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OZET

Uluslararas1 sermaye hareketleri 06zellikle bircok iilkenin ekonomik anlamda
liberallesmeye basladig1 1980’11 yillardan itibaren tilke ekonomileri i¢in olduk¢a 6nemli
bir olgu haline gelmistir. Ozellikle gelismekte olan ve az gelismis ekonomilere yonelik
sermaye hareketleri bu iilkelerin birgok makroekonomik gostergesini olumlu ya da
olumsuz anlamda etkilemistir. Gergeklesen bu sermaye hareketleri sayesinde gelisimini
tamamlayamamis iilkeler kalkinmada ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 elde etmis, gelir
seviyelerini  yiikseltmis ve diinya ekonomisinde kendilerine yer edinmeye

baslamiglardir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin bir tlirli olan portfdy yatirimlart sermaye
sahiplerinin baska bir {iilkenin sermaye piyasasi araglarina yapmis olduklar
yatirnmlardir. Finansal serbestlesmesini tamamlamig iilkelerde gergeklesen yabanci
portfoy yatirimlari biiyiime, enflasyon, dis ticaret, faiz oranlar1 ve 6demeler dengesi gibi

bir¢cok ekonomik gostergeyi etkilemektedir.

Bu tez calismasinda portfoy yatirimlarinin bir tilkenin makroekonomik gostergelerine
olan etkileri incelenmistir. Calismada portfoy yatirnmlarimin milli gelir, enflasyon,
yatirim, kisi bast milli gelir, ithalat ve ihracat iizerindeki etkileri panel veri seti

kullanilarak ekonomik olarak analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Sermaye Hareketleri, Portfoy Yatirimlari, Panel Veri
Analizi
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ABSTRACT

International capital movements have become an important phenomenon for economies,
especially since the 1980s when financial liberalization took place in many countries.
Especially capital inflows to the least developed and developing countries have affected
the macroeconomic indicators in these economies. By means of these capital flows,
undeveloped countries have obtained the funds they need for their development, raised

domestic income levels and started to attain a place in the world economy.

Portfolio investments, a type of capital flows, are investments of foreing investors in
capital market instruments. Portfolio investments affect many economic indicators such
as national income, inflation, foreign trade, interest rates, and balance of payments etc.

in financially liberalized countries.

This dissertation investigates the impact of portfolio investments on macroeconomic
variables in a country. Particularly, the study analyzes, using a panel data, the effect of
portfolio investments on national income, inflation, invesment, national income per

capita, imports and exports.

Key Words: International Capital Movements, Portfolio Investments, Panel Data
Analysis
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GIRIS

Kiiresellesme olgusu ekonomi literatiirinde onemli bir yere sahiptir. 1973
yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmast ve akabinde iilkelerin paralarini
dalgalanmaya birakmalar1 ile birlikte kiiresel anlamda finansal serbestlesme kendini
gostermeye baglamigtir. 1980°li yillara gelindiginde ise yatirnmcilarin uluslararasi
arenada portfoylerini gelistirmeleri ve yabanci kaynakli menkul degerlere yatirim
yapmalar1 finansal serbestlesmeyi daha ileri bir noktaya tagimistir. Gelisen siirecte
diinya ekonomisine yon veren finansal kuruluslarin uluslararasi sermaye harekelerine
yonelik olumlu ve destekleyici tutumlari hisse senedi piyasalarinin gelismesine

yardimci olmustur.

Sermaye piyasalarinda yasanan gelisme ve liberallesme sayesinde yabanci
yatinmcilarin  bagka iilkelerde menkul deger satin almasi oldukc¢a kolaylasmistir.
Gelisen sermaye piyasalarinin yani sira iletisim teknolojisindeki pozitif gelismeler

uluslararasi yatirimlarin hizlanmasinda belirleyici olmustur.

Tarihin her aninda oldugu gibi giliniimiizde de iilkeler birbirlerine ekonomik
yonden ihtiya¢c duymaktadirlar. Bu ihtiyaglar mal ve hizmet seklinde olabilecegi gibi
finansal da olabilirler. Gelisen uluslararasi sermaye hareketleri ile birlikte tlkelerin
ekonomik ihtiyaglarin1 karsilamalar1 daha kolay bir hale gelmistir. Finansal
liberallesmesini tamamlamis olan gelismekte olan {ilkeler kalkinmak ig¢in ihtiyag
duyduklar fonlar1 yabanci yatirimcilar sayesinde elde etmeye baslamislardir. Bu agidan
bakildiginda uluslararast sermaye gitmis oldugu iilkeye kisa vadede bir rahatlama

getirmektedir.

Yabanci sermaye bir lilkeye dogrudan yatirim ya da portfoy yatirnmi seklinde
girmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile kastedilen bir firmanin baska iilkelerdeki
firmalar1 satin almasi, yeni kurulacak bir firmaya sermaye saglamasi ya da firmanin
sermayesini arttirarak kendine bagli hale getirmesidir. Dogrudan yabanci yatirimlar ev
sahibi tlkeler icin yurti¢i 6zel yatirimlar1 tamamlayict niteliktedir ve yeni makine ve
teknoloji transferleri anlamina gelmektedir. Uluslararasi portfoy yatirimlari ise sermaye
sahiplerinin bir takim riskleri goze alarak yabanci bir iilkedeki sermaye piyasasi
araglarina yapmis olduklar1 yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar genellikle hisse senedi alist

seklinde gerceklesmektedir.



Glinlimiizde portfoy yatirimlart elektronik ortamda kolaylikla
gerceklesebilmektedir. Yatirimeilar sahip olduklar1 portfoyleri ¢ok rahat bir sekilde
kontrol edebilmekte, herhangi bir risk sezdikleri zaman portfoylerini hemen
bosaltabilmektedirler. Portfoy yatirimi gergeklestirirken yatirinmer ig¢in baslica hedef
minimum risk ile maksimum faydayr saglayabilmektir. Elde ettikleri gelirleri
arttirabilmek i¢in yatirimcilar cesitli portfoy cesitlendirmesine giderek portfylerini
karli gordiikleri menkul degerler iizerine kurarlar. Giliniimiizde ¢ok yaygin bir sekilde
gerceklesen portfoy yatirimlarinda, yeterli bilgi ve donanima sahip olmayan yatirimcilar

i¢in hizmet vermekte olan bir¢ok profesyonel yatirim danismani bulunmaktadir.

Portfoy yatirimlart gitmis oldugu tllkeye sicak para girisi saglamaktadir.
Finansal serbestlesmesini tamamlamis, Ozellikle gelismekte olan, iilkelerde yabanci
kaynakli portfoy yatirimlar1 biiylime, ddemeler dengesi, ithalat, ihracat, milli gelir,
enflasyon, faiz oranlar1 ve bankacilik sistemi gibi ekonominin 6nemli kalemlerini
etkilemektedir. Bu nedenle ev sahibi iilkenin bir¢ok ekonomik gostergesini cesitli

sekillerde etkilemektedir. Bu etkiler hem olumlu hem de olumsuz olabilirler.

Gerek dogrudan yabanci yatirnmlar gerekse portfoy yatirimlart ekonomi
literatiirtinde oldukga dikkat ¢ekmis ve ilizerinde caligmalar yapilmis konulardir. Bu
calismalarda genel olarak uluslararasi sermaye hareketlerinin gelismekte olan
ekonomiler iizerindeki etkileri arastirilmis, olumlu ve olumsuz etkileri giin yliziine

cikartilmistir.

