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PORTFÖY YATIRIMLARI İÇİN FİNANSAL GELİŞME Mİ YOKSA FİNANSAL  

İSTİKRAR MI? 

Dr. Öğr. Üye. Gökhan KARHAN 

ÖZ 

ĠMKB (1994)‟e göre tasarruf sahiplerinin ekonomik, politik ve bilgi edinme riskleri de 

dahil olmak üzere ek riskler üstlenerek sermaye, faiz ve temettü kazancı elde etmek maksadıyla 

hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasası araçlarına yaptıkları yatırımlar, portföy yatırımları 

olarak adlandırılmaktadır. Bu yönü ile özellikle son dönemlerde portföy yatırımları risk getirisi 

yüksek olan ülkeler için önemli bir dıĢ kaynak haline gelmiĢtir. Bununla beraber girdikleri 

ülkelerin finansal sisteminde kırılganlığa ve makroekonomik istikrarsızlığa yol açan portföy 

yatırımlarının artmasında finans piyasalarında yaĢanan geliĢmeler büyük öneme sahiptir. 

ÇalıĢmada Türkiye örnekleminde, dolaylı yabancı yatırımlar olarak bilinen portföy yatırımları ile 

finansal geliĢme ve finansal istikrar arasındaki nedensellik iliĢkisi 2005-2018 periyodunu 

kapsayacak Ģekilde ele alınmıĢtır. Birim kök testi sınaması ile serilerin durağanlıkları araĢtırılmıĢ 

sonrasında güncel nedensellik testleri ile değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisi 

incelenmiĢtir. ÇalıĢmadan elde edilen bulgulara göre finansal istikrardan portföy yatırımlarına 

doğru nedensellik iliĢkisi bulunamazken, finansal geliĢmeden portföy yatırımlarına doğru bazı 

dönemlerde (2009 yılının 3. ve 4. çeyrekleri, 2010 yılının tamamı, 2011 yılının 1. ve 3. 

çeyrekleri,  2012 yılının 1. çeyreği, 2014 yılının 3. çeyreği, 2015 ve 2016 yılının tamamında, 

2017 yılının 1. çeyreğinde)  nedensellik iliĢkisi olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu sonuçlar 

küresel finans krizi ile birlikte portföy yatırımlarının finansal geliĢmiĢlik kavramından etkilendiğini 

göstermektedir. Analize dahil edilen periyodun son dönemlerinde ise bu nedenselliğin ortadan 

kaybolduğu görülmektedir. 

Anahtar Kelimeler: Finansal GeliĢme, Finansal Ġstikrar, Büyüme, Portföy Yatırımları 

Jel Sınıflandırması: E44, O16, G11 

DOES FINANCIAL DEVELOPMENT OR FINANCIAL STABILITY FOR PORTFOLIO  

INVESTMENTS? 

ABSTRACT 

According to the ISE (1994), portfolio invesments are that the owners of investments 

are invested in capital market instruments such as stocks, bonds, and capital investments in 

order to gain capital, interest and dividend gains by taking additional risks including economic, 

political and information acquisition risks. With this aspect, portfolio investments have become 

an important external resource for countries with high risk returns. Nevertheless, the 

developments in financial markets are of great importance in increasing the portfolio 

investments that lead to fragility and macroeconomic instability in the financial system of the 

countries they entrance. In this study, causal relationship between financial development , 

financial stability and portfolio investment known as indirect foreign investments are investigated 

to cover the period 2005-2018 for Turkey. The stationary of the series was investigated by unit 

root test , and then causality relationship between the variables was examined with the current 

causality tests. According to the findings obtained from the study, while there is no causality 

relation from financial stability to portfolio investments, it is concluded that there is a causality 
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relationship from financial development to portfolio investments in some periods (3rd and 4th 

quarters of 2009, full year 2010, 1st and 3rd quarters of 2011, 1st quarter of 2012, 3rd quarter of 

2014, full years 2015 and 2016, 1st quarter of 2017). These results indicate that portfolio 

investments are affected by the financial development variable together with the global financial 

crisis. In the last period of the time period included in the analysis, this causality disappeared. 

Keywords: Financial Development, Financial Stability, Growth, Portfolio Investments 

Jel Classification: E44, O16, G11 

Giriş 

Özellikle 1980‟li yıllardan itibaren finansal piyasalarda yaĢanan değiĢmelerle 

birlikte sermaye akımlarının yönü değiĢmiĢtir (Yıldız, 2012: 23). GeliĢmiĢ ülkelerden 

geliĢmekte olan ülkelere doğru kayan sermaye, geliĢmekte olan ülkeler için yatırımların 

finansman ihtiyacını karĢılayacak bir kaynak haline gelmiĢtir.  Bu husus üzerinde 

tartıĢmalar devam etmekle birlikte genel kabul neoklasik iktisatçıların savunduğu üzere 

geliĢmekte olan ülkelerde sermayenin getirisi veya karlılık oranının geliĢmiĢ ülkelere 

nazaran daha fazla olmasının sermaye hareketlerinde öncü rol üstlendiği yönündedir. 

Yabancı sermaye yatırımları literatürde iki farklı Ģekilde sınıflandırılmaktadır. Birincisi 

yabancı sermaye yatırımlarının geri ödenme süreleri baz alınarak yapılan 

sınıflandırmalardır. Bu tahsis türüne göre sermaye hareketleri kısa vadeli ve uzun 

vadeli sermaye hareketleri olarak ikiye ayrılmaktadır. Geri ödeme süresi, bir yılın 

altında olan sermaye hareketlerine kısa vadeli sermaye hareketleri, ödeme süresinin 

bir yılın üstünde olması durumunda oluĢan sermaye hareketlerine ise uzun vadeli 

sermaye hareketleri denilmektedir. Ġkinci sınıflandırma türünde ise sermayenin yatırım 

yapıldığı alana göre bir tahsis söz konusudur. Bu yaklaĢıma göre yabancı sermaye 

yatırımları doğrudan ve dolaylı yabancı sermaye yatırımları olarak ikiye ayrılmaktadır. 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımları, konuya bahis olan ülkenin sınırları dıĢında 

faaliyet gösteren yatırımcıların ilgili ülkeye yaptıkları fiziki yatırımları kapsamaktadır. 

