeyi desteklemesinin daha olanaklı olduğu 

görülmüĢtür.  

Nair-Reichert ve Weinhold (2001) çalıĢmasında, yerli yatırımlar ve DYY ile 

ekonomik büyüme arasındaki nedensellik iliĢkisi dinamik modellerle araĢtırılmıĢtır. Bu 

analiz, 24 geliĢmekte olan ülkenin 1971-1995 dönemi verilerini kapsamaktadır. 

Analizde, standart panel tahmin edicilerinden farklı olarak, DYY ve büyüme arasındaki 

iliĢki bağlamında, ülkeler arası heterojenlikleri dikkate alan MFR panel nedensellik testi 

kullanılmıĢ ve elde edilen bulguların geleneksel yöntemlerden farklı olduğu ifade 

edilmiĢtir. Bu çalıĢmada kullanılan MFR panel nedensellik testinde, GSYĠH’deki artıĢ 

oranı bağımlı değiĢken, DYY’nin büyüme oranı, yurtiçi yatırımların büyüme oranı, 

ihracat büyüme oranı ve enflasyon oranı değiĢkenlerinin gecikmeli değerleri ile bağımlı 
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değiĢkenin gecikmeli değeri [AR(1) süreci] açıklayıcı değiĢkenler olarak modele 

katılmıĢtır. Bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerinin, açıklayıcı değiĢken olarak modele 

katılması, hem büyümenin dinamik sürecinin anlaĢılmasını sağlamakta hem de birçok 

dıĢlanmıĢ değiĢken için kusursuz bir vekil değiĢken olanağı yaratmaktadır. Analiz 

sonucunda elde edilen bulgulara göre, GOÜ’de DYY ve yerli yatırımlar ile ekonomik 

büyüme arasındaki iliĢki, son derece heterojendir. Yerli yatırımlar ile büyüme arasında 

oldukça güçlü eĢ-anlı bir iliĢki olduğu görülse de, bu, genellikle gelecekteki büyümenin 

güçlü bir nedensel belirleyicisi değildir. DYY ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢki, 

ülkeler arasında oldukça heterojen olmasına rağmen, ortalama olarak, DYY’den 

ekonomik büyümeye doğru bir nedensel iliĢki bulunmuĢ ve DYY’nin katkısının, daha 

fazla dıĢa açık olan ekonomilerde daha yüksek olduğu yönünde bazı bulgulara ulaĢıldığı 

belirtilmiĢtir.  

Çin ekonomisi için yapılan baĢka bir çalıĢmada, Liu, Burridge ve Sinclair (2002), 

dıĢ ticaret ve ekonomik büyüme ile DYY giriĢleri arasındaki nedensel iliĢkiyi 

araĢtırmıĢtır. Zaman serisi analizinin yapıldığı çalıĢmanın örneklemi, 1981:I-1997:IV 

dönemi çeyreklik verilerini kapsamaktadır. Bu çalıĢmada, büyüme, ihracat, ithalat ve 

DYY arasındaki uzun dönem iliĢkisi Johansen eĢbütünleĢme prosedürü çerçevesinde 

araĢtırılmıĢ ve iki adet eĢbütünleĢik vektör bulunmuĢtur. Ayrıca, Wald testi ile 

nedenselliklerin yönü araĢtırılmıĢ, sonuçta GSYĠH ve DYY, ihracat ve DYY ile GSYĠH 

ve ihracat arasında çift yönlü nedensellik iliĢkileri, ithalat ile diğer üç değiĢken arasında 

da tek yönlü (söz konusu üç değiĢkenden ithalata doğru) nedensellik iliĢkisi 

bulunmuĢtur.  

Bengoa ve Sanchez-Robles (2003) çalıĢmasında, ekonomik bağımsızlık, DYY ve 

ekonomik büyüme arasındaki etkileĢim ele alınmıĢtır. Panel veri analizinin kullanıldığı 

bu çalıĢmanın veri seti, 18 Latin Amerika ülkesini ve 1970-1999 dönemi yıllık verilerini 

kapsamaktadır. Ev sahibi ülkedeki ekonomik bağımsızlığın, DYY giriĢlerinin pozitif bir 

belirleyicisi olduğu bulunmuĢtur. Ayrıca, ev sahibi ülkede, DYY’nin ekonomik büyüme 

ile pozitif bir iliĢkisinin olduğu saptanmıĢtır. Ancak, bu yazarlara göre, ev sahibi ülkenin 

uzun dönemli sermaye akımlarından faydalanabilmesi için, yeterli derecede beĢeri 
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sermaye imkânlarının bulunması, ekonomik istikrarın sağlanmıĢ ve piyasaların 

serbestleĢtirilmiĢ olması gerekmektedir.  

Choe (2003) çalıĢmasında, DYY ve yerli yatırımlar ile ekonomik büyüme 

arasındaki nedensel iliĢki ele alınmıĢtır. 80 ülkenin, 1971-1995 dönemi yıllık verilerinin 

kullanıldığı bu çalıĢmada, panel VAR yöntemiyle Granger nedensellik testi yapılmıĢtır. 

Ekonometrik analiz sonucunda DYY ve ekonomik büyüme arasında Granger anlamında 

bir nedensellik bulunduğu, ancak bu iliĢkinin ekonomik büyümeden DYY’ye doğru daha 

belirgin olduğu ifade edilmiĢtir. Ayrıca, yerli yatırımların ekonomik büyümenin Granger 

anlamında nedeni olmadığı, oysa ekonomik büyümenin yerli yatırımların güçlü bir 

Ģekilde nedeni olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Yazara göre, ekonomik büyüme ile DYY 

veya yerli yatırımlar arasındaki güçlü pozitif iliĢki, DYY giriĢleri veya yerli yatırımların 

mutlaka hızlı bir ekonomik büyümeye yol açacağı anlamına gelmemektedir. Yani, 

ekonomik büyüme ile DYY veya yerli yatırımlar arasındaki güçlü iliĢki, daha fazla DYY 

giriĢi veya yerli yatırıma yol açan hızlı ekonomik büyümeden kaynaklanabilmektedir.  

Blin ve Ouattara (2004) çalıĢmasında, DYY, kamu ve özel sektör yatırımları, 

okullaĢma oranı, ticari dıĢa açıklık ve para arzı değiĢkenlerinin ekonomik büyüme 

üzerindeki etkileri ele alınmıĢtır. 1975-2001 dönemi Mauritius ekonomisi verilerinin 

kullanıldığı bu çalıĢmada Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafından geliĢtirilen ARDL 

modeli sınır testi yaklaĢımı kullanılmıĢtır. Analizden elde edilen bulgulara göre, 

DYY’nin ekonomik büyümeyi hem kısa hem de uzun dönemde pozitif ve istatistikî 

olarak anlamlı bir biçimde etkilediği tespit edilmiĢtir. Yurtiçi yatırımlardan ise yalnızca 

özel yatırımların ekonomik büyümeyi pozitif yönde ve anlamlı olarak etkilediği 

saptanmıĢtır.  

Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek (2004) çalıĢmasında ise, DYY, 

finansal piyasalar ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiler ele alınmıĢtır. Göreli olarak 

daha geliĢmiĢ finansal sisteme sahip olan ülkelerde DYY akımlarının daha yararlı olup 

olmayacağı araĢtırılmıĢtır. Yatay-kesit verileri ve OLS tekniği ile regresyon 

katsayılarının tahmin edildiği analizlerinde, kredi piyasası göstergeleri ile ilgili olarak 20 
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OECD üyesi ve 51 OECD üyesi olmayan ülke ve hisse senedi piyasası göstergeleri ile 

ilgili olarak da 20 OECD üyesi ve 29 OECD üyesi olmayan ülke olmak üzere iki farklı 

veri seti kullanılmıĢtır. Toplam 71 ülkeyi kapsayan ilk grup için yapılan analizlerde, 

1975-1995 dönemindeki yıllık verilerin ortalaması alınmıĢ, 49 ülkeyi kapsayan ikinci 

grup için yapılan analizlerde ise 1980-1995 dönemindeki yıllık verilerin ortalaması 

alınmıĢtır. Bu çalıĢmada kullanılan regresyon modelinde, Borensztein, De Gregorio ve 

Lee (1998)’de kullanılan tekniğe benzer biçimde, etkileĢim terimi ve kontrol 

değiĢkenleri yer almaktadır; buradaki etkileĢim terimi DYY ile finansal piyasaları 

iliĢkilendirmektedir. Bu çalıĢmada kullanılan regresyon modellerinde, DYY’nin 

ekonomik büyüme üzerindeki rolü finansal piyasalarla (finansal piyasaların geliĢmiĢliği 

ile) iliĢkilendirilerek ele alınmıĢtır. Zira, DYY ile finansal piyasalar iliĢkilendirilerek bir 

etkileĢim terimi oluĢturulmuĢ ve bu terim, DYY akımları ile ilgili pozitif dıĢsallıkların 

artmasında finansal piyasaların önemliliğini test etmek için bir açıklayıcı değiĢken 

olarak modele katılmıĢtır. Görgül analiz sonucunda, etkileĢim terimi, yukarıda 

bahsedilen her iki veri seti ve finansal piyasa geliĢmiĢliği ile ilgili farklı göstergeler için 

anlamlı ve pozitif sonuçlar vermiĢtir. Ancak, DYY ve finansal piyasa göstergesi 

değiĢkenlerinin genellikle istatistikî olarak anlamsız çıktıkları görülmektedir. 

ÇalıĢmadan ulaĢılan bulgular, DYY’nin ekonomik büyümeye katkı açısından önemli bir 

role sahip olduğunu göstermekle birlikte, yerel finansal piyasaların geliĢmiĢlik 

düzeyinin, bu pozitif etkilerin gerçekleĢmesi için son derece önemli olduğu 

vurgulanmaktadır. Ayrıca, DYY’nin finansal piyasalar yoluyla büyümeye katkı 

sağladığı ülkelerde, DYY ve büyüme arasındaki iliĢkinin nedensel olduğu tespiti 

yapılmıĢtır.  

Günaydın ve Tatoğlu (2005) çalıĢmasında, DYY stoku ile ekonomik büyüme 

arasındaki iliĢki analiz edilmiĢtir. 1968-2002 dönemi yıllık Türkiye ekonomisi 

verilerinin kullanıldığı bu çalıĢmada, Johansen (1992) eĢbütünleĢme testi ile ECM ve 

Toda-Yamamoto (1995) yaklaĢımlarına dayalı iki nedensellik testi yapılmıĢtır. Johansen 

(1992) eĢbütünleĢme testi sonuçlarına göre, DYY ile ekonomik büyüme arasında uzun 

dönemli bir iliĢki olduğu saptanmıĢtır. Buna göre, DYY uzun dönemde ekonomik 
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büyümeyi pozitif yönde ve anlamlı bir biçimde etkilemektedir. Nedensellik testi 

sonuçlarına göre ise iki değiĢken arasında çift yönlü bir nedensellik iliĢkisinin 

bulunduğu tespit edilmiĢtir. Yazarlar, elde edilen bu sonucun, Türkiye ekonomisinde 

DYY ve ekonomik büyüme arasında geri-besleme hipotezinin geçerli olduğu yönünde 

bir kanıt olarak görülebileceğini belirtmiĢlerdir.  

Sylwester (2005) çalıĢmasında, 1970-1989 dönemi arasındaki ortalama veriler ile 

29 azgeliĢmiĢ ülkeyi (AGÜ) kapsayan yatay-kesit verileri kullanılmıĢtır. OLS, SUR ve 

3SLS yöntemlerinin kullanıldığı bu analizde, DYY’nin ekonomik büyüme ve gelir 

dağılımı üzerindeki etkileri incelenmiĢtir. ÇalıĢmadan elde edilen sonuçlara göre, ele 

alınan AGÜ’de, DYY’nin ekonomik büyüme üzerindeki etkisi pozitif ve anlamlı 

bulunurken, DYY’nin gelir eĢitsizliğini artırdığı yönünde herhangi bir kanıta 

ulaĢılamadığı belirtilmiĢtir.  

Hansen ve Rand (2006) çalıĢmasında, DYY ve GSYĠH arasındaki nedensel iliĢki 

araĢtırılmıĢtır. Asya, Latin Amerika ve Afrika ülkelerinden oluĢan 31 GOÜ’nün, 1970-

2000 dönemi için panel verileri kullanılarak, iki değiĢkenli VAR modeli kurulmuĢtur. 

VAR modellerinde, GSYĠH’nin logaritması ve DYY’nin GSYĠH içindeki payı 

(DYY/GSYĠH) ile GSYĠH’nin logaritması ve DYY’nin gayrisafi sabit sermaye 

oluĢumundaki payı (DYY/GSSO) değiĢkenleri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada, standart neo-

klasik büyüme modeli ile uyumlu bir model spesifikasyonu kullanılarak, DYY’den 

GSYĠH’ye doğru, uzun dönemde de geçerli olan, güçlü bir nedensel iliĢki bulunmuĢtur. 

DYY’nin büyüme artıcı etkisi, yerli yatırımların etkisine benzemektedir. Ayrıca, 

DYY/GSSO ile GSYĠH arasındaki nedensel iliĢki incelendiğinde de, bu orandaki artıĢın 

GSYĠH düzeyini ve dolayısıyla ekonomik büyümeyi artıracağı öne sürülmüĢtür. DYY 

ile sağlanan bilgi transferinin ve yeni teknolojilere uyumun, DYY giriĢlerinin büyüme 

artırıcı etkisinin baĢlıca kanalları olduğu ve bu kanalların etkisinin DYY/GSSO 

değiĢkeninde içerilmiĢ olduğu belirtilmiĢtir. DYY’nin GSYĠH üzerindeki etkisinin 

heterojen olup olmadığı da tartıĢılmıĢ ve bölgeler arasında sistematik farklılıklar 

olmadığını belirtilmiĢtir. Ayrıca, ortalama olarak, ülkelerin geliĢmiĢlik düzeylerine 
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bakılmaksızın da DYY’nin GSYĠH üzerinde uzun dönemli ve anlamlı bir etkisinin 

olduğu ileri sürülmüĢtür.  

Herzer, Klasen ve Nowak-Lehmann (2006) çalıĢmasında, DYY’ye dayalı 

büyüme hipotezi, 28 GOÜ’deki 1970-2003 dönemi verileriyle, eĢbütünleĢme teknikleri 

kullanılarak ülke bazında incelenmiĢtir. Bu çalıĢmada, DYY ve büyüme iliĢkisini 

araĢtırmak için, Zhang (2001), Hansen ve Rand (2006) çalıĢmalarında olduğu gibi, iki 

değiĢkenli zaman serisi modelleri kullanılmıĢtır. Bağımlı değiĢken olarak GSYĠH’nin 

logaritmik değerleri, açıklayıcı değiĢken olarak da DYY’nin GSYĠH içindeki payı (oran 

olarak) alınmıĢtır. Bu çalıĢmadan elde edilen bulgulara göre, ele alınan ülkelerin büyük 

bir kısmında, DYY’nin ekonomik büyüme üzerinde, uzun dönemli ve istatistikî olarak 

anlamlı bir etkisi bulunamamıĢtır. Çok az sayıdaki ülkede ise, DYY’nin, hem uzun hem 

de kısa dönemde ekonomik büyümeye katkı yaptığı saptanmıĢtır. Fakat, bazı ülkelerde 

ise DYY’nin hem kısa hem de uzun dönemde büyüme üzerinde kısıtlayıcı bir etkisi 

olduğuna dair sonuçlar elde edilmiĢtir. Ayrıca, GOÜ’de, DYY’nin büyüme etkisi ile kiĢi 

baĢına gelir düzeyi, eğitim düzeyi, dıĢa açıklık derecesi ve finansal piyasaların 

geliĢmiĢlik düzeyi gibi faktörler arasında açık bir iliĢki bulunmadığı belirtilmiĢtir.  

Sarkar (2007) çalıĢmasında, DYY’nin büyümeyi artırıcı etkisinin varlığı panel 

veri ve zaman serisi analizleri ile incelenmiĢtir. Analizlerde toplam 51 azgeliĢmiĢ 

(Meksika ve Kore ülkeleri dıĢında) OECD üyesi olmayan ülke verileri kullanılmıĢ ve bu 

ülkeler dıĢa açıklıklarına ve göreli olarak zenginliklerine göre ikiĢer gruba ayrılmıĢtır. 

Panel veri analizinde, bu iki farklı gruplandırmaya göre, iki farklı kukla değiĢken seti 

kullanılmıĢtır. Bağımlı değiĢken olarak kiĢi baĢına GSYĠH’deki büyüme oranı 

(PCGDPG) alınmıĢ, açıklayıcı değiĢkenler olarak da gayrisafi sabit sermaye oluĢumu 

içinde DYY’nin payı (FDIGKF), iki farklı ülke grubu için iki sabit kukla değiĢken (Dt 

ve Dr), ayrıca sabit kukla değiĢkenler ile FDIGKF değiĢkenlerinin çarpımlarından 

oluĢan eğim kukla değiĢkenleri kullanılmıĢtır. Ek olarak, yakınsama hipotezinden 

hareketle, baĢlangıç yılı kiĢi baĢına GSYĠH değiĢkenin logaritmik değeri (LPCY81) de 

açıklayıcı değiĢken olarak modele dâhil edilmiĢtir. ÇalıĢmada bu model, biçimsel olarak 

Ģöyle ifade edilmektedir:  
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Burada, Dt, dıĢa açıklık oranı %50’den yüksek olan ülkeler (34 ülke) için “1” 

değerini, diğer ülkeler için “0” değerini alacak olan kukla değiĢkeni ifade etmektedir. Dr 

ise, kiĢi baĢına GSYĠH değeri (SGP’ye göre) 5000 doların üzerinde olan ülkeler (16 

ülke) için “1” değerini, diğer ülkeler için “0” değerini alacak olan kukla değiĢkeni ifade 

etmektedir. DYY’nin ülke grupları ile iliĢkilendirilmesi de DtFDIGKF ve 

DrFDIGKF terimleri ile olmaktadır. Bu panel veri regresyon sonuçlarına göre, 

DYY’nin ekonomik büyüme üzerindeki etkisi, yalnızca göreli olarak zengin ülkelerde (5 

tanesi dıĢa kapalı ve 11 tanesi dıĢa açık olan ülkelerde) pozitif ve anlamlı olarak 

bulunmuĢtur.  

Ayrıca, Sarkar (2007) çalıĢmasında, bireysel olarak 51 ülkede DYY ve büyüme 

arasındaki iliĢkiyi görebilmek için 1970-2002 dönemini kapsayan yıllık verilerle zaman 

serisi analizi yapılmıĢtır. Bu analizde, iki değiĢken arasında uzun dönemli bir iliĢki olup 

olmadığını tespit etmek için, Pesaran ve Shin (1999) tarafından geliĢtirilen ARDL 

modeli sınır testi yaklaĢımı kullanılmıĢtır. Bu çalıĢmada ARDL modeliyle, FDIGKF 

(DYY göstergesi) ve PCGDPG (büyüme göstergesi) değiĢkenleri arasında uzun dönemli 

bir iliĢkinin varlığı araĢtırılmıĢtır. Ülkelerin bireysel zaman serileri analizleri sonucunda, 

DYY’nin gayrisafi sabit sermaye oluĢumu içindeki payının (FDIGKF), açık olarak 

yalnızca 10 ülkede kiĢi baĢına gelirin büyüme oranı (PCGDPG) ile uzun dönemli ve 

pozitif bir iliĢkiye sahip olduğu bulunmuĢtur. Ayrıca, 4 ülkede ise, bu iki değiĢken 

arasındaki iliĢkinin açık olarak negatif ve anlamlı çıktığı gözlenmiĢtir. Kısacası, dıĢa 

kapalı veya dıĢa açık ya da fakir veya zengin olup olmadıklarına bakılmaksızın, bu 

ülkelerin büyük bir bölümünde, DYY ve ekonomik büyüme arasında bir uzun dönem 

iliĢkisi tespit edilememiĢtir.  

Baharom, Habibullah ve Royfaizal (2008) çalıĢmasında, DYY, ticari dıĢa açıklık 

ve reel döviz kurunun, kiĢi baĢına GSYĠH artıĢı üzerindeki etkileri analiz edilmiĢtir. 

1975-2005 dönemi Malezya ekonomisi verilerinin kullanıldığı bu çalıĢmada Pesaran, 
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Shin ve Smith (2001) tarafından geliĢtirilen ARDL modeli sınır testi yaklaĢımı 

kullanılmıĢtır. Analizden elde edilen bulgulara göre, ticari dıĢa açıklık ve reel döviz kuru 

değiĢkenlerinin ekonomik büyüme üzerinde hem kısa hem de uzun dönemde pozitif ve 

anlamlı bir etkisi olduğu bulunurken, DYY’nin ekonomik büyüme üzerinde yalnızca 

kısa dönemde pozitif ve anlamlı bir etkisinin olduğu saptanmıĢtır. Uzun dönemde ise 

DYY’nin ekonomik büyümeyi negatif yönde etkilediği tespit edilmiĢtir.  

Jyun-Yi ve Chih-Chiang (2008) çalıĢmasında, DYY’nin ekonomik büyüme 

üzerinde etkisi olup olmadığı, Caner ve Hansen (2004) tarafından geliĢtirilen eĢik 

regresyon tekniği kullanılarak analiz edilmiĢ ve bu etkinin farklı massetme 

kapasitelerine bağlı olduğu ileri sürülmüĢtür. ÇalıĢmada, massetme kapasitesini 

gösterecek eĢik değiĢkenler olarak, baĢlangıç GSYĠH’si, beĢeri sermaye ve dıĢ ticaret 

hacmi değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 1975-2000 döneminde, 62 ülkenin havuzlanmıĢ 

verilerine dayanan çalıĢmada, yalnızca DYY’nin ekonomik büyüme üzerindeki rolünün 

belirsizlik gösterdiği öne sürülmüĢtür. EĢik regresyon tekniğinde, baĢlangıç GSYĠH’si 

ve beĢeri sermaye, DYY’nin etkileri açısından önemli faktörler olarak öne çıkmıĢtır. 

Analiz sonuçlarına göre, ev sahibi ülkenin belli bir eĢikte geliĢmiĢlik düzeyine, baĢlangıç 

GSYĠH’sine ve beĢeri sermaye düzeyine ulaĢması halinde, DYY’nin ekonomik 

büyümeyi destekleyeceği belirtilmektedir.  

DYY ile ekonomik büyüme iliĢkisi üzerine yapılan seçilmiĢ görgül çalıĢmaların 

genel eğilimi, DYY’nin ekonomik büyümeye katkı yaptığı yönünde olmasına rağmen, 

genellikle bu katkının gerçekleĢmesi için ev sahibi ülkenin belirli koĢullara sahip olması 

gerektiği vurgulanmıĢtır. Görgül çalıĢmaların çoğunda, DYY’nin ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisi, içsel büyüme modelleri çerçevesinde ele alınmıĢtır. Bu çalıĢmalara 

göre, DYY ekonomik büyüme üzerinde hem doğrudan sermaye oluĢumuna katkı 

sağlamak yoluyla hem de dolaylı olarak taĢma etkileri ve dıĢsallıklar yoluyla etkili 

olabilmektedir.  

Buna göre, ev sahibi ülkenin DYY’den yararlanabilmesi için, eĢik bir massetme 

kapasitesi düzeyine ve kurumsal geliĢmiĢliğe sahip olması gerektiği birçok çalıĢmada ön 
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plana çıkarılmıĢtır. Bu bağlamda, DYY’nin ekonomik büyümeye katkı yapabilmesi, 

Blomström, Lipsey ve Zejan (1992) çalıĢmasında eĢik bir gelir düzeyine, Borensztein, 

De Gregorio ve Lee (1998), Bengoa ve Sanchez-Robles (2002) çalıĢmalarında eĢik bir 

beĢeri sermaye düzeyine, De Mello (1999) çalıĢmasında lider ülkelerle takipçi ülkeler 

arasındaki teknolojik açığın azalmasına, Balasubramanyam, Salisu ve Sabsford (1999), 

Zhang (2001), Nair-Reichert ve Weinhold (2001) çalıĢmalarında serbestleĢtirilmiĢ dıĢ 

ticaret rejimlerine, Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek (2004) çalıĢmasında ise 

finansal sistemin geliĢmiĢliğine bağlanmıĢtır.  

Bende-Nabende ve Ford (1998), Herzer, Klasen ve Nowak-Lehmann (2006), 

Sarkar (2007) gibi bazı çalıĢmalara göre de, DYY ve ekonomik büyüme arasında ya 

istatistikî olarak anlamlı hiçbir iliĢki saptanamamıĢ ya da tespit edilen iliĢkinin oldukça 

zayıf olduğu ileri sürülmüĢtür. Buna göre, özellikle geliĢmiĢlik düzeyi düĢük ve 

massetme kapasitesi yetersiz olan ülkelerde, DYY’nin, doğrudan ya da dolaylı olarak 

ekonomik büyüme üzerinde bir etkisinin bulunamadığı vurgulanmıĢtır.  

Özetle, söz konusu görgül çalıĢmaların genel bulguları ıĢığında, DYY’nin ev 

sahibi ülke ekonomisinin büyümesine katkı yapmasının, hem alıcı ülkenin geliĢmiĢlik 

düzeyine hem de yeni teknolojiyi ve bilgiyi massetme kapasitesine bağlı olarak 

değiĢiklik gösterdiği belirtilebilir.  

