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ÖZET 

Bu çalışmada uluslararası sermaye hareketlerinin nedenleri, iten ve çeken faktörler 

taslağı altında incelenmiş ve teorinin uygulaması 1992-2010 yılları arası çeyrek 

dönemlik verilerle Türkiye Ekonomisi üzerine yapılmıştır.  Türkiye uluslararası 

sermaye hareketlerini açıklayan değişkenlerin ödemeler bilançosu finans hesabı 

üzerine etkileri, SUR ile tahmin edildikten sonra veriler arasında eş bütünleşme 

araştırılmış ve hata düzeltme modeli (ECM) uygulanarak, nedensellikler test edil-

miştir. 
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ABSTRACT 

In this study, the reasons of international capital flows were tried to be analyzed 

under push and pull factors framework and applications of the theory were imple-

mented on Turkish Economy between 1992 and 2010 quarterly. The effects of the 

explanatory variables of Turkish international capital movements on finance ac-

count of balance of payment sheet were examined by SUR model and co integration 

between variables were checked and error correction model were modeled. Lately, 

causality between variables was examined. 
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I. GĠRĠġ 

Uluslararası sermaye hareketleri, geliĢmekte olan ülkelerin ekonomik kal-

kınma ve büyümelerini destekleyen önemli kaynaklardan biridir. Sürdürüle-

bilir büyüme ve kalkınmayı gerçekleĢtirecek sermaye birikimine içsel faktör-

lerle ulaĢmakta zorlanan geliĢmekte olan ülkeler, sermaye birikiminin fi-

nansmanını yabancı sermaye vasıtasıyla sağlamaya çalıĢmıĢlardır. Bu neden-

le, yabancı sermayeyi ülke içine çekmek için gerekli yapısal düzenlemeler 

yapılmıĢ ve yabancı yatırımcılar için gerekli teĢvikler sağlanmıĢtır. Zamanla 

bu ülkelerde yabancı sermaye politikacılar için ekonomik hedef sayılmıĢ, 

öyle ki sermaye giriĢlerindeki artıĢlar, bu ekonomilerdeki pozitif geliĢmele-

rin bir yansıması olarak lanse edilmiĢtir. Sermeye giriĢlerinin ülkede oluĢ-

turduğu olumlu etkiler, sermayenin geliĢmekte olan ülkelerden çıkıĢıyla 

tersine döndüğü gözlenmiĢtir. GeliĢmekte olan ülkelerde yaĢanan iĢ çevirim-

leri adeta sermaye hareketleriyle tetiklenmiĢtir. GeniĢleme döneminde olan 

ülkelerin büyüme oranlarını yukarı doğru iten yabancı sermaye, daralma 

dönemine giren ekonomilerde, ekonomik çöküntüyü daha da hızlandırdığı 

tecrübe edilmiĢtir. GeçmiĢte yaĢanan Asya krizi, Latin Amerika ülkelerinde-

ki finansal krizler ve ülkemizdeki 2001 krizlerinde olduğu gibi bu ülkelerden 

çıkan sermaye ülkedeki ekonomik yapıyı daha da sıkıntılı sürece soktuğu 

gözlenmiĢtir. 

Sermaye hareketlerini belirleyen faktörlerin tespiti, ülkelerdeki ekonomi 

politikalarını yönlendirecek önemli ipuçları verecektir. Bu çalıĢmanın amacı 

sermaye hareketlerini etkileyen temel faktörlerin belirlenmesi ve bu faktörle-

rin Türkiye üzerindeki etkilerin, iten-çeken (pull and push) faktörler baĢlığı 

altında incelenmesidir. Literatürde, sermaye hareketlerini etkileyen faktörler, 

çeken (pull) ve iten (push) faktörler olarak iki gruba ayrılmaktadır. Serma-

yeyi çeken faktörler ülke içi dinamiklerle açıklanırken, iten faktörler ülke 

dıĢı geliĢen bazı iktisadi verilerle açıklanmaktadır (Chuhan ve diğerleri 

(1993); Mody ve Taylor, 2004; Brana ve Lahet, 2009; Fernandez-Arias, 

1996; Kar ve Tatlısöz, 2008). Bu çalıĢma, konuyla ilgili olarak Türkiye üze-

rine yapılan çalıĢmalardan, kullanılan yöntem, veri seti ve değiĢkenler bakı-

mından farklılık arz etmektedir. 