Dolaylı yabancı sermaye yatırımları ise ülke sınırları dıĢındaki yatırımcıların tahvil, 

hisse senedi alımı vb. yollarla yaptıkları portföy yatırımlarını kapsamaktadır. 

ÇalıĢmanın ana motivasyonu olan ve Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkeler için 

kilit rol üstlenen sermaye hareketlerinin belirleyicilerinin ortaya çıkarılması iktisadi yazın 

açısından önemli görülmektedir. Bu nedenle çalıĢmada Türkiye için portföy yatırımları 

ile finansal geliĢme ve finansal istikrar değiĢkenleri arasındaki nedensellik iliĢkisi 

araĢtırılmıĢtır. 

1. Portföy Yatırımları Kavramı ve Çeşitleri 

IMF (2009) portföy yatırımını doğrudan yatırımlar ile rezerv varlıklar dıĢında 

borç senetlerini ve pay senetlerini içeren menkul kıymetleri içeren sınır ötesi iĢlem ve 

pozisyon Ģeklinde tanımlamaktadır. Bu bağlamda bir yatırımın portföy yatırımı Ģeklinde 

tanımlanabilmesi için borç ya da pay senedi türlerindeki bir menkul kıymeti ihtiva 

etmesi gerekmektedir. 

Portföy yatırımlarında kullanılan araçların en temel niteliği devredilebilir araçlar 

olmalarıdır. Böylece menkul kıymet ömrü boyunca çok sayıda elden geçmektedir. Bu 

sayede bir menkul kıymeti çok sayıda ekonomik birim geçici olarak sahiplenmektedir. 
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Bu özelliği sayesinde yatırımcı portföyünü çeĢitlendirebilmekte, diledikleri zaman 

yatırımlarını nakde çevirebilmektedir (IMF, 2009: 110). 

Portföy yatırımlarına konu olan menkul kıymetleri iki ana baĢlıkta incelemek 

mümkündür. Bunlar borç senetleri ile pay senetleri ve yatırım fonu katılma paylarıdır. 

Borç senetleri, bir borcun varlığını gösteren ve devredilebilen finansal araçlardır. Öte 

yandan krediler, mevduatlar, ticari krediler ve benzer finansal araçlar borç 

senetlerinden farklı olarak devredilebilme özelliğine sahip değildirler. Finansal türevler 

ise devredilebilseler de menkul kıymet özelliği taĢımamaktadır. 

Vadesi genel olarak bir yıl ve daha kısa olan, hazine bonosu, finansman 

bonosu, ticari ya da banka bonoları, borç senetleri kapsamında değerlendirilmektedir. 

Organize ya da bir diğer deyiĢle müzayede piyasaları aracılığı ile ihraç edilen bu 

menkul kıymetler iskontolu çıkarılır, çoğunlukla sahibine belli bir vadede belli bir getiri 

sağlar. Iskonto oranı kalan vade ve faiz oranı tarafından belirlenmektedir (AkıĢoğlu, 

2013: 7). Diğer bir borç senedi tipi ise bir yıl ve daha uzun vadeli olanlarıdır. Bunlar 

tahvil ve benzeri borç senetleridir. Bu tip menkul kıymetler sahiplerine garanti bir sabit 

getiri hakkın tanımaktadır. Varlığa dayalı menkul kıymetler ile teminatlı borç 

yükümlülükleri de tahvil ve bono kapsamında değerlendirilmektedir. 

Ġslami kural ve ilkelerine uygun olarak çıkarılmıĢ finansal araçlar da bu 

kapsamda değerlendirilmektedir. Fakat bu menkul kıymetlerde önceden garanti edilmiĢ 

bir faiz getiri bulunmayıp izin verilen alanlarda risk ve kar paylaĢımı bulunmaktadır. 

Bundan dolayı Ġslami finans sisteminde reel varlıkların performanslarına bağlanmıĢ 

değiĢken getiri sunan finansal araçlar ile yatırım yapılmadan önce paylaĢım oranı 

belirlenmiĢ finansal araçlardan faydalanılmaktadır (AkıĢoğlu, 2013: 8). Ġmtiyazlı hisse 

senetleri ise normal hisse senetlerine göre oy bakımından ve getiri bakımından 

farklılıklar içermektedir. Bu tip araçların borç senedi kapsamında değerlendirilebilmesi 

için getirinin önceden belirlenmesi gerekmektedir. BIS‟e (2009) göre, hisse senedinin 

bağlı olduğu firmanın mal varlığı üzerinde herhangi bir hak talebinde bulunmaması 

gerekmektedir. 