Bu tez c¢aligmasinda portfdy yatirimlarinin bir {ilkenin secili makroekonomik
gostergeleri lizerindeki etkileri panel veri seti kullanilarak ekonometrik olarak analiz
edilmistir. Tez c¢alismasinin birinci bdliimiinde sermaye piyasasi kavramindan ve
uluslararas1 sermaye hareketlerinden, ikinci boliimiinde gelismis ve gelismekte olan
ilkelerdeki portfdy yatirnmlarindan ve uluslararasi portfdy yatirimlar: analizinden
bahsedilmis olup, li¢iincli boliim ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ve
portfdy yatirimlarinin gitmis olduklar tlkelere ekonomik etkileri iizerine yapilan
literatiir caligmalarindan ve portfoy yatirimlarimin bir tlkedeki makroekonomik

gostergeler lizerindeki etkilerine yonelik yapilan ekonometrik calismadan olugsmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE PiYASASI KAVRAMI VE

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

1.1. SERMAYE PiYASASININ ORTAYA CIKISI VE GELISIiMi

Vadesi bir yildan daha fazla siiren fon islemleri ile ilgili piyasalar sermaye
piyasalaridir. Menkullesmis olan sermaye piyasalarinda uzun vadeli fon arz ve talebi
karsilanmaktadir. Bagka bir deyisle sermaye piyasalari, tahvil ve hisse senedi gibi devri
yapilabilen menkul degerlerin alim satim islemlerinin yapildigi piyasa tiiriidiir
(Seyidoglu, 2003:680). Genis anlamu ile bakacak olursak sermaye piyasalari, kisa siireli
fonlarin uzun siireli fonlara, uzun siireli fonlarin ise yatirimlara doniistiigii, birikim
sahiplerinin gelir saglama diisiincesi ile birikimlerini bankalarin kullanimina sunmalari
ve bagkalarina gelir verme karsiliginda bankalarin bu birikimi kullanma istegini
karsilastiran ve karsilikli kosullarda anlasan kisi ve kurumlarin toplamidir (Rodoplu,

1996:65).

Sermaye piyasalarinin ortaya ¢ikisi genellikle yasal diizenlemeler sonucunda
degildir. Ornegin; Tiirkiye’de uzun yillardir bir sermaye piyasasi yasasi olmamasina
ragmen, faaliyetleri hizla biiyiiyen bir sermaye piyasasi gozlenmistir. Ancak, yasal
onlemlerin zamaninda alinmamas1 nedeniyle yatirimcilar zarar gérmiis dolayisiyla
piyasanin gelisimi yavaslamistir. Bu nedenle sermaye piyasasi faaliyetlerinin her zaman
yasal diizenlemeler ile desteklenmesinin gerekliligi ortaya cikmistir (Korkmaz ve

Ceylan, 2012:44).

Ulkelerin ekonomik kalkinmalarinda sermaye harekeleri ¢ok &nemli bir yer
tutmaktadir. Kalkinmanin finansmaninda ortaya ¢ikan sermaye yetersizligi sorunu
tilkeleri ya mevcut tasarruflarini kullanmaya ya da yabanci tasarruflar {ilkelerine
cekmeye itecektir. Bu durum {ilkenin dis bor¢lanmaya gitmesi veya iilkeye yabanci

sermaye girisi ile ger¢eklesecektir (Ocal, 2013:178).

Sermaye hareketlerinin kayda deger Olgiilerde serbest oldugu ve finansal

piyasalarin biitiinlestigi ilk donem 1. Diinya Savasi 6ncesi donemdir. Savas doneminde



ise harcamalar1 finanse edebilmek ve vergi tabaninin siirdiiriilebilirligini saglayabilmek
amactyla bu serbestlik kontrollii bir sekilde devam etmistir (Ergiil, 2012:21).
Uluslararas1 yatirnmlarin gergeklesebilmesi ve gelisebilmesi i¢in gerekli olan finansal
piyasalar, hisse senedi ve tahvil gibi, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra olusmaya
baslamistir (Karluk, 2009:706). Ikinci Diinya Savasinin ardindan toplanan Bretton
Woods Konferansinda diinya ekonomisinin sekillendirilmesinin yani sira uluslararasi
sermaye hareketlerinin de boyutlari, kaynaklar1 ve tiirleri belirlenmistir. Yon verilen
sistemdeki sermaye hareketleri biliyiik 6l¢lide resmi bor¢glanma niteligindeydi ve plan,
proje ya da ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden kaynakli finansman ihtiyacini
karsilamaya yonelikti. Dolayisiyla bu donemde gelismekte olan {iilkelerin uluslararasi
piyasalara girisi sinirli olup, bu iilkelere olan sermaye hareketleri de sinirliydi (Berksoy

ve Saltoglu, 1998:13-14).

Sermaye piyasalarinin ortaya c¢ikmasindaki en Onemli etken ekonomik
ihtiyaglardaki artis olmustur. Sermaye yetersizligi ¢eken iilkeler ile sermaye arz eden
iilkelerin bulustugu sermaye piyasalarindaki asil hareketlenme 1973 yilinda Bretton
Woods sisteminin sona ermesi ile baglamistir. Sabit kurlu Amerikan Dolar1 sisteminden
dalgali kura gecis ile birlikte az gelismis iilkelere ait kalkinma sorunlar1 ¢oziilmeye

baslanmistir (Seyidoglu, 2003:539).

Ulkelerin gelisebilmeleri ve ekonomik kalkinmalarmi saglayabilmeleri adina
ithtiya¢ duyduklar1 sermayeyi yabanci sermaye hareketleri ile elde etmeye baslamasi
durumu kapitalizmin gelismesine paralel bir olgudur (Takim, 2010:40). 1980’1i yillarin
ortasina kadar biiylimeye calisan iilkeler i¢in biliylimenin en 6nemli finansman kaynagi
kredi veren resmi kuruluslar olmus olup, dis finansman konusundaki arastirmalar
genellikle kamu borglanmasina odaklanmig durumdaydi (Cengiz ve Karacan,
2015:328). 1980’lerin baslarindan itibaren diinya genelinde yiikselise gegcmeye baslayan
liberal ekonomi politikalar1 ile birlikte gelisen piyasa ekonomisi ve giderek artan
uluslararasi iiretim, yabanci sermaye tiirii olan dogrudan yabanci yatirimlarin bir artis
egilimine girmesini saglamistir (Ekinci, 2011:72). 1990’11 yillarin basindan itibaren
yogunluk kazanmaya baslayan finansal serbestlesme hareketleri sonucunda, sermaye
hareketlerini sinirlandiran yasal diizenlemeler ortadan kalkmaya baslamistir (Takim,
2010:41). Finansal serbestlesme ile artmaya baslayan sermaye hareketleri basta

gelismekte olan iilkeler olmak {izere bir¢ok tilkeyi olumlu ya da olumsuz etkilemistir.



1.2. SERMAYE PiYASALARININ ONEMIi

Sermaye piyasalarinda yapilan islemler iilkede iiretimin artmasina, yeni teknoloji
bilgisinin gelmesine, rekabeti gelistirerek iilke ekonomisinin dinamizm kazanmasina,
portfoy cesitlendirmesine, doviz girisinin saglanmasina, ihracatin artmasina ve finansal
piyasalarin gelismesine katkida bulunur. Bu faydalarin yani sira kontrolsiiz ve zamansiz
sermaye girisleri ise ekonomide yabanci etkisinin artmasinda, teknolojik bagimlilikta,
ekonomik biitiinliigiin bozulmasinda ve ekonomik krizlerin ger¢eklesmesinde Snemli

bir rol oynar (Takim, 2010:40).

Sermaye piyasalar1 kalkinma konusunda biiyiilk bir 6neme sahiptir. Kalkinma
cabasinda olan bir iilkenin Oniindeki en biiyilk engellerden bir tanesi sermayenin
yetersizligidir. Kalkinma i¢in gerekli olan sermayenin yeterli olmamast durumunda iki
secenek vardir. Ulke ya mevcut tasarruflarini kullanacaktir ya da yabanci sermayeyi
iilkeye ¢cekmeye ¢alisacaktir. Bu durumda ise iilke ya dis borca girecektir ya da yabanci
sermayeyi ¢ekecektir. Ulkeye giren yabanci sermaye kalkinmayr pozitif yonde

etkileyecektir.