II. LĠTERATÜR  

Sermaye hareketleri üzerine birçok çalıĢma yapılmıĢtır. ÇalıĢmanın bu bö-

lümünde sermaye hareketlerini açıklayan bu çalıĢmalar incelenmiĢ ve ser-
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maye hareketlerini etkileyen faktörler ve bu faktörlerin etkileri araĢtırılmıĢ-

tır.  

Sermaye hareketlerini açıklamaya yönelik çalıĢmalardan biri, Ralhan 

(2006)‟ın sekiz ülke arasında yaptığı yatay kesit çalıĢmasıdır. Faiz, enflasyon 

oranları, toplam dıĢ borç, GSYĠH, finansal açık, döviz rezervleri ve dıĢa 

açıklık değiĢkenlerinin, sermaye hareketleri üzerine etkisini incelenmiĢ ve en 

etkili değiĢkenler olarak faiz, kurlar ve GSYĠH bulunmuĢtur. Kurlar ile ne-

gatif, faiz oranları ve GSYĠH ile pozitif iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. Rodriguez ve 

Pallas (2008), Ġspanya‟ya yapılan doğrudan yabancı yatırımları etkileyen 

değiĢkenleri genel, bölgesel ve sektörel olarak incelenmiĢtir. GSYĠH‟nın 

tüm modellerde anlamlı ve pozitif etkiye sahip olduğu; iĢ gücü üretkenliği ve 

maliyetlerinin de doğrudan yabancı yatırımlar için belirleyici unsur olduğu 

sonucuna ulaĢmıĢtır. Bölgesel çalıĢmalarında ise, Ġspanya ve Avrupa Birliği 

ülkelerine ait veriler karĢılaĢtırmalı olarak incelenmiĢtir. Mali baskı, uzun 

dönem faiz oranları, tüketici ve üretici indeksleri arasındaki iliĢki anlamlı 

bulunurken, mali baskı ve tüketici endekslerinin sermaye hareketlerini olum-

suz etkilediği tespit edilmiĢtir. 

Orta gelirli ülkelere yabancı sermaye giriĢlerini teĢvik eden unsurlardan biri-

nin geliĢmiĢ ülkelerdeki faiz oranlarının düĢüklüğü ve yabancı sermaye çe-

ken ülkelerin kredibilitesinin yüksek oluĢudur (Fernandez-Arias 1994). Chu-

han ve diğ. (1993); Calvo ve Reinhart‟ın (1996), Latin Amerika ülkeleri 

üzerine yaptıkları çalıĢmalarda, uluslararası sermaye akımları üzerine ABD 

faiz oranlarının güçlü bir etkiye sahip olduğunu belirlemiĢlerdir. ABD‟de 

faiz oranlarındaki düĢüĢ, Latin Amerika ülkelerinden sermaye giriĢine neden 

olmaktadır. Frankel ve Okongwu (1995), 1987 ve 1994 yılları arasında, La-

tin Amerika, Doğu Asya ve ABD arasındaki faiz oranları arasında yakınsa-

ma süreci hakkında yaptıkları çalıĢmada, uluslararası sermaye hareketleri 

üzerinde ABD faiz oranlarının etkisinin yüksek olduğu sonucuna ulaĢmıĢlar-

dır. 

Di Giovanni (2002) sermaye hareketlerini, özellikle doğrudan yabancı ser-

maye yatırımlarını etkileyen finansal ve makro ekonomik faktörleri inceledi-

ği çalıĢmasında, 1990-2003 yılları arasında günlük verileri kullanarak panel 

veri analizi yapmıĢtır. Doğrudan yabancı sermaye hareketlerini etkileyen 

baĢlıca faktörler; faiz oranları, döviz kurları, ticaret, vergiler ve bilginin rolü 