Depo sertifikası, yurtdıĢı yerleĢiklere borç senedi ya da hisse senedi Ģeklindeki 

menkul kıymetler Ģeklinde yurt içi piyasada daha kolay ihraç etmelerine imkan 

sağlamaktadır. Bu ihraçlarda, yurt içi yerleĢik mevduat kabul eden kuruluĢ (banka), yurt 

dıĢı yerleĢikten söz konusu menkul kıymeti alır ve sonrasında yurt içi yatırımcılar 

açısından daha cazip para birimi cinsinde sertifika ihraç etmektedir. Bu tip finansal 

enstrümanlar bu iliĢkiye dayanak teĢkil eden borç senedi veya hisse senedine göre 

sınıflandırmaya tabi tutulmaktadır. Bu tip iĢlemlerde yurt içi yerleĢik kuruluĢ söz konusu 

finansal aracı bilançosuna almadığından, yurt dıĢı yerleĢik ihraççı olarak kabul 

edilmektedir. Menkul kıymet geri alım (repo) anlaĢmalarında ise, mevcut menkul 

kıymetin nakdi karĢılığında gelecekte belli bir tarihte ya da açık bir vadede belli bir 

fiyattan geri satın alım yapılacağının garantisi verilmektedir. Nakit teminatlı menkul 

kıymet borç sözleĢmeleri ve satım-geri alım sözleĢmeleri de Repo ile benzer ekonomik 

özellikler içermektedir. Bu tip sözleĢmelerde menkul kıymetin ekonomik sahibinde 

herhangi bir farklılık olmamaktadır. Bu sözleĢme sayesinde nakit elde eden taraf halen 

menkul kıymete iliĢkin tüm piyasa riskini taĢımaktadır. Portföy yatırımına konu olan 

menkul kıymetlerin önemli kısmını ise hisse senetleri ile yatırım fonu katılma payları 
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oluĢturmaktadır. Hisse senedi, anonim ortaklıklardaki sermaye payını temsil etmesi 

amacıyla halka arz edilen menkul kıymettir. Hisse senetleri, sahiplerine söz konusu 

kuruluĢlarda ortaklık hakkı, yönet me katılma hakkı, k r payı, tasf yeden pay alma hakkı 

gibi çeĢitli haklar tanımaktadır (AkıĢoğlu, 2013: 9-10) 

Portföy yatırımları, yatırım yapmak isteyen yatırımcıların portföy çeĢitliliğini 

artırarak risklerini azaltmalarını sağlamasının yanında yatırımlarından yüksek getiri 

elde etmek isteyen yatırımcıların iĢtahını artırmaktadır. 

Ahmed ve Zlate (2013: 1-29) geliĢmekte olan ülkelerde sermaye hareketlerinin 

nedeni olarak geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ekonomiler arasındaki faiz oranı ve büyüme 

farklılıklarının olduğunu belirtmiĢtir. Bununla beraber küresel risklerden kaçınma 

dürtüsünün sermaye hareketlerinin önemli bir belirleyicisi olduğunu vurgulamıĢtır. 

Bir ülkeye akan portföy yatırımlarının artması, yatırımcılar ve yatırım yapılan 

ülke için farklı risk unsurları taĢımaktadır.  GeliĢmekte olan piyasa ekonomilerinin 

temelinin sağlam olmayıĢı, fiyat oynaklığının yüksek olması, kur, faiz gibi risklerle 

karĢılaĢma olasılıkları gibi problemler yatırımcılar açısından tehlike arz etmektedir. Öte 

yandan yatırımı alan ülke açısından ise gelen sermayenin ülkeden ani ve hızlı olarak 

çıkması o ülke ekonomisini kırılgan hale getirmektedir (ġenol ve Koç, 2018). Sermaye 

hareketlerinin özellikle geliĢmekte olan ekonomilerdeki bu etkin yapısı, ekonomik 

büyüme üzerinde de fark edilmektedir. Sermaye hareketleri ve büyüme iliĢkisi içsel 

büyüme modelleri (AK modeli) kullanılarak açıklanmaktadır. Kapalı ekonomilerdeki 

finansal geliĢme ve büyüme iliĢkisi Pagano (1993) tarafından AK modeli kullanılarak 

açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Fakat daha sonra bu çalıĢma uluslararası sermaye 

hareketlerini kapsayacak Ģekilde geniĢletilmiĢtir. Kapalı ekonomilerde toplam üretim 

Y=AK eĢitliği ile gösterilmektedir. Bu yaklaĢımda nüfus artıĢının olmadığı, ekonomide 

tek bir mal olduğu varsayılmaktadır. Bu durumda toplam yatırım Ģu Ģekilde 

gösterilmektedir (Bailliu, 2000). 

1 (1 ) Kt t tI K     

Bu modelde finansal aracıların tasarruf edilen miktarı yatırıma kanalize etmesi 

gerekmektedir. Aksi takdirde sistem iĢleyemez hale gelecektir. 

2. Finansal Sistemin Gelişmesi ve Koşulları 

Finansal geliĢme, kısaca sistemdeki toplam fon miktarındaki artıĢ ya da 

sistemde kullanılan araç miktarının artması olarak tanımlanmaktadır. Finansal 

geliĢmenin ekonomik büyüme üzerindeki etkisi kabul edilmekle beraber bu etkinin yönü 

hakkında tartıĢmalar devam etmektedir.  Anvar ve Sun (2011)‟a göre finansal geliĢme 

iç sermaye stoklarını artırarak büyüme üzerinde etkin rol oynamaktadır. Bununla 

beraber yabancı sermaye stokları ilgili ülke ekonomisinin dıĢa açıklık seviyesiyle 

yakından iliĢkilidir. 

Durham (2004) 80 ülke üzerinde 1979-1998 periyodu verilerini kullanarak 

yaptığı çalıĢmada doğrudan yabancı yatırımları ile yapancı portföy yatırımlarının 

ekonomik büyüme üzerindeki etkisini araĢtırmıĢtır.  ÇalıĢmadan elde edilen sonuçlara 

göre doğrudan yabancı yatırımları ve yapancı portföy yatırımlarının büyüme üzerinde 
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doğrudan etkisinin olmadığı ancak bazı gözlemlerde DYY ve YPY‟nın etkilerinin, 

özellikle yatırım alan ülkelerin “absorbe kapasitesi” ne bağlı olduğu belirtilmektedir. 