DYY ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkinin ele alındığı seçilmiĢ görgül 

çalıĢmaların özeti Tablo 2.1’de yer almaktadır.  
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Tablo 2.1: DYY ve Ekonomik Büyüme: SeçilmiĢ Görgül Literatür Özeti 
GÖRGÜL 

ÇALIġMA 

VERĠ SETĠ BAĞIMLI 

DEĞĠġKEN 

AÇIKLAYICI 

DEĞĠġKEN(LER) 

TAHMĠN 

YÖNTEMĠ 

SONUÇLAR 

Blomström, Lipsey 

ve Zejan (1992) 

-78 GOÜ ve 

23 GÜ,  

-1960-85 yıllık 

ortalama 

veriler,  

-yatay-kesit 

KBGSYĠH DYY/GSYĠH, 

ĠTH/GSYĠH, OO, 

FGS, SSO/GSYĠH, 

∆ĠKO, 

BYKBGSYĠH 

(ABD) 

OLS *(+) (DYY’nin 

büyümeye etkisi 

gelir düzeyine bağlı, 

yüksek gelirli 

ülkelerde bu etki 

pozitif ve anlamlı) 

Borensztein, De 

Gregorio ve Lee 

(1998) 

-69 GOÜ,  

-1970-79 ve 

1980-89,  

-panel veri 

KBGSYĠH DYY/GSYĠH, OO, 

BYKBGSYĠH, 

KD, PD 

SUR *(+), (-) (DYY’nin 

büyümeye etkisi 

beĢeri sermaye 

düzeyine bağlı, 

beĢeri sermaye 

düzeyi düĢükse, 

DYY’nin doğrudan 

etkisi negatif) 

Shan, Tian ve Sun 

(1997) 

-Çin 

ekonomisi,  

-1985:II-

1996:II,  

-zaman serisi 

EÇ DYY, Ġġ, SS, ĠTH, 

ET 

VAR, birim 

kök testi, 

nedensellik 

testi 

*(+) (DYY ve 

büyüme arasında 

çift yönlü 

nedensellik var) 

Bende-Nabende ve 

Ford (1998) 

-Tayvan 

ekonomisi,  

-1959-1995,  

-zaman serisi 

∆GSYĠH ∆SS, ∆Ġġ, ∆DYY, 

∆DA, ∆ALT(-1) 

3SLS *(+) (DYY’nin 

büyümeye etkisi 

düĢük olmakla 

beraber pozitif ve 

anlamlı) 

Balasubramanyam, 

Salisu ve Sabsford 

(1999) 

-46 GOÜ,  

-1970-85 yıllık 

ortalama 

veriler,  

-yatay-kesit 

GSYĠH Ġġ, SS, DYY, ĠHR, 

TĠT 

OLS, GIVE *(+) (DYY’nin 

büyümeye etkisi dıĢ 

ticaret rejimine 

bağlı, ihracata 

dayalı strateji 

izleyen ülkelerde 

DYY, büyüme 

üzerinde daha etkili) 

De Mello (1999) -16 OECD 

üyesi ve 17 

OECD üyesi 

olmayan ülke,  

-1970-90,  

-zaman serisi,  

-panel veri 

KBGSYĠH SS, TFV, DYY birim kök 

testi, 

eĢbütünleĢme 

testi, dinamik 

panel 

*(+) (6 ülkede 

eĢbütünleĢme var),  

**(+) (DYY’nin 

büyümeye etkisi, 

DYY ve YY 

arasındaki ikame ve 

tamamlayıcılık 

iliĢkisine bağlı) 

Zhang (2001) -4 Latin 

Amerika ve 7 

Doğu Asya 

Ülkesi,  

-1960-97,  

-zaman serisi 

GSYĠH DYY birim kök 

testi, 

eĢbütünleĢme 

testi, 

nedensellik 

testi 

*(+) (6 ülkede 

eĢbütünleĢme var),  

**(+) (10 ülkede 

nedensellik var), 

(ticaret serbestisi, 

beĢeri sermaye ve 

ekonomik istikrar, 

DYY’nin büyümeye 

etkisini destekler) 

Nair-Reichert ve 

Weinhold (2001) 

-24 GOÜ,  

-1971-95,  

-panel veri 

∆GSYĠH ∆DYY(-1), ∆YY(-

1), ∆ĠHR(-1), 

ENF(-1), 

∆GSYĠH(-1) 

panel 

nedensellik 

testi 

*(+) (DYY’den 

büyümeye doğru 

nedensellik var, 

DYY’nin büyümeye 

katkısı, daha fazla 

dıĢa açık ülkelerde 

daha anlamlı) 
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Liu, Burridge ve 

Sinclair (2002) 

-Çin 

ekonomisi,  

-1981:I-

1997:IV,  

-zaman serisi 

LGSYĠH LDYY, LĠHR, 

LĠTH 

birim kök 

testi, 

eĢbütünleĢme 

testi, 

nedensellik 

testi 

*(+) (eĢbütünleĢme 

var),  

**(+) (çift yönlü 

nedensellik var) 

Bengoa ve 

Sanchez-Robles 

(2002) 

-18 Latin 

Amerika 

ülkesi,  

-1970-99,  

-panel veri 

KBGSYĠH DYY, OO, EBĠ, 

ENF, KH 

panel OLS *(+) (DYY’nin 

büyümeye etkisi 

pozitif, fakat bu, 

beĢeri sermaye, 

ekonomik istikrar 

ve serbestleĢtirmeye 

bağlı) 

Choe (2003) -80 ülke,  

-1971-95,  

-panel veri 

∆KBGSYĠH DYY/GSYĠH, 

SSO/GSYĠH 

panel VAR, 

nedensellik 

testi 

*(+) (nedensellik, 

büyümeden 

DYY’ye doğru daha 

belirgin) 

Blin ve Ouattara 

(2004) 

-Mauritius 

ekonomisi,  

-1975-01,  

-zaman serisi 

LKBGSYĠH LDYY, LYY, 

LOO, LPA, 

L(DTH/GSYĠH) 

ARDL *(+) (DYY’nin 

büyümeye etkisi 

hem kısa hem de 

uzun dönemde 

pozitif) 

Alfaro, Chanda, 

Kalemli-Ozcan ve 

Sayek (2004) 

-20 OECD ve 

51 OECD 

üyesi olmayan 

ülke,  

-1975-95 yıllık 

ortalama 

veriler,  

-yatay-kesit 

∆KBGSYĠH DYY/GSYĠH, 

FGG, KD 

OLS *(+) (DYY’nin 

büyümeye etkisi 

pozitif, fakat bu, 

yerel finansal 

piyasaların 

geliĢmiĢliğine bağlı) 

Günaydın ve 

Tatoğlu (2005) 

-Türkiye 

ekonomisi,  

-1968-02,  

-zaman serisi 

LGSYĠH LDYY birim kök 

testi, 

eĢbütünleĢme 

testi, 

nedensellik 

testi 

*(+) (eĢbütünleĢme 

var),  

**(+) (çift yönlü 

nedensellik var) 

Sylwester (2005) -29 AGÜ,  

-1970-89 yıllık 

ortalama 

veriler,  

-yatay-kesit 

∆KBGSYĠH DYY/GSYĠH, OO, 

BYKBGSYĠH, 

GD, KD 

OLS, SUR, 

3SLS 

*(+) (DYY’nin, 

büyümeye etkisi 

pozitif ve anlamlı) 

Hansen ve Rand 

(2006) 

-31 GOÜ,  

-1970-00,  

-panel veri 

LGSYĠH DYY/GSYĠH, 

DYY/SSO 

VAR, 

nedensellik 

testi 

*(+) (DYY’den 

büyümeye doğru 

güçlü bir 

nedensellik iliĢkisi 

var) 

Herzer, Klasen ve 

Nowak-Lehmann 

(2006) 

-28 GOÜ,  

-1970-03,  

-zaman serisi 

LGSYĠH DYY/GSYĠH eĢbütünleĢme 

testi 

*(~) (ülkelerin 

çoğunda DYY ve 

büyüme arasında 

uzun dönemli bir 

iliĢki yok) 

Sarkar (2007) -51 AGÜ,  

-1981-02,  

-panel veri,  

-1970-02  

-zaman serisi 

∆KBGSYĠH DYY/SSO, 

LBYKBGSYĠH, 

ÜKD 

Panel OLS, 

ARDL 

*(+) (DYY’nin 

büyümeye etkisi 

gelir düzeyine bağlı, 

göreli zengin 

ülkelerde bu etki 

pozitif ve anlamlı),  

**(~) (Çoğu ülkede 

eĢbütünleĢme yok) 
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Baharom, 

Habibullah ve 

Royfaizal (2008) 

-Malezya 

ekonomisi,  

-1975-05,  

-zaman serisi 

∆KBGSYĠH LDYY, 

DTH/GSYĠH, RDK 

ARDL *(+), (-) (DYY’nin 

büyümeye etkisi 

kısa dönemde 

pozitif, uzun 

dönemde negatif) 

Jyun-Yi ve Chih-

Chiang (2008) 

-62 ülke,  

-1975-00,  

-havuzlanmıĢ-

veri 

∆KBGSYĠH DYY/GSYĠH, KD 2SLS, GMM *(+) (DYY’nin 

büyümeye etkisi 

pozitif, fakat bu, 

beĢeri sermaye ve 

geliĢmiĢlik düzeyine 

bağlı) 

DeğiĢkenlerin Açıklamaları: ALT: Altyapı Yatırımları, BYKBGSYĠH: BaĢlangıç Yılı KBGSYĠH, DA: 

DıĢa Açıklık, DTH: DıĢ Ticaret Hacmi, DYY: Doğrudan Yabancı Yatırımlar, EBĠ: Ekonomik Bağımsızlık 

Ġndeksi, EÇ: Endüstriyel Çıktı, ENF: Enflasyon Oranı, ET: Enerji Tüketimi, FGG: Finansal GeliĢmiĢlik 

Göstergesi, FGS: Fiyatlar Genel Seviyesi, GD: Gelir Dağılımı, GSYĠH: Gayrisafi Yurtiçi Hasıla, ĠHR: 

Ġhracat, ĠKO: ĠĢgücüne Katılım Oranı, Ġġ: ĠĢgücü, ĠTH: Ġthalat, KBGSYĠH: KiĢi BaĢına GSYĠH, KD: 

Kontrol DeğiĢkenleri, KH: Kamu Harcamaları, OO: OkullaĢma Oranı, PA: M2 Para Arzı, PD: Politika 

DeğiĢkenleri, RDK: Reel Döviz Kuru, SS: Sermaye Stoku, SSO: Sabit Sermaye OluĢumu, TFV: Toplam 

Faktör Verimliliği, TĠT: Teknolojik Ġlerleme Trendi, ÜKD: Ülke Kukla DeğiĢkeni, YY: Yurtiçi 

Yatırımlar.  

Sonuçların Açıklamaları: (+): DYY değiĢkeni ile ekonomik büyüme arasında pozitif bir iliĢki 

bulunmuĢtur. (-): DYY değiĢkeni ile ekonomik büyüme arasında negatif bir iliĢki bulunmuĢtur. (~): DYY 

değiĢkeni ile ekonomik büyüme arasında istatistikî olarak anlamlı veya belirli bir iliĢki bulunamamıĢtır.  

Not: DeğiĢkenlerin baĢındaki “L” harfi ilgili değiĢkenin logaritmasının alındığını, “∆” iĢareti de ilgili 

değiĢkendeki değiĢimi ifade etmektedir. DeğiĢkenlerin yanında yer alan “(-1)” ise, ilgili değiĢkenin bir 

dönem gecikmeli değerinin kullanıldığını göstermektedir.  

2.3.2. Yabancı Yatırım Türleri ve Ekonomik Büyüme ĠliĢkisini Ele Alan 

SeçilmiĢ Görgül Literatür ÇalıĢmaları 

Yabancı sermaye akımları ile ekonomik büyüme iliĢkisini araĢtıran çalıĢmaların 

önemli bir kısmında, değiĢik sınıflandırmalara göre ele alınan yabancı yatırım türleri 

(YYT) ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiler incelenmektedir. Buna göre, YYT’nin 

alt kalemleri ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢki, farklı yabancı yatırım giriĢleri 

bağlamında değerlendirilebilmekte ve böylece bu yatırım türlerinin ekonomik büyüme 

üzerindeki etkileri konusunda karĢılaĢtırma yapma olanağı sağlanabilmektedir. Bu 

altbölümde, söz konusu iliĢkiyi ele alan literatürdeki bazı görgül çalıĢmalar yer 

almaktadır.  

Doğrudan yabancı yatırımlar konusunda belirtildiği gibi, YYT ile ekonomik 

büyüme iliĢkisini ele alan çalıĢmalarda da yatay-kesit (örneğin Papanek (1973)), zaman 

serisi (örneğin Baharumshah ve Thanoon (2006); Örnek (2008)) ve panel veri (örneğin 

Gruben ve McLeod (1998); Reisen ve Soto (2001)) analiz yöntemleri kullanılmıĢtır. 
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Burada, seçilmiĢ görgül çalıĢmalarda ele alınan örneklem, kullanılan ekonometrik 

yöntem ve ulaĢılan sonuçlar kısaca ele alınmaktadır.  

YYT ve ekonomik büyüme konusunda yapılan en temel çalıĢmalardan biri, 

Papanek (1973)’e aittir. Papanek (1973) çalıĢmasında, YYT ve yurtiçi tasarruflar ile 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢki, ülke-kesiti verileri ile incelenmiĢ ve tahminleri elde 

etmek amacıyla OLS tekniği uygulanmıĢtır. Bu analiz, 1950-1960 dönemi için 34 ülke 

ve 1960-1970 dönemi için 51 ülke verileri olmak üzere toplam 85 ülkeye uygulanmıĢtır. 

ÇalıĢmada kullanılan YYT; yabancı yardımlar (hükümetler tarafından alınan net 

transferler artı uzun vadeli resmi borçlanmalar), yabancı özel yatırımlar (uzun vadeli 

özel borçlanmalar artı net özel DYY) ve diğer yabancı sermaye giriĢleri (net özel 

transferler, net kısa vadeli borçlanmalar, net diğer sermaye ve ödemeler dengesindeki 

net hata ve unutmalar) Ģeklindedir. YYT dıĢındaki açıklayıcı değiĢken de gayrisafi 

yurtiçi tasarruflar değiĢkenidir. Tüm açıklayıcı değiĢkenler, GSYĠH’nin oranı olarak 

ifade edilmiĢtir. Bağımlı değiĢken ise GSYĠH’nin yıllık artıĢ oranı olarak alınmıĢtır. 

Papanek (1973) çalıĢmasında, iki farklı açıklayıcı değiĢken grubu seçilmiĢtir. Ġlk 

açıklayıcı değiĢkenler grubunu, yukarıda ifade edilen dört açıklayıcı değiĢken 

oluĢturmaktadır. Ġkinci grupta ise, bu değiĢkenlere ek olarak nüfus (logaritması) ve kiĢi 

baĢına gelir (logaritması) gibi değiĢkenler eklenmiĢtir. Papanek (1973), çalıĢmasından 

elde ettiği sonuçlara göre Ģunları ifade etmektedir: (1) Yurtiçi tasarruflar ve YYT, 

ekonomik büyümenin üçte birinden fazlasını (%37’sini) açıklamaktadır. (2) Yabancı 

yardımlar, esasen, büyüme üzerinde, diğer değiĢkenlerden daha büyük bir etkiye 

sahiptir. (3) Yabancı yardımlar ve yabancı özel yatırımlar arasında anlamlı bir 

korelasyon bulunmamaktadır. (4) Bu dört açıklayıcı değiĢken, sadece Asya ülkelerinin 

ele alındığı regresyonda, diğerlerine göre daha fazla açıklayıcıdır (%46).  

Williamson (1978) çalıĢmasında, ihracat ve YYT’nin, ekonomik büyüme 

üzerindeki etkileri araĢtırılmıĢtır. 19 Latin Amerika ülkesi için, 1960-1974 dönemi yıllık 

verileri ile havuzlanmıĢ regresyon elde edilmiĢtir. Bu regresyondaki bağımlı değiĢken 

GSYĠH’deki yıllık büyüme oranı iken, açıklayıcı değiĢkenler (yazarın uluslararası 

değiĢkenler olarak ifade ettiği) ihracat düzeyi, özel DYY giriĢleri ve diğer yabancı 
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sermaye giriĢleridir. Ayrıca, regresyonlarda, her ülkeye iliĢkin kukla değiĢkenler 

kullanılmıĢtır. Buna göre, iki farklı regresyon denklemi elde edilmiĢ olup; birincisinde 

açıklayıcı değiĢkenlerin bir yıl gecikmeli değeri, ikincisinde ise dört yıl gecikmeli değeri 

alınmıĢtır. Her iki regresyonda da açıklayıcı değiĢken katsayıları istatistikî bakımdan 

anlamlı ve pozitif çıkmıĢ ve yine her iki regresyondaki belirlilik katsayıları (R
2
) yüksek 

bulunmuĢtur (sırasıyla %82 ve %76).  

Mosley (1980) çalıĢmasında, Papanek (1973) çalıĢmasına benzer bir biçimde, 

ekonomik büyüme ile yurtiçi tasarruf oranı, yabancı yardımlar ve diğer finansal akımlar 

arasındaki iliĢki araĢtırılmıĢtır. Bu çalıĢmada, 1969-1977 dönemi yıllık verilerinin 

ortalamaları ile 83 AGÜ’nün yatay-kesit regresyon analizi yapılmıĢ ve tahminleri elde 

etmek için OLS ve 2SLS teknikleri kullanılmıĢtır. Ekonomik büyüme göstergesi kiĢi 

baĢına reel GSYĠH’nin yıllık artıĢ oranını, yabancı yardımlar DAC (Development 

Assistance Committee) ülkeleri ile çok taraflı ajanslar tarafından verilen desteklerin 

GSMH’ye oranını, diğer sermaye akımları (yabancı yardımlar hariç) net finansal 

akımların GSMH’ye oranını, tasarruf oranı da gayrisafi yurtiçi tasarrufların GSYĠH’ye 

oranını ifade etmektedir. Söz konusu verilerin, yıllara göre ortalaması alınmıĢtır. Ayrıca, 

Papanek (1973) yöntemine paralel olarak gecikmeli değerlerle de regresyon denklemleri 

oluĢturulmuĢtur. 83 AGÜ için elde edilen regresyon denklemi sonuçlarına göre yalnızca 

tasarruf oranı değiĢkeni pozitif ve anlamlı çıkmıĢ, yabancı yardımlar ve diğer finansal 

akımlar değiĢkenlerinin katsayıları negatif ve anlamsız olarak bulunmuĢtur. En düĢük 

gelirli 30 ülke için yapılan diğer bir regresyona göre, yalnızca yabancı yardımların 

(gecikmeli değerinin) büyüme üzerindeki etkisi pozitif ve anlamlı çıkmıĢ, tasarruf 

oranının etkisi pozitif ve anlamsız, diğer finansal akımların etkisi ise hem negatif hem de 

anlamsız çıkmıĢtır. Diğer (orta gelirli) 53 ülkenin regresyon sonuçlarına göre de, 

ekonomik büyüme üzerinde, tasarruf oranı dıĢında hiçbir değiĢkenin anlamlı bir etkisi 

görülememiĢtir. Bu bağlamda, Mosley (1980) çalıĢmasının sonuçları, Papanek (1973) 

çalıĢmasındaki sonuçlardan ayrılmaktadır. Sonuç olarak, Mosley (1980) çalıĢmasında, 

30 en düĢük gelirli ülke dıĢında, ekonomik büyüme ile yabancı yardımlar ve diğer 

finansal akımlar arasında istatistikî olarak anlamlı hiçbir iliĢkiye rastlanamamıĢtır.  
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Dowling ve Hiemenz (1983) çalıĢmasında da, Papanek (1973) ve Mosley (1980) 

çalıĢmalarına paralel biçimde, yabancı yardımlar, özel sermaye giriĢleri ve yurtiçi 

tasarruflar ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢki ele alınmaktadır. Model tahminlerini 

elde etmek için OLS tekniğinin kullanıldığı Dowling ve Hiemenz (1983) çalıĢmasında, 

52 Asya ülkesinin 1968-1979 dönemine iliĢkin havuzlanmıĢ verileri kullanılmıĢ ve temel 

olarak Asya ülkelerinde yabancı yardımların, büyüme üzerinde etkin olup olmadığı 

sorusu yanıtlanmaya çalıĢılmıĢtır. Dowling ve Hiemenz (1983), kendi çalıĢmalarını, 

Papanek (1973) ve Mosley (1980) çalıĢmalarında oluĢturulan modelin geniĢletilmiĢ bir 

versiyonu olarak görmüĢlerdir. Bu çalıĢmalarda, reel GSYĠH’nin büyüme oranı (∆GDP) 

bağımlı değiĢken, yabancı finansal yardımlar (FA), yabancı özel sermaye giriĢleri (KM) 

ve gayrisafi yurtiçi tasarruflar (S) açıklayıcı değiĢkenlerdir. Bu sayılan açıklayıcı 

değiĢkenlerin tümü, GSYĠH’nin oranı olarak alınmıĢtır. Dowling ve Hiemenz (1983), 

kendi çalıĢmalarında bu modele, her ülkedeki hükümet politikalarının farklı etkilerini 

ifade etmek için, dört adet politika değiĢkeni eklemiĢlerdir. Bu politika değiĢkenlerinden 

birincisi (ET), ekonominin dıĢa açıklık derecesi (ihracat artı ithalatın GSYĠH’deki oranı 

olarak), ikincisi (T) vergi gelirleridir (GSYĠH’nin oranı olarak). Üçüncüsü (E), kamu 

sektörünün toplam ekonomik aktivitelerdeki payıdır ve toplam hükümet harcamalarının 

GSYĠH içindeki payı ile ölçülmektedir. Dördüncüsü de (M2), finansal baskının bir 

ölçüsü olarak alınan GSYĠH’de M2’nin payıdır. Bu oranın küçük olması finansal 

baskıyla, büyük olması ise finansal serbestlik ile iliĢkilendirilmektedir. Verilerin kısa 

dönemli dalgalanmalardan arındırılması için üçer yıllık ortalamaları alınmıĢtır.  

Dowling ve Hiemenz (1983) çalıĢmasında ulaĢılan bulgulara göre, politika 

değiĢkenleri model dıĢında bırakıldığında, yabancı yardımlar, yabancı özel sermaye ve 

yurtiçi tasarrufların ekonomik büyüme üzerindeki etkileri, 52 Asya ülkesinin birlikte ele 

alındığı modelde, pozitif ve anlamlı çıkmıĢtır. Bu sonuçlar, Papanek (1973) çalıĢmasını 

desteklemekte, Mosley (1980) çalıĢmasından ise farklı sonuçlara iĢaret etmektedir. 

Ancak, Papanek (1973) çalıĢmasından farklı olarak, yabancı özel sermaye giriĢinin 

büyüme üzerindeki etkisi, yabancı yardımlara göre daha fazla çıkmıĢtır. Daha sonra, 

modele politika değiĢkenleri de ilave edilmiĢtir. T ve M2 değiĢkenlerinin de dâhil 
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edildiği modelde, her iki değiĢkenin katsayısı pozitif ve anlamlı çıkmıĢtır. E ve ET 

değiĢkenleri modele ilave edildiğinde, bu değiĢkenlerin büyüme üzerinde anlamlı bir 

etkisi bulunamamıĢtır. Ülkeler, büyüme hızlarına göre iki alt gruba ayrıldığında, düĢük 

büyüme hızına sahip Asya ülkelerinin regresyon modelinde, söz konusu üç temel 

değiĢkenin (FA, KM, S) ekonomik büyümeyi açıklama gücü ortadan kalkarken, ET ve T 

değiĢkenlerinin ekonomik büyümeyi pozitif ve anlamlı olarak etkilediği görülmüĢtür. 

Göreli olarak yüksek büyüme hızına sahip Asya ülkelerinde ise yabancı yardımlar 

ekonomik büyümeye önemli bir katkı sağlamakta iken, özel sermaye giriĢleri ile yurtiçi 

tasarrufların büyümeye etkisi anlamsız çıkmıĢtır. Ayrıca, bu yüksek büyüme hızına 

sahip ülke grubunda, ET ve M2 değiĢkenleri de ekonomik büyüme üzerinde pozitif ve 

anlamlı bir etkiye sahip bulunmuĢtur. Sonuç olarak, bir ülke-kesiti analiz yöntemiyle 

yapılan bu çalıĢmaya göre, tek tek ülkeler için kesin politika kararları çıkarılmasının 

mümkün olmadığı belirtilmiĢtir. Bunu yapmanın, ülkeye özgü kurumlar ile hükümet ve 

özel sektör arasındaki etkileĢimin de ele alındığı ve zaman serisi analizlerinin 

kullanıldığı daha detaylı bir çalıĢmayı gerektireceği ifade edilmiĢtir.  

Sharma (1986) çalıĢmasında, YYT ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢki, yatay 

kesit regresyonu ile analiz edilmiĢtir. 1970-1977 dönemindeki yıllık verilerin ortalaması 

alınarak, farklı ülke grupları için regresyon modelleri elde edilmiĢ ve model tahmini 

OLS tekniği ile yapılmıĢtır. Bu ülke gruplarından ilki 62 geliĢmekte olan ülkedir. 