Sermaye piyasalarinin temel fonksiyonu isletmelerin uzun vadeli yatirim fonu
ihtiyactm1 karsilamaktir. Isletmeler ¢ikarttiklari tahvil ve hisse senetlerini halka arz
ederek topladiklar1 fonlar1 yeni yatirimlar icin kullanirlar, bdylece sermaye piyasalar

ulusal tiretimin artiginda 6nemli bir rol oynar (Seyidoglu, 2003:680).

1.3. SERMAYE PIYASASININ SINIFLANDIRILMASI

Sermaye piyasalar1 kendi igerisinde organize olmus ve organize olmamis
sermaye piyasalar1 ile birincil ve ikincil sermaye piyasalar1  seklinde

siiflandirilmaktadir.

1.3.1. Organize Olmus Sermaye Piyasalari

Organize piyasalar, alict ile saticiyr belli bir fiziksel alanda bulusturan ve
islemlerini gerceklestirmesi i¢in belli kural ve diizenlemeler igeren piyasalar seklinde
tanimlanabilir (Konuralp, 2001:19). Organize olmus sermaye piyasalart menkul kiymet

borsalarim1 ifade eder. Borsalar, belirli bir binasi olan ve ¢alisma kurallarina sahip



piyasalardir. Fiyatlar en ileri rekabet kosullari altinda belirlenir. Yapilan islemler
borsanin giivencesi altindadir. Borsada alinip satilan menkul degerler borsada kayit
edilir. Alici ve saticilar borsada dogrudan degil, araci kurumlara verdikleri al-sat

emirleriyle islemlerini gergeklestirirler (Seyidoglu, 2003:681).

Organize sermaye piyasasinin bircok faydasi vardir. Ornegin, menkul kiymetler
ile ilgili bilgiler yatirimcilar tarafindan dogru ve kolay bir sekilde elde edilebilmektedir.
Boylece alicilar tarafindan al-sat seklindeki emir verme islemleri de kolaylagsmaktadir.
Ayrica bu piyasada menkul kiymetleri satilan isletmelerin fon maliyetleri de
diismektedir. Bunun yaninda, menkul kiymetler istenildigi zaman paraya
donistiiriilebilmektedir ve menkul kiymet fiyat degismeleri diigiik oranlarda olmaktadir

(Korkmaz ve Ceylan, 2012:47).

Organize olmus sermaye piyasasinin en énemli fonksiyonu menkul kiymetlerin
almip satilabilmesi i¢in devamli bir Pazar olusturmasidir. Bu durum yatirimcilara
menkul kiymetlerini her zaman doniistiirme firsat1 sunar. Boylece tahvil sahibi elindeki
tahvili vade sonuna kadar elinde tutmak zorunda kalmaz (Korkmaz ve Ceylan,

2012:48).

1.3.2. Organize Olmamis Sermaye Piyasasi

Organize olmamis piyasalar organize olmus piyasalarin aksine belirli bir fiziksel
ortama sahip degildirler. Bu piyasalar katilimcilara daha ¢ok bilgisayar aglar iizerinden
hizmet verirler (Konuralp, 20101:19). Bu piyasalar aracilar, komisyoncu ve banka gibi
kurumlardan olusur. Genellikle borsa kotuna alinmamis menkul degerler ile borsaya
kayith bir kisim varliklar bu piyasada islem gormektedirler. Borsada oldugu gibi bu
piyasanin belirli bir yeri ve ¢alisma usulleri yoktur. Bu piyasada iglem yapanlar ya
kendi portfoylerini kullanarak aligveris yaparlar ya da bir komisyon karsilig1 aracilik
faaliyetinde bulunurlar. Bu piyasada islemler borsadaki gibi acgik arttirma ile degil

pazarlik ile yapilir (Seyidoglu, 2003:681).

Organize olmamis sermaye piyasasinin temel fonksiyonu, ayni organize olmus
piyasalardaki gibi, yatirimlar i¢in menkul kiymet degisimini saglamaktir. Organize
olmamis sermaye piyasasi, yerel ve menkul kiymetleri taninmayan isletmelerle, mali

durumlar1 iyi olmayan, banka, sigorta ve yatirim sirketleri i¢in 6nemli bir piyasadir. Bu



isletmeler, organize olmus sermaye piyasasinda finansal verilerinin halka duyurulmasi
ve mali durumlarinin zayif olmasi durumunda zarara ugrayacaklarini diistinmektedirler.
Bu nedenle bu isletmeler menkul kiymetlerinin organize olmamis sermaye piyasasinda

islem gormesini isterler (Korkmaz ve Ceylan, 2012:49).

Organize olmamis sermaye piyasalarina 6zellikle gereksinim vardir. Ciinkii bir
menkul kiymetin alicis1 ve saticist borsalardaki acik arttirmalarda her zaman
bulunamayabilir. Sermaye piyasasindaki bazi aracilar, menkul kiymetleri portféylerinde
tutarlar ve miisteri bulduklarinda satis yaparlar yani menkul kiymetleri stoklarlar.
Ayrica miisteri ortaya ¢iktig1 zaman portfoylerinde bulunmayan menkul kiymetleri de
piyasadan saglayarak bir Pazar olustururlar. Ozellikle, yerel, kiiciik ve yeni kurulmus
isletmelerin menkul kiymetleri, borsaya kayitli olsalar bile, borsadaki acik arttirmada
miisteri bulamayabilirler. Iste bu tiir isletmeler icin organize olmamis sermaye

piyasalar1 olduk¢a 6nemlidir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:50).

1.3.3. Birincil Sermaye Piyasalar

Birincil sermaye piyasalart menkul kiymetlerin ihrag edilmeleri ile olusturulan
piyasalardir. Bu piyasalarda dolasima ilk defa ¢ikarilan hisse senetleri ve tahviller el
degistirmektedir. Isletmeler ihtiya¢ duyduklari fonlar1 birincil sermaye piyasasi aracilig
ile saglamaya c¢alisirken ya dogrudan ¢ikarim ya da dolayl ihra¢ yollarindan birisini
secebilirler (Korkmaz ve Ceylan, 2012:50). Dogrudan ihra¢ yolunda ¢ikartilan menkul
degerlerin halka arz edilmesi s6z konusudur. Yani bu menkul degerleri satin alma
olanag: dileyen tiim yatirimcilara agiktir. Eger menkul degerler aracisiz olarak degil de
bir mali kurumun hizmeti sayesinde ¢ikartilmigsa burada dolayli bir ihrag soz
konusudur. I¢ ve dis piyasalarda tahvil ihrag edilirken bu tiir mali kurum hizmetlerinden

faydalanmak yaygin bir yoldur (Seyidoglu, 2003:681).

Birincil Piyasalar, finansal araci ¢ikaran kurulustan baslayarak taginir degerlerin
aracilar yardimiyla toptan satisini saglar. Yani sermaye piyasasinda alict ile tasinir
degeri cikaran gercek ya da tiizel kisilerin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasalardir.
Bu bakimdan birincil piyasalar, anonim ortakliklarin kurulusu veya sermaye arttirimlari

sirasinda ya da yatirim ihtiyaclart icin c¢ikarilan pay senetleri ve tahvillerin toptan



satildig1 piyasalar olmaktadirlar. Bu piyasalar, pay senetleri ve tahvillerin ilk kez

stiriildiigii piyasalardir (Rodoplu, 1996:66).

1.3.4. ikincil Sermaye Piyasalari

Birincil sermaye piyasasina daha once sunulmus ve halen dolagimda olan
menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalardir. Bu piyasalarin varligi, yeni menkul
kiymetlerin piyasaya sunulmasiyla olugsmaz. Borsada organize olmamis sermaye
piyasasinda alinip satilan menkul degerler ikincil sermaye piyasasina ornek olarak
gosterilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:50). Cogu bagimsiz araci kuruluslar ve
bankalardan olusan bu piyasa, Tiirkiye uygulamasinda etkinligi genis bir piyasadir

(Rodoplu, 1996:66).

Ikincil piyasalar yatirimcilara likidite saglayarak en onemli islevini yerine
getirmis olur. Eger yatirimci ihrag edilen finansal varligin ikincil piyasalarda hizli ve
degerini kaybetmeksizin paraya c¢evrilebilecegine inanmiyorsa bu durum birincil
piyasalarda s6z konusu finansal varligin satisin1 olumsuz yonde etkileyebilir (Konuralp,

2001:19).