Beck ve Levine (2004) hisse senedi piyasalarının ve bankaların ekonomik 

büyümeyi olumlu etkilediğini ve bu sonuçların Levine ve Zervos (1998) tarafından 

yapılan çalıĢmadan elde edilen sonuçlarla benzer olduğunu ifade etmiĢtir. Bu 

çalıĢmalara benzer olarak Ergüngör (2008), Hasan vd. (2009) ve Kendall (2012) 

çalıĢmalarında finansal sistemin büyüme üzerindeki etkisinin göz ardı edilemeyeceğini 

belirtmiĢtir. 

Büyüme ile yakından iliĢkili finansal sistemin gerek fon miktarı gerekse araç 

sayısı açısından geliĢmesi için bir takım faktörler etkilidir. Finansal sistemin geliĢmesi, 

sadece fon miktarındaki artıĢ açısından değil, aynı zamanda reel sektörün sağlıklı bir 

Ģekilde iĢlemesi için de gereklidir. 

Mishkin (2000) finansal sistemin sağlıklı geliĢmesi için makroekonomik istikrar, 

finansal sistemin alt yapısı, finansal sistemde düzenleme ve denetlemenin kalitesi ve 

piyasa disiplini Ģartlarının yerine getirilmesi gerektiğini belirtmektedir. 

Makroekonomik istikrarın sağlanması etkin çalıĢan bir finansal sistem için 

önemlidir. Aynı zamanda uygulanan politikalar da tutarlı olmalı ve piyasalarda belirsizlik 

oluĢturmamalıdır. Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde yapısal sorunlar var olduğundan 

beklenmeyen politikalar beklenmeyen sonuçlara sebebiyet verebilir. Makro ekonomik 

istikrarsızlık finansal sistemin zayıflıklarını ortaya çıkarmaktadır. Sektördeki problemleri 

daha da derinleĢtirmektedir. Tüm bunların sonucunda özellikle bankacılık krizlerine 

sebebiyet verebilir. Mishkin (2000) finansal sistemde,   fa z oranlarındak  artıĢ, f nansal 

sektörde yatırım araçlarının verg lend r lmes  sonucu kamunun borçlanma 

mal yetler nde yüksel Ģ ve özell kle kısa vadel  yabancı sermayede görülen hızlı 

hareketlenme, enflasyon oranındaki yüksek dalgalanma ve belirsizlikte artıĢ, para ve 

maliye politikaları uygulamalarında istikrarsızlık ve öngörememe ve döviz kurunda 

istikrarsız dalgalanmaların istikrarsızlığa neden olabileceğini belirtmiĢtir. Finansal 

altyapı, finansal sistemin iĢlemesi için gereken bir diğer faktördür. Finansal altyapıyı, 

kredi kültürü, kurumsallaĢma, özel mülkiyet haklarının korunması, yasal düzenlemeler, 

ekonomik mali politikaların en önemli özelliklerinden ikisi Ģeffaflık ve sorumluluktur. Her 

iki özellik hem özel sektörde hem de kamu sektöründe doğru ve yerinde kararların 

alınmasını sağlamakta ve dolayısıyla kaynak dağılımında etkinliği, makro ekonomik 

istikrara ekonomik büyüme ve refah artısına katkıda bulunmaktadır. ġeffaflık ve 

sorumluluk, ekonomi politikası ve karar verme süreci ile ilgilidir. Her ikisi de gelecekteki 

krizlerin sıklığını ve Ģiddetini azaltmaya yaramaktadır. Makro ekonomik açıdan 

Ģeffaflığın ve sorumluluğun artırılması politika ayarlamalarının zamanında baĢlamasını 

teĢvik etmektedir (Yetiz, 2008: 16 - 17). 

BaĢtürk‟e (1999) göre geliĢmekte olan ülkelerde düzenleme ihtiyacı çok büyük 

boyutlardadır ve denetleme iĢlemlerinin yerine getirilmesi bakımından denetleyici ve 

düzenleyici otoriteye  ht yaç  duyulmaktadır. Fakat düzenlemenin mantığı gereğ  

gel Ģm Ģ  ülkeler açısından katı b r ayrım yapmak yersizdir. Yani geliĢm Ģ  ülkelerde 

finansal sistem çok dinamiktir, sürekli dönüĢüm içindedir. Bu değiĢim düzenleme 

açısından geleneksel uygulamaları ortadan kaldırmaktadır (BaĢtürk,1999: 18). 
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Yine BaĢtürk‟e (1999) göre düzenleyici ve denetleyici kurumlar siyasi açıdan 

bağımsız olmalıdır. Aynı zamanda yaptırım gücü ve parasal gücü iĢlevlerini yerine 

getirmek açısından yeterli ve uygun olmalıdır. Ġlgili kurumların yaptırım gücü yasalar 

tarafından net bir Ģekilde belirlenmeli, amaçlar net bir Ģekilde belirtilmelidir. Amaçlar, 

piyasalarda oluĢan eksiklikleri ve piyasa hatalarını düzeltebilmelidir. 

Finansal sistemin düzenlenmesi ile ilgili bir diğer nokta ise rekabettir. Yapılan 

düzenlemeler rekabeti engelleyecek Ģekilde dizayn edilmemelidir. Düzenlemeler ile 

piyasa aktörlerinin faydası maksimize edilmelidir. Bu açıklamalar ıĢığında, rekabet 

özellikle müĢterilerin faydasını maksimize etmekte önemli bir faktör olduğundan, 

düzenlemeler rekabeti artırıcı Ģekilde dizayn edilmelidir. 