üzerine toplamıĢtır. Sermaye hareketleriyle döviz kurları ve vergiler arasında 

negatif bir iliĢkiye ulaĢılırken; ilgili ülkeler arasındaki ticaret ve faiz oranları 

ile pozitif bir bağlantının varlığı tespit edilmiĢtir. Sermayenin kaçıĢını açık-

lamaya yönelik Malezya üzerine Harrigan ve diğ. (2002) yaptığı çalıĢmada, 

sermaye kaçıĢını, dıĢ borçtaki değiĢmeler ve net doğrudan yabancı yatırımla-

rın, cari hesap açığı ve yabancı rezervlerin farkı olarak tanımlamıĢtır. Ser-
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maye kaçıĢı ile kurun değer kaybetmesi ve dıĢ borçlarla pozitif; ekonomik 

büyüme ve doğrudan yabancı yatırımlarla negatif bir iliĢki bulunmuĢtur.  

Sebastian (1998) Latin Amerika ülkelerindeki sermaye hareketlerini açıkla-

maya çalıĢtığı çalıĢmasında, 25 yıllık dönem içerisinde sermaye hareketleri, 

kurlar ve uluslararası rekabet arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. 1990 sonrası 

artan sermaye giriĢlerinin harcamaları arttırarak, fiyat seviyesinde artıĢlara 

neden olduğu, bunun sonucunda döviz kurlarının değer kazanıp, uluslararası 

rekabeti zayıflattığı sonucuna ulaĢmıĢtır. SeçilmiĢ Latin Amerika ülkelerine 

sermaye giriĢi ile reel döviz kurları arasında negatif bir iliĢki bulmuĢtur.  

Ayrıca uluslararası sermaye hareketleri, sermaye talep ve arz yapısı içerisin-

de ele alınmıĢtır. Bu yapıda, iten faktörler, sermaye arz fonksiyonunun de-

ğiĢkeni; çeken faktörler ise talep fonksiyonunun değiĢkenleri olarak model-

lenmiĢtir. Arz fonksiyonunun değiĢkenleri olarak ABD faiz oranları, kredi 

değerlendirme notları (sovering rating) ve bu ülkelerdeki risk faktörünü al-

mıĢtır (Mody ve Taylor 2004).  Çeken faktörler olarak tüketici fiyat endeksi, 

ulusal rezervlerin ithalata oranı, sanayi üretim endeksi, yerel kredilerin 

GSYĠH‟ya oranı, kısa dönem yerel faiz oranları ve diğer bazı endeksleri 

kullanmıĢtır. Brana ve Lahet (2009) ise Asya ülkelerine sermaye giriĢlerini 

açıklamaya yönelik iten-çeken taslaklı çalıĢmasında, iten faktörlere derece-

lendirme Ģirketleri ve risk faktörünü ekleyerek, çalıĢmasını zenginleĢtirmiĢ-

tir. 

Konuyla ilgili Türkiye üzerine yapılan çalıĢmalara bakıldığında, bunların 

metodoloji ve veri seti bakımından farklılık arz ettiği gözlenmektedir. Kar ve 

Tatlısöz (2008), Türkiye‟deki doğrudan yabancı sermaye hareketlerini açık-

lamaya yönelik olarak, 1980 ve 2003 arası verileriyle bağımsız değiĢkenleri 

basit regresyon yöntemiyle test etmiĢtir. Sermeye giriĢleri ile uluslararası net 

rezervler, GSMH, dıĢa açıklık oranı, elektrik tüketim endeksi ve yatırım 

teĢvikleri gibi değiĢkenler arasında pozitif yönlü bir iliĢki tespit edilirken, 

reel döviz kuru ve iĢ gücü maliyetleriyle negatif bir iliĢki olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢtır.  Aslan ve Koralp (2009), 1992-2006 yılları arasında aylık veriler-

le, Türkiye kısa dönemli sermaye hareketlerinin döviz kuru, ticaret dengesi, 

reel gelir ve reel faizler gibi makroekonomik büyüklüklerle iliĢkisini incele-

miĢtir. Sermaye hareketlerinin anılan değiĢkenler üzerinde anlamlı bir etkiye 

sahip olduğu sonucuna ulaĢılırken; Türkiye‟de çekiĢ içerikli faktörlerin ser-

maye hareketleri üzerine anlamlı bir etkisinin olmadığı sonucuna varılmıĢtır. 