Birincil piyasalarda bir menkul bir kez el degistirir. Ama ikincil piyasadaki alim
satim iglemlerinin bir sayis1 ve smir1 bulunmamaktadir. ikincil piyasada menkul satislar:
bir mali yatirimcidan bir digerine dogru yapilmaktadir. Satis geliri ise o hisse senedini
veya tahvili ¢ikartan firmaya degil satici durumundaki yatirimeiya gitmektedir. Yani
isletmelere fon saglayan asil kaynak birincil piyasalardir. Bununla birlikte ikincil
piyasalardaki alim-satim olanaklari birincil piyasay1 da etkilemektedir. Daha sonra satis
olanaklar1 genis olan menkullerin ilk satis1 da kolay olmaktadir. Yani ikincil piyasalarin
varligi, isletmelerin menkul kiymet ihraci yoluyla fon saglamalarmi giiclendiren bir

etkendir (Seyidoglu, 2003:682).

1.4. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI

Ulkemiz sirlarindaki sermaye piyasasi hareketleri Osmanli Devleti’ne kadar
uzanmaktadir. Avrupa’da sanayi devrimi ve somiirgecilik faaliyetlerinin etkisi ile biiyiik

anonim sirketler ortaya ¢ikmaya baglamistir. Ortaya ¢ikan bu biiyiik anonim sirketler



halka agilmaya basladiklar1 zaman Tiirkiye’de yasayan azinliklar ve yabani tiiccarlar bu
sirketlerin hisse senetleri ve tahvilleriyle ilgilenmislerdir. Disaridan alinan menkul
degerlerin el degistirmesi sonucunda ise belli bir piyasa olusmustur. Birinci Diinya
Savast ve Cumhuriyetin ilanindan sonra kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci
sirketlerin millilestirilmesi, kambiyolarin kontrol edilmeye baslanmasi, altin para
ekonomisinden milli ve disa kapali bir ekonomik diizene gecilmesi bu sermaye
piyasasinin sénmesine neden olmustur. Cumhuriyetin ilanindan 1980’11 yillara kadar

Tirkiye mali piyasalarini gelistirmeyi basaramamistir.(Bolak, 1994:21).

1980°li yillardan itibaren baglayan ekonomik liberalizasyon programlar: ile
birlikte siirekli bir gelisim igerisinde olan Tiirk sermaye piyasasi, diinya piyasalari
icerisinde yeni ve hizli gelisen bir piyasa konumuna gelmistir. 1980°li yillarda yapilan
yabanci sermaye girisini tesvik eden diizenlemeler, kur politikalari, bankalarin arasinda
kurulan para piyasalari, agik piyasa islemleri ve bazi vergi diizenlemeleri serbest piyasa
mekanizmasinin yerlestirilmesine yonelik genel ekonomik politikalar Tiirk sermaye

piyasasinin gelismesinde 6nemli bir rol oynamistir (IMKB, 1994:63).

Diizgiin bir sermaye piyasasinin olusturulmasina yonelik ilk adim ise 1981
yilinda c¢ikartilan 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu olmustur. Yiirtrlige girdigi
tarih itibariyle 6nemli bir boslugu dolduran bu Kanun, hukuk sistemimize basta halka
acik anonim ortakliklar, sermaye piyasasi kurumlari, sermaye piyasasi suclari gibi
birgok hukuki miiesseseyi kazandirmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurulmasina

hukuki zemin hazirlamistir (www.spk.gov.tr).

Cikartilan bu Kanun bir bakima mali piyasalardaki karmasik goriiniime bir
tepkidir. Nitekim Kanunun gerekgesinde bankerlik sistemi ve o zamanin yatirim
fonlarindan s6z edilmis ve tasarinin hedefleri iki maddede toplanmistir. Bu maddelerden
ilki sermaye piyasasinin giiven ve kararlilik icerisinde ¢aligmasin1 saglamak ve tasarruf
sahiplerinin haklarmni korumaktir. Tkinci madde ise saglanan giiven ve kararlilik ortami
icerisinde mobilize edilen tasarruflari iktisadi kalkinmanin emrine sunmak ve sirketleri

sermaye bakimindan halka agarak miilkiyetin tabanini genisletmektir (Bolak, 1994:23).

1981-1986 wyillar arasinda sermaye piyasasinin alt yapisi olusturulmaya
baslanmigtir. Bu dénemde IMKB kurulmus, birincil ve ikincil piyasalarda faaliyet

gosterecek kurumlar diizenlenmistir. 1987-1989 yillar1 yeni ara¢ ve kurumlarla yeniden


http://www.spk.gov.tr/

yapilanan finansal yapiya adapte olmak ile gecerken sermaye piyasalarinda nitelik ve
nicelik olarak biiyiik gelismeler 1990-1991 yillarinda yasanmistir. Bu donemde piyasa
kendi dinamigini ve kendi politikasin1 yaratma g¢abasina girmis, yeni mekanizmalar

onerilmeye baslanmistir (IMKB, 1994:63-64).

1.4.1. Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri

Ulkemizde gerceklesen sermaye piyasasi faaliyetleri 2012 tarihli ve 6362
numaralt Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) ile diizenlenmektedir. Sermaye piyasasi

faaliyetleri i¢in ilgili SPKn’nun 34 {incli maddesinde yapilan tanimlama su sekildedir:

Sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasast kurumlarinin bu Kanun kapsamindaki
faaliyetleri, bu Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile bunlara ek
olarak sunulan yan hizmetlerden olusur (Wwww. mevzuat.gov.tr).

Bu bilgiler 1s18inda sermaye piyasasi faaliyetlerini su sekilde siralamak

miimkiindiir (www.piyasarehberi.org):

- Alim satim aracilig1 (Emir iletimi, islem ve portfoy araciligi)
- Halka arza aracilik

- Bireysel portfoy yoneticiligi

- Yatirim danismanligi

- Saklama hizmetleri

- Alim satim islemlerinin ve pazar yerlerinin isletilmesi

- Bunlarin disinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan belirlenecek diger

faaliyetler.

1.4.2. Tiirkiye’deki Sermaye Piyasas1 Kurumlar

Ulkemizde sermaye piyasasinin diizenli ve etkili bir sekilde isleyebilmesi igin
birgok kurum birlikte faaliyet gostermektedir. SPK, sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren kurumlar1 ve sirketleri belirlemistir. Bunlar; IMKB, Istanbul Altin Borsas,
VOB, Takasbank, Merkezi Kayit Kurulusu, Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci1 Kuruluslar

Birligi, halka acik sirketler, araci kuruluslar, yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, portfoy
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yonetim sirketleri, bagimsiz denetim kuruluslari, derecelendirme kuruluslari ve

gayrimenkul degerleme sirketleridir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:78).

1.4.2.1. Arac1 Kurumlar

Sermaye piyasalari, fon arz edenler ile talep edenlerin hem birbirleriyle hem de
bu fon arz ve taleplerine aracilik edenler ile karsilastiklar1 piyasalardir. Aract kurumlar
sadece menkul kiymetleri degil bunun yani sira menkul kiymetler disindaki kiymetli
evraklart ilgili taraflara ulastirmaktadir. Ayrica aract kurumlar mali degerleri temsil
eden ya da ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini igeren her tiirlii evrakin, bagkasi nam ve
hesabina veya kendi namina alim satimini1 yaparlar. Araci kurumlar kar saglamak
amactyla sermaye piyasasinda kullanilan araglarin ihracina ya da halka arz yolu ile
satisina aracilik etmektedir. Daha once herhangi bir piyasada alinip satilan araglarin
yeniden alim satimina aracilik etmekle beraber portfoy yoneticiligi ve yatirim
danigsmanligr gibi O6nemli hizmetler de saglamaktadirlar (Cukaci ve Cenberlitas,

2017:180).