Aras ve Müslümov (2003)‟a göre bir ekonomide, finansal sistemin mal ve 

hizmetlerin el değiĢtirmesine aracılık etmesi, projelerin finansmanının kolaylaĢtırılması 

amacıyla, mülkiyetin tabana yayılması fiyat konusunda bilgilendirme sağlaması ve son 

olarak asimetrik bilgi probleminin çözümünde kolaylık sağlamak gibi iĢlevleri vardır. 

3. Finansal İstikrar Nasıl Sağlanır? 

Schinasi (2004) finansal istikrar kavramını ekonomik kaynakların etkin 

kullanımını sağlayan, refah artıĢı ve ekonomik büyümeyi kolaylaĢtıran, ekonomik 

belirsizlikleri öngören ve üstesinden gelebilen bir sürecin ürünü olarak tanımlamaktadır.  

Finansal istikrarın önemi araĢtırmacılar tarafından kabul edilmekle beraber istikrarın 

nasıl sağlanacağı konusu hala tartıĢılmaktadır. Allen ve Wood (2005)‟a göre istikrarlı 

bir finansal sistem refah artıĢını desteklemeli, denetlenebilmeli, öngörülebilmeli, 

gözlemlenebilmelidir. 

Gadanecz ve Jarayam (2008)‟a göre ise reel hasıla artıĢını sağlayabilen, Ģirket 

risklerini azaltan ve artırmayan, hane halkı tüketim ve yatırım kararları ile yabancı 

yatırımların kararlarında ani değiĢikliklere sebep olmayan, nakit ve kredi akıĢını kontrol 

edebilen, bir sistemin varlığında finansal istikrar sağlanmıĢ olmaktadır. 

Borio ve Drehmann (2009) ise finansal istikrarsızlığı tanımlamak suretiyle 

finansal istikrarı açıklamaya çalıĢmıĢtır. Yazarlara göre finansal istikrarsızlık, 

ekonomide reel hasıla kaybı ile sonuçlanan ciddi bir bozulmaya sebep olan ya da olma 

olasılığı bulunan, finansal kurumlardaki büyük çaplı kayıplar ya da yol açma olasılığı 

bulunan, finansal kurumlardaki büyük çaplı kayıplar ya da ilgili finansal kurumlarda 

yaĢanan iflastır. Yukarıda açıklanan durumların varlığının olmadığı durumda ise istikrar 

tüm finansal piyasalarda sağlanmıĢ demektir. 

Son olarak Rosenberg (2011) finansal istikrar kavramını mali sistemin 

ekonominin reel büyüme sürecinde ihtiyaç duyduğu kredi ve nakit akıĢı yönetim 

yeteneklerini yansıtmaktadır. Öte yandan finansal istikrarsızlık piyasa sistemi içerisinde 

ödeme veya kredi kanallarının tıkanması sonucu ortaya çıkan bir durum olarak 

tanımlamaktadır. 

Yukarıda tanımlanan finansal istikrar tanımlarından hareketle, finansal istikrar 

hem finansal sistem hem de ekonomik büyüme üzerinde önemli etkileri olan bir 

faktördür. Ġstikrarın olmadığı bir finansal sistemde finansal piyasalar sağlıklı bir Ģekilde 

çalıĢmayacak, yeterli fon toplanamayacak, finansal araçlar sağlıklı bir Ģekilde iĢlevlerini 

yerine getiremeyecektir. Tüm bunlardan hareketle, özellikle kredi desteği bağlamında 
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reel sektör ile iliĢkilendirilen finansal istikrar ekonomik büyümenin önemli 

desteklerinden bir tanesidir. Öte yandan ekonomide belirsizlik oluĢması durumunda 

portföy yatırımları var oldukları ülkeyi kolayca terk edebildiğinden finansal istikrarı 

sarsma problemi oluĢturabilmektedir (Alagöz ve Yapar, 2006:83 ). 

4. Veri, Model ve Metodoloji 

 

4.1. Veri 

ÇalıĢmada finansal geliĢme değiĢkeni için Ġnançlı vd. (2016) tarafından yapılan 

çalıĢma dikkate alınarak özel sektöre verilen toplam kredilerin GSYĠH‟ye oranı 

kullanılacaktır.  Zira Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelerde finansal sistemin önemli bir 

kısmı bankalardan oluĢmaktadır ve özel ve kamu bankalarının sunmuĢ oldukları temel 

hizmetler arasında krediler ilk sıralardadır. Bu nedenle özel sektöre verilen kredilerin 

tutarındaki değiĢimin finansal sistemin önemli bir geliĢmiĢlik göstergesi olduğunu 

söylemek mümkündür. Finansal geliĢmiĢliği ölçmek için kullanılan özel sektöre verilen 

krediler değerleri TCMB‟nin EVDS sisteminden elde edilmiĢtir. Ayrıca GSYĠH değeri de 

özel sektör kredilerinin milli gelire oranını ölçebilmek için yine TCMB‟nin EVDS 

sisteminden elde edilmiĢ, bu veriler birbirlerine oranlanmak suretiyle özel sektöre 

verilen kredilerin milli gelire oranı hesaplanmıĢtır. 

Finansal istikrarı değiĢkeni için ise AktaĢ (2011) tarafından oluĢturulan finansal 

istikrar endeksi dikkate alınmıĢtır. Yazar tarafından oluĢturulan endeks dokuz adet alt 

endeksten oluĢmaktadır. Bununla birlikte alt endekslerin kapsamı ve Türkiye‟deki 

finansal sistemin yapısı dikkate alındığında alt endekslerin sadece bir tanesi bu 

çalıĢmada dikkate alınmıĢtır. Kullanılan bankacılık alt endeksi ise bankacılık sermaye 

yeterliliği, varlık kalitesi, likidite, kur riski ve karlılık oranlarından oluĢmaktadır. Bu 

veriler ise Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) veri tabanından elde 

edilmiĢtir. 