Diğerleri ise, bu ülkelerin alt-grupları olan, (OPEC dıĢında) 43 geliĢmekte olan ve 

azgeliĢmiĢ ülke, geliĢmekte olan 16 Latin Amerika ülkesi ve geliĢmekte olan 15 Afrika 

ülkesidir. Bu çalıĢmada, regresyon modelinin kurulmasındaki çıkıĢ noktasını Cobb-

Douglas [Y=F(K, L)] tipi üretim fonksiyonu oluĢturmaktadır. Bu üretim fonksiyonunda 

yer alan sermaye (K) faktörü, sermaye oluĢumuna yardımcı olan tüm faktörlerin bir 

bileĢimi olarak düĢünülmüĢ ve bu çerçevede sermayenin (K) bileĢenleri olarak yurtiçi 

tasarruflar (DS), doğrudan yabancı yatırımlar (FDI), özel yabancı borçlanmalar (FPL) ve 

yabancı yardımlar (FA) değiĢkenleri alınmıĢtır. Bu faktörlerin yanı sıra, iĢgücü faktörü 

de modele aldığında, yazar, aĢağıdaki gibi bir büyüme denklemi oluĢturmuĢtur:  
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e
L

dL

Y

FA

Y

FPL

Y

FDI

Y

DS

Y

dY
 54321   

Burada, (dY/Y) GSYĠH’nin büyüme oranını, (dL/L) iĢgücünün büyüme oranını, 

(e) rassal hata terimini, diğer değiĢkenler de yukarıda bahsedilen sermayenin 

bileĢenlerinin GSYĠH içindeki payını ifade etmektedir. Tüm ülke gruplarında, yurtiçi 

tasarruflar ve DYY ile ilgili değiĢkenlerin katsayıları pozitif ve istatistikî olarak anlamlı 

bulunmuĢtur. Latin Amerika ve Afrika ülkelerinde, DYY’nin ekonomik büyümeyi 

etkileme gücü daha yüksek çıkmıĢtır. Özel yabancı borçlanmalar ile ilgili değiĢkenin 

katsayısı ise yalnızca 43 GOÜ ve AGÜ grubu ile Latin Amerika ülke grubunda pozitif 

ve anlamlı çıkmıĢtır. Son olarak yabancı yardımlar ve iĢgücü ile ilgili değiĢkenlerin 

katsayıları da yalnızca Afrika ülkeleri grubunda pozitif ve anlamlı bulunmuĢtur. Yabancı 

yardımların ekonomik büyüme üzerinde anlamlı bir etkisinin bulunamaması, DYY ile 

yabancı yardımlar arasındaki tamamlayıcılık iliĢkisine ve bu yardımların etkilerinin 

gecikmeli olarak ortaya çıkabilmesine bağlanmaktadır. Tahmin edilen modeller, 

ekonomik büyümedeki değiĢmelerin en az %32’sini (62 ülke grubunda), en fazla 

%62’sini (Latin Amerika grubunda) açıklamaktadır. Bu çalıĢmada özellikle, DYY olarak 

gelen yabancı sermaye ile borçlanma Ģeklinde gelen diğer yabancı sermaye arasındaki 

farklılığa dikkat çekilmiĢ ve DYY’nin, GOÜ’nün ekonomik büyümesine olan katkısının 

yadsınamayacağı vurgulanmıĢtır. Diğer taraftan, gerek özel yabancı borçlanmaların 

gerekse yabancı yardımların, GOÜ’nün ekonomik büyümesi üzerinde çok güçlü ve 

genelleĢtirilebilecek bir etkisinin olmadığı belirtilmiĢtir. Sonuç olarak, GOÜ’de 

sürdürülebilir bir ekonomik büyümenin sağlanabilmesi için, öz kaynak akımlarının 

(DYY), borç akımlarına göre (özel veya resmi borç) daha etkili olduğu vurgulanmıĢtır.  

Rana ve Dowling (1988) çalıĢmasında, geliĢmekte olan Asya ülkeleri için, YYT, 

yurtiçi tasarruflar, ihracat ve iĢgücünün, ekonomik büyüme üzerindeki etkileri, eĢ-anlı 

denklem sistemiyle analiz edilmiĢtir. EĢ-anlı denklem sistemlerindeki içsel değiĢkenler 

ekonomik büyüme (GSYĠH’nin büyüme oranı-GR) ve tasarruflar (GSYĠH’nin yüzdesi 

olarak gayrisafi yurtiçi tasarruflar-S) olarak alınırken, dıĢsal değiĢkenler de yabancı 

yardımlar (GSYĠH’nin yüzdesi olarak-AID), özel yabancı yatırımlar (GSYĠH’nin 
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yüzdesi olarak-FPI), ihracat (GSYĠH’nin yüzdesi olarak değiĢim-CX), iĢgücü 

(iĢgücündeki değiĢim-CLF), kiĢi baĢına GSYĠH (düzey değeri-GDPN) olarak 

belirlenmiĢtir. ÇalıĢmanın örneklem kümesini 9 geliĢmekte olan Asya ülkesi oluĢturmuĢ 

ve bu ülkelere iliĢkin 1965-1982 dönemindeki verilerin üçer yıllık ortalamaları 

alınmıĢtır. Böylece, yatay kesit ve zaman serilerinden oluĢan havuzlanmıĢ veriler 

kullanılmıĢtır. Bu çalıĢmada, havuzlanmıĢ verilerle model tahminlerini elde etmek için, 

Fuller-Battese (1974) prosedürü ile ILS tekniği kullanılmıĢtır. Kurulan eĢ-anlı model 

aĢağıdaki gibidir:  

tuCLFCXSFPIAIDGR  543211   

tvGRGDPNCXFPIAIDS  1098762   

Burada, tu  ve tv  rassal hata terimlerini ifade etmektedir. Diğer değiĢkenlerin 

açıklamaları, yukarıda bahsedildiği gibidir. EĢ-anlı denklem sisteminden, iki denklemli 

indirgenmiĢ form modeli elde edilmiĢtir. ĠndirgenmiĢ form denklemlerinde, GR 

denklemine GDPN değiĢkeni, S denklemine CLF değiĢkeni açıklayıcı değiĢkenler olarak 

girmiĢ olup, içsel değiĢkenler (GR ve S) denklemlerin sağ tarafından çıkartılmıĢtır.  

Rana ve Dowling (1988) çalıĢmasında kullanılan ekonometrik yöntem ile YYT 

ve ihracatın, ekonomik büyüme oranı ve tasarruf oranı üzerindeki doğrudan ve dolaylı 

etkileri de elde edilmiĢtir. ĠndirgenmiĢ form tahminlerindeki değiĢkenlerin katsayıları, 

doğrudan ve dolaylı etkilerin toplamını verirken, yapısal denklemlerin katsayıları da 

yalnızca doğrudan etkileri vermektedir. Toplam etkilere göre, ekonomik büyüme 

üzerinde en etkili olan değiĢken özel yabancı yatırımlar (0,768) iken bu değiĢkeni 

sırasıyla ihracat (0,185) ve yabancı yardımlar (0,009) izlemektedir. Ayrıca, toplam 

etkilere göre, tasarruflar üzerinde en etkili olan değiĢken yine özel yabancı yatırımlar 

iken (0,492) ve ihracatın etkisi hala pozitif iken (0,124), yabancı yardımların etkisinin (-

0,084) negatif olduğu görülmektedir. Özetle indirgenmiĢ modeldeki büyüme 

denkleminin sonuçlarına bakıldığında, tüm açıklayıcı değiĢkenlerin beklendiği gibi 

pozitif iĢaret taĢıdığı görülmekte olup, ekonomik büyümeyi en anlamlı olarak açıklayan 
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değiĢkenlerin sırasıyla özel yabancı yatırımlar, iĢgücü ve ihracat değiĢkenleri olduğu 

ifade edilebilir. Sonuç olarak, YYT’nin ekonomik büyüme üzerindeki etkilerinin, eĢ-anlı 

denklem sistemiyle analiz edildiği bu çalıĢmadan elde edilen bulgular, yabancı sermaye 

yatırımlarının geliĢmekte olan Asya ülkelerinin ekonomik büyümesine pozitif yönde 

katkı yaptığını iĢaret etmektedir. Ancak, özel yabancı yatırımlara göre, yabancı 

yardımların büyümeye katkısı oldukça düĢüktür. Ayrıca, DYY’nin, ev sahibi ülkenin 

ekonomik büyümesine hem sermaye birikimini artırması hem de yatırımların etkinliğini 

artırması yoluyla katkı yaptığı ifade edilirken, yabancı yardımların yalnızca sermaye 

birikimine yardımcı olarak büyümeye katkı yaptığı belirtilmektedir. ÇalıĢmanın diğer bir 

önemli bulgusu olarak da, ihracat performansının, iĢgücündeki artıĢın ve yurtiçi tasarruf 

oranının da ekonomik büyümeye katkısı olduğu belirtilmektedir.  

Gruben ve McLeod (1998) çalıĢmasında, geliĢmekte olan 7 Latin Amerika ülkesi 

ile çoğunluğu Asya ülkelerinden oluĢan 11 geliĢmekte olan ülke için, YYT’nin 

ekonomik büyümeye katkı sağlayıp sağlamadığı araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢma, 1971-1994 

dönemini kapsamaktadır. Söz konusu ülkeler için, panel VAR ve panel regresyon analizi 

yapılmıĢtır. OLS ve araç değiĢkenler ile 2SLS tekniklerinin kullanıldığı panel regresyon 

analizinde, reel GSYĠH’deki logaritmik değiĢim bağımlı değiĢken, cari iĢlemler açığı, 

DYY, hisse senedi YPY, kısa vadeli sermaye akımları, uzun vadeli sermaye akımları ve 

toplam dıĢ borç servisi değiĢkenlerinin GSYĠH’ye oranındaki değiĢimler ile dıĢ ticaret 

haddinin logaritmik değerindeki değiĢimler açıklayıcı değiĢkenler olarak modelde yer 

almıĢtır. Bu çalıĢmadan elde edilen bulgulara göre, DYY’nin GSYĠH’ye oranındaki 

artıĢlar ile hisse senedi YPY’nin GSYĠH’ye oranındaki artıĢlar, bir sonraki dönemin 

büyüme oranı ile pozitif ve anlamlı bir iliĢkiye sahiptir. Ancak, DYY’nin etkisi, YPY’ye 

göre daha yüksek bulunmuĢtur. Hem kısa vadeli hem de uzun vadeli sermaye 

akımlarının GSYĠH’ye oranındaki artıĢlar ekonomik büyüme üzerinde pozitif bir etkiye 

sahipken, ikincinin istatistikî bakımdan anlamlılığı oldukça düĢük çıkmıĢtır. Ayrıca, 

panel VAR yöntemiyle nedensellik iliĢkileri incelendiğinde, sermaye akımlarının genel 

olarak ekonomik büyüme ile çift yönlü bir nedenselliğe sahip olduğu ve daha yüksek 
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ekonomik büyüme oranının, daha fazla yabancı sermaye akımına yol açtığı da 

söylenebilmektedir.  

Reisen ve Soto (2001) çalıĢmasında, YYT’nin ekonomik büyüme üzerindeki 

etkileri, 44 ülkenin 1986-1997 dönemini kapsayan panel verileri ile analiz edilmiĢtir. Bu 

analizde model tahmini için, araç değiĢkenlerin kullanıldığı GMM tekniği uygulanmıĢtır. 

YYT, toplam altı değiĢkeni içermektedir: DYY, hisse senedi YPY, tahvil YPY, kısa 

vadeli ve uzun vadeli banka kredileri ve resmi sermaye akımları. Ayrıca, ekonomik 

büyümeyi açıklamak için YYT değiĢkenlerinin yanında, bir dönem gecikmeli GSMH, 

yurtiçi tasarruflar, dıĢ ticaret hacmi, kamu harcamaları ve dıĢ ticaret hadleri değiĢkenleri 

de açıklayıcı değiĢken olarak alınmıĢtır. Bağımlı değiĢken ise kiĢi baĢına reel GSMH’nin 

yıllık büyüme oranıdır. YYT, tasarruflar, dıĢ ticaret hacmi ve kamu harcamaları 

değiĢkenlerinin, GSMH’ye oranlanmıĢ değerleri kullanılmıĢtır. Ayrıca, tüm açıklayıcı 

değiĢkenlerin birinci farkları ve bir yıl gecikmeli değerleri alınmıĢtır. Bu çalıĢmadan 

elde edilen bulgulara göre, DYY, ev sahibi ülkenin kiĢi baĢına düĢen gelir artıĢı üzerinde 

pozitif ve anlamlı bir etkiye sahiptir. Ancak, DYY’nin büyüme üzerindeki etkisi (0,094), 

daha önce yapılan De Mello (1999) ve Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998) gibi bazı 

çalıĢmalara göre oldukça düĢük çıkmıĢtır. Diğer yandan, görgül model sonuçlarına göre, 

hisse senedi YPY’nin ekonomik büyüme üzerindeki etkisi (0,475), oldukça yüksek ve 

anlamlı bulunmuĢtur. Bu sonuçların tersine, tahvil YPY ve resmi sermaye akımları, 

büyüme üzerinde hiçbir anlamlı etkiye sahip değildir. Kısa ve uzun vadeli banka 

kredilerinin büyüme üzerindeki etkisi ise anlamlı fakat negatif olarak bulunmuĢtur.  

Durham (2004) çalıĢmasında, DYY’nin ve hisse senedi YPY’nin ekonomik 

büyümeye etkisi, 80 (OECD üyesi 62 ve OECD üyesi olmayan 18) ülkenin, 1979-1998 

dönemi ortalama verileri kullanılarak incelenmiĢtir. Yatay kesit regresyon katsayılarının 

tahmini için OLS tekniği ve ayrıca, katsayıların sağlamlığını test etmek için de EBA 

tekniği kullanılmıĢtır. YYT’yi gösteren değiĢkenlerin dıĢında, finansal ve kurumsal 

geliĢmiĢliği gösteren değiĢkenler ve kontrol değiĢkenleri de regresyona dâhil edilmiĢtir. 

Tahmin edilen regresyon denklemlerinde, YYT değiĢkenlerinin cari değerleri ile bir 

dönem gecikmeli değerleri kullanılmıĢtır. Analizden elde edilen bulgulara göre, DYY ve 
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hisse senedi YPY ekonomik büyüme üzerinde doğrudan etkili değildir. Ancak, birtakım 

bulgular, DYY’nin ve hisse senedi YPY’nin, özellikle finansal veya kurumsal 

geliĢmiĢlik bağlamında, ev sahibi ülkenin massetme kapasitesine bağlı olarak, ekonomik 

büyümeye katkı yapabileceğine iĢaret etmektedir.  

Oliva ve Rivera-Batiz (2002) çalıĢmasında, Latin Amerika, Afrika, Asya, Doğu 

Avrupa ve Orta Doğu ülkelerinden oluĢan geliĢmekte olan 119 ülkede, YYT’nin 

ekonomik büyüme üzerindeki etkileri araĢtırılmıĢtır. YYT’nin ekonomik büyüme 

üzerindeki etkileri incelenirken, hukuk kuralları ve demokrasi gibi politik kurumsal 

faktörlerin de etkileri göz önüne alınmıĢtır. YYT; DYY, ticari sermaye akımları ve diğer 

sermaye akımları olmak üzere üç farklı sınıfta ele alınmıĢtır. Bu bağlamda, 119 

GOÜ’nün, 1970-1994 dönemindeki verileri, 3SLS regresyon analizi ile incelenmiĢtir. ĠĢ 

çevrimlerinin etkilerini azaltmak amacıyla, değiĢkenler beĢer yıllık ortalamaları alınarak 

dönüĢtürülmüĢtür. ÇalıĢmada kullanılan açıklayıcı değiĢkenler, baĢlangıç GSYĠH’si (Y), 

okullaĢma oranı (H), kamu harcamalarının GSYĠH’ye oranı (GC/GDP), ticaret hadleri 

(TOT), demokrasi indeksi (D), hukuk kuralları indeksi (ROL), DYY’nin GSYĠH’ye 

oranı (FDI/GDP) ve X vektörünün temsil ettiği diğer değiĢkenler setinden oluĢmaktadır. 

Diğer değiĢkenler setinde ise, ticari sermaye akımlarının GSYĠH’ye oranı (KF/GDP), 

diğer sermaye akımlarının GSYĠH’ye oranı (OKF/GDP) ve kukla değiĢkenler yer 

almaktadır. Bağımlı değiĢken ise kiĢi baĢına gelirin yıllık büyüme oranıdır (g). 

ÇalıĢmada kullanılan büyüme denklemi, biçimsel olarak Ģöyledir:  

uXGDPFDIROL

DTOTGDPGCHYg





876

54321

)/(

)/(ln





 

Burada, u, hata terimini göstermekte olup, diğer değiĢkenlerin açıklamaları 

yukarıda ifade edildiği gibidir. BaĢlangıç yılı GSYĠH’si değiĢkeni ise logaritması 

alınarak modele katılmıĢtır. ÇalıĢmadaki temel soru, DYY’nin, ekonomik büyümeyi, 

diğer sermaye akımları ve yerli yatırımlardan daha fazla destekleyip desteklemediğidir. 

Elde edilen bulgular, ekonomik büyüme üzerinde, DYY’nin, yurtiçi yatırımlara göre 

daha etkili olacağı yönündeki genel görüĢle uyumlu bulunmuĢtur. DYY ile yabancı 
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yatırımların diğer türlerinin etkilerinin karĢılaĢtırılması hakkındaki bulgular ise, 

DYY’nin büyüme üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkisinin olduğunu, fakat yabancı 

yatırımların diğer türlerinin büyüme üzerinde anlamlı bir etkisinin bulunmadığını ortaya 

koymuĢtur. Ayrıca, politik kurumsal kalitenin ve onun DYY ile etkileĢiminin büyüme 

üzerindeki sonuçlarının ne olacağı da araĢtırılmıĢ ve söz konusu faktörlerin doğrudan 

etkilerinin pozitif olmakla birlikte her zaman istatistikî olarak anlamlı sonuçlar 

vermediği ifade edilmiĢtir. Özetle, çalıĢmadan elde edilen bulgular topluca 

değerlendirildiğinde, demokrasinin geliĢmesinin, hukuk kurallarının korunmasının ve 

DYY’nin uyarılmasının, büyümeyi teĢvik edeceği belirtilmiĢtir.  

Kula (2003) çalıĢmasında, Türkiye ekonomisi için, YYT ile ekonomik büyüme 

ve sermaye birikimi arasındaki iliĢkiler analiz edilmiĢtir. 1980-2000 dönemi Türkiye 

verileri ile korelasyon analizinin yapıldığı bu çalıĢmada YYT göstergesi olarak; DYY, 

YPY ile diğer kısa ve diğer uzun vadeli sermaye hareketleri değiĢkenleri kullanılmıĢtır. 

Analizden elde edilen sonuçlara göre, DYY, diğer kısa ve diğer uzun vadeli sermaye 

hareketleri ile ekonomik büyüme arasında pozitif, YPY ile ekonomik büyüme arasında 

ise negatif bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Ancak, diğer kısa vadeli sermaye hareketleri 

dıĢındaki değiĢkenlerin ekonomik büyüme ile olan iliĢkileri istatistikî olarak anlamsız 

bulunmuĢtur.  

Baharumshah ve Thanoon (2006) çalıĢmasında, Doğu Asya ülkeleri için, 

YYT’nin, ekonomik büyüme süreci ile iliĢkisi incelenmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan 

bağımlı değiĢken GSYĠH’nin büyüme oranı iken, açıklayıcı değiĢkenler, kısa vadeli dıĢ 

borç, uzun vadeli dıĢ borç, yurtiçi tasarruflar ve DYY değiĢkenleridir. Tüm açıklayıcı 

değiĢkenlerin GSYĠH içindeki oranı alınmıĢtır. ÇalıĢmada, 8 Doğu Asya ülkesine ait 

1982-2001 dönemi verileri ele alınmıĢ ve panel veri analizleri DGLS tekniği ile 

yapılmıĢtır. Öncelikle, her bir ülkenin zaman serileri için birim kök testleri yapılmıĢ ve 

tüm serilerin düzey değerlerinin birim kök içerdiği, birinci farklarının ise birim kök 

içermediği saptanmıĢtır. Serilerin aynı dereceden durağan olmaları, her ülke için YYT 

ile ekonomik büyüme arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkisinin analiz edilmesine olanak 

vermiĢtir. Johansen-Juselius (1990) eĢbütünleĢme testi sonucunda, her ülke için bir adet 
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eĢbütünleĢme denklemi bulunmuĢ ve değiĢkenler arasında bir uzun dönem iliĢkisinin 

olduğuna karar verilmiĢtir. Ayrıca, kullanılan DGLS tekniği ile tüm ülkelerdeki kısa ve 

uzun dönemli iliĢkiler analiz edilmiĢtir. Kısa dönem dinamiklerini tespit etmek amacıyla 

ECM oluĢturulmuĢ, hata düzeltme katsayısının negatif iĢaretli ve anlamlı olduğu, hata 

düzeltme mekanizmasının çalıĢtığı tespit edilmiĢtir. Son olarak da kısa dönemli 

nedenselliklerin yönünü belirlemek için Granger nedensellik testi yapılmıĢtır. 

ÇalıĢmadan elde edilen bulgular kısaca Ģöyle özetlenebilir: (1) Yurtiçi tasarruflar, uzun 

dönem ekonomik büyümeye pozitif bir katkı yapmaktadır. (2) DYY, ev sahibi ülkenin 

ekonomik büyümesini, hem kısa hem de uzun dönemde artırmaktadır. Ayrıca, DYY’nin 

ekonomik büyüme üzerindeki etkisi, yurtiçi tasarruflardan oldukça yüksektir. Bu da 

DYY’nin, yerli yatırımlara oranla daha verimli olması ile iliĢkilendirilmektedir. Ayrıca, 

bulgulara göre, DYY’nin, ev sahibi ekonomi üzerinde pozitif taĢma etkilerinin olduğu 

saptanmıĢtır. (3) Kısa vadeli sermaye giriĢleri, hem kısa hem de uzun dönemde 

ekonomik büyüme üzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Kısa vadeli sermaye giriĢleri, 

uzun vadeli sermaye giriĢlerine duyarlıdır. (4) Uzun vadeli borçlanmaların ekonomik 

büyüme üzerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte, uzun dönemde bu etki oldukça 

zayıflamaktadır. Ayrıca, nedensellik testi sonuçlarına göre, DYY’den ekonomik 

büyümeye doğru ve ekonomik büyümeden yurtiçi tasarruflara doğru pozitif ve tek yönlü 

bir nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir.  

Örnek (2008) çalıĢmasında, Türkiye ekonomisi için, DYY ve kısa vadeli 

sermaye hareketlerinin, ekonomik büyüme ve yurtiçi tasarruflar ile olan iliĢkileri analiz 

edilmiĢtir. 1996:IV-2006:I dönemini kapsayan çeyreklik zaman serisi verilerinin 

kullanıldığı çalıĢmada, değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢki olup olmadığı, 

Johansen-Juselius (1990) eĢbütünleĢme testi ile analiz edilmiĢtir. Bunun için, önce birim 

kök testleriyle serilerin durağanlık dereceleri incelenmiĢ ve tüm serilerin birinci 

dereceden bütünleĢik oldukları tespit edildikten sonra Johansen-Juselius (1990) 

eĢbütünleĢme testine geçilmiĢtir. Bu test sonucunda, ekonomik büyüme ile DYY ve kısa 

vadeli sermaye hareketleri arasında bir eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğu saptanmıĢtır. 

EĢbütünleĢme denklemine göre, DYY ve kısa vadeli sermaye hareketleri, ekonomik 
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büyümeyi uzun dönemde pozitif yönde etkilemektedir. Ayrıca, YYT’nin yurtiçi 

tasarruflar üzerindeki etkilerinin de incelendiği bu çalıĢmada, DYY’nin yurtiçi 

tasarrufları artırdığı, fakat kısa vadeli sermaye hareketlerinin yurtiçi tasarruflar üzerinde 

negatif bir etkisinin olduğu da saptanmıĢtır. Son olarak, değiĢkenler arasındaki 

nedenselliğin yönünü belirlemek için Granger nedensellik testi de yapılmıĢtır. Bu testin 

sonuçlarına göre, ele alınan YYT ile ekonomik büyüme arasında Granger anlamında bir 

nedensellik iliĢkisine rastlanamamıĢtır.  

Mallick ve Moore (2008) çalıĢmasında, YYT’nin ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisi, 60 GOÜ’nün 1970-2003 dönemi panel verileri ile analiz edilmektedir. Analizde 

ele alınan ülkeler Dünya Bankası’nın (2003) sınıflandırmasına göre düĢük, düĢük-orta ve 

yüksek-orta gelirli ülkeler olmak üzere üç alt-gruba ayrılmıĢtır. ÇalıĢmada ele alınan 

YYT; DYY ve resmi yabancı yardımlardır. ÇalıĢmada, önce değiĢkenlerin durağanlığını 

araĢtırmak için panel birim kök testleri yapılmıĢ, durağan çıkmayan serilerin birinci 

farkları modelde yer almıĢtır. Analizde, model tahminlerini yapmak amacıyla, araç 

değiĢkenler ile GMM tekniği kullanılmıĢtır. Bu çalıĢmada, GOÜ’de, YYT ile ekonomik 

büyüme arasındaki iliĢki, içsel büyüme mekanizması çerçevesinde incelenmiĢtir. 

ÇalıĢmanın bulgularından yola çıkılarak, sermaye akımları ve ekonomik büyüme 

arasında, sermaye oluĢumu kanalıyla, güçlü bir tamamlayıcılık iliĢkisinin bulunduğu ve 

yabancı sermayenin ekonomik büyümeye pozitif bir katkı yaptığı öne sürülmüĢtür. 

Ayrıca, yabancı sermaye ile yatırım fırsatlarının geliĢtirilmesinin yüksek bir ekonomik 

büyümeye neden olacağı yönündeki hipotezleri desteklenmiĢtir. Orta gelirli ülkelerde, 

beĢeri sermayenin ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin geçerli olduğu tespiti 

yapılmıĢtır. Ayrıca, ele alınan her ülke grubunda DYY, yurtiçi yatırımlar için yararlı 

bulunurken, resmi sermaye akımları, yalnızca orta gelirli ülke gruplarında etkin 

bulunmuĢtur. Resmi sermaye akımlarının düĢük gelirli ülkeler grubunda etkin olmaması, 

bu ülkelerde resmi sermaye akımlarının yatırım projeleri için kullanılmaktan çok kamu 

harcamalarını finanse etmesine bağlanmıĢtır. Özellikle DYY, toplam yurtiçi yatırımlarla 

güçlü bir iliĢki göstermektedir. Buna göre DYY’nin, GOÜ’deki büyümeyi desteklemesi 

için tercih edilmesi gerektiği ileri sürülmektedir. Yazarlar, görgül çalıĢmalarının 



102 

 

  

sonuçlarına göre bazı politika önerilerinde bulunmuĢlardır. Ġlk olarak, beĢeri sermayeye 

yapılan özel ve kamu yatırımlarını artırıcı politikaların, uzun vadede ekonomik 

büyümeyi destekleyeceği belirtilmektedir. Daha sonra, gelir düzeylerine bakılmaksızın 

GOÜ’de, DYY’nin ekonomik büyüme için daha çok teĢvik edilmesinin yararlı olacağı 

vurgulanmaktadır. Ancak, düĢük gelirli ülkelerde, DYY’nin ekonomik büyüme üzerinde 

yapacağı dolaylı etki daha zayıf olabileceğinden, bunun büyüme üzerinde daha etkin 

olması için, ev sahibi ekonomilerin massetme kapasitelerini geliĢtirmeleri gerektiği ifade 

edilmiĢtir. Son olarak da, düĢük gelirli ülkelerin, resmi yabancı yardımlara daha ihtiyatlı 

yaklaĢmalarının gerekliliği üzerinde durulmuĢtur.  