Demir ve Sever (2009), 1992-2006 yılları arasında, üçer aylık verilerle, kısa 

vadeli sermaye hareketlerini iten ve çeken faktörleri VAR analiziyle ince-

lenmiĢtir. ÇalıĢmasında kullanılan Türkiye‟ye özel değiĢkenler, kamu açıkla-

rı, kamu dıĢ borçlanması, faiz oranı, cari açık ve ĠMKB endeksi ile ABD 
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üretim endeksi ve faiz oranıdır. Ġçsel değiĢkenlerden kamu açıkları, kamu dıĢ 

borç düzeyi, cari açık bir dönem gecikmeli değeri, faiz oranları ile sermaye 

hareketleri arasında negatif iliĢkiye ulaĢılırken, ĠMKB endeksi ile pozitif 

iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. DıĢsal değiĢkenlerden ABD faiz oranları ile sermaye 

hareketleri arasında pozitif ve güçlü iliĢki; sanayi üretim endeksi ile pozitif 

fakat zayıf bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Yerel ve yurt dıĢı faiz oranları ile ser-

maye hareketleri arasındaki iliĢki teoriye aykırı olarak bulunmuĢ; nedenini 

ise yaĢanan krizlere bağlamıĢtır. 

III. YÖNTEM VE VERĠLER 

ÇalıĢmada, Türkiye‟ye yönelik sermaye hareketlerini iten ve çeken faktörler 

açısından analizi yapılmıĢtır. Konuyla ilgili literatüre bağlı olarak, sermayeyi 

çeken faktörler, GSYĠH büyüme oranları, yurt içi faiz oranları, döviz kurları, 

tüketici fiyat endeksi ve ĠMKB 100 endeksi; iten faktörler olarak da ABD 

faiz oranı alınmıĢtır.  

Döviz kurları, yurt içi faiz oranları ve tüketici fiyat endeksi Merkez Bankası 

sitesinden; GSYĠH büyüme oranları TUIK‟den; ĠMKB 100 endeks verileri 

menkul kıymetler borsasından; ABD faiz oranları ise ABD merkez bankası 

sitesinden alınmıĢtır. Sermaye hareketleri verileri ödemeler bilançosunun 

sermaye ve finans hesabından derlenmiĢtir. CPT_SA: Finans hesabı verileri, 

GRWT: Türkiye GSYĠH büyüme oranları, IMKB: ĠMKB 100 endeksi, 

R_TR: Türkiye bir yıllık faiz oranları, R_USA: ABD kısa dönem faiz oran-

ları, SDR: döviz kurları, TEFE: tüketici fiyat endeksi olarak kullanılmıĢtır. 

Veriler 1992:1 2010:2 yılları arasında 3‟er aylık zaman dilimleri Ģeklinde 

tanımlanmıĢ ve 73 gözlem kullanılmıĢtır. Modelde kullanılan verilerin aynı 

frekansa sahip olmaları için günlük ve aylık yayımlanan veriler, üçer aylık 

veriler haline dönüĢtürülmüĢtür. Günlük yayımlanan ABD kısa dönem faiz 

oranları, SDR, ĠMKB 100 endeksi verileri ve aylık yayımlanan finans hesabı 

verileri ve Türkiye vadeli mevduat faizleri verileri çeyrek dönemler halinde 

ortalamaları alınarak 3‟er aylık veriler haline getirilmiĢtir. Döviz kurları için 

SDR‟nin (özel çekme hakkı) çapraz kuru kullanılmıĢtır
*
. 

                                                      
* SDR (Special Drawing Rights) IMF tarafından geliĢtirilen, bir çeĢit rezerv birimidir. Değeri 

hesaplanırken önemli dünya ekonomilerin para birimlerinin farklı oranlarda değerleri 

kullanılmaktadır. 0.44 oranında ABD doları, 0.34 oranında Euro, 0.11 oranında Yen ve Sterlin 

kullanılır. 20.09.2010 tarihinde 1SDR=2,285TL=1,525USD. Burada bir paraya bağlı kalarak 

reel döviz kurunun hesaplanması yerine dünya ekonomilerinde önemli yeri olan ülke 

paralarına bağlı olarak hesaplanan reel döviz kuru kullanılmıĢtır. 
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IV. MODEL VE TAHMĠN 

Bu çalıĢmada kullanılan model aĢağıdaki gibidir.  