Portföy yatırımlarına (dolar cinsinden) iliĢkin veriler ise Türkiye Cumhuriyet 

Merkez Bankası (TCMB) elektronik veri dağıtım sisteminden (EVDS) elde edilmiĢtir. 

DeğiĢkenlere ait veriler özellikle portföy yatırımları verilerinin periyodik olarak 

açıklanmaya baĢlandığı 2005 yılından baĢlamakta, 2018 yılının üçüncü çeyreğine 

kadar devam etmektedir. Çeyreklik verilerin kullanıldığı analizin dönem aralığı 2005Q4 

– 2018Q3 olarak belirlenmiĢtir. 

4.2. Model 

Analiz için öncelikle finansal geliĢme ve portföy yatırımları sonrasında ise 

finansal istikrar ve portföy yatırımları arasındaki nedensellik iliĢkisini araĢtırmak üzere 

iki farklı model kurulmuĢtur. 

1it it itPY FG      ….(1) 

1it it itPY Fİ        ….(2) 

Modelde PY, Türkiye‟ye 2005Q4 – 2018Q3 dönemleri arasında yapılan portföy 

yatırımlarını, FD; ilgili dönemdeki finansal geliĢmeyi, Fİ ise finansal istikrar değiĢkenini 

temsil etmektedir. 



 

 

 

 

Dr. Öğr. Üye. Gökhan KARHAN                                                                                      406 

 

 

4.3. Yöntem 

Ġktisadi değiĢkenlerin zaman içerisinde Ģoklara maruz kalması verilerin 

güvenilirliğini düĢürmekte yapılan analizlerden elde edilen sonuçların hatalı olması 

sonucunu doğurmaktadır. Bu nedenle Ģoklara maruz kalmıĢ verilerin durağanlığı 

sağlanmalıdır. Bu çerçevede verilerin öncelikle birim kök taĢıyıp taĢımadıkları 

sınanacak, birim kök taĢımaları halinde serilerin farkları alınarak durağan hale 

getirilecektir. Bu kapsamda serilerin durağanlıkları Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) 

tarafından geliĢtirilen DF GLS Birim Kök Testi ve Dickey ve Fuller (1981) tarafından 

geliĢtirilen ADF birim kök testi ile araĢtırılacaktır. Durağan hale getirilen seriler daha 

sonra Balcılar vd. (2010) tarafından GeliĢtirilen Bootstrap Yöntemine Dayalı Kayan 

Pencere (Rolling Window) Nedensellik ve Parametre Tahmin Yöntemleri ile 

incelenecektir. 

4.3.1. Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) tarafından geliştirilen DF 

GLS Birim Kök Testi 

Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) tarafından geliĢtirilen bu test ADF testinin 

aksine trend içeren ve trend içermeyen seriler için farklı modeller kurulması gerektiğini 

ifade etmektedir. Durağanlığı sınanacak serinin Xt olması durumunda kurulacak 

modeller aĢağıdaki gibidir. 

0 1

1

k

t t t i t i t

i

X a pX X e  



        

1

1

k
d d d

t t i t i t

i

X pX X e 



      

DF-GLS test istatistiği sabit terimli modelde Dickey-Fuller dağılımına benzerlik 

göstermekle beraber trendin eklendiği durumlarda DF test istatistiğinden 

farklılaĢmaktadır (Uğurlu, 2009: 12). 

4.3.2. Balcılar et al. (2010) Tarafından Geliştirilen Bootstrap 

Yöntemine Dayalı Kayan Pencere (Rolling Window) Nedensellik ve 

Parametre Tahmin Yöntemleri 

Balcılar vd. (2010) tarafından geliĢtirilen nedensellik ve parametre tahmin 

yönteminde ampirik analizlerde kullanılan her bir dönem için nedensellik ve parametre 

elde edilmektedir. Balcılar vd. (2010) çalıĢmalarında olasılık oranı (LR, likelihood ratio) 

kriterini bootstrap yöntemi ile birlikte hata terimine uygulamaktadırlar. Ġki değiĢken için p 

optimal gecikme uzunluklu vektör otoregresyon modeli VAR(p) modelinde t=1,2,…,T 

olmak üzere; 

0 1 1 ...t t p t p ty y y                          

 (4.8.) 

2

1 2( , ) (0, )t iid     is hata terimi beyaz gürültü özelliği göstermekle birlikte 

hata terimi varyans kovaryans matrisi ∑ elde edilmektedir. Optimal gecikme uzunluğu 

Akaike Bilgi Kriteri (Information Criteria, AIC) ile hesaplanmaktadır. 1 2 2 1[ , ]t t t xy y y  

bağımsız değiĢkenler matrisi olmak üzere VAR (p); 
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   
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          

                          
 (4.9.) 

Burada 
1

( ) ,
p

k

ij ij

k

L kL 


 , i,j=1,2 k ise gecikme operatörüdür. 
k

t t kL x x  . 

Testin sıfır hipotezi 12, 0i  , 2ty Ģeklinde olup değiĢkenler arasında Granger 

nedenselliğin olmadığını ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise değiĢkenler arasında 

nedenselliğin olduğunu göstermektedir. Bu VAR(p) modelinden elde edilen 

parametreler ise her bir periyoda yöneliktir. 