YYT ile ekonomik büyüme iliĢkisini ele alan seçilmiĢ görgül çalıĢmaların 

sonuçları oldukça heterojendir. Papanek (1973), Rana ve Dowling (1988) gibi 

çalıĢmalarda, tüm YYT’nin büyüme üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkiye sahip olduğu 

ileri sürülmüĢtür. Mosley (1980), Durham (2002) gibi çalıĢmalarda ise YYT ile 

ekonomik büyüme arasında anlamlı bir iliĢki bulunamamıĢtır. Bazı çalıĢmalarda ise 

YYT’den bir kısmı ekonomik büyümeyi pozitif ve anlamlı bir Ģekilde etkilerken, 

yabancı yatırımların geri kalan türleri ile büyüme arasında anlamlı ve/veya pozitif bir 

iliĢki bulunamamıĢtır. Bu çalıĢmalara da Sharma (1986), Reisen ve Soto (2001), 

Baharumshah ve Thanoon (2006) çalıĢmaları örnek verilebilir.  

Yabancı sermaye ile ekonomik büyüme arasında pozitif ve anlamlı bir iliĢki 

olduğunu saptayan çalıĢmaların birçoğunda, ekonomik büyümeyi en fazla etkileyen 

yabancı yatırım türü, doğrudan yabancı yatırımlar olarak bulunmuĢtur (Gruben ve 

McLeod (1998); Oliva ve Rivera-Batiz (2002); Baharumshah ve Thanoon (2006); 

Mallick ve Moore (2008)). Az sayıda bazı çalıĢmalarda da dıĢ yardımların veya özellikle 

hisse senedi alımı yoluyla gelen portföy yatırımlarının ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisi en fazladır (Papanek (1973); Reisen ve Soto (2001)).  

YYT ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkilerin ele alındığı seçilmiĢ görgül 

çalıĢmaların özeti Tablo 2.2’de yer almaktadır.  
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Tablo 2.2: YYT ve Ekonomik Büyüme: SeçilmiĢ Görgül Literatür Özeti 
GÖRGÜL 

ÇALIġMA 

VERĠ SETĠ BAĞIMLI 

DEĞĠġKEN 

AÇIKLAYICI 

DEĞĠġKEN(LER) 

TAHMĠN 

YÖNTEMĠ 

SONUÇLAR 

Papanek 

(1973) 

-(I. grup) 34 

ülke,  

-1950-60,  

-(II. grup) 51 

ülke,  

-1960-70,  

-yatay-kesit 

∆GSYĠH YAY/GSYĠH, 

YAÖB/GSYĠH, 

DYY/GSYĠH, 

DYS/GYĠH, 

YT/GSYĠH, LN, 

LKBGSYĠH 

OLS *(+) (YAY’nin 

büyüme üzerindeki 

etkisi, tüm ülkelerde, 

diğer değiĢkenlere 

göre daha fazla) 

Williamson 

(1978) 

-19 Latin 

Amerika 

ülkesi,  

-1960-74,  

-havuzlanmıĢ 

veri 

∆GSYĠH ĠHR, DYY, DYS, 

ÜKD 

OLS *(+) (YYT’nin 

tümünün büyüme 

üzerindeki etkisi 

pozitif ve anlamlı) 

Mosley (1980) -83 AGÜ,  

-1969-77 arası 

yıllık 

ortalama 

veriler,  

-yatay-kesit 

∆KBGSYĠH YAY/GSMH, 

DYS/GSMH, 

YT/GSYĠH 

OLS, 2SLS *(~) (YYT, en düĢük 

gelirli 30 ülke 

dıĢında, büyüme 

üzerinde etkili değil) 

Dowling ve 

Hiemenz 

(1983) 

-52 Asya 

ülkesi,  

-1968-79,  

- havuzlanmıĢ 

veri 

∆GSYĠH YAY/GSYĠH, 

YÖS/GSYĠH, 

YT/GSYĠH, PD 

OLS *(+) (YÖS, büyüme 

üzerinde, YAY’a 

göre daha etkili) 

Sharma (1986) -(I. grup) 62 

GOÜ,  

-(II. grup) 43 

AGÜ ve 

GOÜ,  

-16 Latin 

Amerika 

ülkesi,  

-15 Afrika 

ülkesi,  

-1970-77 arası 

yıllık 

ortalama 

veriler,  

-yatay-kesit 

∆GSYĠH YT/GSYĠH, 

DYY/GSYĠH, 

YAÖB/GSYĠH, 

YAY/GSYĠH, ∆Ġġ,  

OLS *(+) (DYY’nin, 

büyüme üzerindeki 

etkisi tüm ülkelerde, 

YAÖB’nin etkisi 43 

ülkede, YAY’nin 

etkisi Afrika grubu 

ülkelerinde pozitif) 

Rana ve 

Dowling (1988) 

-9 Asya 

ülkesi,  

-1965-82,  

- havuzlanmıĢ 

veri 

∆GSYĠH YAY/GSYĠH, 

YÖS/GSYĠH, 

YT/GSYĠH, 

∆(ĠHR/GSYĠH), ∆Ġġ 

ILS *(+) (YÖS, büyüme 

üzerinde, YAY’ye 

göre daha etkili) 

Gruben ve 

McLeod (1998) 

-18 GOÜ,  

-1971-94,  

-panel veri 

∆LGSYĠH ∆(CA/GSYĠH), 

∆(DYY/GSYĠH), 

∆(HSPY/GSYĠH), 

∆(KVS/GSYĠH), 

∆(UVS/GSYĠH), 

∆(DBS/GSYĠH), 

∆(LDTHD) 

Panel VAR, 

OLS, 2SLS 

*(+) (YYT ile 

büyüme arasında çift 

yönlü nedensellik 

var),  

**(+) (YYT’nin 

tümünün büyüme 

üzerindeki etkisi 

pozitif, DYY’nin 

büyümeye etkisi 

daha büyük, 

KVS’nin anlamlılığı 

ise düĢük) 
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Reisen ve Soto 

(2001) 

-44 ülke,  

-1986-97,  

-panel veri 

∆KBGSMH ∆(DYY/GSMH)(-1), 

∆(HSPY/GSMH)(-1), 

∆(TPY/GSMH)(-1), 

∆(KVBK/GSMH)(-

1), 

∆(UVBK/GSMH)(-

1), ∆(RSA/GSMH)(-

1), ∆(GSMH(-1))(-1), 

∆(YT/GSMH)(-1), 

∆(DTH/GSMH)(-1), 

∆(KH/GSMH)(-1), 

∆(DTHD)(-1) 

GMM *(+) (DYY ve 

HSPY, büyüme 

üzerinde pozitif 

etkili),  

**(~) (TPY ve RSA, 

büyüme üzerinde 

anlamlı bir etkiye 

sahip değil),  

***(-) (KVBK ve 

UVBK, büyüme 

üzerinde negatif 

etkili) 

Durham (2002) -80 ülke,  

-1979-98 arası 

yıllık 

ortalama 

veriler,  

-yatay-kesit 

∆KBGSYĠH DYY/GSYĠH, 

(DYY/GSYĠH)(-1), 

HSPY/GSYĠH, 

(HSPY/GSYĠH)(-1), 

FKGDVD, KD 

OLS *(~) (YYT’nin 

büyüme üzerinde 

doğrudan etkisi yok, 

bu etki FKGDVD’ye 

bağlı) 

Oliva ve 

Rivera-Batiz 

(2002) 

-119 GOÜ,  

-1970-94,  

- havuzlanmıĢ 

veri 

∆KBGSYĠH LBYKBGSYĠH, OO, 

KH/GSYĠH, DTHD, 

DĠ, HKĠ, 

DYY/GSYĠH, 

TSA/GSYĠH, 

DYS/GSYĠH, ÜKD, 

ZKD 

3SLS *(+) (DYY büyüme 

üzerinde pozitif 

etkili),  

**(~) (TSA ve DYS, 

büyüme üzerinde 

anlamlı bir etkiye 

sahip değil) 

Kula (2003) -Türkiye 

ekonomisi,  

-1980-00,  

-zaman serisi 

∆GSYĠH DYY, YPY, DKVSH, 

DUVSH 

korelasyon 

analizi 

*(+) (DKVSH ile 

büyüme arasında 

pozitif ve anlamlı bir 

iliĢki var),  

**(~) (DYY ve 

DUVSH ile büyüme 

arasındaki iliĢki 

pozitif fakat 

anlamsız) 

***(-) (YPY ile 

büyüme arasında 

negatif ve anlamsız 

bir iliĢki var) 

Baharumshah 

ve Thanoon 

(2006) 

-8 Doğu Asya 

Ülkesi,  

-1982-01,  

-panel veri 

∆GSYĠH KVDB/GSYĠH, 

UVDB/GSYĠH, 

YT/GSYĠH, 

DYY/GSYĠH 

birim kök 

testi, 

eĢbütünleĢme 

testi, 

nedensellik 

testi, DGLS 

*(+) (her ülke için 

eĢbütünleĢme var),  

**(+) (DYY ve 

UVDB, büyüme 

üzerinde pozitif 

etkili),  

***(-) (KVDB, 

büyüme üzerinde 

negatif etkili),  

****(+) (DYY’den 

büyümeye, tek yönlü 

nedensellik var) 

Örnek (2008) -Türkiye 

ekonomisi,  

-1996:IV-

2006:I 

çeyreklik 

veriler,  

-zaman serisi 

∆LGSMH LDYY, LKVS birim kök 

testi, 

eĢbütünleĢme 

testi, 

nedensellik 

testi 

*(+) (eĢbütünleĢme 

var),  

*(+) (DYY ve 

KVSH, büyüme 

üzerinde pozitif 

etkili),  

*(-) (Granger 

anlamında bir 

nedensellik yok) 
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Mallick ve 

Moore (2008) 

-60 GOÜ,  

-1970-03,  

-panel veri 

∆LKBGSYĠH LKBGSYĠH(-1), 

LVR, LTY, LOYO 

birim kök 

testi, GMM 

*(+) (YYT, TY 

üzerindeki 

tamamlayıcılık etkisi 

yoluyla, büyüme 

üzerinde pozitif 

etkiye sahip, 

DYY’nin etkisi, 

RSA’ya göre daha 

yüksek) 

DeğiĢkenlerin Açıklamaları: BYKBGSYĠH: BaĢlangıç Yılı KBGSYĠH, CA: Cari Açık, DBS: DıĢ Borç 

Servisi, DĠ: Demokrasi Ġndeksi, DKVSH: Diğer Kısa Vadeli Sermaye Hareketleri, DTH: DıĢ Ticaret 

Hacmi, DTHD: DıĢ Ticaret Haddi, DUVSH: Diğer Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri, DYS: Diğer 

Yabancı Sermaye, DYY: Doğrudan Yabancı Yatırımlar, FKGDVD: Finansal/Kurumsal GeliĢmiĢlik 

Düzeyi Vekil DeğiĢkenleri, GSMH: Gayrisafi Milli Hasıla, GSYĠH: Gayrisafi Yurtiçi Hasıla, HKĠ: Hukuk 

Kuralları Ġndeksi, HSPY: Hisse Senedi Portföy Yatırımları, KBGSYĠH: KiĢi BaĢına GSYĠH, KD: Kontrol 

DeğiĢkenleri, KH: Kamu Harcamaları, KVBK: Kısa Vadeli Banka Kredileri, KVDB: Kısa Vadeli DıĢ 

Borç, KVS: Kısa Vadeli Sermaye, N: Nüfus, OO: OkullaĢma Oranı, OYO: Okur-Yazarlık Oranı, PD: 

Politika DeğiĢkenleri, RSA: Resmi Sermaye Akımları, TPY: Tahvil Portföy Yatırımları, TSA: Ticari 

Sermaye Akımları, TY: Toplam Yatırım, UVBK: Uzun Vadeli Banka Kredileri, UVDB: Uzun Vadeli DıĢ 

Borç, UVS: Uzun Vadeli Sermaye, ÜKD: Ülke Kukla DeğiĢkeni, VR: Verimlilik, YAÖB: Yabancı Özel 

Borçlanmalar, YAY: Yabancı Yardımlar, YÖS: Yabancı Özel Sermaye, YPY: Yabancı Portföy 

Yatırımları, YT: Yurtiçi Tasarruflar, YYT: Yabancı Yatırım Türleri, ZKD: Zaman Kukla DeğiĢkeni.  

Sonuçların Açıklamaları: (+): YYT değiĢken(ler)i ile ekonomik büyüme arasında pozitif bir iliĢki 

bulunmuĢtur. (-): YYT değiĢken(ler)i ile ekonomik büyüme arasında negatif bir iliĢki bulunmuĢtur. (~): 

YYT değiĢken(ler)i ile ekonomik büyüme arasında istatistikî olarak anlamlı veya belirli bir iliĢki 

bulunamamıĢtır.  

Not: DeğiĢkenlerin baĢındaki “L” harfi ilgili değiĢkenin logaritmasının alındığını, “∆” iĢareti de ilgili 

değiĢkendeki değiĢimi ifade etmektedir. DeğiĢkenlerin yanında yer alan “(-1)” ise, ilgili değiĢkenin bir 

dönem gecikmeli değerinin kullanıldığını göstermektedir.  

2.4. SeçilmiĢ GeliĢmekte Olan Ülkelerde Yabancı Sermaye ve Ekonomik 

Büyümeye ĠliĢkin Ġstatistikî Gözlemler: 2001-2007 

Bu altbölümde, gelir gruplarına ve bulundukları coğrafyaya göre seçilmiĢ olan 

geliĢmekte olan ülkelerin, son yıllardaki yabancı sermaye akımları ve ekonomik 

büyümeye iliĢkin bulguları yer almaktadır. Bu amaçla, Dünya Bankası’nın belirlediği 

sınıflandırma kapsamında
*
, düĢük-orta ve yüksek-orta gelir grubu içinde yer alan 

ülkelerden, verilerin bulunabilirliği ve ait oldukları coğrafya kriterlerine göre toplam 20 

                                                           
*
 Dünya Bankası, ülkeleri kiĢi baĢına düĢen gayrisafi milli gelir düzeylerine göre sınıflandırmıĢ ve kiĢi 

baĢına geliri 935 $ veya daha düĢük olan ülkeleri düĢük gelirli, 936 $ ila 3.705 $ arasında olan ülkeleri 

düĢük-orta gelirli, 3.706 $ ila 11.455 $ arasında olanları yüksek-orta gelirli ve 11.456 $ veya daha yüksek 

olanları da yüksek gelirli ülkeler olarak gruplandırmıĢtır. (bkz.: http://web.worldbank.org) 
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adet geliĢmekte olan ülke seçilmiĢtir. Dört farklı coğrafyadan

 seçilen geliĢmekte olan 

ülkelerin verileri, 2001-2007 dönemini kapsamaktadır.  

Bu bağlamda, Tablo 2.3, Tablo 2.4 ve Tablo 2.5’te sunulan verilerden, DYY, 

YPY ve YDY verileri IMF’nin (2008b) “Balance of Payments” (BOPs) çevrimiçi 

veritabanından


, GSYĠH ve ekonomik büyümeye iliĢkin veriler de Dünya Bankası’nın 

(2008) “World Development Indicators” (WDIs) çevrimiçi veritabanından


 

derlenmiĢtir.  

GeliĢmekte olan ülkelerde yabancı sermaye akımları ile ekonomik büyüme 

arasındaki iliĢkinin genel eğilimini sezgisel olarak anlamak amacıyla, yabancı sermaye 

akımlarının farklı türlerinin GSYĠH içindeki payları ile ekonomik büyüme verilerinin bir 

arada bulunduğu tablolara bakmak yarar sağlayabilir. Nitekim gerek ülkeler arasında 

gerekse ekonomik büyüme oranları ile karĢılaĢtırma yapmak için, yabancı sermaye 

akımlarının düzey değerlerini almaktansa, GSYĠH içindeki oranını almak daha tutarlı 

olacaktır. Bu amaçla hazırlanan tablolar aĢağıda yer almaktadır.  

 

 

 

 

 

 

                                                           

 SeçilmiĢ geliĢmekte olan ülkeler; Avrupa ve Orta Asya coğrafyasından; Kazakistan, Romanya, Rusya, 

Türkiye, Ukrayna, Güney/Doğu Asya ve Pasifik coğrafyasından; Çin, Endonezya, Filipinler, Sri Lanka, 

Tayland, Latin Amerika ve Karayipler coğrafyasından; Arjantin, Brezilya, Meksika, Peru, Venezuela ve 

Orta Doğu ve Kuzey/Sahra Altı Afrika coğrafyasından; Botsvana, Fas, Güney Afrika, Mısır, Tunus olmak 

üzere beĢer ülke alınarak belirlenmiĢtir.  


 IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.  


 Dünya Bankası (2008), World Development Indicators (WDIs), http://web.worldbank.org.  
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Tablo 2.3: SeçilmiĢ GeliĢmekte Olan Ülkelerde DYY/GSYĠH Oranı (DYO) ve 

GSYĠH Büyüme Oranı (BO) (%) 

Yıllar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Ülkeler DYO BO DYO BO DYO BO DYO BO DYO BO DYO BO DYO BO 

Arjantin 0.8 -4.4 2.1 -10.9 1.3 8.8 2.7 9.0 2.9 9.2 2.6 8.5 2.5 8.7 

Botsvana 0.4 5.2 6.8 5.7 5.0 6.0 4.0 6.2 2.7 4.9 4.4 3.4 -0.2 3.8 

Brezilya 4.1 1.3 3.3 2.6 1.8 1.3 2.7 5.7 1.7 2.9 1.8 3.7 2.6 5.4 

Çin 3.3 8.3 3.4 9.1 2.9 10.0 2.8 10.1 3.5 10.4 2.9 11.6 4.2 11.9 

Endonezya -1.9 3.6 0.1 4.5 -0.3 4.8 0.7 5.0 2.9 5.7 1.3 5.5 1.6 6.3 

Fas 7.5 7.6 1.2 3.3 4.6 6.1 1.6 5.2 2.8 2.4 3.8 8.0 3.9 2.3 

Filipinler 0.3 1.8 2.0 4.4 0.6 4.9 0.8 6.4 1.9 4.9 2.5 5.4 2.0 7.3 

G. Afrika 6.1 2.7 1.3 3.7 0.5 3.1 0.3 4.8 2.7 5.1 -0.1 5.0 2.1 4.8 

Kazakistan 12.8 13.5 10.5 9.8 6.8 9.3 9.6 9.6 3.5 9.7 7.8 10.7 9.8 8.5 

Meksika 4.7 -0.2 3.6 0.8 2.6 1.4 3.3 4.2 2.7 2.8 2.3 4.8 2.8 3.3 

Mısır 0.5 3.5 0.7 3.2 0.3 3.2 1.6 4.1 6.0 4.4 9.3 6.8 9.0 7.1 

Peru 2.1 0.2 3.8 5.0 2.2 4.0 2.3 5.1 3.2 6.7 3.7 7.6 4.9 9.0 

Romanya 2.9 5.7 2.5 5.1 3.1 5.2 8.6 8.4 6.6 4.1 9.4 7.7 5.7 6.2 

Rusya 0.9 5.1 1.0 4.7 1.8 7.3 2.6 7.1 1.7 6.4 3.0 7.4 4.3 8.1 

Sri Lanka 1.1 -1.5 1.1 4.0 1.2 5.9 1.1 5.4 1.1 6.2 1.7 7.7 1.9 6.8 

Tayland 4.4 2.2 2.6 5.3 3.7 7.1 3.6 6.3 4.6 4.5 4.4 5.1 3.9 4.8 

Tunus 2.4 4.9 3.9 1.7 2.4 5.6 2.3 6.0 2.7 4.0 10.7 5.7 4.6 6.3 

Türkiye 1.7 -5.7 0.5 6.2 0.6 5.3 0.7 9.4 2.1 8.4 3.8 6.9 3.4 4.5 

Ukrayna 2.1 9.2 1.6 5.2 2.8 9.6 2.6 12.1 9.1 2.7 5.2 7.3 7.0 7.3 

Venezuela 3.0 3.4 0.8 -8.9 2.4 -7.8 1.3 18.3 1.8 10.3 -0.3 10.3 0.3 8.4 

Kaynak:  DYY Verileri: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), 

http://www.imfstatistics.org.  

 GSYĠH ve Büyüme Verileri: Dünya Bankası (2008), World Development Indicators 

(WDIs), http://web.worldbank.org.  

Tablo 2.3’te seçilmiĢ geliĢmekte olan ülkelerde DYY’nin GSYĠH içindeki oranı 

ile ekonomik büyüme oranı verileri yer almaktadır. Türkiye örneğine bakıldığında, 

krizin yaĢandığı 2001 yılı dıĢarıda tutulursa, 2006 yılına kadar yaĢanan büyüme 

performansı ile birlikte, bu yıllar boyunca DYY’nin GSYĠH içindeki payının da arttığı 

görülmektedir. 2007 yılında ise hem büyüme oranında hem de DYY/GSYĠH oranında 

bir düĢüĢ olduğu görülmektedir.  
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Tablo 2.4: SeçilmiĢ GeliĢmekte Olan Ülkelerde YPY/GSYĠH Oranı (YPO) ve 

GSYĠH Büyüme Oranı (BO) (%) 

Yıllar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Ülkeler YPO BO YPO BO YPO BO YPO BO YPO BO YPO BO YPO BO 

Arjantin -3.6 -4.4 -5.0 -10.9 -5.9 8.8 -6.1 9.0 -1.0 9.2 3.7 8.5 2.7 8.7 

Botsvana 0.1 5.2 0.1 5.7 0.8 6.0 -0.3 6.2 0.2 4.9 0.3 3.4 0.1 3.8 

Brezilya 0.2 1.3 -0.9 2.6 0.9 1.3 -0.6 5.7 0.8 2.9 0.8 3.7 3.7 5.4 

Çin 0.1 8.3 0.1 9.1 0.5 10.0 0.7 10.1 0.9 10.4 1.6 11.6 0.6 11.9 

Endonezya -0.2 3.6 0.6 4.5 1.0 4.8 1.6 5.0 1.8 5.7 1.7 5.5 2.3 6.3 

Fas 0.0 7.6 0.0 3.3 0.0 6.1 1.1 5.2 0.1 2.4 -0.5 8.0 -0.1 2.3 

Filipinler 1.5 1.8 1.8 4.4 1.7 4.9 -0.9 6.4 3.7 4.9 3.9 5.4 2.5 7.3 

G. Afrika -2.5 2.7 0.4 3.7 0.5 3.1 3.4 4.8 2.4 5.1 8.6 5.0 5.4 4.8 

Kazakistan 0.1 13.5 -0.7 9.8 0.6 9.3 1.6 9.6 2.1 9.7 5.8 10.7 -0.5 8.5 

Meksika 0.6 -0.2 -0.2 0.8 0.6 1.4 0.8 4.2 1.1 2.8 0.2 4.8 1.7 3.3 

Mısır 1.5 3.5 -0.8 3.2 0.0 3.2 -0.1 4.1 3.9 4.4 0.0 6.8 -2.1 7.1 

Peru -0.1 0.2 3.0 5.0 2.0 4.0 1.8 5.1 3.2 6.7 0.2 7.6 3.6 9.0 

Romanya 1.5 5.7 0.8 5.1 1.0 5.2 0.0 8.4 1.1 4.1 0.5 7.7 0.3 6.2 

Rusya -0.2 5.1 1.7 4.7 -0.5 7.3 0.8 7.1 -0.1 6.4 1.0 7.4 1.3 8.1 

Sri Lanka -0.2 -1.5 -0.3 4.0 -0.8 5.9 -0.5 5.4 -0.9 6.2 -1.1 7.7 2.0 6.8 

Tayland -0.5 2.2 -0.5 5.3 0.6 7.1 1.2 6.3 4.0 4.5 2.8 5.1 1.2 4.8 

Tunus -0.1 4.9 0.0 1.7 0.1 5.6 0.1 6.0 0.0 4.0 0.2 5.7 0.1 6.3 

Türkiye -1.9 -5.7 0.6 6.2 1.3 5.3 2.4 9.4 3.0 8.4 2.2 6.9 0.4 4.5 

Ukrayna -0.1 9.2 0.8 5.2 1.7 9.6 3.2 12.1 3.2 2.7 3.3 7.3 4.1 7.3 

Venezuela 0.6 3.4 -1.0 -8.9 -0.2 -7.8 -1.1 18.3 2.2 10.3 -2.2 10.3 1.8 8.4 

Kaynak:  YPY Verileri: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), 

http://www.imfstatistics.org.  

 GSYĠH ve Büyüme Verileri: Dünya Bankası (2008), World Development Indicators 

(WDIs), http://web.worldbank.org.  