K = c +X +Y +u 

Burada, K, net sermaye giriĢi, X sermayeyi çeken faktörler vektörü (pull 

factors, içsel faktörler), Y ise sermayeyi iten faktörler vektörü (push factors, 

dıĢsal faktörler) olarak tanımlanmıĢtır. Modelde kullanılan veriler zaman 

serisi verisi olduğundan, birim kök sınaması ve eĢbütünleĢme analizi yapıl-

mıĢtır.  
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A. Durağanlık Sınaması 

Zaman serileri ile analiz yapılırken değiĢkenlerin durağanlığı araĢtırılır (Tari, 

2008:394). DeğiĢkenlerin durağanlığını test etmek için, geniĢletilmiĢ Dic-

key-Fuller testi uygulanmıĢtır. Durağanlık testleri sonuçlarına göre CPT_SA, 

GRWT, ĠMKB, R_TR, R_USA ve SDR serilerinin düzey değerlerinde dura-

ğan olmadığı yani birim kok içerdiği; birinci dereceden farkları alınarak 

durağanlaĢtığı sonucuna ulaĢılmıĢtır (Tablo 1).  

Tablo:1. Birim Kök Testleri 

Dickey-Fuller Test 
sonuçları 

Seviyede Birinci Fark Değerleri 

 Sabitli Sabitli/Trendli Sabitli Sabitli/Trendli 

Finans Hesabı 
(CPT_SA) 

-3,378 -4,413 -10,573* -10,527* 

Büyüme Oranı 
(GRWT) 

-2,889 -2,861 -8,091* -8,029* 

ĠMKB 100 Endeksi -0,314 -2,921 -5,649* -5,733* 

Faiz Oranları  
(R_TR) 

-0,446 -2,896 -5,385* -5,412* 

ABD Faiz Oranları 
(R_USA) 

-1,846 -2,658 -4,125* -4,166* 

SDR -1,90 -2,099 -6,481* -6,485* 

Kritik 
Değerler 

%1 -3,522 -4,088 -3,524 -4,090 

%5 -2,901 -3,472 -2,902 -3,473 

%10 -2,588 -3,163 -2,588 -3,163 

*: %1 önem düzeyinde anlamlı 

B. Tahmin 

Sermaye giriĢini belirleyen faktörlerin En Küçük Kareler (EKK) yöntemiyle 

tahmin edildiğinde, ĠMKB endeksi ile SDR ve tüketici fiyat endeksleri ara-

sında güçlü bir korelâsyona ulaĢılmıĢtır. Bağımsız değiĢkenler arasındaki 

güçlü iliĢki, çoklu doğrusal bağlantı sorununa iĢaret eder ve bu da bağımsız 

değiĢkenlerin bağımlı değiĢken üzerindeki etkilerinin doğru tahminini önle-

mektedir (Gujarati, 2008:322). Ayrıca TEFE ve döviz kuru parametreleri 

istatistikî olarak anlamsız bulunmuĢtur. Bu sorunu önlemek için, TEFE mo-

delin dıĢında ve ĠMKB endeksini açıklayan değiĢkenler olarak bir eĢanlı 

denklem sistemi kurulup, model SUR sistemi kullanılarak tahmin edilmiĢtir 

(Tablo 2). Çeyrek dönemler halinde elde edilen finans hesabı verileri Tramo-
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Seats yöntemiyle mevsimsellikten, ĠMKB verileri ise trendsellikten arındı-

rılmıĢtır. 