 

5. ANALİZ SONUÇLARI 

Tablo 1.  Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) DF GLS Birim Kök Testi 

Sonuçları 

D
ü

z
e
y
 

 
Deği

şkenler 

DF-

GLS 

B
ir

in
c
i 

F
a
rk

la
r 

DF-

GLS 

S
a

b
it

 

   

FD 
-

0.062 (4) 

4.108 

(7)*** 

Fİ 
-

2.463 (1)** 

-

11.718 (0)*** 

PY 
-

1.519 (0) 

-7.250 

(0)*** 

S
a

b
it

+
T

re

n
d

 

   

FD 
-

1.756 (4) 

-4.654 

(3)*** 

Fİ 
-

3.180 (1)* 

-7.866 

(1)*** 

PY 
-

2.731 (0) 

-7.505 

(0)*** 

Not:  ***.** ve * değerleri sırasıyla %1 (0.01),  %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam 

seviyelerinde serilerin durağanlıklarını göstermektedir. Parantez içindeki değerler 

Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunluğunu göstermektedir.. DF-GLS testi 

için kritik değerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % değerleri için sırasıyla -2.611, -1.947, -

1.612 ve sabit + trend için 1 %. 5 % ve10 % olasılık değerleri için sırasıyla -3.766, -

3.186, -2.887‟dir. 

Tablo 1 incelendiğinde FĠ değiĢkeni düzey değerinde durağan olduğu buna 

karĢın FD ve PY değiĢkenleri ise birinci farkı alındıklarında durağanlaĢtıkları 

görülmektedir. Analizin bundan sonraki aĢamasında değiĢkenler arasındaki nedensellik 

Balcılar vd. (2010) tarafından GeliĢtirilen Bootstrap Yöntemine Dayalı Kayan Pencere 

(Rolling Windows) Nedensellik testi ile incelenmiĢtir. Test sonuçları Grafik 1 de 

görülmektedir. 
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Grafik 1. Finansal Gelişmeden Portföy Yatırımlarına Doğru Balcılar Vd. 

(2010) Kayan Pencere Nedensellik Test Sonuçları 

 

Not: Yazar tarafından hazırlanmıĢtır. 

Elde edilen bulgulara göre finansal geliĢmeden portföy yatırımlarına doğru 2009 

yılının 3. ve 4. çeyrekleri, 2010 yılının tamamı, 2011 yılının 1. ve 3. çeyrekleri,  2012 

yılının 1. çeyreği, 2014 yılının 3. çeyreği, 2015 ve 2016 yılının tamamında, 2017 yılının 

1. çeyreğinde nedensellik bulunmaktadır (Grafik 1). Bu sonuçlar finansal geliĢmiĢliğin 

küresel finans krizi ile birlikte portföy yatırımlarının finansal geliĢmiĢlik kavramından 

etkilendiğini göstermektedir. Son yıllarda ise bu nedenselliğin ortadan kaybolduğu 

görülmektedir. 

 

Grafik 2. Finansal İstikrardan Portföy Yatırımlarına Doğru Balcılar Vd. 

(2010) Kayan Pencere Nedensellik Test Sonuçları 

 

Not: Yazar tarafından hazırlanmıĢtır. 

Grafik 2 finansal istikrardan portföy yatırımlarına doğru olan nedenselliğin 

varlığını test eden analiz sonuçlarını göstermektedir. Buna göre ele alınan dönemler 

içinde finansal istikrardan portföy yatırımlarına doğru nedenselliğin olmadığı 

görülmektedir. Buradan hareketle Türkiye için ilgili dönemler arasında portföy 

yatırımlarının istikrarlı bir finansal sistemin olup olmadığını dikkate almadığını söylemek 

mümkündür. 

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

2
0

0
9

-Q
3

2
0

1
0

-Q
1

2
0

1
0

-Q
3

2
0

1
1

-Q
1

2
0

1
1

-Q
3

2
0

1
2

-Q
1

2
0

1
2

-Q
3

2
0

1
3

-Q
1

2
0

1
3

-Q
3

2
0

1
4

-Q
1

2
0

1
4

-Q
3

2
0

1
5

-Q
1

2
0

1
5

-Q
3

2
0

1
6

-Q
1

2
0

1
6

-Q
3

2
0

1
7

-Q
1

2
0

1
7

-Q
3

2
0

1
8

-Q
1

2
0

1
8

-Q
3

%10 Kritik Değer FD≠>P 

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

2
0

0
9

-Q
3

2
0

1
0

-Q
1

2
0

1
0

-Q
3

2
0

1
1

-Q
1

2
0

1
1

-Q
3

2
0

1
2

-Q
1

2
0

1
2

-Q
3

2
0

1
3

-Q
1

2
0

1
3

-Q
3

2
0

1
4

-Q
1

2
0

1
4

-Q
3

2
0

1
5

-Q
1

2
0

1
5

-Q
3

2
0

1
6

-Q
1

2
0

1
6

-Q
3

2
0

1
7

-Q
1

2
0

1
7

-Q
3

2
0

1
8

-Q
1

2
0

1
8

-Q
3

%10 Kritik Değer FS≠>P 



 
 
 
 
 
409                                                                                             Dr. Öğr. Üye. Gökhan KARHAN 
 

 

Grafik 3. Finansal Gelişmeden Portföy Yatırımlarına Doğru Balcılar Vd. 

(2010) Kayan Pencere Regresyon Test Sonuçları 

 

Not: Yazar tarafından hazırlanmıĢtır. 