Tablo 2.4’te ise aynı ülkeler kapsamında YPY’nin GSYĠH içindeki oranı ile 

büyüme oranları verileri yer almaktadır. Arjantin, Brezilya, Meksika, Tayland gibi bazı 

ülkelerde, YPY/GSYĠH oranının, DYY/GSYĠH oranına göre daha istikrarsız olduğu 

görülmektedir. Türkiye’de ise 2002-2006 yılları arasında, bu iki oranın benzer bir trend 

sergilediği görülmektedir. 2006 ve 2007 yıllarında, hem YPY/GSYĠH oranında hem de 

büyüme oranında bir azalma olduğu görülmektedir.  
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Tablo 2.5: SeçilmiĢ GeliĢmekte Olan Ülkelerde YDY/GSYĠH Oranı (YDO) ve 

GSYĠH Büyüme Oranı (BO) (%) 

Yıllar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Ülkeler YDO BO YDO BO YDO BO YDO BO YDO BO YDO BO YDO BO 

Arjantin 1.4 -4.4 -1.0 -10.9 6.2 8.8 6.3 9.0 -1.2 9.2 -5.6 8.5 2.2 8.7 

Botsvana 0.9 5.2 0.9 5.7 1.8 6.0 -0.9 6.2 2.5 4.9 2.1 3.4 -0.3 3.8 

Brezilya 1.7 1.3 0.4 2.6 -0.2 1.3 -1.3 5.7 -2.5 2.9 2.2 3.7 2.4 5.4 

Çin -0.3 8.3 -0.1 9.1 0.7 10.0 1.9 10.1 2.0 10.4 1.7 11.6 2.5 11.9 

Endonezya -3.5 3.6 -1.5 4.5 -0.9 4.8 -1.2 5.0 -0.7 5.7 -2.8 5.5 -0.1 6.3 

Fas -1.9 7.6 -2.7 3.3 -2.1 6.1 0.4 5.2 1.6 2.4 1.3 8.0 2.1 2.3 

Filipinler -0.8 1.8 -2.6 4.4 -1.5 4.9 -0.6 6.4 1.1 4.9 -2.7 5.4 2.9 7.3 

G. Afrika 0.2 2.7 -1.7 3.7 1.4 3.1 1.0 4.8 2.3 5.1 3.5 5.0 2.9 4.8 

Kazakistan 2.7 13.5 6.3 9.8 11.0 9.3 9.7 9.6 12.5 9.7 27.3 10.7 16.5 8.5 

Meksika -0.2 -0.2 -0.5 0.8 -0.6 1.4 -0.6 4.2 -0.1 2.8 -0.6 4.8 1.0 3.3 

Mısır 0.3 3.5 0.6 3.2 -0.5 3.2 1.7 4.1 1.3 4.4 0.9 6.8 2.3 7.1 

Peru 0.0 0.2 -3.1 5.0 -1.0 4.0 -0.3 5.1 -4.1 6.7 -0.6 7.6 0.5 9.0 

Romanya 2.9 5.7 4.1 5.1 3.5 5.2 6.6 8.4 7.7 4.1 7.8 7.7 12.2 6.2 

Rusya -2.1 5.1 0.6 4.7 5.2 7.3 3.0 7.1 5.5 6.4 3.1 7.4 10.8 8.1 

Sri Lanka 0.3 -1.5 1.0 4.0 3.3 5.9 3.7 5.4 3.9 6.2 2.0 7.7 2.2 6.8 

Tayland -6.5 2.2 -5.0 5.3 -6.6 7.1 -2.1 6.3 0.1 4.5 1.8 5.1 0.5 4.8 

Tunus 5.1 4.9 4.1 1.7 3.5 5.6 3.7 6.0 1.4 4.0 -2.4 5.7 0.3 6.3 

Türkiye -1.1 -5.7 3.4 6.2 1.4 5.3 2.8 9.4 3.2 8.4 4.7 6.9 4.4 4.5 

Ukrayna 4.0 9.2 1.3 5.2 1.2 9.6 6.0 12.1 6.3 2.7 9.1 7.3 16.1 7.3 

Venezuela -0.9 3.4 0.5 -8.9 -1.5 -7.8 -1.3 18.3 -0.3 10.3 -0.1 10.3 2.0 8.4 

Kaynak:  YDY Verileri: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), 

http://www.imfstatistics.org.  

 GSYĠH ve Büyüme Verileri: Dünya Bankası (2008), World Development Indicators 

(WDIs), http://web.worldbank.org.  

SeçilmiĢ geliĢmekte olan ülkelerde YDY’nin GSYĠH’ye oranı ile ekonomik 

büyüme oranlarının yer aldığı Tablo 2.5’te, bu akımların yıldan yıla pek çok ülkede 

önemli dalgalanmalar gösterdiği gözlemlenmektedir. Türkiye’de 2003 ile 2006 yılları 

arasında gözlenen büyüme performansı ile birlikte, YDY/GSYĠH oranında da önemli 

artıĢlar yaĢandığı Tablo 2.5’ten görülebilmektedir.  

Ayrıca belirtmek gerekir ki, Tablo 2.3, Tablo 2.4 ve Tablo 2.5’teki sonuçlara 

bakıldığında, özellikle son yıllarda Kazakistan, Romanya, Rusya, Türkiye ve Ukrayna 

gibi bazı geliĢmekte olan ülkelerde YDY akımlarının, DYY ve YPY’ye göre 
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ekonomideki ağırlıklarının arttığı anlaĢılmaktadır. Bu da özellikle bahsedilen ülkelere 

yönelik son yıllardaki sermaye hareketlerinin, DYY veya hisse senedi YPY gibi üretime 

katkı yapma potansiyeli yüksek yatırımlar yerine, kısa ve uzun vadeli dıĢ borçlanmalar 

yoluyla giriĢ yapmayı giderek daha fazla tercih etmeye baĢladığını göstermektedir.  

Son olarak da, ġekil 2.4’te, Türkiye’ye yönelik farklı türdeki yabancı sermaye 

giriĢlerinin GSYĠH içindeki oranları ile ekonomik büyüme oranına iliĢkin verilerden 

elde edilen çizilimler yer almaktadır.  

ġekil 2.4: Türkiye’ye Yönelik Sermaye Akımlarının GSYĠH Ġçindeki Payları ve 

GSYĠH Büyüme Oranı (%) (2001-2007) 

 
Kaynak:  DYY, YPY ve YDY Verileri: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), 

http://www.imfstatistics.org.  

 GSYĠH ve Büyüme Verileri: Dünya Bankası (2008), World Development Indicators 

(WDIs), http://web.worldbank.org.  

Serilerin Açıklamaları: DYO: DYY/GSYĠH Oranı, YPO: YPY/GSYĠH Oranı, YDO: YDY/GSYĠH Oranı, 

TYO: TYY/GSYĠH Oranı, BO: GSYĠH Büyüme Oranı 

Türkiye’nin 2001-2007 dönemindeki yabancı sermaye giriĢleri ve ekonomik 

büyüme verilerine göre elde edilen ġekil 2.4’ten, YPY’nin 2005 ve sonrasında 

ekonomideki payının azalmaya baĢladığı, fakat DYY’nin ve YDY’nin ise payının arttığı 

gözlemlenmektedir.  
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ġekil 2.4’ten, yabancı sermaye akımlarının türleri ile ekonomik büyüme 

arasındaki iliĢki bağlamında, büyüme trendinin YPY ile daha uyumlu olduğu 

görülmektedir. Ayrıca, yabancı sermaye akımlarının toplamının GSYĠH içindeki oranına 

bakıldığında, 2005-2006 aralığı dıĢında (özellikle 2001-2004 döneminde), bu oranın 

ekonomik büyüme oranı ile çok yakın bir trend sergilediği görülmektedir. Ne var ki, 

yabancı sermaye akımları ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkinin daha tutarlı olarak 

tahmin edilmesi ve anlaĢılması için, daha uzun bir gözlem dönemini kapsayan bir analiz 

gereklidir. Bu amaçla, çalıĢmanın uygulama bölümü olan son bölümünde, 1992:I-

2008:II dönemini kapsayan Türkiye ekonomisi verileriyle, yabancı sermaye akımları ve 

ekonomik büyüme iliĢkisinin ekonometrik analizi ele alınmaktadır.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM  

YABANCI SERMAYE VE EKONOMĠK BÜYÜME: TÜRKĠYE VERĠLERĠ 

ÜZERĠNE BĠR ZAMAN SERĠSĠ UYGULAMASI 

Bu bölümde, Türkiye ekonomisine yönelik yabancı sermaye akımlarının 

ekonomik büyüme üzerindeki etkilerini değerlendirmek amacıyla zaman serisi 

ekonometrisi kullanılarak bir uygulama yapılmaktadır. Buna göre, öncelikli olarak 

uygulamada kullanılacak olan ekonometrik model, veri seti ve yöntem sunulmaktadır. 

Sonraki aĢamada ise uygulamadan ulaĢılan sonuçlara yer verilmekte ve elde edilen 

bulgular değerlendirilmektedir.  

3.1. Ekonometrik Model, Veri Seti ve Yöntem 

Bu altbölümde, Türkiye ekonomisine yönelik yabancı sermaye akımlarının 

türleri ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi araĢtırmak için kullanılan ekonometrik 

model, veri seti ve yöntem tanıtılmaktadır. Bu çalıĢmada, diğer benzer çalıĢmalardan 

farklı olarak, yabancı sermayenin çeĢitli alt-türleri ile ekonomik büyüme arasındaki 

iliĢki, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafından geliĢtirilen ve nispeten yeni bir 

eĢbütünleĢme test tekniği olan “Otoregresif DağıtılmıĢ Gecikme (ARDL) Modeli Sınır 

Testi YaklaĢımı” ile incelenmektedir. Bu çalıĢmada ARDL yaklaĢımı, yabancı sermaye 

yatırımı türleri ile ekonomik büyüme değiĢkenleri arasındaki uzun dönemli iliĢkilerin 

belirlenmesini amacıyla kullanılmaktadır. Ayrıca, değiĢkenler arasındaki kısa dönem 

dinamiklerinin ve uzun dönem iliĢkisinin istikrarlı olup olmadığının belirlenmesi 

amacıyla oluĢturulan “Hata Düzeltme Modeli” (ECM) de bu çerçevede ele alınmaktadır.  

3.1.1. Ekonometrik Model ve Veri Seti 

Burada, Türkiye ekonomisi için yabancı sermaye yatırımlarının ekonomik 

büyüme üzerindeki etkilerinin görgül analizini yapmak amacıyla oluĢturulan model ve 

kullanılan veri seti tanıtılmaktadır. Bu amaçla oluĢturulan ekonometrik model, biçimsel 

olarak Denklem (3.1)’deki gibi ifade edilebilir:  
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LGSYİHt=F(DYYOt, HSYPYOt, BSYPYOt, KVYDYOt, UVYDYOt, DTHOt)  (3.1) 

Burada, bağımlı değiĢken LGSYİH; logaritması alınmıĢ gayrisafi yurtiçi hasılayı, 

açıklayıcı değiĢkenlerden DYYO; doğrudan yabancı yatırımların GSYĠH’ye oranını, 

HSYPYO; hisse senedi yabancı portföy yatırımlarının GSYĠH’ye oranını, BSYPYO; 

borçlanma senedi yabancı portföy yatırımlarının GSYĠH’ye oranını, KVYDYO; kısa 

vadeli yabancı diğer yatırımların GSYĠH’ye oranını, UVYDYO; uzun vadeli yabancı 

diğer yatırımların GSYĠH’ye oranını, DTHO değiĢkeni de ticari dıĢa açıklığın bir 

göstergesi olarak dıĢ ticaret hacminin GSYĠH’ye oranını göstermektedir. Sermaye 

akımlarına iliĢkin değiĢkenlerin yanında DTHO değiĢkeni, yardımcı değiĢken olarak 

modele dâhil edilmiĢ ve böylece ticari dıĢa açıklığı ifade eden dıĢ ticaret hacmindeki 

değiĢimlerin ekonomik büyüme üzerinde etkisi olup olmadığı da değerlendirilmek 

istenmiĢtir. Modeldeki tüm değiĢkenler dolar cinsinden ifade edilmektedir. Açıklayıcı 

değiĢkenlerin düzey değerleri yerine, gayrisafi yurtiçi hasıla içindeki oranları alınmıĢtır. 

Bunun nedeni, bu yabancı yatırım değiĢkenlerinden bazılarının zaten milli gelirin birer 

unsuru olması sebebiyle, düzey değerleri biçiminde alınması halinde içsellik problemi 

oluĢmasının engellenmek istenmesidir. Nitekim yabancı yatırım türleri ve ekonomik 

büyüme üzerine yapılan ve ikinci bölümde bahsedilen seçilmiĢ görgül çalıĢmaların 

önemli bir bölümünde de yabancı yatırım türleri, gayrisafi yurtiçi hasıla içindeki oranı 

biçiminde ele alınmıĢtır (örneğin, Papanek (1973); Mosley (1980); Blomström, Lipsey 

ve Zejan (1992); Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998); Alfaro, Chanda, Kalemli-

Ozcan ve Sayek (2004); Hansen ve Rand (2006)).  

Görgül çalıĢmadaki veriler, çeyreklik dönemler itibariyle temin edilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın kapsadığı zaman aralığı, 1992 yılının birinci çeyreği (1992:I) ile 2008 yılının 

ikinci çeyreği (2008:II) arasındaki dönem olup, toplam 66 gözlemden oluĢmaktadır. 

Verilerin çeyreklik bazda alınmasının bir nedeni, yıllık olarak alınacak gözlemlerin, 

uzun dönemli bir ekonometrik analiz yapılabilmesi için nispeten yetersiz kalmasıdır. 

Yabancı yatırım türleri ve dıĢ ticarete iliĢkin veriler, ödemeler dengesi sistematiği gereği 

Amerikan Doları cinsinden yer alırken, TL bazındaki GSYĠH verileri de ortalama dolar 

kuruna bölünerek aynı para birimine dönüĢtürülmüĢtür. ÇalıĢmada kullanılan 
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değiĢkenlerden GSYĠH’ye iliĢkin veriler ile üç aylık ortalama dolar kuru verileri 

IMF’nin (2008c) “International Financial Statistics” (IFSs) çevrimiçi veritabanından, 

yabancı yatırım türlerine iliĢkin veriler IMF’nin (2008b) “Balance of Payments 

Statistics” (BOPs) çevrimiçi veritabanından, dıĢ ticarete iliĢkin veriler de TCMB’nin 

(2008b) “Elektronik Veri Dağıtım Sistemi” (EVDS) çevrimiçi veritabanından 

derlenmiĢtir.  

3.1.2. Durağanlık Analizi 

Zaman serisi analizlerinde öncelikli olarak serilerin düzey değerlerinde durağan 

olup olmadığı incelenmektedir. Nitekim zaman serisi verileri ile yapılan görgül 

çalıĢmaların temelinde, bu serilerin ele alınan değerlerinde durağan olduğu varsayımı 

yatmaktadır. Bir zaman serisi, diğer bir serinin üzerine regrese edildiğinde, eğer bu 

seriler ortak bir deterministik trende (genel eğilime) sahip iseler, iki değiĢken arasında 

anlamlı bir iliĢki olmasa bile yüksek bir R
2
 değeri bulunabilir. Bu durum, sahte veya 

anlamsız regresyon (spurious regression) problemine iĢaret eder (Gujarati, 2004: 792).  

Granger ve Newbold (1974) çalıĢmasında, durağan olmayan serilerle oluĢturulan 

regresyon denkleminden elde edilen yüksek R
2
 ve düzeltilmiĢ-R

2 
değerlerinin, 

değiĢkenler arasındaki gerçek iliĢkiyi yansıtmayabileceği ve bu değiĢkenlerin sahte 

regresyon sorununa yol açabileceği gösterilmiĢtir. Nitekim söz konusu değiĢkenler 

arasında saptanan iliĢki, gerçek bir iliĢkiden çok, serilerin sahip oldukları ortak 

eğilimden kaynaklanabilmektedir. Bu yüzden, değiĢkenlerin durağanlık analizleri, elde 

edilen test sonuçlarının (t, F, R
2
 gibi) güvenilir olarak değerlendirilebilmesi açısından 

önem taĢımaktadır.  

Bir zaman serisinin durağan olması için, o serinin, koĢulsuz ortalamasının ve 

varyansının zamana bağlı olarak ve sistematik bir Ģekilde değiĢmemesi ve ayrıca iki 

dönem arasındaki koĢulsuz kovaryansının, bu kovaryansın hesaplandığı döneme değil de 

yalnızca iki dönem arasındaki uzaklığa bağlı olması gerekmektedir. Zaman serisi 
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literatüründe bu türden olasılıklı süreçler, zayıf durağan veya kovaryans durağan 

süreçler olarak tanımlanmaktadır (Gujarati, 2004: 797).  

Durağan olmayan (non-stationary) serilerin durağan (stationary) hale 

getirilmesinin bir çözümü, seriye fark alma iĢleminin uygulanmasıdır. Eğer (durağan 

olmayan) bir Yt zaman serisini durağanlaĢtırmak için “d” kez farkının alınması 

gerekiyorsa, bu serinin “d” mertebesinden bütünleĢik olduğu söylenir ve Yt~I(d) 

Ģeklinde ifade edilir. Düzey değerinde durağan bir Yt zaman serisi sıfırıncı dereceden, 

birinci farkı alındığında durağan hale gelen bir Yt zaman serisi de birinci dereceden 

bütünleĢiktir ve sırasıyla Yt~I(0) ve Yt~I(1) biçiminde ifade edilir. Ekonomik zaman 

serilerinin çoğu, genellikle I(1)’dir, yani bu seriler genellikle birinci farkı alındıktan 

sonra durağan hale gelmektedir (Gujarati, 2004: 805).  

Düzey değerinde durağan olmayıp, birinci farkı alındığında durağan olan 

serilerin, farkı alınmıĢ değerleri ile regresyona koĢulması, sahte regresyon probleminin 

büyük ölçüde ortadan kalkmasını sağlarken, öte yandan yeni bir problemle 

karĢılaĢılmasına yol açmaktadır. Buna göre, farkı alınmıĢ serilerin kullanılması, uzun 

dönem dengesi için önemli olan bilgilerin yitirilmesine neden olmaktadır. Çünkü, bu 

durumda değiĢkenlere ait serilerin birinci farkları kullanıldığından, bu değiĢkenlerin 

arasında olması muhtemel uzun dönemli iliĢkiyi görme olasılığı ortadan kalkmaktadır. 

Bu ise eĢbütünleĢme analizlerinin çıkıĢ noktasını oluĢturmuĢtur (Karagöl, Erbaykal ve 

Ertuğrul, 2007: 75).  

Ele alınan bir zaman serisinin durağan olup olmadığı, birim kök testleri ile 

belirlenebilmektedir. Bu amaçla en çok kullanılan testlerden birisi Dickey ve Fuller 

(1979; 1981) tarafından geliĢtirilmiĢ olan GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) testidir. Bu 

çalıĢmada da, serilerin durağan olup olmadıkları ADF testi ile incelenmektedir. Sabit 

terim ve trend içerip içermeme durumlarına göre oluĢturulan farklı ADF birim kök test 

istatistikleri, biçimsel olarak, (3.2), (3.3) ve (3.4) no.lu denklemlerde olduğu gibi ifade 

edilebilir:  
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Yukarıdaki eĢitlikler sırasıyla, sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendsiz, sabitli ve 

trendli ADF denklemlerini ifade etmektedir. Bu denklemlerde ∆; birinci fark iĢlemcisini, 

Yt; birim kök taĢıyıp taĢımadığı incelenen değiĢkeni, α; sabit terimi, t; trend değiĢkenini, 

q; bilgi kriterlerine göre belirlenen optimal gecikme sayısını, t ise sıfır ortalama ve sabit 

varyanslı, beyaz gürültü (white noise) özelliğine sahip hata terimini ifade etmektedir. Yt 

değiĢkeninin birim kök taĢıyıp taĢımadığını belirlemek için, yukarıdaki denklemlerden 

elde edilen ADF test istatistiği (sırasıyla τ, ττ, τµ) ile MacKinnon (1996) tarafından 

türetilen kritik değerler karĢılaĢtırılır. Bu amaçla kurulan test hipotezleri Ģu Ģekildedir:  

H0: Seri durağan değildir, birim kök taĢımaktadır (δ=0)  

Ha: Seri durağandır, birim kök taĢımamaktadır (δ<0)  

ADF testi sonucunda hesaplanan τ istatistiği mutlak değer olarak MacKinnon 

(1996) kritik değerini aĢıyorsa, serinin birim kök taĢıdığı yönündeki boĢ hipotez 

reddedilir ve serinin durağan olduğuna karar verilir. Tersi durumda ise boĢ hipotez 

reddedilemez ve serinin ele alınan düzeyinde durağan olmadığı anlaĢılır.  

3.1.3. EĢbütünleĢme Analizi: Otoregresif DağıtılmıĢ Gecikme (ARDL) 

Modeli Sınır Testi YaklaĢımı 

DeğiĢkenler arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi belirlemek amacıyla yapılan görgül 

çalıĢmalarda, Engle ve Granger (1987) ile Johansen (1988) ve bunun uzantısı olan 
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Johansen ve Juselius (1990) tarafından geliĢtirilen eĢbütünleĢme testleri, çoğunlukla 

kullanılan yöntemler arasındadır (Shrestha ve Chowdhury, 2005: 14). Buna göre, Engle-

Granger (1987) iki aĢamalı eĢbütünleĢme yöntemi, yalnızca iki değiĢken arasındaki 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin incelenmesine olanak verirken, Johansen-Juselius (1990) 

eĢbütünleĢme yöntemi ikiden fazla değiĢken arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkisinin de 

incelenmesine olanak vermektedir (Fei, 2007: 212). Fakat her iki yöntemde de 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin incelenebilmesi için, değiĢkenlerin aynı dereceden bütünleĢik 

olmaları bir ön Ģarttır.  

Engle-Granger (1987) iki aĢamalı yöntemi ile birinci dereceden bütünleĢik 

[Yt~I(1) ve Xt ~I(1)] olan iki adet değiĢken arasında bir denge iliĢkisinin olup olmadığı, 

iki aĢamalı bir test tekniği ile belirlenebilmektedir. Bu yönteme göre ilk olarak 

değiĢkenlerin bütünleĢme (durağanlık) dereceleri test edilir. DeğiĢkenler birinci 

dereceden farkı alındığında durağan hale geliyorsa, ikinci aĢamaya geçilebilir. Eğer her 

iki değiĢken de düzeyde durağan ise bu yönteme devam edilmesine gerek yoktur, çünkü 

bu durumda standart zaman serisi metotları uygulanabilirdir. DeğiĢkenlerin birinci 

farklarında durağan, yani I(1) oldukları anlaĢıldığında bir sonraki aĢamaya geçilir. Bu 

aĢamada, uzun dönem denge iliĢkisi tahmin edilir. Uzun dönem denge iliĢkisini belirten 

regresyon denkleminin tahmini, OLS tekniği ile gerçekleĢtirilir. DeğiĢkenlerin gerçekten 

eĢbütünleĢik olup olmadığını anlamak için, regresyon denkleminden elde edilen 

artıkların, yani uzun dönem dengesinden sapmaların durağan olup olmadığı araĢtırılır. 

Bu artıkların durağan olduğu belirlenirse, söz konusu iki değiĢkenin birinci dereceden 

eĢbütünleĢik [CI(1,1)] olduğu söylenebilir (Enders, 1995: 373-374). Bu durumda klasik 

regresyon yöntemleri ve test istatistikleri geçerlidir. Ayrıca, Engle ve Granger (1987)’a 

göre, iki değiĢken arasında eĢbütünleĢme iliĢkisi saptanırsa, söz konusu değiĢkenler 

arasında en azından tek yönlü bir nedensellik iliĢkisi bulunacaktır.  

Johansen-Juselius (1990) eĢbütünleĢme tekniği ise, ikiden fazla değiĢken 

arasında da eĢbütünleĢme testinin gerçekleĢtirilmesine olanak vermektedir. Engle-

Granger (1987) iki aĢamalı yönteminde olduğu gibi, Johansen-Juselius (1990) 

yönteminde de öncelikle, aralarındaki eĢbütünleĢme iliĢkisinin araĢtırıldığı 
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değiĢkenlerin, düzey değerlerinde birim kök taĢıyıp taĢımadığı test edilir. Bu 

eĢbütünleĢme tekniğinin uygulanabilmesi için de değiĢkenlerin aynı dereceden farkı 

alındığında durağan olmaları gerekmektedir. Sistem yaklaĢımı çerçevesinde geliĢtirilen 

Johansen-Juselius (1990) eĢbütünleĢme testi yapılırken, önce uygun bir gecikme 

aralığında tüm değiĢkenlerin içsel olarak alındığı bir VAR modeli tahmin edilir. VAR 

modelinin tahmin edilmesinden sonra eĢbütünleĢme testine geçilir (Pazarlıoğlu ve 

Çevik, 2007: 9). Bu eĢbütünleĢme analizinde maksimum olabilirlik tahmin yöntemi ile iz 

(λtrace) ve maksimum öz değer (λmax) olmak üzere iki adet test istatistiği hesaplanır. Bu 

eĢbütünleĢme analizinin odak noktasını, sistemdeki eĢbütünleĢik vektörlerin sayısını 

belirlemek oluĢturmaktadır. Eğer eĢbütünleĢik vektör sayısı (0≤r≤n) sıfır ise, bu, 

değiĢkenler arasında bir uzun dönem iliĢkisi olmadığı anlamına gelir. Diğer yandan, test 

sonucunda eğer r adet eĢbütünleĢik vektör bulunursa, bu, değiĢkenleri birbirine bağlayan 

n-r adet ortak olasılıklı trend bulunduğu anlamına gelmektedir (Mallik, 2008: 254). Bu 

durumda, ele alınan değiĢkenler arasında r adet eĢbütünleĢme denklemi olduğu ifade 

edilebilir. Bu eĢbütünleĢme tekniği ile aynı dereceden durağan olan seriler arasındaki 

uzun dönemli iliĢki belirlendikten sonra, uzun dönem dengesi ile kısa dönem 

dinamiklerini belirlemeye yarayan bir hata düzeltme modeli (ECM) oluĢturulur. Bu 

modelde, eĢbütünleĢme denkleminden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli değeri 

(hata düzeltme terimi) ile tüm değiĢkenlerin farklarının gecikmeli değerleri yer alır. Hata 

düzeltme teriminin katsayısı, dengeden sapmalar karĢısında bağımlı değiĢkenin 

göstereceği tepkiyi yansıtmaktadır. Hata düzeltme modeli ile değiĢkenler arasındaki 

nedensellik iliĢkisinin yönü hakkında bir karara varılabilmektedir (Artan ve Berber, 

2004: 23).  