Tablo:2. Model Tahmin Sonuçları 

I. DENKLEM 

Bağımlı DeğiĢken CPT_SA   

Bağımsız DeğiĢ-
kenler 

Katsayılar t istatistiği Prop. Değeri 

GRWT 294,017 4,866 0,00 

IMKB 0,327 4,866 0,00 

R_TR 49,95 1,898 0,10 

R_USA 2348,578 2,868 0,05 

SDR 7877,063 1,552 0,12 

Sabit -17934,95 -2,626 0,0096 

R
2 
: 0.70, DüzeltilmiĢ R

2 
: 0.68, D-W: 1.91, Prob (F): 0,00 

II. DENKLEM 

Bağımlı DeğiĢken IMKB   

Bağımsız DeğiĢ-
kenler 

Katsayılar t istatistiği Prop. Değeri 

RTR3AY -656,264 -9,658 0,00 

TEFE 44459,75 1,944 0,05 

SABĠT 46338,23 19,52 0,00 

R
2 
:0.74, DüzeltilmiĢ R

2 
: 0.73, DW: 0.434 

 

Ülke büyüme oranında %1‟lik bir artıĢ, finans hesabında 294 (bin) dolar, 

ĠMKB 100 endeksinde 100 puanlık bir artıĢ, 32,700 dolarlık bir artıĢa neden 

olmaktadır. Ayrıca yurt içi faiz oranlarında %1‟lik bir artıĢ, finans hesabında 

50 (bin) dolar, ABD faiz oranlarındaki bir puanlık artıĢ 2348(bin) dolar ve 

SDR çapraz kurundaki 0,01 dolarlık bir artıĢ 79 (bin) dolarlık bir artıĢa ne-

den olmaktadır.  

1. DeğiĢken Varyans 

Eğer modelin bağımsız değiĢkenleri ile hata terimleri arasında herhangi bir 

iliĢki mevcutsa, değiĢken varyans sorunu ile karĢılaĢılabilir. DeğiĢken var-

yansın olması durumunda, parametre katsayıları ile etkin tahminler yapıla-

mayacaktır (Tari, 2008:176). DeğiĢken varyansın mevcudiyeti white testi ile 

kontrol edilmiĢ ve Ģu sonuçlar elde edilmiĢtir: chi2(20) =20.02, Prob >
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 chi2  = 0.4570. Sonuç olarak değiĢken varyans sorununa rastlanıl-

mamıĢtır.  

2. Otokorelasyon Testi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C. EĢbütünleĢme 

Zaman serileri ile yapılan regres-

yonlarda eğer değiĢkenler aynı trende sahiplerse yüksek uyumla karĢılaĢıla-

bilir. Bu durumda sahte ya da diğer tanımlamasıyla düzmece regresyon so-

rununa rastlanılabilir. Eğer serilerin ilgili testler sonucunda eĢ bütünleĢik 

olduğuna karar verilirse, düzmece regresyon sorunundan Ģüphelenmeye ge-

rek kalmaz (Gujarati, 2009: 726). Birinci derecede durağan olan serilerle 

tahmin yapıldığında, bu değiĢkenler arasında en az bir yönde eĢ bütünleĢme-

nin olabileceği beklenir. Bu nedenle değiĢkenler arasında eĢ bütünleĢmenin 

varlığı,  Dickey Fuller yöntemiyle test edilmiĢtir. Bu yöntemde eĢ bütünleĢ-

menin varlığı, düzey değerlerle tahmin edilen modelin kalıntılarının durağan 

olup olmadığına bakılır. Eğer kalıntılar serisi düzey değerlerde durağan, yani 

I(0) ise, eĢ bütünleĢik olduğuna karar verilir (Gujarati, 2009: 726). 

 = CPT_SA - 0-1GRWT-2IMKB -  3R_TR -  4R_USA - 5SDR 

Yukarıdaki modelde tanımlanan kalıntılar, stokastik bir trende sahipse, mo-

deldeki hatalar kümülatif olur. Ödemeler bilançosunun sermaye hesapların-

daki sapmalar elimine edilemez ve sermaye hesabında denge gerçekleĢemez. 

Bu noktada kalıntıların durağan olması gerekir. Yukarıdaki denklemin sağ 

tarafı durağan ise sol tarafının da durağan olması gerekir (Kutlar, 2005:348).  