SPKn’na istinaden {ilkemizde sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde
bulunmaya yetkili kilinmis kuruluslarin tiye olduklar, tiizel kisilige haiz kamu kurumu
niteliginde bir meslek kurulusu olan Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluglar Birligi
(TSPAKB) 1999 yilinda kurulmustur. Tiirk sermaye piyasasinda faaliyette bulunan
aract kuruluslarin iiye oldugu TSPAKB’nin amaci; sermaye piyasasinin ve aracilik
faaliyetlerinin gelismesini, haksiz rekabetin dnlenmesini ve mesleki konularda iiyelerin

aydinlatilmasini saglamaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:102).

1.4.2.2. Yatirim Ortakhklar:

Yatirim ortakliklari, sermaye piyasast araglar1 ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsalar haricinde organize olmus piyasalarda islem goren altin ve diger
kiymetli madenlerin portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir
(Konuralp, 2001:43). Bagka bir tanimlama ile yatirim ortakliklari, boyle bir ortakliga
katilan bireylerin birikimlerini ¢esitli finansal varliklara yatirarak riski dagitmak ve

siirlandirmak suretiyle bu kurumlara fon sunanlarin tek baslarina saglayamayacaklari
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uzmanlik gerektiren yatirim portfoylerini etkin bir sekilde yoneten finansal kurumlardir.
Bu kurumlarin genel mal varliklar1 (bina, demirbas vb.) ile menkul kiymet portfoyleri
birbirleri ile baglantilidir. Yani ortaklarin portfoy iizerinde oldugu kadar, ortakliga ait
diger tiim mal varliklari tizerinde de haklar1 vardir (Bolak, 1994:87).

Yatirim ortakliklari ilk olarak 1860 yilinda Ingiltere’de ortaya ¢ikmistir ve daha
sonra ABD’de goriilmiistiir. Tiirkiye’de ise yatirim ortakliklart 1982 yilinda goriilmeye
baslanmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:142).

Genellikle kiiglik tasarruf sahipleri tarafindan hangi menkul kiymete ne zaman
yatirnm yapilacagi bilinmez. Baska bir deyisle bu kisilerin menkul kiymetlere yatirim
konusunda uzman olduklar1 sdylenemez. Bu nedenle risk almak istemeyen yatirimcilar

ellerindeki tasarruflarini yatirim ortakliklarina ait hisse senetlerine yatirirlar (Korkmaz

ve Ceylan, 2012:144).

1.4.2.3. Yatirim Fonlari

SPKn hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralar
ile, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore
sermaye piyasasit araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfGyiinii
islemek amaciyla kurulan malvarliklaridir. Yatirim fonlarinin yatirim ortakliklarinda
oldugu gibi tiizel bir kisiligi yoktur ve fonun malvarligi kurucunun malvarligindan

ayridir (Konuralp, 2001:45).

Yatirim fonlari, giivenilir bir kisi veya kisiler ile yonetim iligkisine dayanan ve
menkul kiymet portfdylerini ortaklar1 adina yapilan fon sézlesmesine gore ydneten
kuruluglardir. Fonu olusturan ortaklar aralarinda yapmis olduklar1 sézlesme ile
faaliyetlerini ytiriitiirler. Finansal aracilardan olan yatirim fonlari, halka katilma
belgeleri satarlar ve elde ettikleri gelirleri ¢esitli portfdylere yatirirlar. Satilan her
katilma belgesi yatirim fonu tarafindan hissedarlar adina yonetilen portfoyiin belli bir

oranini temsil eder (Korkmaz ve Ceylan, 2012:131).
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1.4.2.4. Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Diger Kurumlar

SPKn yeni kurumlarin yaratilabilmesi i¢in SPK’ya yetki vermistir. Verilen yetki
neticesinde sermaye piyasasinda faaliyet gosterme yetkisine sahip olan kurumlar,
sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi ve bunlar1 ihrag
eden ortakliklar ve kuruluslar ile sermaye piyasast kurumlarinin denetlenmesi ile
ilgilenen kuruluslar; yatirim danismanligi ve portfoy yonetimi gibi sermaye piyasasi
faaliyetlerini yerine getiren sirketler, ortakliklar ve kuruluslara ait alacaklar1 temelliik
ederek ozellikle varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmek {lizere kurulmus genel finans
ortakliklari, risk sermayesi yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklari ve risk
sermayesi yonetim ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymet merkezi, kurulus ve
faaliyetleri SPKn tarafindan belirlenen 06zel emeklilik ve tasarruf fonlar ve

kuruluslaridir (Konuralp, 2001:48).

1.5. ULUSLARARASI SERMAYE PiYASASI

Diinyada bircok finansal piyasada yabanci yatirimcilar i¢in de islem yapilmasi
yaygin ve cazip bir durumdur. Bu piyasalarda kolaylikla hem yerli hem de yabanci

fonlari arz ve talep edenler karsilagir (IMKB, 1994:17).

Uluslararas1 sermaye piyasalariin  varligi ulusal sermaye piyasalarina
dayanmaktadir. Yerli tasarruf sahipleri yabanci tasinir degerlere araci kurumlar
sayesinde sahip olabilmektedirler. Bu piyasa 0zel islemlerin gercgeklestigi fonlarin
temelini olusturmaktadir (Rodoplu, 1996:66). Genelde uluslararas1 diye nitelendirilseler
de tiim mali piyasalar ulusal niteliktedirler. Aslinda bir mali merkezde yapilan
islemlerin ¢ok biiyilk bir boliimii yerli fon ve arz talep edenler arasinda
gerceklesmektedir. Bu piyasalarin uluslararasi olarak adlandirilmasinin nedeni yapilan

bu iglemlerdir (Seyidoglu, 2003:682).
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1.5.1. Uluslararas: Sermaye Piyasasi Islemleri

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda ayni ulusal piyasalarda oldugu gibi birincil
ve ikincil sermaye piyasalar1 bulunmaktadir. Birincil piyasalarda ilk defa isleme sunulan
menkul degerler yer alirken ikincil piyasalarda daha once piyasaya sunulmus menkul
degerlerin alim satimi yapilmaktadir. Ulusal ve uluslar arast sermaye piyasalar
arasindaki farkliigin temelinde fon arz edenler ile fon talep edenler yatmaktadir. Iki
tarafi da ayni tlilkede yerlesik olan kisiler ve kuruluslar tarafindan olusturulan piyasalar
ulusal nitelik tasimaktadir. Taraflardan birisi yabanci bir iilkede yerlesikse veya
yiriitiilen isin merkezi yurtdisinda bulunuyorsa uluslar arasi bir finansal iglem s6z
konusudur. Ulusal fonlarin yabancilara veya yabanci fonlarin yerli kullanicilara
aktarilmasi durumunda uluslararas1 finansal islemden bahsedilebilir. Ayrica her iki
tarafta ayni iilkede yerlesik olmakla birlikte isleme konu olan para yabanci bir para
birimi ise yine uluslar arasi finansal bir islem yapilmis sayilacaktir

(www.ekodialog.com).

1.5.1.1. Hisse Senetleri

Tiirk hukuk liigatinda hisse senetleri, ortaklik sermayesinin birbirine esit
kisimlara ayrilmis pargalarindan her birinin karsiligi olmak iizere kanunda gosterilen
sekillere uygun kiymetli evrak olarak geg¢mektedir. Doktrinde ise yaygin olarak
sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde pay senedi
cikartilabilen sermaye ortakliklarina ait, kanuni sekillere uygun olarak diizenlenmis ve
sermayenin belirli bir oranina sahip olanlara ayni oranda ortaklik hakki saglayan

kiymetli evrak olarak bilinmektedir (Bolak, 1994:98).