Gerek Engle-Granger (1987) gerekse Johansen-Juselius (1990) eĢbütünleĢme 

tekniklerinin uygulanabilmesi için, ele alınan zaman serilerinin aynı dereceden durağan 

olmaları gerekliliği bulunmaktadır. Ne var ki, her durumda, ele alınan seriler aynı 

dereceden bütünleĢik olmayıp, bazıları düzey değerlerinde, bazıları da birinci farkları 

alındığında durağan olabilmektedir. Pesaran ve Shin (1999) ve onun devamı niteliğinde 

olan Pesaran, Shin ve Smith (2001) çalıĢmaları tarafından geliĢtirilen ARDL 
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(Autoregressive Distributed Lag-Otoregresif DağıtılmıĢ Gecikme) modeli sınır testi 

yaklaĢımı ile bu güçlük aĢılabilmektedir. Nitekim bu yaklaĢımda tamamen I(0), 

tamamen I(1) veya kesirli olarak eĢbütünleĢik olan değiĢkenler bir arada, aynı modelde 

yer alabilmektedir. Dolayısıyla, ARDL yaklaĢımında, modelde yer alacak değiĢkenlerin 

birim kök taĢıyıp taĢımadıklarını tespit etmek için bir ön test yapılması zorunluluğu 

bulunmamaktadır. Bununla birlikte, modeldeki bağımlı değiĢkenin I(1) olması (Keong, 

Yusop ve Sen, 2005: 15; Fosu ve Magnus, 2006: 2081; Mohan ve Nandwa, 2007: 7) ve 

ayrıca analizde kullanılması planlanan değiĢkenlerden hiç birinin I(2) olmaması 

gerekliliği bulunmaktadır (Fosu ve Magnus, 2006: 2080). Çünkü, Pesaran, Shin ve 

Smith (2001) tarafından verilen alt ve üst kritik değerler, serilerin I(0) ve I(1) olma 

kriterlerine göre türetilmiĢtir. Dolayısıyla, en azından bu bahsedilen Ģartların sağlanıp 

sağlanmadığından emin olmak için, ARDL yaklaĢımı kullanılmadan önce birim kök 

testleri yapılarak, serilerin durağanlık derecelerinin tespit edilmesi yararlı olacaktır.  

Kısaca sınır testi olarak da adlandırılan Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in 

eĢbütünleĢme yaklaĢımı, diğer eĢbütünleĢme analizleriyle karĢılaĢtırıldığında bazı 

ekonometrik üstünlüklere sahiptir. Birincisi, bu yaklaĢımda, Engle-Granger 

yöntemindeki içsellik problemi ve tahmin edilen uzun dönem katsayıları üzerindeki 

hipotezlerin test edilmesindeki yetersizliklerden kaçınılmaktadır. Ġkincisi, bu yaklaĢımla, 

söz konusu modelin uzun ve kısa dönem katsayıları eĢ-anlı olarak tahmin 

edilebilmektedir. Üçüncüsü, ARDL yaklaĢımı, temel açıklayıcı değiĢkenlerin tamamen 

I(0), I(1) veya kesirli olarak bütünleĢik olup olmadıklarına bakmaksızın, değiĢkenlerin 

düzey değerleri arasındaki uzun dönemli iliĢkinin test edilmesine olanak tanımaktadır. 

Dördüncüsü, sınır testi yaklaĢımının küçük örneklemlerdeki özellikleri, diğer çok-

değiĢkenli eĢbütünleĢme tekniklerine göre daha üstündür (Halıcıoğlu, 2007: 201).  

ARDL yaklaĢımı ile uzun ve kısa dönem katsayıları araĢtırılmadan önce sınır 

testi uygulanmaktadır. Bu testin sonuçları olanak verdiğinde ARDL modelinin 

kurulmasına geçilebilir. Sınır testinin uygulanabilmesi için baĢlangıçta, kısıtsız hata 

düzeltme modeli (Unrestricted Error Correction Model-UECM) oluĢturulur. Bu 
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modeldeki katsayıların tahmini OLS tekniği ile yapılır. (3.1) no.lu ekonomik büyüme 

denklemi UECM’ye Ģöyle uyarlanabilmektedir:  
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 (3.5) 

(3.5) no.lu denklemde,   ve t terimleri, modelin sabit ve trend bileĢenlerini 

oluĢturmaktadır. ∆, birinci fark iĢlemcisini temsil etmektedir. t  ise beyaz gürültü süreci 

özelliğine sahip hata terimidir. Bu denklemin sağ tarafında, farkı alınmıĢ değiĢkenlere 

iliĢkin birinci kısımdaki parametreler (λ1, λ2, λ3, λ4, λ5, λ6, λ7) modelin kısa dönem 

dinamiklerini temsil ederken, ikinci kısımdaki bir dönem gecikmeli düzey değerlerinin 

parametreleri (γ1, γ2, γ3, γ4, γ5, γ6, γ7) ise uzun dönem iliĢkisini temsil etmektedir 

(Shrestha ve Chowdhury, 2005: 16).  

ARDL test prosedürü, (3.5) no.lu denklem kullanılarak, eĢbütünleĢmenin 

bulunmadığına iliĢkin boĢ hipotezin sınır testi ile sınanmasıyla baĢlar. Bu hipotezin test 

edilmesi için, (3.5) no.lu denklemdeki bir dönem gecikmeli düzey değerlerinin 

katsayılarının ortak anlamlılığı Wald veya F testi kullanılarak sınanır (Pesaran, Shin ve 

Smith, 2001: 290). Buna göre oluĢturulan test hipotezleri, biçimsel olarak Ģöyledir:  

H0: γ1=γ2=γ3=γ4=γ5=γ6=γ7=0 (katsayıların tümü sıfıra eĢit, eĢbütünleĢme yok)  

Ha: γ1≠γ2≠γ3≠γ4≠γ5≠γ6≠γ7≠0 (katsayıların en az biri sıfırdan farklı, eĢbütünleĢme 

var)  

Sınama sonucu elde edilen Wald veya F test istatistiği değerleri, örneklem 

büyüklüğüne göre Pesaran, Shin ve Smith (2001) ya da Narayan (2005) tarafından 
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türetilen asimptotik alt ve üst kritik değerler ile karĢılaĢtırılır.

 Pesaran, Shin ve Smith 

(2001) tarafından türetilen kritik sınır değerleri, büyük örneklemlere göre (500 ve 1000 

gözlemli örneklem büyüklüğü kullanılarak) oluĢturulduğu için, küçük örneklemlerde bu 

kritik değerler yerine Narayan (2005) tarafından türetilen kritik değerlerin kullanılması 

daha uygun görülmektedir. Narayan (2005) tarafından türetilen kritik değerler, 30 ve 80 

gözlemli örneklem büyüklüğüne göre hesaplanmıĢtır (s. 1981). Buna göre, sınır testi 

sonucunda hesaplanan test istatistiği kritik değer sınırlarının dıĢında kalırsa, temel 

değiĢkenlerin bütünleĢme durumlarını bilmeye gerek kalmaksızın kesin bir sonuca 

varılabilir. Fakat test istatistikleri bu sınırların içinde kalırsa kesin bir sonuca varılamaz 

ve bunun için temel değiĢkenlerin bütünleĢme derecelerinin bilinmesi zorunlu hale gelir 

(Pesaran, Shin ve Smith, 2001: 290). Buna göre, eğer Wald veya F test istatistiği üst 

kritik değeri aĢarsa, temel değiĢkenlerin bütünleĢme derecelerinin I(0) ya da I(1) olup 

olmadıkları önemsenmeksizin, eĢbütünleĢmenin olmadığı yönündeki boĢ hipotez 

reddedilebilir ve değiĢkenler arasında uzun dönemli bir düzey iliĢkisinin olduğuna karar 

verilebilir. Eğer test istatistiği alt kritik değerin altında kalırsa, eĢbütünleĢmenin 

olmadığı yönündeki boĢ hipotez reddedilemez (De Vita ve Abbott, 2004: 67). Temel 

değiĢkenlerin birinci ya da farklı derecelerden bütünleĢik, yani I(0) ve/veya I(1) olması 

durumunda, karar üst kritik değere göre verilmektedir. Eğer temel değiĢkenlerin tümü 

düzeyde durağan, yani I(0) ise, karar alt kritik değere göre verilebilmektedir. Nitekim alt 

kritik değerler açıklayıcı değiĢkenlerin tümünün I(0), üst kritik değerler ise I(1) olduğu 

varsayımıyla türetilmiĢtir (Keong, Yusop ve Sen, 2005: 16).  

ARDL tekniğinde kullanılan UECM modelinde, her bir değiĢkenin optimal 

gecikme uzunluğunu belirlemek için, seçilen maksimum gecikme uzunluğuna ve 

açıklayıcı değiĢken sayısına göre değiĢen (p+1)
k
 adet regresyon tahmin edilir. Burada p; 

kullanılacak maksimum gecikme sayısını, k; denklemdeki değiĢken sayısını temsil 

                                                           

 Pesaran, Shin ve Smith (2001) çalıĢmasında, seçilen deterministik terimlere ve bunlar üzerine konulan 

kısıtlamalara göre beĢ farklı kritik değerler seti oluĢturulmuĢtur. Bu kritik değerler seti Ģöyledir: Durum I: 

Sabitsiz ve trendsiz, Durum II: KısıtlanmıĢ sabit ve trendsiz, Durum III: KısıtlanmamıĢ sabit ve trendsiz, 

Durum IV: KısıtlanmamıĢ sabit ve kısıtlanmıĢ trendli, Durum V: KısıtlanmamıĢ sabit ve kısıtlanmamıĢ 

trendli (s. 300-301). Narayan (2005) çalıĢmasında ise, Durum I dıĢındaki kritik değerler seti aynı 

sıralamayla yer almaktadır (s. 1987-1990).  
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etmektedir (Shrestha ve Chowdhury, 2005: 16). Bu modelde her bir açıklayıcı değiĢken 

için kullanılacak olan gecikme uzunlukları, Akaike ve Schwarz gibi çeĢitli bilgi (model 

seçim) kriterlerinin değerlerini en küçük yapacak değerler olarak belirlenir. Seçilen bilgi 

kriteri değerinin minimum olduğu gecikme uzunluğu bileĢeninde hata terimleri arasında 

bir otokorelasyon probleminin ortaya çıktığı görülüyorsa, bu bilgi kriterine göre bir 

sonraki en düĢük değerin elde edildiği gecikme uzunluğu bileĢeni, en uygun model 

olarak belirlenir. Eğer otokorelasyon problemi hala devam ediyorsa, bu problem 

giderilinceye kadar aynı iĢleme devam edilir (Karagöl, Erbaykal ve Ertuğrul, 2007: 76). 

Bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerleri de açıklayıcı değiĢken olarak modelde yer 

aldığından, otokorelasyon probleminin araĢtırılmasında, Durbin-Watson test istatistiği 

yerine Breusch-Godfrey otokorelasyon LM test istatistiği kullanılır. Ayrıca, seçilen 

gecikme uzunluğu bileĢenindeki modelin uygun bir model olup olmadığını anlamak için, 

otokorelasyon problemi bulunmaması koĢulunun sağlanmasının yanında birtakım tanısal 

istatistiklere daha baĢvurulur. Bu istatistiklerle, hata terimlerinin normal dağılım 

göstermesi, model kurma hatası ve değiĢen varyans sorunlarının bulunmaması 

kriterlerinin sağlanıp sağlanmadığı, sırasıyla Jarque-Bera Normallik Testi, Ramsey’in 

Reset Testi ve White DeğiĢen Varyans Testi ile belirlenebilmektedir.  

Sınır testi ile değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢki (eĢbütünleĢme) 

olduğuna karar verildikten sonra, I(0) ve/veya I(1) olan serilerin düzey değerleri ile 

kullanılmasının, sahte regresyon sorununa yol açmayacağı anlaĢılmıĢ olmaktadır. Bu 

aĢamadan sonra, değiĢkenlerin uzun dönem katsayıları ile kısa dönem dinamiklerini 

ortaya koyan hata düzeltme modelinin belirlenmesine geçilebilir. Bu çalıĢmada 

kullanılan değiĢken sayısına göre, ARDL katsayılarının belirlenmesi için 

ARDL(m,n,p,q,r,s,v) sıra sayılarına sahip bir model oluĢturulur. Bu çalıĢmada kullanılan 

değiĢkenler, logaritmik ve oransal olarak alındığı için, tahmin edilen katsayılar, aynı 

zamanda esneklikler Ģeklinde yorumlanabilmektedir. (3.1) no.lu modele göre, 

değiĢkenler arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi elde etmek için kullanılan koĢullu 

ARDL(m,n,p,q,r,s,v) modeli ile bu uzun dönemli iliĢkinin ifade edildiği model, biçimsel 

olarak, sırasıyla, (3.6) ve (3.7) no.lu denklemlerde olduğu gibi gösterilebilir:  
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(3.6) ve (3.7) no.lu denklemlerdeki değiĢkenlerin açıklamaları, yukarıda ifade 

edildiği gibidir. (3.7) no.lu denklemdeki β katsayıları, (3.6) no.lu ARDL(m,n,p,q,r,s,v) 

denklemindeki θ katsayılarına göre türetilen uzun dönem katsayılarını (esnekliklerini) 

temsil etmektedir.

 Trend değiĢkeninin modele katılmasıyla, gayrisafi yurtiçi hasılayı 

doğrudan etkileyen diğer değiĢkenlerin etkilerinin giderilmesi amaçlanmıĢtır. 

Denklemlerdeki katsayılar, OLS tekniği ile tahmin edilir. (3.6) no.lu denklemde geçen 

gecikme sayılarının belirlenmesinde de, seçilen bir maksimum gecikme uzunluğunda, 

Akaike ve Schwarz gibi bilgi kriterlerinden yararlanılır.  

OluĢturulan (3.6) no.lu ARDL(m,n,p,q,r,s,v) gecikme uzunluklarına sahip 

modelin uygun bir model olup olmadığını anlamak için, tanısal istatistiklerin sonuçlarına 

bakılır. Bu modelde de hata terimleri arasında otokorelasyon probleminin olmaması, 

hata terimlerinin normal dağılım göstermesi, model kurma hatası ve değiĢen varyans 

sorunlarının bulunmaması kriterlerinin sağlanıp sağlanmadığı (yukarıda sözü edilen) 

ilgili test istatistikleri ile incelenir.  

                                                           

 (3.7) no.lu denklemdeki uzun dönem iliĢkisini yansıtan katsayıların elde edilmesinde, 

ARDL(m,n,p,q,r,s,v) modeli katsayılarından yararlanılır. Buna göre örneğin sabit katsayısı (β0) ve DYYO 

değiĢkeninin katsayısı (β1), Ģöyle elde edilebilmektedir (β1’in elde ediliĢindeki yöntem, diğer açıklayıcı 

değiĢkenlerin katsayıları için de geçerlidir.) (bkz.: Obben ve Nugroho, 2006: 7):  
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Ayrıca, ARDL modelinden elde edilen uzun dönem katsayılarının istikrarlı olup 

olmadığı, Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafından önerilen CUSUM ve CUSUM-SQ 

testleri ile incelenir. Bu testler, “n” gözlem kümesiyle iliĢkili olarak kümülatif hata 

terimlerine dayanmakta ve %5 anlamlılığı gösteren kritik sınırlar (güven aralığı) 

arasında çizilmektedir. Hata terimlerine iliĢkin olarak gösterilen CUSUM test 

istatistiklerinde, modellerden elde edilen hata terimleri %5 anlamlılığı gösteren güven 

aralığı içindeyse, tahmin edilen katsayıların istikrarlı olduğu söylenebilmektedir. Aynı 

iĢlem CUSUM-SQ testi için, yani, kümülatif hata terimlerinin karelerine dayalı olarak 

belirlenmekte ve anlamlılık testi değerlendirilmektedir (AltıntaĢ ve Çetin, 2008: 56).  

Son aĢamada ise, ARDL katsayılarına dayanan bir hata düzeltme modeli OLS 

tekniği ile tahmin edilerek, kısa dönem dinamikleri elde edilir. (3.7) no.lu denkleme göre 

tahmin edilecek hata düzeltme modeli de biçimsel olarak aĢağıdaki gibi gösterilebilir:  

tt

v

i

iti

s

i

iti

r

i

iti

q

i

iti

p

i

iti

n

i

iti

m

i

itit

ECMDTHOUVYDYO

KVYDYOBSYPYOHSYPYO

DYYOLGSYIHtLGSYIH































































1

1

1

7

1

1

6

1

1

5

1

1

4

1

1

3

1

1

2

1

1

1

   (3.8) 

(3.8) no.lu denklemdeki değiĢkenlerin açıklamaları, yukarıda ifade edildiği 

gibidir. Hata düzeltme modelindeki   katsayıları, modelin dengeye yakınsamasını 

sağlayan kısa dönem dinamik katsayılarını temsil etmektedir. ECMt-1 değiĢkeni ise, uzun 

dönem denkleminden (3.7) elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli değerini temsil 

etmekte olup, sistemin, kısa dönemde meydana gelebilecek Ģoklar sonrasında uzun 

dönem dengesine uyarlanma hızını yansıtır (Joseph ve Fosu, 2006: 10). Kısa dönemde 

oluĢacak dengesizliklerin giderilebilmesi ve sistemin uzun dönem dengesine 

ulaĢabilmesi için, hata düzeltme terimi katsayısının (µ) istatistikî olarak anlamlı olması 

ve “0” ile “-1” arasında bir değer alması gerekmektedir. Bu katsayı “-1”e ne kadar 

yakınsa, kısa dönemde meydana gelebilecek bir dengesizliğin o kadar büyük bir kısmı 
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bir sonraki döneme kadar giderilecek ve model uzun dönem dengesine yakınsayacaktır. 

(3.8) no.lu denklemdeki hata düzeltme teriminin katsayısı (µ), (3.6) no.lu denklemle 

ifade edilen ARDL(m,n,p,q,r,s,v) modeli katsayılarından elde edilebilmektedir.

  

3.2. Uygulama Sonuçları ve Bulguların Değerlendirilmesi 

Bu altbölümde, yukarıda tanıtılan ekonometrik analiz çerçevesinde elde edilen 

sonuçlar ve bu sonuçlarla ilgili değerlendirmeler yer almaktadır. Buna göre, öncelikle 

ele alınan zaman serilerinin durağanlık mertebeleri incelenmektedir. Bu serilerden bir 

kısmının düzey ve diğer bir kısmının da birinci farklarında durağan olduklarının 

anlaĢılmasının ardından, farklı bütünleĢme derecelerine sahip değiĢkenler arasında 

eĢbütünleĢme analizi yapmaya olanak veren ARDL modeli sınır testi yaklaĢımı ile 

değiĢkenler arasındaki uzun dönemli iliĢkinin analizine geçilmektedir. Bunun için de ilk 

olarak sınır testi ile değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığı ortaya 

konulmakta, ikinci olarak ARDL modeli çerçevesinde değiĢkenler arasındaki uzun 

dönemli iliĢkilerin sonuçlarına yer verilmektedir. Son olarak da hata düzeltme modeli 

sonuçlarına yer verilerek, modelin kısa dönem dinamikleri ve uzun dönem dengesine 

yakınsama durumu incelenmektedir. Burada bahsedilen ekonometrik analizlerin 

yapılmasında EViews 5.1 ve Microfit 4.0 ekonometri paket programları kullanılmıĢtır. 

Analizlerde kullanılan değiĢkenlerin kısaltmaları, açıklamaları ve elde edildiği 

kaynaklar, Tablo 3.1’de ifade edilmektedir.  

Tablo 3.1: DeğiĢkenlerin Açıklamaları ve Elde Edildiği Kaynaklar 
Simge Açıklama Kaynak 

LGSYĠH Doğal Logaritması AlınmıĢ Gayrisafi Yurtiçi Hasıla IFSs 

DYYO Doğrudan Yabancı Yatırımların Gayrisafi Yurtiçi Hasılaya Oranı BOPs 

HSYPYO Hisse Senedi Yabancı Portföy Yatırımlarının Gayrisafi Yurtiçi Hasılaya Oranı BOPs 

BSYPYO Borçlanma Senedi Yabancı Portföy Yatırımlarının Gayrisafi Yurtiçi Hasılaya Oranı BOPs 

KVYDYO Kısa Vadeli Yabancı Diğer Yatırımların Gayrisafi Yurtiçi Hasılaya Oranı BOPs 

UVYDYO Uzun Vadeli Yabancı Diğer Yatırımların Gayrisafi Yurtiçi Hasılaya Oranı BOPs 

DTHO DıĢ Ticaret Hacminin Gayrisafi Yurtiçi Hasılaya Oranı EVDS 

                                                           

 Hata düzeltme modelinde yer alan hata düzeltme teriminin katsayısı, diğer bir ifadeyle uyarlanma hızını 

veren katsayı (µ), Ģöyle elde edilebilmektedir (bkz.: Obben ve Nugroho, 2006: 7):  

Uyarlanma  Katsayısı )1()(
1

1  


m

i

i  
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3.2.1. Birim Kök Testi Sonuçları 

Analizlerde kullanılan değiĢkenlerin durağanlıklarının incelenmesinde ADF 

birim kök testi kullanılmıĢtır. Bu teste iliĢkin istatistikler Tablo 3.2’de yer almaktadır.  

Tablo 3.2: GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) Birim Kök Testi Sonuçları
¤
 

DeğiĢkenler Düzey Değerleri 

Test Ġstatistiği 

(Gecikme 

Uzunluğu)1 

%1, %5, %10 

Kritik Değerler2 

Birinci Fark 

Değerleri Test 

Ġstatistiği (Gecikme 

Uzunluğu)1 

%1, %5, %10 

Kritik Değerler2 

Sonuç 

LGSYĠH -2.15 (8) c&t -4.13, -3.49, -3.17 -3.07** (8) c -3.55, -2.91, -2.60 I(1) 

DYYO -3.05 (5) c&t -4.12, -3.49, -3.17 -10.61*** (1) c -3.54, -2.91, -2.59 I(1) 

HSYPYO -6.30*** (0) c&t -4.11, -3.48, -3.17 -8.31 (2) c -3.54, -2.91, -2.59 I(0) 

BSYPYO -5.86*** (0) c&t -4.11, -3.48, -3.17 -5.05 (7) c -3.55, -2.91, -2.59 I(0) 

KVYDYO -4.83*** (0) c&t -4.11, -3.48, -3.17 -10.23 (0) c -3.54, -2.91, -2.59 I(0) 

UVYDYO -2.87 (1) c&t -4.11, -3.48, -3.17 -14.28*** (0) c -3.54, -2.91, -2.59 I(1) 

DTHO -3.33* (8) c&t -4.13, -3.49, -3.17 -3.29 (3) c -3.54, -2.91, -2.59 I(0) 

Notlar: (1): 
1
; Akaike Bilgi Kriteri’ne göre belirlenen optimal gecikme uzunluğunu göstermektedir. (2): 

2
; 

MacKinnon (1996) kritik değerlerini göstermektedir. (3): c; ADF denkleminde sabit terim bulunduğunu, 

c&t; ADF denkleminde sabit terim ve trend bulunduğunu göstermektedir. (4): ***, **, *; sırasıyla %1, 

%5, %10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. (5): 
¤
; ADF test istatistiklerinin hesaplanmasında EViews 

5.1 ekonometri paket programından yararlanılmıĢtır.  

ADF birim kök testi sonuçları, MacKinnon (1996) kritik değerleri ile 

karĢılaĢtırıldığında HSYPYO, BSYPYO, KVYDYO ve DTHO değiĢkenlerinin düzey 

değerlerinde, LGSYĠH, DYYO ve UVYDYO değiĢkenlerinin de birinci farklarında 

durağan olduğu anlaĢılmaktadır. Bağımlı değiĢken LGSYĠH’nin birinci farkında, diğer 

değiĢkenlerin de düzey değerlerinde ya da en fazla birinci farkında durağan olduğunun 

tespit edilmesi, Pesaran, Shin ve Smith (2001) ve Narayan (2005) çalıĢmalarında verilen 

kritik sınır değerlerinin ve dolayısıyla ARDL modelinin kullanılmasına izin vermektedir.  

3.2.2. Sınır Testi Sonuçları 

Ekonomik büyüme ile yabancı sermaye yatırımlarına iliĢkin değiĢkenler arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığını araĢtırmak için uygulanan sınır testinde, (3.5) no.lu 

UECM modelindeki gecikmeli düzey değerlerinin birlikte anlamlılığı F istatistiği ile 

sınanmıĢtır. UECM modelindeki maksimum gecikme uzunluğu “4” olarak alınmıĢ ve en 

uygun gecikme uzunluğuna karar verilmesinde Akaike Bilgi Kriteri’nden 
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yararlanılmıĢtır. Bu teste iliĢkin istatistikler, trend üzerine konulan kısıtlamanın 

durumuna göre, Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te sunulmaktadır.  

Tablo 3.3: Sınır Testi Sonuçları [Denklem (3.5)]: KısıtlanmamıĢ Sabit ve 

KısıtlanmıĢ Trend
¤
 

k
1
 F-Ġstatistiği

2
 Pesaran, Shin ve Smith (2001)  

Kritik Değer
3
 

Narayan (2005) Kritik Değer
4
 

Alt Sınır Değeri Üst Sınır Değeri Alt Sınır Değeri Üst Sınır Değeri 

6 5.35** 2.63 3.62 2.88 3.98 

Tanısal Testler
5
: Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi F-Ġstatistiği=0.82 (0.52), Ramsey Reset Testi 

F-Ġstatistiği=0.35 (0.56), Jarque-Bera Test Ġstatistiği=0.67 (0.72), White DeğiĢen Varyans Testi F-

Ġstatistiği=1.06 (0.47) 

Notlar: (1): 
1
; (3.5) no.lu denklemdeki açıklayıcı değiĢken sayısıdır. (2): 

2
; Akaike Bilgi Kriteri’ne göre 

(2,2,1,1,0,0,2) gecikme uzunluklarına sahip model seçilmiĢtir. (3): 
3
; Pesaran, Shin ve Smith (2001: 301), 

CI(iv)’den alınan %5 düzeyindeki kritik değerleri göstermektedir. (4): 
4
; Narayan (2005: 1989), CI(iv)’den 

alınan %5 düzeyindeki kritik değerleri göstermektedir. (5): 
5
; Seçilen UECM modelinin tanısal test 

istatistiklerini göstermektedir. Parantez içindeki değerler, olasılık değerleridir. (6): **; %5 düzeyinde 

anlamlılığı göstermektedir. (7): 
¤
; Test istatistiklerinin hesaplanmasında EViews 5.1 ekonometri paket 

programından yararlanılmıĢtır.  

