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BÖLÜM 9

DOLAYLI YABANCI YATIRIMLARI BELİRLEYEN 
FAKTÖRLER: G-20 ÜLKELERİ ÜZERİNE BİR 

İNCELEME1

Erdem ÖNCÜ2

GIRIŞ

Kalıcı ilişki bağlantısı olmayan ve doğrudan yabancı yatırımlar dışında kalan ya-
tırım çeşitleri dolaylı yabancı yatırımlar olarak adlandırılmaktadır. BPM6’ya göre 
doğrudan yabancı yatırımlar dışarısında kalan yatırımlar portföy yatırımları, tü-
rev araçlar, diğer yatırımlar ve rezerv varlıkları olarak sınıflandırılmıştır. IMF ta-
rafından 2009 yılında yayımlanan BMP6, portföy yatırımını, doğrudan yatırım ve 
rezerv varlıkların haricinde borç ve hisse senedi seklindeki menkul kıymetleri içe-
ren sınır ötesi işlem ve pozisyonlar olarak tanımlamaktadır. Portföy yatırımları, 
organize veya diğer finansal piyasalarda işlem gören menkul kıymetleri de kapsar. 
Portföy yatırımı genellikle uygun yasal, düzenleyici ve anlaşmalı bir çerçevede pi-
yasa yapıcılar ve yeterli miktarda alıcı ve satıcının olduğu finansal altyapıda işlem 
görmektedir. Bununla birlikte, riskten korunma fonları, özel sermaye fonları ve 
risk sermayesi hisselerinin alınıp satılması organize olmamış ve az miktarda alıcı 
ve satıcısı olan piyasalarda gerçekleşen portföy yatırımlarının örnekleridir. An-
cak, bu fonlardaki paylar, yatırımların ölçeği öz sermayedeki hisse senedi payının 
yüzde 10’luk kısmına ulaştığında doğrudan yatırıma dâhil edilmektedir. Portföy 
yatırımlardaki bulunan fonların doğası gereği ihraççılar ve sahipler arasında bü-
yük ölçüde kısa süreli ilişki vardır ve araçların işlem likiditesi diğer yatırımlara 
göre yüksek derecededir. Portföy yatırımlarını borç senetleri, hisse senetleri ve 
yatırım payına katılma fonları olarak ayırılabilir. Borç senetleri, faiz veya diğer fi-
nansman ücretleri ile birlikte borç değerinin gelecekte geri ödenmesi karşılığında 
başka bir tarafa verilen para, mal veya diğer maddi mallardır. Borç senetleri bir 
başka kişiye veya kuruma devredilebilirken mevduatlar ve benzer finansal araç-
lar devredilme özelliğine sahip değildir. Bununla birlikte türev araçlar da borç 
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ğişkenlerin anlamsız ama pozitif etkide bulundukları görülmüştür.
Güvencesiz faiz paritesinde yurtiçi ve yurt dışı nominal faiz oranları arasında-

ki fark, ilgili ülkelerin döviz kurlarındaki beklenen değişime eşit olması beklen-
mektedir. Hodrick Prescott filitresi ile değişkenler trendsizleştirilmiş ve aradaki 
fark güvencesiz faiz paritesinin sapması olarak alınmıştır. Güvencesi faiz paritesi-
nin sapmasının içeriğinden dolayı negatif bir rakam olması döviz kurundaki azal-
manın ABD ile olan faiz farkından daha fazla olduğunu göstermektedir. Pozitif 
rakam ise ülkenin sıcak para çekmek için yüksek faiz ile borçlanmasından dolayı 
olabilmektedir. Santis ve Lührmann (2009) çalışmasında ise 130 ülkenin 1970-
2003 verisi kullanılmış ve dolaylı yabancı yatırımların niteliğin göre anlamlı pozi-
tif ve anlamlı negatif etki görülmüştür. Kişi başına düşen GSYİH değişkeni statik 
modelde ABD’den yapılan yatırımlar için anlamlı negatif, dinamik modelde ise 
negatif etki sonucunu göstermektedir. Bu durum ABD’den yapılan yatırımların 
ABD ülkesinin ekonomik durumundan etkilendiğini göstermektedir. 65 yaş oranı 
pozitif etkide bulunmaktadır. Bu sonuç varlık erimesi teorisine göre beklenen bir 
gelişmedir. Varlık erimesi teorisine göre emekli olan insanlar artık tasarruf yerine 
geçmişte yaptıkları tasarrufları realize edeceklerdir ve bu da varlıkların fiyatla-
rında düşüşe neden olacaktır. Yabancı yatırımcılar fiyatlardaki düşüşü bir avantaj 
olarak görecek ve yatırım yapacaklardır.

Gecikmeli doğrudan yabancı yatırımların etkisi bulgularına göre, gecikmeli 
doğrudan yabancı yatırımlar değişkeni ABD’nin ülkelere yaptığı dolaylı yatırım-
ları pozitif olarak etkilemektedir. Bu durum doğrudan yabancı yatırım ilişkisi 
oluşmasının dolaylı yabancı yatırımları pozitif etkilediğini de göstermektedir.
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