Hisse senetleri, anonim sirketler ile sermayesi paylara bdliinmiis komandit
ortakliklarda paylar1 temsil etmekte olan bir menkul degerdir. Ayni anonim sirketlerde
oldugu gibi, hisseli komandit ortakliklarda da komanditer ortagin sahipligi hisse sentleri
ile temsil edilmektedir. Ancak, sermaye piyasalarinda dolasima konu olan genellikle
anonim sirket hisse senetleridir. Bu nedenle s6z konusu hisse senedi kavrami anonim

sirketlerin hisse senetlerini kapsamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:180).
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Devir sekli bakimindan hisse senetleri nama ve hamiline olmak flizere ikiye
ayrilmaktadir. Nama yazilmis olan hisse senetlerinin devri alacagin temliki veya ciro ve
teslim yoluyla olmaktadir. Nama yazili hisse senedi alan kisi bu durumu ortakligin pay
defterine isletmelidir. Hamiline yazili senetler ise senedin seklinden hamili kim ise onun
hak sahibi sayilacagi anlasilan senetlerdir. Ortaklik sifatinin kazanilmasi i¢in nama
yazili senetlerde oldugu gibi pay defterine isim yazdirilmasi gerekmez. Borsadaki

islemin tamamlanmasi ile hak sahipligi kazanilmis olur (Konuralp, 2001:30).

1.5.1.2. Tahviller

Tahviller anonim ortakliklarin 6diing para bulabilmek i¢in kiymetleri esit ve
ibareleri aymi lizere gikarttiklart borg senetleridir. Tanimindan da anlasilacagi tizere
tahviller, anonim ortakliklarin bor¢ para temini suretiyle kredi ihtiyaglarini tatmin etmek
icin seri halde ¢ikarttiklar1 bor¢ senetleridir. Paradan baska borg¢ ve alacaklar i¢in tahvil
diizenlenemez bu o6zelligi ile tahviller, mal ve hizmet karsilig1 verilen adi ve kiymetli

evrak niteligindeki para borcu senetlerinden ayrilmaktadir (Bolak, 1994:107).

Tahviller, hisse senetlerine nazaran daha az risk icerdikleri i¢in riski sevmeyen
yatirimcilar agisindan cekici bulunmaktadir. Isletmeler acisindan tahvil maliyetlerinin
az olmasinin yani sira faiz olarak yapilan 6demelerin vergi matrahindan diisiilebilmesi
ortalama fon maliyetinin diismesini saglar. Ozellikle enflasyon dénemlerinde tahvil
thract ile fon gereksinimlerini karsilayan isletmeler paranin satin alma giiciindeki

azalma sayesinde karli ¢ikmaktadirlar (Korkmaz ve Ceylan, 2012:202).

1.5.1.3. Tiirev Uriinleri

Tiirev tirtinler fiyatlar1 bagka bir {iriiniin fiyatina bagl olan iiriinlerdir. Yani tiirev
iiriin vade sonundaki veya vade icerisindeki degeri s6zlesmeye konu olan varligin fiyati
tarafindan belirlenen bir finansal varliktir. Tiirev araclarin degeri spot piyasada islem
gormekte olan hisse senedi ve tahvil gibi yatirim araglari kullanilarak olusturulmaktadir.
Tirev araglar daha ¢ok fiyat dalgalanmalarina karsi riskten korunma, spekiilasyon ve

arbitraj amagh islemlerde kullanilirlar (Kurar ve Cetin, 2016:406).
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Tiirev triinler forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleridir.

Forward Sozlesmeleri

fleri bir tarihte sdz konusu olacak herhangi bir malin vadesinin, fiyatinin,
miktariin ve kalitesinin bugiinden belirlenerek, sézlesmeye baglandigr islemler veya
sozlesmelerdir. Her tiirlii mal ve piyasa i¢in s6z konusu olabilecek islemler olan forward
sozlesmeler genellikle faiz ve doviz iizerinden yapilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,

2012:365).

Futures Sozlesmeler

Satici ile alic1 arasinda yapilan, belirli bir miktar ve kalitedeki varligin, gelecekte
belirlenmis bir tarihte ve belirlenmis bir fiyattan alim ya da satimimi diizenleyen
sozlesmelerdir. Futures sdzlesmelerde vade, sdzlesme biiyiikliigii, alinacak teminatlar,
fiyat adimlar1 ve islem kriterleri ilgili borsa tarafindan belirlenir (Kurar ve Cetin,

2016:408).

Opsiyonlar

Alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar 6nceden belirlenmis
olan fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik ya da finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi
aracini, mali, kiymetli madeni, dovizi alma veya satma hakki veren, satan tarafi ise
yiikiimlii kilan bir s6zlesme tiirtidiir (Kurar ve Cetin, 2016:408). Opsiyonun en énemli
yarari, oldukca kii¢iik bir sermaye ile ¢esitli liriinler {izerine biiyiik tutarlarda yatirim

yapma imkani tanimasidir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:386).

Swap

Kelime anlami olarak degis tokus demektir. Swap islemler, sabit faize sahip bir
fonu degisken faizli bir fon ile degistirebilme 6zelliginden dolay1 iki taraf arasinda

belirlenen bir sistem igerisinde bir finansal varliktan kaynaklanan nakit akislarinin
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gelecekte degistirilmesini saglayan sézlesmelerdir. Taraflar bu islemleri yaparak faiz ve
doviz dalgalanmalarindan kaynakli riski azaltmaya galigirlar. Swap islemlerin diger
tirev araclarindan en biiyilkk farki taraflarin her ikisinin de birlikte yarar

saglayabilmeleridir (Kurar ve Cetin, 2016:409).

1.5.1.4. Eurobond

Eurobond, devlet ya da sirketlerin kendi iilkeleri disinda kaynak saglamak
amactyla, uluslararasi piyasalarda yabanci para birimleri lizerinden satisa sunduklari,
genellikle uzun vadeli bor¢lanma aracidir. Eurobond’u satin alacak olan kisi veya
kurumlar, bononun giivenilirligini en 6n planda tutacagindan, iilke hazineleri tarafindan
¢ikartilan bonolar daha rahat alict bulabilmektedir. Bu nedenle eurobondlar genellikle
kurumlar disinda iilkeler tarafindan c¢ikartilmakta ve satilmaktadirlar. Normal tahvil
veya hazine bonolarindan ¢ok daha uzun vadeye sahip olan eurobondlarin vadeleri 10
ile 30 yil arasinda degismektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler tarafindan ¢ikartilan
eurobondlarin faiz oranlar1 gelismis iilkelerin verdigi faiz oranina gore daha yiiksektir.
Eurobondu ¢ikartan tilkenin vermis oldugu faiz ile ayn1 vadede olan ancak gelismis iilke
tarafindan ¢ikartilan eurobondun faizi arasindaki fark eurobondu ¢ikartan iilkenin risk

primi olarak adlandirilmaktadir (www.dunya.com).

1.5.2. Uluslararas1 Sermaye Yatirimlari

1973 yilinda bir¢cok {iilkenin paralarimi dalgalanmaya birakmasi ile birlikte
Bretton Woods sistemi yikilmis ve uluslararasi finansal sistemde serbestlesme ve
sermaye hareketlerinde liberallesme baglamistir. Bu yeni donemde Keynesyen
politikalar yerini liberal politikalara birakmis, rekabet ve Ozellestirme agirlikli
uygulamalara ge¢ilmistir. Kiiresellesmenin hizla yayildigi 1990’11 yillarda sermaye
hareketleri diinya ekonomisinin en 6nemli konularindan biri haline gelmistir. Bircok
tilkede gerceklesen liberalizasyon siireci ve telekomiinikasyondaki geligmeler sermaye
hareketlerini mal ve hizmet ticaretinin ¢ok otesinde farkli bir boyuta tasimistir (Ornek,

2008:200).
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Ulusal sermaye piyasalarinin liberallesmesi ve gelismesi ile birlikte tasarruf
sahiplerinin yabanct menkul kiymetlere yatirim yapmalari olduk¢a kolaylasmistir.
Ayrica haberlesme imkanlarinin artmasi, bilgiye ulasmadaki sinirlarin ortadan kalkmasi
para ve sermaye piyasalari arasindaki koordinenin artmasi gibi unsurlar yabanci
sermaye yatirimlarinin hizlanmasinda belirleyici olmuglardir. Yabanci bireysel ve
kurumsal yatirimcilar, portfoylerini gesitlendirmek ve yiiksek getirilerden faydalanmak
amaclariyla bagka iilkelerdeki yatirimlari arttirmaya baslamislardir (Direkgi ve

Kaygusuz, 2013:29).