Tablo 3.4: Sınır Testi Sonuçları [Denklem (3.5)]: KısıtlanmamıĢ Sabit ve 

KısıtlanmamıĢ Trend
¤
 

k
1
 F-Ġstatistiği

2
 Pesaran, Shin ve Smith (2001)  

Kritik Değer
3
 

Narayan (2005) Kritik Değer
4
 

Alt Sınır Değeri Üst Sınır Değeri Alt Sınır Değeri Üst Sınır Değeri 

6 5.24** 2.87 4.00 3.14 4.36 

Tanısal Testler
5
: Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi F-Ġstatistiği=0.82 (0.52), Ramsey Reset Testi 

F-Ġstatistiği=0.35 (0.56), Jarque-Bera Test Ġstatistiği=0.67 (0.72), White DeğiĢen Varyans Testi F-

Ġstatistiği=1.06 (0.47) 

Notlar: (1): 
1
; (3.5) no.lu denklemdeki açıklayıcı değiĢken sayısıdır. (2): 

2
; Akaike Bilgi Kriteri’ne göre 

(2,2,1,1,0,0,2) gecikme uzunluklarına sahip model seçilmiĢtir. (3): 
3
; Pesaran, Shin ve Smith (2001: 301), 

CI(v)’den alınan %5 düzeyindeki kritik değerleri göstermektedir. (4): 
4
; Narayan (2005: 1990), CI(v)’den 

alınan %5 düzeyindeki kritik değerleri göstermektedir. (5): 
5
; Seçilen UECM modelinin tanısal test 

istatistiklerini göstermektedir. Parantez içindeki değerler, olasılık değerleridir. (6): **; %5 düzeyinde 

anlamlılığı göstermektedir. (7): 
¤
; Test istatistiklerinin hesaplanmasında EViews 5.1 ekonometri paket 

programından yararlanılmıĢtır.  

Sınır testi sonucunda elde edilen F istatistiği, Pesaran, Shin ve Smith (2001) ve 

Narayan (2005) çalıĢmalarında verilmiĢ olan kritik değerler ile karĢılaĢtırılmaktadır. 

ÇalıĢmanın kapsadığı zaman aralığının göreli olarak sınırlı olmasından dolayı, 

sonuçların Pesaran, Shin ve Smith (2001) yanında, Narayan (2005) tarafından türetilen 

kritik değerler ile de karĢılaĢtırılmasının gerekli olduğu düĢünülmüĢtür. Nitekim 

Narayan (2005) tarafından türetilen kritik değerler daha küçük örneklemlere dayandığı 
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için, boĢ hipotezin reddedilme olasılığı Pesaran, Shin ve Smith (2001) kritik değerlerine 

göre nispeten güçleĢmektedir.  

Tablo 3.3’te, kısıtlanmamıĢ sabit ve kısıtlanmıĢ trend durumuna göre elde edilen 

F istatistiğinin (5.35), %5 düzeyinde Pesaran, Shin ve Smith (2001) ve Narayan (2005) 

tarafından verilen ilgili tablolardaki (Case IV) üst kritik değerleri (sırasıyla, 3.62 ve 

3.98) aĢtığı görülmektedir. Bu sonuç, değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

olmadığı yönündeki boĢ hipotezin reddedilmesini sağlamaktadır. DeğiĢkenler arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin bulunduğu saptandıktan sonra, bu değiĢkenler arasındaki uzun 

dönemli iliĢkilerin araĢtırılması için ARDL modelinin kurulması olanaklı hale 

gelmektedir. Ayrıca, Tablo 3.4’ten, sabit terim ve trend üzerine hiçbir kısıtlama 

konulmadığında elde edilen F istatistiğinin de (5.24), %5 düzeyinde Pesaran, Shin ve 

Smith (2001) ve Narayan (2005) (Case V) kritik değerlerini (sırasıyla, 4.00 ve 4.36) 

aĢtığı görülmektedir. Trend üzerine kısıtlama konulduğunda (Case IV) elde edilen F 

istatistiği anlamlı olduğu için, trend değiĢkeninin modelde kalmasında yarar 

görülmüĢtür.  

UECM modelinde Akaike Bilgi Kriteri’ne göre belirlenen gecikme 

uzunluklarında, tanısal istatistikler de incelenmiĢtir. Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te yer alan 

bu istatistikler, hata terimlerinde otokorelasyon problemi olmadığını, model kurma 

hatasının bulunmadığını, hata terimlerinin normal dağıldığını ve değiĢen varyansa sahip 

olmadığını göstermektedir. Tanısal istatistiklerin sonuçları, seçilen gecikme 

uzunluklarına sahip modelin, uygun bir model olduğunu göstermektedir.  

3.2.3. ARDL Modeli ve Uzun Dönem Katsayıları 

Sınır testi ile yabancı sermaye ve ekonomik büyüme değiĢkenleri arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin bulunduğu tespit edildikten sonra, uygun bir ARDL modeli ile 

uzun dönemli katsayıların tahmin edilmesine geçilebilmektedir. Bu tahminler, OLS 

tekniği ile yapılmaktadır. Bu bağlamda, önce (3.6) no.lu denklemdeki katsayılar, seçilen 

maksimum gecikme uzunluğuna ve bilgi kriterine göre elde edilmekte, daha sonra bu 
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katsayılara dayalı olarak (3.7) no.lu uzun dönem denkleminin katsayıları tahmin 

edilmektedir. Burada “4” olarak alınan maksimum gecikme uzunluğuna göre en uygun 

ARDL modelinin seçiminde Akaike Bilgi Kriteri kullanılmıĢ ve buna göre 

ARDL(4,4,4,3,3,1,4) modeli en uygun model olarak alınmıĢtır.

 ARDL(4,4,4,3,3,1,4) 

modelinin tahmin edilen katsayıları ve bu katsayılara göre elde edilen uzun dönem 

iliĢkisi, sırasıyla Tablo 3.5 ve Tablo 3.6’da yer almaktadır.  

Tablo 3.5: ARDL(4,4,4,3,3,1,4) Modeli Tahmin Sonuçları [Denklem (3.6)]
¤
 

ARDL(4,4,4,3,3,1,4) Modeli Katsayıları1 (Bağımlı DeğiĢken: LGSYĠH) 

DeğiĢken Katsayı t-Ġstatistiği Olasılık 

LGSYĠH(-1) 0.13946 0.71417 0.480 

LGSYĠH(-2) -0.58281 -3.2712*** 0.003 

LGSYĠH(-3) 0.41070 2.9334*** 0.006 

LGSYĠH(-4) 0.28615 2.4184** 0.022 

DYYO -0.00569 -0.59476 0.556 

DYYO(-1) -0.01573 -1.6837 0.102 

DYYO(-2) 0.02639 2.5684** 0.015 

DYYO(-3) 0.04212 3.7483*** 0.001 

DYYO(-4) 0.03597 3.4132*** 0.002 

HSYPYO 0.01298 0.82803 0.414 

HSYPYO(-1) -0.00776 -0.47987 0.635 

HSYPYO(-2) 0.06193 3.4964*** 0.001 

HSYPYO(-3) 0.05616 2.6700** 0.012 

HSYPYO(-4) 0.04926 2.6115** 0.014 

BSYPYO 0.00245 0.67801 0.503 

BSYPYO(-1) 0.00163 0.38967 0.699 

BSYPYO(-2) 0.00254 0.71223 0.482 

BSYPYO(-3) -0.00572 -1.5080 0.142 

KVYDYO 0.02204 6.6191*** 0.000 

KVYDYO(-1) 0.01658 3.7215*** 0.001 

KVYDYO(-2) 0.01413 3.6608*** 0.001 

KVYDYO(-3) 0.01022 3.0975*** 0.004 

UVYDYO 0.00135 0.35115 0.728 

UVYDYO(-1) -0.01008 -2.3730** 0.024 

DTHO -0.01722 -9.1487*** 0.000 

DTHO(-1) 0.00108 0.23495 0.816 

DTHO(-2) -0.00822 -1.7235* 0.095 

DTHO(-3) 0.01136 2.9609*** 0.006 

DTHO(-4) 0.01147 2.8655*** 0.007 

SABĠT 7.7038 6.3255*** 0.000 

TREND 0.01584 6.4603*** 0.000 

R2=0.99586, DüzeltilmiĢ-R2=0.99185, F-Ġstatistiği=248.5559 (0.000)*** 

Tanısal Testler2: Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi F-Ġstatistiği=0.88014 (0.489), Ramsey Reset Testi F-

Ġstatistiği=0.54481 (0.466), Jarque-Bera Test Ġstatistiği=0.31596 (0.854), White DeğiĢen Varyans Testi F-

Ġstatistiği=0.055267 (0.815) 

                                                           

 En uygun ARDL modelinin seçimi, çeĢitli bilgi kriterlerine ve maksimum gecikme uzunluğuna göre, 

Pesaran ve Pesaran (1997) tarafından yazılan Microfit 4.0 ekonometri paket programı tarafından otomatik 

olarak gerçekleĢtirilmektedir.  
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Notlar: (1): 
1
; Akaike Bilgi Kriteri’ne göre (4,4,4,3,3,1,4) gecikme uzunluklarına sahip model seçilmiĢtir. 

(2): 
2
; Seçilen ARDL modelinin tanısal test istatistiklerini göstermektedir. Parantez içindeki değerler, 

olasılık değerleridir. (3): ***, **, *; sırasıyla %1, %5, %10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. (4): 
¤
; 

Katsayıların ve test istatistiklerinin hesaplanmasında Microfit 4.0 ekonometri paket programından 

yararlanılmıĢtır.  

Tablo 3.6: Uzun Dönem Katsayıları [Denklem (3.7)]
¤
 

Uzun Dönem Katsayıları1 (Bağımlı DeğiĢken: LGSYĠH) 

DeğiĢken Katsayı t-Ġstatistiği Olasılık 

DYYO 0.11128 9.5718*** 0.000 

HSYPYO 0.23118 6.9574*** 0.000 

BSYPYO 0.00121 0.12458 0.902 

KVYDYO 0.08435 13.3793*** 0.000 

UVYDYO -0.01169 -1.8922* 0.068 

DTHO -0.00204 -.98283 0.333 

SABĠT 10.3201 164.7354*** 0.000 

TREND 0.02121 26.0279*** 0.000 

Notlar: (1): 
1
; ARDL(4,4,4,3,3,1,4) modeline dayalı olarak elde edilen uzun dönem katsayılarıdır. (2): 

***, *; sırasıyla %1, %10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. (4): 
¤
; Katsayıların ve test istatistiklerinin 

hesaplanmasında Microfit 4.0 ekonometri paket programından yararlanılmıĢtır. 

Tablo 3.6’da yer alan katsayılara bakıldığında, ilk olarak, DYYO ve HSYPYO 

değiĢkenlerinin uzun dönemde ekonomik büyümeyi istatistikî olarak anlamlı ve pozitif 

yönde etkilediği görülmektedir. DYYO değiĢkenin uzun dönem katsayısı (0.11) dikkate 

alındığında, diğer değiĢkenler sabitken, DYYO’da meydana gelecek %1’lik bir artıĢ, 

ekonomik büyümeyi yaklaĢık %0.11 oranında artıracaktır. Benzer biçimde, diğer 

değiĢkenler sabitken, HSYPYO’da meydana gelecek %1’lik bir artıĢ da ekonomik 

büyümeyi yaklaĢık %0.23 oranında artıracaktır.

 Buna göre, ele alınan dönemde, 

yabancı hisse senedi yatırımlarının, ekonomik büyüme üzerinde, doğrudan yatırımlardan 

daha büyük bir etkiye sahip olduğu ifade edilebilir.  

Öte yandan, BSYPYO değiĢkeninin ise uzun dönemde ekonomik büyüme 

üzerinde anlamlı bir etkisinin olmadığı görülmektedir. Yabancı diğer yatırımların alt-

türlerine bakıldığında, KVYDYO değiĢkeninin ekonomik büyüme üzerinde, göreli 

olarak düĢük olmakla birlikte, pozitif ve anlamlı bir uzun dönemli etkisinin olduğu 

söylenebilir. UVYDYO değiĢkeninin ise uzun dönemde ekonomik büyümeyi, düĢük bir 

oranda da olsa negatif yönde etkilediği görülmektedir. Son olarak, tahmin edilen model 

                                                           

 Ele alınan değiĢkenler logaritmik ve oransal bazda modele katıldığı için, bu katsayıların aynı zamanda 

esneklikler Ģeklinde değerlendirilebileceğinden yukarıda söz edilmiĢti.  
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sonuçlarına göre, DTHO değiĢkeninin ekonomik büyüme üzerinde negatif etkili olduğu 

ve fakat bu katsayının istatistikî bakımdan anlamlı olmadığı da anlaĢılmaktadır.  

ġekil 3.1: CUSUM Test Ġstatistiği Grafiksel Görünümü 

Notlar: (1): Alt ve üst doğrular, %5 anlamlılık düzeyinde kritik sınırları temsil etmektedir.  

ġekil 3.2: CUSUM-SQ Test Ġstatistiği Grafiksel Görünümü 

Notlar: (1): Alt ve üst doğrular, %5 anlamlılık düzeyinde kritik sınırları temsil etmektedir.  

Tahmin edilen modelin, uygun bir model olup olmadığı konusunda Tablo 

3.5’teki tanısal istatistiklerin sonuçlarına bakıldığında, öncelikli olarak hata terimlerinde 

otokorelasyon probleminin olmadığı görülmektedir. Öte yandan, diğer tanısal 

istatistikler açısından da, tahmin edilen modelde spesifikasyon hatasının olmadığı, hata 

terimlerinin normal dağıldığı ve değiĢen varyansa sahip olmadığı ifade edilebilir. 

Nitekim tanısal istatistiklerin olasılık değerleri, %10 anlamlılık düzeyinin oldukça 

üzerinde kalmaktadır. Ayrıca, tahmin edilen ARDL modelinin katsayılarının istikrarlı 

olup olmadıklarını anlamak için, CUSUM ve CUSUM-SQ istatistiği sonuçları da ġekil 

3.1 ve ġekil 3.2’ye aktarılmıĢtır. CUSUM ve CUSUM-SQ istatistiklerinden elde edilen 
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eğrilerin, %5 anlamlılık düzeyinde, kritik değerlerin içinde yer aldığı ve hiçbir dönemde 

bu çizgilerin dıĢına bir taĢma olmadığı görülmektedir. Buna göre, tahmin edilen ARDL 

modeli katsayılarının istikrarlı olduğu ifade edilebilir.  

3.2.4. Hata Düzeltme Modeli Sonuçları 

DeğiĢkenler arasındaki uzun dönemli iliĢkinin tespit edilmesinden sonra, son 

olarak kısa dönem dinamiklerinin belirlenmesi amacıyla hata düzeltme modeli 

oluĢturulmuĢtur. Hata düzeltme modelinin çalıĢabilmesi, yani, kısa dönemde meydana 

gelebilecek herhangi bir Ģok sonrasında sistemin tekrar uzun dönem dengesine 

yakınsayabilmesi için, hata düzeltme teriminin katsayısı, istatistikî olarak anlamlı olmalı 

ve “0” ile “-1” aralığında bir değer almalıdır. ARDL modeline dayalı olarak tahmin 

edilen hata düzeltme modeli sonuçları, Tablo 3.7’de yer almaktadır.  
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Tablo 3.7: Hata Düzeltme Modeli Tahmin Sonuçları [Denklem (3.8)]
¤
 

Hata Düzeltme Modeli Katsayıları1 (Bağımlı DeğiĢken: ∆LGSYĠH) 

DeğiĢken Katsayı t-Ġstatistiği Olasılık 

∆LGSYĠH(-1) -0.11405 -0.81185 0.422 

∆LGSYĠH(-2) -0.69685 -5.5028*** 0.000 

∆LGSYĠH(-3) -0.28615 -2.4184** 0.021 

∆DYYO -0.00569 -0.59476 0.556 

∆DYYO(-1) -0.10448 -5.9565*** 0.000 

∆DYYO(-2) -0.07809 -4.7193*** 0.000 

∆DYYO(-3) -0.03597 -3.4132*** 0.002 

∆HSYPYO 0.01298 0.82803 0.413 

∆HSYPYO(-1) -0.16735 -5.0166*** 0.000 

∆HSYPYO(-2) -0.10542 -3.7025*** 0.001 

∆HSYPYO(-3) -0.04926 -2.6115** 0.013 

∆BSYPYO 0.00245 0.67801 0.502 

∆BSYPYO(-1) 0.00318 0.68172 0.500 

∆BSYPYO(-2) 0.00572 1.5080 0.140 

∆KVYDYO 0.02204 6.6191*** 0.000 

∆KVYDYO(-1) -0.02435 -4.3123*** 0.000 

∆KVYDYO(-2) -0.01022 -3.0975*** 0.004 

∆UVYDYO 0.00135 0.35115 0.727 

∆DTHO -0.01722 -9.1487*** 0.000 

∆DTHO(-1) -0.01461 -3.5710*** 0.001 

∆DTHO(-2) -0.02283 -4.6884*** 0.000 

∆DTHO(-3) -0.01147 -2.8655*** 0.007 

∆SABĠT 7.7038 6.3255*** 0.000 

∆TREND 0.015836 6.4603*** 0.000 

ECM(-1) -0.74649 -6.3725*** 0.000 

ECM=LGSYĠH-0.11128x(DYYO)-0.23118x(HSYPYO)-0.0012113x(BSYPYO)-0.084347x(KVYDYO) 

+0.011692x(UVYDYO)+0.0020401x(DTHO)-10.3201x(SABĠT)-0.021213x(TREND) 

R2=0.96893, DüzeltilmiĢ-R2=0.93887, F-Ġstatistiği=40.2856 (0.000)*** 

Notlar: (1): 
1
; ARDL(4,4,4,3,3,1,4) gecikme uzunluklarına sahip modele dayalı olarak tahmin edilmiĢtir. 

(2): ∆; birinci fark iĢlemcisini temsil etmektedir. (3): ***, **; sırasıyla %1, %5 düzeyinde anlamlılığı 

göstermektedir. (4): 
¤
; Katsayıların ve test istatistiklerinin hesaplanmasında Microfit 4.0 ekonometri paket 

programından yararlanılmıĢtır.  

Tablo 3.7’de, bağımlı ve açıklayıcı değiĢkenler arasındaki kısa dönemli 

(dinamik) iliĢkiler görülmektedir. Buna göre ∆KVYDYO değiĢkeninin cari değeri 

dıĢındaki yabancı sermaye yatırımlarına iliĢkin dinamik katsayıların ekonomik büyüme 

üzerinde anlamlı ve pozitif bir etkisi bulunmamaktadır. Öte yandan hata düzeltme 

teriminin [ECM(-1)] katsayısına bakıldığında, bu katsayının %1 düzeyinde anlamlı ve 

beklenen aralıkta olduğu görülmektedir. Banerjee, Dolado ve Mestre (1998) 

çalıĢmasında da ifade edildiği gibi, hata düzeltme terimi katsayısının yüksek bir 

anlamlılığa sahip olması, ele alınan değiĢkenler arasında, uzun dönemli ve istikrarlı bir 

iliĢkinin olduğuna dair bir ek kanıt olarak görülmektedir. Ayrıca, bu katsayının istatistikî 

bakımdan anlamlılığı, değiĢkenler arasında en azından tek yönlü bir nedensellik 
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iliĢkisinin bulunduğunu da ortaya koymaktadır (Duasa, 2007: 32). YaklaĢık “-0.75” 

olarak tahmin edilen hata düzeltme terimi ECM(-1)’in katsayısı, kısa dönemde sistemde 

meydana gelebilecek bir dengesizliğin yaklaĢık %75’inin bir dönem (3 ay) sonunda 

giderileceğini göstermektedir. Buna göre, ECM(-1)’in katsayısı kısa dönemde oluĢacak 

bir sapma sonrasında, sistemin oldukça kısa bir süre içinde uzun dönem dengesine 

yakınsayacağını ortaya koymaktadır.  

3.2.5. Ekonometrik Bulguların Değerlendirilmesi 

ARDL modelinden elde edilen uzun dönem katsayıları toplu olarak 

değerlendirildiğinde, ilk olarak DYY ile HSYPY değiĢkenlerine iliĢkin tahmin edilen 

katsayıların pozitif iĢaretli ve anlamlı olmasının, birçok çalıĢmanın sonuçları ile 

paralellik gösterdiğini belirtmek mümkündür. Nitekim, ikinci bölümde bahsedildiği gibi, 

Blomström, Lipsey ve Zejan (1992), Gruben ve McLeod (1998), Balasubramanyam, 

Salisu ve Sabsford (1999), De Mello (1999), Reisen ve Soto (2001), Liu, Burridge ve 

Sinclair (2002), Oliva ve Rivera-Batiz (2002), Blin ve Ouattara (2004), Günaydın ve 

Tatoğlu (2005) gibi çalıĢmalarda da benzer sonuçlar elde edilmiĢtir. Ayrıca, Reisen ve 

Soto (2001) çalıĢmasında olduğu gibi, HSYPY’nin ekonomik büyüme üzerindeki etkisi, 

DYY’ye göre daha yüksek bulunmuĢtur. Bu sonuç, hisse senedi yatırımlarının kısa 

dönemli ekonomik geliĢmelere gösterdiği duyarlılığın, doğrudan yatırımlara göre daha 

yüksek olduğunun bir göstergesi olarak düĢünülebilir. Ancak, yabancı portföy 

yatırımlarının diğer bir alt-kalemi olan BSYPY’nin ekonomik büyüme üzerinde anlamlı 

bir etkisi tespit edilememiĢtir. Reisen ve Soto (2001) çalıĢmasında da benzer bir sonuca 

ulaĢılmıĢtır. Ne var ki, tahvil ve bono gibi borçlanma yaratan varlıkların satıĢı yoluyla 

giriĢ yapan BSYPY kalemi, bir yandan ekonominin kısa dönemli kaynak ihtiyacını 

karĢılarken, diğer yandan elde ettiği faiz gelirlerini yurtdıĢına aktarması yoluyla uzun 

vadede ekonomik büyüme üzerinde anlamlı bir etkiye yol açmamaktadır.  

Öte yandan, yabancı diğer yatırımların alt-kalemleri olan KVYDY ile UVYDY 

değiĢkenlerine iliĢkin katsayıların iĢaretleri, benzer çalıĢmalardaki sonuçlardan bir 

ölçüde farklılık göstermektedir. Nitekim örneğin Oliva ve Rivera-Batiz (2002) 
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çalıĢmasında ticari sermaye akımları ile ekonomik büyüme arasında anlamlı bir iliĢki 

bulunamazken, Reisen ve Soto (2001) çalıĢmasında kısa vadeli banka kredilerinin, 

Baharumshah ve Thanoon (2006) çalıĢmasında da kısa vadeli dıĢ borçların ekonomik 

büyüme üzerinde negatif etkili olduğu tespit edilmiĢtir. Ayrıca, Dowling ve Hiemenz 

(1983) ile Rana ve Dowling (1988) çalıĢmalarında da yabancı yardımların ekonomik 

büyüme üzerinde pozitif etkili olduğu tespit edilmiĢtir. Öte yandan Gruben ve McLeod 

(1998) çalıĢmasında ise kısa ve uzun vadeli sermaye akımlarının ekonomik büyüme 

üzerinde pozitif bir etkiye sahip olduğu belirtilirken, ikincinin anlamlılığı oldukça düĢük 

bulunmuĢtur.  

Türkiye ekonomisi verileri ile yapılan Kula (2003) ve Örnek (2008) gibi 

çalıĢmalarda ise, bu çalıĢmada olduğu gibi, kısa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik 

büyüme üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkisinin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu 

bağlamda, gerek ele alınan dönem ve ülkelerin birbirlerinden farklı olması gerekse de 

yabancı diğer yatırımların sınıflandırılmasının farklı çalıĢmalarda, farklı biçimlerde ele 

alınması, bu konuda elde edilen sonuçların çeĢitlilik göstermesinde etkili olmaktadır.  

Ne var ki, bu çalıĢmada ele alınan dönemde, KVYDY’nin ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisi, DYY ve HSYPY’nin etkilerinden düĢük olsa da, pozitif ve anlamlı 

bulunmuĢtur. Bu bulguya ulaĢılmasının bir nedeni, Türkiye ekonomisinde, genellikle, 

negatif büyüme oranlarının gerçekleĢtiği kriz yıllarıyla, (sıcak paranın önemli bir unsuru 

olan) KVYDY’deki ani ve toplu geri dönüĢlerin, aynı dönemlerde yaĢanmıĢ olması 

olarak görülebilir. Nitekim örneğin 2001 yılında Türkiye’de yaĢanan finansal krizde, 

özellikle KVYDY’nin büyük miktarlarda geri dönüĢ yapması, negatif büyüme oranlarını 

beraberinde getirmiĢtir. Öte yandan, Türkiye ekonomisinin geniĢleme dönemlerinde, 

yüksek getiri oranlarından yararlanmak isteyen bu tür yabancı yatırımların yüksek 

boyutlarda ülkeye giriĢ yapması da benzer bir sonuca iĢaret eder. Bu durumda, KVYDY 

giriĢlerinin bir yandan ekonomik büyümeyi etkilerken, diğer yandan da ondan 

etkilendiği söylenebilir. BaĢka bir ifadeyle, bir yandan ekonominin küçülme veya 

büyüme yaĢadığı dönemlerde, KVYDY bu duruma hızlı bir tepki gösterebilmekte, diğer 

yandan da bu yatırımlardaki ani ve büyük miktarlı giriĢ-çıkıĢlar ekonomik büyümeyi 
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hızlı bir biçimde etkileyebilmektedir. Bu yüzden, istikrarlılığı oldukça düĢük olan bu tür 

kısa vadeli finansal yatırımların ekonomik büyüme sürecindeki rolünün ne kadar anlamlı 

olacağı da ayrıca dikkate alınmalıdır.  