Analizin bu aĢamasında kayan pencereler yaklaĢımı ile regresyon sonuçları 

elde edilmiĢtir. Öncelikle nedensellik testine paralel olarak finansal geliĢmenin portföy 

yatırımları üzerindeki etkisini ölçen katsayı elde edilmiĢtir. Grafik 3‟e göre 2009 yılının 

3. çeyreğinden itibaren 2011 yılının 4. çeyreğine kadar finansal geliĢmenin portföy 

yatırımları üzerindeki etkisi pozitiftir. Bu etki en düĢük 0.069 ve en yüksek 0.359 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. 2012 yılının 1. çeyreğinden 2014 yılının 3. çeyreğine kadar olan 

dönemde finansal geliĢmenin portföy yatırımları üzerindeki etkisi negatif olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Bu etkinin en düĢük olduğu dönem 2014 yılının 3. çeyreği (-0.005) ve 

en yüksek olduğu dönemde 2013 yılının 4. çeyreği (0.221) „dir. 2014 yılının dördüncü 

çeyreğinden 2017 yılının ikinci çeyreğine kadar olan dönemde finansal geliĢmenin 

portföy yatırımları üzerindeki etkisi tekrar pozitif olmuĢtur. Bu süre zarfında en düĢük 

etki 2014 yılının dördüncü çeyreği (0.006) ve en yüksek etki 2015 yılının dördüncü 

çeyreğinde (0.228) olarak gerçekleĢmiĢtir. 2017 yılının üçüncü çeyreğinden analiz 

periyodunun sonuna kadar olan dönemde finansal geliĢmenin portföy yatırımları 

üzerindeki etkisi tekrar negatife dönmüĢtür. Bu süre zarfında en düĢük etki 2017 yılının 

üçüncü çeyreği (0.032) ve en yüksek etki 2018 yılının dördüncü çeyreğinde (0.277) 

olarak gerçekleĢmiĢtir. Görüldüğü üzere finansal geliĢmenin portföy yatırımları 

üzerindeki etkisi konjonktürel bir dalgalanma Ģeklinde ortalama olarak 10 çeyrekte bir 

değiĢmektedir. 

Grafik 4. Finansal İstikrardan Portföy Yatırımlarına Doğru Balcılar Vd. 

(2010) Kayan Pencere Regresyon Test Sonuçları 
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Not: Yazar tarafından hazırlanmıĢtır. 

Ġkinci olarak finansal istikrarın portföy yatırımları üzerindeki etkisini gösteren 

katsayının büyüklüğü ve iĢareti Grafik 4‟te gösterilmiĢtir. Sonuçlara göre 2009 yılının 

üçüncü çeyreğinden itibaren 2013 yılının birinci çeyreğine kadar finansal istikrarın 

portföy yatırımları üzerindeki etkisi negatiftir. Bu süre zarfında en düĢük etki 2012 

yılının ikinci çeyreği (0.011) ve en yüksek etki 2010 yılının üçüncü çeyreğinde (0.378) 

olarak gerçekleĢmiĢtir. 2013 yılının ikinci çeyreğinden 2018 yılının üçüncü çeyreğine 

kadar (2018 yılı birinci çeyrek hariç) finansal istikrarın portföy yatırımları üzerindeki 

etkisi pozitiftir. Bu süre zarfında en düĢük etki 2018 yılının ikinci çeyreği (0.079) ve en 

yüksek etki 2016 yılının birinci çeyreğinde (0.407) olarak gerçekleĢmiĢtir. Ġki ayrı 

dönemde incelenen bu regresyonlarda 2009:Q1 ile 2018:Q3 arası dönemde 2013:Q1 

yapısal bir değiĢime sahne olduğunu göstermektedir. 

Bu dönem Amerikan Merkez Bankası baĢkanının uygulamıĢ oldukları politikayı 

değiĢtireceklerini, parasal geniĢleme programına son vereceklerini açıkladığı döneme 

denk gelmektedir. Bu tarihten itibaren finansal istikrar portföy yatırımları için önemli bir 

kriter haline gelmiĢtir. Elde edilen katsayının büyüklüğü de verilen önemin dönem 

dönem arttığını göstermektedir. Bununla birlikte katsayının negatif olduğu dönemde, 

risk iĢtahının tüm dünyada artması nedeni ile finansal istikrarın portföy yatırımlarının 

yönünü belirlemekte çok da etkili olmadığı söylenebilir. 

6. SONUÇ ve ÖNERİLER 

ÇalıĢmada portföy yatırımlarının finansal geliĢmiĢlik ve istikrardan ne derece 

etkilendiğini bulmak amacı ile iki farklı model oluĢturulmuĢ, modele dahil edilen veriler 

tanımlanmıĢ ve son olarak da verilerin kaynakları hakkında bilgi verilmiĢtir. Daha sonra 

ekonometrik metodolojiler tanıtılmıĢtır. ÇalıĢmanın son kısmında ise kayan pencereler 

nedensellik ve regresyon analizleri gibi uygulanan ekonometrik yöntemlere iliĢkin test 

sonuçları verilmiĢtir. 

Kayan pencereler regresyon analiz sonuçları, finansal geliĢmiĢliğin konjonktürel 

dalgalanmalara bağlı olarak portföy yatırımları üzerinde negatif ve pozitif etkilere sahip 

olduğunu göstermektedir. Finansal istikrar için değerlendirme yapılacak olursa, özellikle 

2013 sonrası dönemde finansal istikrarın portföy yatırımları üzerinde pozitif etkiye sahip 

olduğunu göstermektedir. 
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Sonuç olarak, finansal istikrarın da finansal geliĢmiĢliğin de yabancı sermaye 

giriĢi üzerinde etkili olduğu görülmektedir. Bununla birlikte 2013 sonrası dönemde 

portföy yatırımları için finansal istikrarın daha önemli hale geldiğini söylemek 

mümkündür. Finansal istikrarın sermaye giriĢi üzerindeki etkisinin finansal geliĢmeye 

göre daha etkin olduğu gerçeği üzerine, finansal geliĢmiĢliğin, gerek fon büyüklüklerinin 

gerekse araç çeĢitliliğinin, finansal sermayenin yurtdıĢından ülkeye girmesi için yeni 

dönemde yeterli olmadığı, ekonominin düzenleyici ve denetleyici kurumlarının finansal 

istikrar için de çaba göstermesi gerektiğini göstermektedir. 
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