Yandaki grafikte modelin 

hata terimleri ile hata terimle-

rinin bir dönemlik gecikmesi 

arasındaki iliĢki kontrol edil-

miĢ ve modelin hata terimleri 

arasında anlamlı bir iliĢki 

gözlenmemiĢtir. Ayrıca, DW 

istatistiği değeri 1.91 olarak 

tespit edilirken; dL ve dU ista-

tistiklerinin tablo değerleri, 

%1 önem düzeyinde 75 göz-

lem için 1,34 ve 1,62 bulun-

muĢtur. Böylece seriler ara-

sında otokorelasyon sorununa 

rastlanılmamıĢtır (Tari, 2008: 

195,465). 
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Modelde tanımlanan regresyonun hata terimleri () modelden çekilerek, 

durağanlık test edilmeye çalıĢılmıĢtır. Hata terimlerinin %1 önem düzeyinde 

durağan olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır (Tablo 3). Sonuçta modelin eĢ bütün-

leĢik olduğuna karar verilmiĢtir. EĢ bütünleĢme sonucunda veriler arasında 

uzun dönemli iliĢkinin mevcut olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Modelde kısa 

dönemde muhtemel sapmaların dengeye ulaĢıp ulaĢmayacağı hata düzeltme 

modeli ile incelenmiĢtir. 

Tablo:3. EĢbütünleĢme Test Sonuçları 

Dickey-Fuller Test sonuçları Seviyede 

Kalıntılar Sabitli Sabitli/Trendli 

t değerleri -8,074 -8,085 

Kritik değerler %1 -3,524 -4,090 

%5 -2,902 -3,473 

%10 -2,588 -3,163 

 

D. Hata Düzeltme Modeli (Error Correctiom Models) 

Model tahmininde kullanılan CPT_SA, GRWT, ĠMKB, R_TR, R_USA ve 

SDR değiĢkenleri arasında eĢ bütünleĢme olduğu, değiĢkenler arasından 

uzun dönem iliĢkinin varlığına iĢaret eder, fakat kısa dönemde dengesizlikler 

oluĢabilir. Bu dengesizlik hata düzeltme modeliyle düzeltilebilir. (Gujarati, 

2009: 729). 

Demir ve Sever (2009) ile Aslan ve Koralp (2009), çalıĢmasından farklı 

olarak, bu çalıĢmada Hata Düzeltme Modeli (ECM) uygulanmıĢtır. Durağan 

olmayan serilerde, eĢ bütünleĢme varsa, Hata Düzeltme Modeli uygulanır. 

Aksi halde VAR modeli uygulanır (Yavuz, 2005: 964). Yukarıda yapılan 

testlerde veriler arasında eĢ bütünleĢme olduğu gösterilmiĢtir.   

Yukarıdaki regresyondan elde edilen hata terimini birinci dereceden farkını 

alıp, ΔCPT_SA, ΔGRWT, ΔĠMKB, ΔR_TR, ΔR_USA ve ΔSDR arasında 

kurulacak olan regresyona eklenir ve yeni bir regresyon oluĢturulur. Eğer 

hata teriminin gecikmeli değerinin istatistikî bakımdan anlamlı bulunursa, 

cari dönemdeki dengesizliğin ne kadarının sonraki dönemde düzeltileceği 

tespit edilmiĢ olacaktır. Hata düzeltme modeli aĢağıdaki gibi oluĢturulur. 

ΔCPT_SA = 0+1 ΔGRWT +2 ΔĠMKB +3 ΔR_TR +4 ΔR_USA +5  

ΔSDR+ 6 ut-1 + t 

Burada Δ, fark iĢlemcisidir. i‟ler tahmin edilecek parametrelerdir. 
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ΔCPT_SA = 23,629 + 208,139 ΔGRWT + 0,397 ΔĠMKB + 33,80 Δ R_TR  

+ 2187,790 ΔR_USA + 10670 SΔDR+ 0,99 ut-1 

6 (ut-1 teriminin kat sayısı) %1 önem düzeyinde anlamlı çıkmıĢtır. Hata 

düzeltme modeline göre, denge değerinden sapma üçer aylık dönemde %99 

oranında düzeltilmektedir. 

 

E. Nedensellik Testi 

Yukarıda tanımlanan CPT_SA, GRWT, ĠMKB, R_TR, R_USA ve SDR 

değiĢkenleri arasında nedenselliklerin yönünü tespiti yapılmak istenen ikti-

sadi analizler için önemlidir. Bu iliĢkinin tespiti için Granger tarafında geliĢ-

tirilen Granger nedensellik testi uygulanacaktır (Granger, 1969: 424).  Ne-

densellik testi sonuçlarına göre, ĠMKB 100 endeksi, Türkiye faiz oranları ve 

SDR‟den sermaye ve finans hesabına doğru nedensellik sonucuna ulaĢılmıĢ-

tır. 