UVYDY ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkinin, KVYDY’nin aksine, negatif 

ve anlamlı çıkması da kayda değerdir. Ancak, bu yatırımların ekonomik büyüme 

üzerindeki negatif etkisinin oldukça düĢük olduğu da Tablo 3.6’daki sonuçlardan 

anlaĢılmaktadır. Bu yatırımlar, resmi sermaye akımlarını, yani uluslararası iktisadi 

kuruluĢlardan borçlanma kalemlerini de içermektedir. Ekonominin daraldığı dönemlerde 

resmi dıĢ borçlanmalar genellikle artıĢ göstermekte, bu daralmalar atlatıldığında ve 

ekonomi tekrar büyüme trendine girdiğinde de bu borçların geri ödemeleri 

yapılmaktadır. Borçların geri ödemeleri yapılırken, faizleriyle birlikte bu ödemelerin 

alınan borç miktarını aĢması ve kimi zaman bu ödemelerin tekrar borçlanarak yapılması, 

ekonominin büyüme performansını olumsuz yönde etkileyebilmektedir.  

Son olarak, Tablo 3.6’daki sonuçlardan, DTH değiĢkeninin uzun dönemde 

ekonomik büyüme üzerinde negatif ve istatistiki olarak anlamsız bir etkisinin olduğu 

anlaĢılmaktadır. Bu sonuç da bu değiĢkenin ekonomik büyüme üzerinde, ele alınan 

dönemde önemli bir etkiye yol açmadığı Ģeklinde değerlendirilebilir.  
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SONUÇ 

Ġktisadi anlamda küreselleĢme süreçlerinin tüm dünya çapında hızlandığı son 

yıllarda, uluslararası alanda sermaye akımlarının hacminde büyük çaplı artıĢlar 

yaĢanmaktadır. Ülkeler arasında oluĢan getiri farklılıklarının belirleyici bir rol oynadığı 

bu süreçte, her türden sermaye akımı geliĢmiĢ ülkeler arasında halen çok yüksek oranda 

olmakla birlikte, özellikle son yıllarda geliĢmekte olan ülkelere yönelen sermaye 

akımlarında da hızlı bir artıĢ görülmektedir. Bu akımların, geliĢmekte olan ülkelerin 

makroekonomik değiĢkenleri, özellikle ekonomik büyüme oranları üzerinde meydana 

getireceği etkiler, son zamanlarda bu alanda yapılan pek çok çalıĢmada tartıĢılmaktadır.  

GeliĢmekte olan ülkelerin temel alındığı bu çalıĢmada da, yabancı sermayenin 

bütün türleri ele alınarak, bunlardan hangilerinin ekonomik büyümeyi desteklemesinin 

beklendiği ve bunun hangi kanallarla gerçekleĢebileceği, bu alandaki teorik ve görgül 

çalıĢmalar ıĢığında irdelenmiĢtir. Ayrıca, Türkiye ekonomisinde yabancı sermaye ile 

ekonomik büyüme arasındaki etkileĢimin bir değerlendirmesini yapabilmek amacıyla, 

zaman serisi ekonometrisi kullanılarak bir uygulama yapılmıĢtır. Bu uygulamada 

yabancı sermaye yatırımları; doğrudan yabancı yatırımlar (DYY), hisse senedi yabancı 

portföy yatırımları (HSYPY), borçlanma senedi yabancı portföy yatırımları (BSYPY), 

kısa vadeli yabancı diğer yatırımlar (KVYDY) ve uzun vadeli yabancı diğer yatırımlar 

(UVYDY) olmak üzere beĢ alt-türde ele alınmıĢtır. Böylece, tüm yabancı sermaye 

yatırımı türleri ele alınarak, bunların ekonomik büyüme üzerindeki etkileri konusunda 

bir karĢılaĢtırma yapma imkânı sağlanmak istenmiĢtir.  

Yabancı sermaye ile ekonomik büyüme arasındaki uzun dönemli iliĢkilerin 

belirlenebilmesi için, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafından geliĢtirilen ARDL 

modeli sınır testi yaklaĢımı kullanılmıĢtır. DeğiĢkenlerin bütünleĢme derecelerinin, kritik 

sınır değerlerinin kullanılmasına izin verdiğinin tespit edilmesinden sonra sınır testi 

yapılmıĢ ve söz konusu değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢkinin olduğu 

anlaĢılmıĢtır. Analiz bulguları değerlendirildiğinde oldukça heterojen sonuçlara 

ulaĢıldığı görülmüĢtür.  
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Bu bağlamda ilk olarak, ele alınan dönemde (1992:I-2008:II), Türkiye’de 

DYY’nin ekonomik büyüme üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkiye yol açtığını belirtmek 

mümkündür. Bu bulgu, görgül literatürdeki pek çok çalıĢmanın bulguları ile tutarlı 

olduğu için beklenen bir sonuç olarak ifade edilebilir. Nitekim, geliĢ yöntemine göre 

değiĢmekle birlikte, DYY’nin, ev sahibi ülkede sermaye birikimine katkı yapması, 

ihracat artıĢı/ithal ikamesi etkisi sağlaması ve bazen de taĢma etkileri yoluyla çeĢitli 

dıĢsallıklar yaratarak, ülkenin döviz varlıkları ve ekonomik büyüme oranları üzerinde 

olumlu etkilere yol açması beklenmektedir. Ne var ki, bu etkinin her durumda ve sürekli 

olumlu olarak gerçekleĢeceğini söylemek güçtür. Çünkü, DYY, yeni istihdam ve dıĢ 

pazar olanakları yaratabilecek yeni yatırımlar Ģeklinde değil de, Ģirket birleĢme ya da 

satın alımları yoluyla geldiğinde ve/veya üretim kesiminden hizmetler kesimine doğru 

kaydığında, uzun vadede bu yatırımların ülkeye döviz kazandırıcı iĢlevi göreli olarak 

azalabilecektir.  

Nitekim Türkiye’de de son yıllarda, gerek Ģirket birleĢme ve satın alımları ya da 

özelleĢtirme uygulamaları yoluyla gelen gerekse hizmetler kesimine yönelik doğrudan 

yatırım giriĢleri önemli artıĢlar göstermiĢtir (bkz.: Ek-4a ve Ek-4b). Bu ise DYY’nin 

büyüme üzerindeki etkisinin sürdürülebilirliği konusunda Ģüphelere yol açmaktadır. Bu 

yüzden, DYY’nin geliĢ yönteminin ve hangi tür sektörlere yöneldiğinin de önemli 

olduğunu vurgulamak gerekmektedir. Ayrıca, DYY’den elde edilen kârların, ileriki 

dönemlerde yoğun olarak ülke dıĢına transfer edilmeye baĢlanması da ülkenin döviz 

rezervleri ve ödemeler dengesi açısından olumsuz etkilere neden olabilmektedir. Bu 

sebepler dolayısıyla, DYY’nin ekonomik büyüme üzerindeki olumlu etkilerinin 

artırılması veya en azından sürdürülebilmesi amacıyla, yeni yatırımlar yoluyla gelen ve 

uzun vadede ülkeye döviz kazandırıcı iĢlevi yüksek olan doğrudan yatırımların 

özendirilmesinin, ülkenin uzun vadeli ekonomik çıkarları açısından büyük bir öneme 

sahip olduğu söylenebilir. Nitekim bu tür yeni yatırımların, bir yandan sermaye 

birikimine katkı yaparken bir yandan da taĢma etkileri yoluyla ev sahibi ülkenin bilgi ve 

teknoloji düzeyini yükselterek ülke ekonomisine uzun vadeli katkıda bulunması olanağı 

daha yüksektir.  
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Ġkinci olarak, analiz sonuçlarına göre, portföy yatırımlarının alt-kalemlerinden 

HSYPY’nin ekonomik büyüme üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkiye yol açtığını 

söylemek mümkündür. Nitekim ev sahibi ülkenin menkul kıymet borsalarından hisse 

senedi alımı yoluyla gerçekleĢen bu sermaye giriĢlerinin, ülkenin sermaye birikimine 

katkı sağladığı ve yatırımların finansmanında kullanıldığı ölçüde ekonomik büyümeyi 

desteklemesi beklenir. Ancak, bu yatırımlar genellikle DYY’ye göre daha oynak bir 

yapıya sahiptir, yani ev sahibi ülkedeki ekonomik geliĢmelere karĢı hızlı bir Ģekilde 

tepki verebilmekte ve ekonomideki bir istikrarsızlık karĢısında kolayca ülkeyi terk 

edebilmektedir. Bu yüzden, HSYPY’nin büyüme üzerindeki pozitif etkilerinin 

sürekliliği konusuna temkinli yaklaĢmak doğru bir tutum olacaktır.  

Öte yandan, portföy yatırımlarının ikinci alt-kalemi olan ve ev sahibi ülkenin 

para veya sermaye piyasalarından borçlanma senedi alımı yoluyla gerçekleĢen 

BSYPY’nin ise ekonomik büyüme üzerinde anlamlı bir etkisi bulunamamıĢtır. Bu sonuç 

da, bu tür yatırımların Türkiye’de optimum Ģekilde üretime kanalize edilemediğinin ya 

da ülke katma değerine anlamlı bir katkısı olmadığının bir göstergesi olarak 

düĢünülebilir. Bu tür yatırımların, yüksek reel faizlerden yararlanmak amacıyla ev sahibi 

ülkeye geldiği ve uzun vadede dıĢarıya net kaynak transferine neden olduğu da göz 

önüne alındığında, ülke gelirini uzun dönemde anlamlı bir Ģekilde etkilememesinin 

nedeni daha iyi anlaĢılabilir.  

Yabancı sermaye yatırımlarının üçüncü ve son kalemi olan diğer yatırımlar da, 

vadelerine göre ikiye ayrılmıĢ ve KVYDY’nin ekonomik büyümeyi pozitif, 

UVYDY’nin ise negatif yönde etkilediği bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Her iki sonuç da 

istatistikî olarak anlamlı çıkmıĢtır. Ġlk bakıĢta KVYDY’nin ekonomik büyüme üzerinde 

pozitif bir etkiye sahip olması dikkat çekici bir bulgu olarak görünebilmektedir. Ancak, 

bu tür yatırımların bir yandan ekonominin büyüme dönemlerinde artıĢ gösterip kriz 

yıllarında geri dönüĢ yapması diğer yandan da bu yatırımlardaki toplu geri dönüĢlerin 

genellikle ülkeyi finansal krize sürüklemesi, bunun önemli nedenleri olarak ileri 

sürülebilir. Diğer bir ifadeyle, bu pozitif iliĢki KVYDY’nin spekülatif yapısı gereği 

ekonomik konjonktürdeki değiĢimlere hızlı bir biçimde tepki göstermesi ile 
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iliĢkilendirilebilir. Örneğin, 1994 ve 2001 yıllarında Türkiye’de yaĢanan ekonomik 

krizlerde, sırasıyla yaklaĢık 7.7 milyar dolar ve 11.3 milyar dolar civarında KVYDY’nin 

ülkeden çıkması, bu olguyu destekler niteliktedir. Bu bakımdan, bu iki değiĢkenin 

birbirinden etkilenmesi veya en azından birlikte hareket etmesi olgusu, bu tür 

yatırımların ekonomik büyümeyi mutlaka pozitif yönde etkileyeceği gibi açık ve kesin 

bir yorumun yapılmasına engel olmaktadır.  

Öte yandan, önemli bir bölümünü özel ve resmi dıĢ kredilerin oluĢturduğu 

UVYDY’nin ise, ekonomik büyümeyi düĢük oranlı da olsa negatif yönde etkilemesi, bu 

tür yatırımların verimli kullanılamadığının bir göstergesi olarak düĢünülebilir. Ayrıca, 

genellikle alınan kredilerin dıĢ borç anapara ve faizlerini öderken güçlüklerin yaĢanması 

ve çoğu zaman bu ödemelerin gerçekleĢtirilebilmesi için yeniden borçlanma yoluna 

gidilmesi, ülkeden dıĢarıya net kaynak transferinin yaĢanmasına neden olmaktadır. Bu 

ise uzun dönemde UVYDY’nin ekonomik büyümeyi desteklemediğini göstermektedir.  

Sonuç olarak, analizden elde edilen bulgular ıĢığında, Türkiye’ye yönelik 

yabancı sermaye yatırımı türleri arasında bir karĢılaĢtırma yaparak, bunları iki 

kategoride değerlendirmek mümkün görünmektedir. Buna göre ilk olarak, KVYDY 

kalemi dıĢarıda tutulduğunda, dıĢ borçlanma yaratan BSYPY ve UVYDY gibi 

yatırımların ekonomik büyüme üzerinde anlamlı ve/veya olumlu bir etkisinin olmadığını 

ifade etmek mümkündür. Bu sonuçlar, bu tür yatırımların, bir yandan yüksek faiz 

ödemeleri nedeniyle uzun vadede ekonomiden dıĢarıya net kaynak transferine yol 

açması diğer yandan da istikrarlılığının oldukça düĢük olması nedeniyle ekonomik 

büyümeyi uzun dönemde desteklemediği Ģeklinde değerlendirilebilir. Oysaki, DYY ve 

HSYPY gibi yabancı yatırımların, gerek sermaye birikimi ya da yarattığı dıĢsallıklar 

yoluyla ev sahibi ülke üretimi ve ihracatına katkı yapma potansiyelinin daha yüksek 

olması gerekse de göreli olarak daha istikrarlı olması, bu yatırımların uzun dönemde 

ekonomik büyümeyi desteklemesini sağlamaktadır. Bu nedenle, istikrarlılığı düĢük 

birinci tür yatırımlar yerine, bu ikinci türden yatırımların ülkeye giriĢinin özendirilmesi, 

ev sahibi ülkenin uzun dönemli ekonomik büyüme performansı açısından oldukça 

önemlidir.  
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EKLER 

EK-1: SeçilmiĢ GeliĢmekte Olan Ülkelerde Net DYY GiriĢleri (Milyon Dolar) 

Yıllar/Ülkeler 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Arjantin 2,166.14 2,148.91 1,652.01 4,124.70 5,265.26 5,537.35 6,462.21 

Botsvana 22.14 403.42 418.00 390.98 278.59 486.39 -28.56 

Brezilya 22,457.40 16,590.20 10,143.50 18,165.70 15,066.30 18,782.20 34,584.90 

Çin 44,241.00 49,308.00 47,076.70 54,936.50 79,126.70 78,094.70 138,413.00 

Endonezya -2,977.39 145.09 -596.92 1,896.08 8,336.26 4,914.22 6,928.23 

Fas 2,824.56 480.36 2,312.83 893.33 1,670.61 2,460.79 2,825.80 

Filipinler 195.00 1,542.00 491.00 688.00 1,854.00 2,921.00 2,928.00 

G. Afrika 7,270.34 1,479.80 783.14 701.42 6,522.10 -183.63 5,745.87 

Kazakistan 2,835.00 2,590.22 2,092.03 4,157.21 1,971.22 6,278.17 10,188.60 

Meksika 29,483.10 23,048.50 16,594.20 22,883.20 20,945.20 19,290.60 24,686.40 

Mısır 509.90 646.90 237.40 1,253.30 5,375.60 10,042.80 11,578.10 

Peru 1,144.26 2,155.84 1,335.01 1,599.04 2,578.72 3,466.53 5,342.56 

Romanya 1,157.00 1,144.00 1,844.00 6,517.00 6,482.16 11,393.40 9,492.00 

Rusya 2,748.29 3,377.41 7,958.12 15,444.40 12,885.80 29,701.40 55,073.20 

Sri Lanka 171.79 196.50 228.72 232.80 272.40 479.70 603.00 

Tayland 5,067.17 3,341.61 5,232.27 5,860.26 8,055.35 9,004.01 9,497.59 

Tunus 486.55 822.80 587.60 641.69 785.17 3,310.61 1,619.61 

Türkiye 3,352.00 1,133.00 1,751.00 2,785.00 10,031.00 19,989.00 22,195.00 

Ukrayna 792.00 693.00 1,424.00 1,715.00 7,808.00 5,604.00 9,891.00 

Venezuela 3,683.00 782.00 2,040.00 1,483.00 2,602.00 -590.00 646.00 

Kaynak: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.  
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EK-2: SeçilmiĢ GeliĢmekte Olan Ülkelerde Net YPY GiriĢleri (Milyon Dolar) 

Yıllar/Ülkeler 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Arjantin -9,715.22 -5,117.22 -7,662.94 -9,338.84 -1,755.44 7,824.47 7,070.35 

Botsvana 6.04 7.13 66.77 -29.20 16.24 36.05 13.75 

Brezilya 872.13 -4,797.43 5,128.76 -3,995.57 6,655.33 9,050.61 48,104.30 

Çin 1,249.00 1,752.02 8,443.64 13,203.40 21,224.10 42,861.20 20,996.00 

Endonezya -243.80 1,221.85 2,251.29 4,056.16 5,269.59 6,107.12 9,981.36 

Fas -7.00 -7.62 7.93 596.83 63.65 -297.78 -63.93 

Filipinler 1,084.00 1,374.00 1,381.00 -803.00 3,621.00 4,610.00 3,569.00 

G. Afrika -2,971.18 457.38 861.57 7,357.08 5,697.78 21,814.20 15,074.00 

Kazakistan 31.43 -182.86 182.10 674.96 1,204.44 4,675.36 -468.81 

Meksika 3,634.40 -1,003.20 3,558.10 5,237.70 8,365.50 1,295.60 14,772.80 

Mısır 1,462.90 -671.80 -17.70 -85.10 3,528.10 2.80 -2,727.50 

Peru -54.03 1,724.30 1,210.53 1,244.42 2,578.71 155.32 3,954.53 

Romanya 583.00 382.00 569.00 28.00 1,089.06 589.09 481.00 

Rusya -730.01 5,995.90 -2,328.64 4,442.69 -712.61 9,454.87 16,854.20 

Sri Lanka -34.69 -52.63 -143.20 -100.35 -215.50 -304.00 647.59 

Tayland -525.27 -694.40 851.02 1,855.73 7,069.94 5,714.11 2,871.25 

Tunus -14.60 6.33 13.97 24.09 12.10 64.84 29.97 

Türkiye -3,727.00 1,503.00 3,851.00 9,411.00 14,670.00 11,402.00 2,780.00 

Ukrayna -46.00 335.00 866.00 2,073.00 2,757.00 3,586.00 5,782.00 

Venezuela 710.00 -956.00 -143.00 -1,271.00 3,225.00 -3,982.00 4,129.00 

Kaynak: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.  
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EK-3: SeçilmiĢ GeliĢmekte Olan Ülkelerde Net YDY GiriĢleri (Milyon Dolar) 

Yıllar/Ülkeler 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Arjantin 3,768.66 -1,048.14 7,994.52 9,640.29 -2,181.15 -11,903.60 5,796.72 

Botsvana 54.44 56.34 150.49 -84.40 259.89 232.14 -30.99 

Brezilya 9,324.92 2,249.63 -831.22 -8,765.92 -22,457.70 23,490.70 31,923.30 

Çin -3,933.00 -1,029.31 12,039.80 35,928.10 44,921.30 45,117.90 81,805.70 

Endonezya -5,626.27 -2,918.31 -2,010.50 -3,037.29 -1,947.54 -10,258.30 -289.05 

Fas -709.84 -1,088.94 -1,064.41 217.05 958.24 849.09 1,557.38 

Filipinler -585.64 -1,979.64 -1,225.91 -514.91 1,094.33 -3,166.42 4,130.00 

G. Afrika 249.32 -1,884.11 2,296.73 2,064.79 5,685.72 9,007.82 8,050.09 

Kazakistan 605.69 1,558.80 3,405.04 4,194.15 7,156.67 22,107.70 17,114.00 

Meksika -1,286.80 -3,164.10 -4,113.60 -3,938.60 -1,123.80 -4,651.70 8,880.20 

Mısır 329.00 530.00 -446.20 1,362.80 1,177.70 923.40 2,969.60 

Peru 15.00 -1,753.49 -616.12 -186.05 -3,272.84 -580.55 525.98 

Romanya 1,182.47 1,888.37 2,065.50 4,960.08 7,579.38 9,431.18 20,196.20 

Rusya -6,521.25 2,075.17 22,649.90 17,676.00 42,340.00 30,339.60 139,398.00 

Sri Lanka 47.49 164.72 628.37 754.73 941.22 578.47 725.75 

Tayland -7,551.45 -6,284.96 -9,350.58 -3,406.19 231.85 3,641.32 1,211.34 

Tunus 1,027.97 867.25 887.11 1,027.73 394.47 -728.84 109.49 

Türkiye -2,126.51 7,993.18 4,403.65 11,184.00 15,516.60 25,171.00 28,626.50 

Ukrayna 1,536.84 550.89 587.44 3,898.36 5,449.66 9,778.69 22,566.70 

Venezuela -1,075.74 477.00 -1,273.00 -1,408.00 -418.00 -194.00 4,609.00 

Kaynak: IMF (2008b), Balance of Payments Statistics (BOPs), http://www.imfstatistics.org.  
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EK-4a: Türkiye’de DYY GiriĢlerinin Sektörlere Göre Dağılımı (Milyon Dolar) 

Sektörler/Yıllar 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Ġmalat Sanayii 100 446 190 785 1866 4210 3828 

 Gıda Ürünleri ve Ġçecek Ġmalatı 14 249 78 68 608 766 1279 

 Tekstil Ürünleri Ġmalatı 10 8 9 180 26 232 190 

 Kimyasal Madde ve Ürünlerin Ġmalatı 9 9 38 174 601 1109 202 

 B.Y.S. Makine ve Teçhizat Ġmalatı 13 17 6 13 54 48 223 

 Elektrikli Optik Aletler Ġmalatı 2 4 2 13 53 117 243 

 Motorlu Kara TaĢıtı , Römork ve Yarı-Römork Ġmalatı 33 145 27 106 63 70 67 

 Diğer Ġmalat 19 14 30 231 461 1868 1624 

Diğer Sektörler 512 297 1000 7750 15773 14926 11083 

 Tarım, Avcılık ve Ormancılık 0 1 4 5 5 5 26 

 Balıkçılık 0 0 2 2 1 3 19 

 Madencilik ve TaĢocakçılığı 2 14 73 40 122 336 173 

 Elektrik, Gaz ve Su 68 86 66 4 112 567 1053 

 ĠnĢaat 3 8 3 80 222 285 736 

 Toptan ve Perakende Ticaret, 89 92 72 68 1166 169 2073 

 Oteller ve Lokantalar 0 4 1 42 23 33 27 

 UlaĢtırma, HaberleĢme ve Depolama Hizmetleri 1 2 639 3285 6696 1116 169 

 Malî Aracı KuruluĢların Faaliyetleri 260 51 69 4018 6957 11662 5925 

 Gayrimenkul Kiralama ve ĠĢ Faaliyetleri 0 6 3 29 99 560 673 

 Sağlık ĠĢleri ve Sosyal Hizmetler 5 23 35 74 265 177 150 

 Diğer Toplumsal, Sosyal ve KiĢisel Hizmet Faaliyetleri 84 10 33 103 105 13 59 

Toplam 612 743 1190 8535 17639 19136 14911 

Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı (2007; 2009), Uluslararası Doğrudan Yatırım Verileri Bülteni, 

http://www.hazine.gov.tr.  

 

EK-4b: Türkiye’de DYY GiriĢlerinin Sektörlere Göre Dağılımı (%) 

 
Not: Ek-4a’daki verilere göre hazırlanmıĢtır.  
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EK-5: Analizlerde Kullanılan Serilere ĠliĢkin Tanımlayıcı Ġstatistikler 

 LGSYIH DYYO HSYPYO BSYPYO KVYDYO UVYDYO DTHO 

Ortalama 11.08593 1.062835 0.310658 0.768797 0.57572 1.817417 35.97834 

Ortanca 10.99023 0.531985 0.20569 1.162021 1.205028 1.235033 36.52266 

Maksimum 12.16496 7.035099 2.377116 4.477799 6.56835 7.469385 50.32271 

Minimum 10.09715 -0.48922 -1.06036 -7.62323 -11.7164 -2.15536 19.59871 

Standart 

Sapma 
0.519622 1.404634 0.598537 2.316919 3.32424 2.320908 7.425174 

Çarpıklık 0.418055 2.63814 1.18468 -1.26951 -1.53768 0.675192 -0.22477 

Basıklık 2.356226 9.905099 5.64006 5.525792 6.046197 2.684702 2.178341 

 

Jarque-

Bera 
3.0622 207.6787 34.60541 35.27211 51.52706 5.288109 2.412327 

Olasılık 0.216298 0.000000 3.06E-08 2.19E-08 6.47E-12 0.071073 0.299343 

 

Toplam 731.6716 70.14711 20.50342 50.74062 37.99755 119.9495 2374.571 

Sapma 

Kareleri 

Toplamı 

17.55043 128.2448 23.28605 348.9273 718.287 350.1298 3583.658 

 

Gözlem 66 66 66 66 66 66 66 

 

 

 

EK-6: Analizlerde Kullanılan Serilere ĠliĢkin Korelasyon Tablosu 

 LGSYIH DYYO HSYPYO BSYPYO KVYDYO UVYDYO DTHO 

LGSYIH 1       

DYYO 0.555703 1      

HSYPYO 0.21953 -0.05259 1     

BSYPYO -0.01031 -0.03087 0.254446 1    

KVYDYO 0.246138 -0.10878 -0.0952 0.148274 1   

UVYDYO 0.423456 0.340597 0.033813 -0.16502 -0.18388 1  

DTHO 0.360544 0.393199 0.128537 0.042735 -0.05645 0.36729 1 
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