Gecmiste oldugu gibi giinimiizde de uluslar ekonomik yonden birbirlerine
ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu ihtiyaclar mal ve hizmetlere yonelik olabilecegi gibi finansal
baglamda da olabilirler. Yabanci sermayeyi genel olarak, bir {ilkenin karsiligim
O0demeksizin veya ileri bir tarihte 6demek suretiyle dis iilkelerden saglamis oldugu
ekonomik kaynaklar olarak tanimlamak miimkiindiir. Baska bir deyisle yabanci
sermaye, bir iilkenin karsiligimi farkli sekillerde ileride O6demek iizere yabanci
iilkelerden kisa vadede ekonomik giiciine katabilecegi teknolojik ve mali kaynaklardir
(Celik, Uslu ve Hodzhaniyazov, 2015:558). Yabanci sermaye hibe, bagis seklinde
olabilecegi gibi bor¢ alma veya yatirimlar seklinde de olabilmektedir (Algan, 1988:95).

Yabanci sermayenin iilke ekonomisine g¢ekilmesindeki temel amag, ekonomik
kalkinmay1 saglamak adina gerek duyulan sermayenin bir kisminin dis kaynaklardan
temin edilebilmesidir. Bu a¢idan bakildiginda yabanci sermaye, ekonomiye kisa vadede
rahatlama getirecek bir ara¢ niteligindedir. Fon talep eden isletme ve kuruluslar
tarafindan ihra¢ edilen tahvil ve hisse senetlerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda
tasarruf sahiplerine satilmalar1 sermaye piyasast islemlerini olusturmaktadir

(IMKB,1994:7).

1.5.3. Uluslararasi Sermaye Yatirim Cesitleri

Yabanci sermaye yatirimlar1 kendi icerisinde 6zel ve resmi sermaye hareketleri
olarak ikiye ayrilmaktadir. Ozel sermaye hareketleri ise dogrudan yabanci yatirimlar ve

portfoy yatirimlari olarak yine ikiye ayrilmaktadir.
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1.5.3.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirim, firmalarin merkezlerinin bulundugu yer disindaki
iilkelerde bir firmay1 satin almak, yeni kurulacak bir firma i¢in kurulus sermayesi
saglamak ya da mevcut bir firmanin sermayesini arttirarak kendisine bagli bir duruma
getirmek suretiyle yaptiklar1 yatirrmlardir (IMKB, 1994:7). Dogrudan yatirimlar ev
sahibi {lilkeler agisindan yurtigi 6zel yatirimlari tamamlayici, yeni is imkanlar1 ve
teknoloji imkanlar1 saglayan ve tiim aktorleri harekete geciren onemli bir yatirnm ¢esidi

olarak goriilmektedir ( Celik, Uslu ve Hodzhaniyazov, 2015:560).

Dogrudan yabanci yatirimlar belirli bir fiziki sermaye seklinde yatirima
yoneldigi icin ekonomik kosullardaki bozulma donemlerinde yatirnm yapilan iilkeleri
kolayca terk etmezler. Ciinkii dalgalanma donemlerinde fiziki sermayenin likiditeye
donlismesi imkansiza yakindir. Dogrudan yatirimlarin ev sahibi iilkelerde kalict
olabilmesi, diger yabaci yatirimlara gére daha ¢ok tercih edilmesine neden olmaktadir.
Ekonomik krizlere kars1 gosterdigi duyarlilik dogrudan yabanci yatirimlarin énemini
arttirmaktadir. Planlarin uzun vadeli oldugu bu yatirim tiirtinde yatirim yapilan tilke ile

yatirim/yatirimet arasinda organik bir bag olusmaktadir (Takim, 2010:42).

Bir iilkeye yapilan dogrudan yabanci sermaye girisleri genellikle doviz transferi
seklinde olmaktadir. Yatirim yapilan iilkeye doviz girisi olmadan da dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 gerceklesebilmektedir. Yabanci yatirnmceilarin yatirimdan elde ettigi
karlarin1 yeniden yatirilmak iizere sermayeye eklemesi dogrudan yatirimlar kapsaminda
degerlendirilmektedir. Dogrudan yabanci yatirnmlar ev sahibi iilkeye iiretimde
kullanilacak makine, techizat ve yedek parca gibi malzeme seklinde girebilecegi gibi;
lisans, know-how' ve yonetim bilgisi gibi maddi olmayan degerler seklinde de girebilir

(IMKB, 1994:7).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart gelismekte olan iilkeler i¢in dnemli bir
teknoloji transferi araci olarak goriilmektedir. Dogrudan yatinimlar ile gergeklesen
teknoloji transferinin, teknolojinin diger yollarla transferine oranla daha avantajli
oldugu kabul edilmektedir. Ancak buradaki teknoloji transferi teknolojinin bir lilkeden

digerine aktarilmas1 degil, bir siiregtir. Bu siire¢, teknolojinin edinimi ile baslayip

! Bir firmanin kendi imalat ve isletme usullerini ayni sektérde calisan ya da ¢alismaya hazirlanan
baska bir firmaya agiklamasidir.
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Oziimsenmesi, iyilestirilip gelistirilmesi ve yayilmasimi da kapsamaktadir (Kar ve

Tatlisoz, 2008:440-441).

1.5.3.2. Portfoy Yatirnmlar

Ozel uluslararas1 sermaye hareketlerinden birisi olan portfoy yatirimlari, tasarruf
sahiplerinin uluslararas1 sermaye piyasalarinda uluslararasi politik, kambiyo kuru ve
bilgi edinme riski gibi riskleri goze alarak sermaye kazanciyla faiz ve dividant geliri
gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse sendi, tahvil ve diger sermaye piyasasi
araglaria yatirim yapmalaridir (Basoglu, 2000:89-90). Portfoy yatirimlari, portfdylerde
cesitlendirme yapma ve yiiksek getirilerden yararlanma amaciyla giderek artmakta ve
ozellikle de gelismekte olan iilkelerde gergeklestirilmektedir. Aslen hisse senetlerine
yonelik yapilan portfdy yatirimlari sonradan hazine bonolari ve tahvillere de yonelmistir

(Cengiz ve Karacan, 2015:331-332).

Portfoy yatirimlariin tilkeye giris ve ¢ikisi elektronik ortamda gerceklestiginden
islemler oldukg¢a kisa siirede olabilmekte ve yatirimeilar risk gordiikleri anda kolaylikla
portfoylerini bosaltabilmektedirler. Portfoy teorisine gore belirli bir sermayeye sahip
olan yatirimcilar mevcut fonlarini farkli menkul degerler arasinda paylastirirken, kabul
edilecek bir risk diizeyinde, portféyden elde edecegi gelirin maksimum olmasin tercih
etmektedir. Bu amagclarim1 gerceklestirmek i¢in yatirimeilar portfoylerini olustururken
her menkul kiymet i¢in risk ve getiri oranini1 dikkate alarak portfoyiinii olustururlar. Bu
asamada sadece menkul kiymetin getirisini degil riskini de goz Oniinde bulundurarak

secimlerini yaparlar (Takim, 2010:43).