 

V. SONUÇ 

Sermaye hareketlerini açıklama yönelik Türkiye üzerine yapılan uygulama-

da, sermayeyi çeken faktörler olarak GSYĠH büyüme oranları, ĠMKB 100 

endeksi, yerel faiz oranları ve SRD belirlenmiĢ ve iten faktörler olarak ABD 

faiz oranları ele alınmıĢtır. Sermayeyi çeken faktörlerden GSYĠH ve ĠMKB 

100 endeks verileri ve SDR‟nin, sermaye ve finans hesabı verileriyle güçlü 

ve pozitif etkiye sahip olduğu sonucuna varılmıĢtır. Sermaye ve finans hesa-

bı ile yerel faiz oranları ve ABD faiz oranlarıyla da pozitif iliĢkiye ulaĢılmıĢ-

tır. 

Tablo:4. Nedensellik Testleri   

Sıfır Hipotezi F istatistik 
Değeri 

Ġhtimal Değeri 

GRWT, CPT_SA‟nın granger nedeni değil-
dir. 

1,717 0,1873 

IMKB_TRD, CPT_SA‟nın granger nedeni 
değildir. 

10,69 0,000 

R_TR, CPT_SA‟nın granger nedeni değil-
dir. 

3,982 0,02 

R_USA, CPT_SA‟nın granger nedeni değil-
dir. 

1,294 0,28 

SDR, CPT_SA‟nın granger nedeni değildir 2,775 0,069 



302 Murat NĠġANCI/Burhan KABADAYI  

 

Bu çalıĢmanın bulgularına göre Türkiye büyüme oranında %1‟lik bir artıĢ, 

finans hesabında 294 (bin) dolar; ĠMKB 100 endeksinde 100 puanlık bir 

artıĢ, 33 (bin) dolarlık bir artıĢa neden olmaktadır. Ayrıca yurt içi faiz oran-

larında %1‟lik bir artıĢ, finans hesabında 50 (bin) dolar; ABD faiz oranların-

daki bir puanlık artıĢ 2348 (bin) dolar ve SDR çapraz kurundaki 0,01 dolar-

lık bir artıĢ 79 (bin) dolarlık bir artıĢa neden olmaktadır. Hata düzeltme mo-

deli sonuçlarına göre, kısa dönemde oluĢabilecek denge değerinden sapma 

üçer aylık dönemde %99 oranında düzeltilmektedir. Yani model, büyük bir 

oranda, yaklaĢık bir çeyrek dönem içinde dengeye ulaĢacağı sonucunu ver-

mektedir.  

Bu çalıĢmada, Kar ve Tatlısöz (2008)‟ün Milli Hâsıla; Demir ve Sever 

(2009)‟in ĠMKB verileri sonuçlarını destekleyen bulgulara ulaĢılmıĢtır. Ye-

rel faiz oranları ile sermaye hareketleriyle de pozitif bir iliĢki bulunmuĢtur. 

Ülke faiz oranlarının artmasıyla ülke içine sermaye giriĢi gerçekleĢmektedir. 

Bu bulgu teori ile uyumlu iken, Demir ve Sever (2009)‟in çalıĢmasında yerel 

faiz oranları ile sermaye hareketleri arasında, teoriye aykırı olarak negatif 

iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. Teorik olarak uygun olmayan bu sonuç, Demir ve Sever 

(2009)‟in çalıĢmasında da rastlanılmıĢ, Demir ve Server, Asya, Rusya ve 

Latin Amerika Ülkelerinde yaĢanan krizler nedeniyle, bu iliĢkinin pozitif 

çıktığı sonucuna değinmiĢtir. 

Aslan ve Korap (2009), Türkiye çekiĢ içerikli kısa dönemli sermaye hareket-

leri arasında anlamlı bir iliĢkiye ulaĢmadığı halde, bu çalıĢmada çeken (pull) 

faktörler ülke sermaye hareketlerini açıklamada önemli değiĢkenler olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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