Portfdy yatirimlarina ev sahipligi yapan iilkelerde sicak para girisi nedeniyle
ekonominin bircok kalemi etkilenmektedir. Yabanci portfoy yatirimlar1 ev sahibi
iilkelere borglanma yoluna gitmeden ihtiya¢ duydugu fonlar1 saglama olanagi
vermektedir. Portf0y yatirimlari ile saglanan fonlar 6demeler dengesine olumlu olarak
yansimaktadir. Ucuz bir finans kaynagi olan bu fonlar ayni zamanda iilkenin biiyiime

hizinin siirekliligine de katki saglamaktadir (IMKB, 1994:60).
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1.5.3.3. Resmi Sermaye Yatirinmlari

Resmi sermaye yatirimlart gelismis iilkelerin, az gelismis iilkelere yaptiklar
bagis ve kredi seklindeki yardimlar1 kapsamaktadir. Yapilan yardimlar bagis seklinde
olursa uluslararas1 bir transfer sz konusu iken kredi seklinde yapilan yardimlarda
devletlerarasi bir bor¢lanma séz konusu olacaktir. Resmi sermaye yatirimlari ile
belirtilmek istenen 6zel yatirimlarin yer almadigi uluslararasi sermaye hareketleridir.
Ozellikle 1980°1i yillardan itibaren resmi sermaye hareketlerinin kullanim siklig1 6zel
sermaye hareketlerininkine oranla daha diisiiktlir. Yasanan liberallesmeler ile birlikte

resmi sermaye yatirimlart yerini 6zel sermaye yatirimlarina birakmaya baglamigtir

(Celik, Uslu ve Hodzhaniyazov, 2015:560).

1.5.4. Uluslararasi Sermaye Yatirnmlarinin Bir Ulkeye Gelmesini Belirleyen

Faktorler

Bir iilkede yatirim yapmak isteyen yatirimer igin hem igsel hem de dissal
faktorler biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Burada bahsedilen digsal faktorler genel olarak
yatirim yapilacak olan iilkenin mevcut ortamini ifade etmektedir. Yabanci sermaye
gelirken her seyden o©nce kar elde edebilecegi yatirnm alanlarinin bulunmasini
isteyecektir. Bunun yani sira yatirim yapilacak olan iilkedeki ekonomik, siyasi, hukuki

ve sosyal ortam da olduk¢a 6nemlidir (Y1lmaz, 1988:48).

Yabanci sermayenin bir iilkeye giris ve c¢ikisini etkileyen faktorleri cekici

faktorler ve itici faktorler olarak iki grupta incelemek miimkiindiir.

1.5.4.1. Cekici Faktorler

Cekici faktorler gelismekte olan iilkelerin etkin bir serbest piyasa ekonomisi
yaratabilmek adina genel ekonomileri ve mali piyasalar ile ilgili yapmis olduklari
reformlardir. Makroekonomik istikrar ve hizli ekonomik biiylime yatirimeilarin
giivenini arttiran unsurlardir. Ulkedeki fiyat istikrar1 ise sadece yabanci yatirimeilar igin
degil ayn1 zamanda yerli yatirnmcilar i¢in yatirimlarini planlayabilme ve yatirim karari

olusturabilme asamasinda onemli bir rol oynamaktadir. Yabanci yatirimcilar yatirim
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yapmay1 disiindiikleri iilkelere ait gegmisteki fiyat hareketlerini dikkate alarak basarili
bir fiyat istikrar programina sahip olan iilkelere yatirim yapma egiliminde olacaklardir

(Akyol Eser, 2012:14).

Yabanci yatirimlan iilkeye ¢ekmeye yonelik olan tiim bu unsurlarin yani sira,
sermaye hareketleri agisindan en 6nemli faktdr olmasa da en gerekli olani, gelismekte
olan iilkelerin finansal serbestlesme dogrultusunda sermaye hareketleri iizerindeki
kontrolleri kaldirmalaridir. Gelismekte olan herhangi bir lilkeye yapilabilecek yabanci
yatirnmin getirisi ne kadar yiiksek olsa da veya iilkenin makroekonomik kosullar1 ne
kadar iyi olsa da soz konusu iilkeye yatirim yapilabilmesi i¢in gerekli kosullar

saglanamadig siirece sermaye hareketleri gergeklesmeyecektir (Inandim, 2005:17).

1.5.4.2. itici Faktorler

Itici faktorler sermayenin degerinin diismesine ve daha yiiksek getiri

oranlarindan faydalanabilmek adina iilkeyi terk etmesine sebep olan faktorlerdir.

Ekonomik durgunluk ve faiz oranlarinda yasanan dislisler yatirimcinin
karliligint azaltirken, politik istikrarsizlik giiven ortaminin bozulmasina neden olacaktir.
Bu ortam yabanci yatirimeilar igin elverisli bir ortam olmadigi ig¢in sermaye hareketleri
alternatif iilkelere kayacaktir. Ulkede yasanacak olan olas1 bir ekonomik durgunluk itici
bir faktor olarak sayilacakken bu durum piyasa kosullarinda degisiklik olmayan {ilkeler

i¢in ¢ekici bir faktor olacaktir (Akyol Eser, 2012:15):

Geligsmis iilkelerde yasanan sermaye ¢ikislart genellikle bu iilkelerin
ekonomilerinde yasanan donemsel degisikliklere bir tepki olarak gerceklesmektedir.
Donemsel kosullar nedeniyle iilkeden ayrilan yabanci sermaye {lilke kosullar
diizeldiginde geri donmektedir. Yabanci sermayenin gelismis ekonomiye sahip tilkelere
geri donmesinde iilke kosullarinin diizelmesi ve yatirim getirilerinin tekrar artmasinin
yant sira, bu iilkelerin gelismekte olan iilkelere nazaran daha gelismis ve etkin igleyen
piyasalara sahip olmasi ve gelisimini heniiz tamamlamamis piyasalara 6zgii riskleri

tastmamasi da 6nemli bir etkendir (Inandim, 2005:21).
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1.5.5. Uluslararas: Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli unsurlardan
birisinin iilkelerin sermaye ihtiyac1 oldugu diisiiniilirse sermaye hareketlerinin
etkilerinin 6zellikle ekonomik boyutta oldugunu sdyleyebiliriz. Finansal serbestlige
gecis  yapan lilkelerde ekonominin bircok kalemi sermaye hareketlerinden

etkilenmektedir.

1.5.5.1. Biiyiime

Artan sermaye girisleri finansal sistemdeki fon miktarin1 ve yurtici kredileri
arttirdig1 icin toplam talep canlanmaktadir, boylece ekonomik biiyiime ile sermaye girisi
arasindaki iliski daha da gliglenmektedir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin yatirimi
m1 yoksa tliketimi mi finanse ettigi biiylimeye olan etkisinin belirleyicisidir. Eger
sermaye girisi yatirimlari ve ihracat1 finanse ederse ddemeler bilangosunun diizelmesine
ve istikrarli biiylimeye katki saglayacaktir. Eger sermaye girisleri tiiketimi ve tiiketim
mallarmin ithalatin1 finanse ediyorsa 0demeler bilangosunda dengesizlikler meydana
gelecektir. Artan bu dengesizlikler kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edilirse
ciddi makroekonomik dengesizlikler kendini gosterir ve ekonomik krizler kaginilmaz

hale gelir (Cengiz ve Karacan, 2015:339).

1.5.5.2. Odemeler Dengesi

Yabanci sermaye yatirimlart bir {ilkenin 6demeler dengesine iki sekilde etki
etmektedir. Bunlardan ilki yatirimlar ile birlikte iilkenin déviz rezervinin artmasidir.
Yabanci sermaye yatirimlariin ddemeler dengesine diger etkisi ise ithalati ikame
ederek ve ihracattan saglanan kazancin 6demeler dengesine yaptigi katkidir (Cinko,
2009:123-124). Uluslararas1 yatirimecinin ihtiya¢ duydugu girdilerin bircogu ev sahibi
iilke tarafindan temin edilecegi i¢in yabanci sermaye girisi doviz artigina neden

olacaktir.
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1.5.5.3. Enflasyon

Sermaye akiminin hizlanmasi ile birlikte yiiksek enflasyona sahip olan iilkelerin
hedefledikleri enflasyon oranlarina ulasmalari tam olarak ger¢eklesememektedir.
Enflasyonun kontrol edilmesi ve diisiiriilebilmesi, sermaye girislerinin para arzi ve

doviz kuru tizerindeki etkisinin sinirlandirilmasina baghidir (Akyol Eser, 2012:22).

1.5.5.4. D1s Ticaret

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin bir diger etkisi de dis ticaret lizerinedir.
Finansal serbestlesme ile birlikte baslayan asir1 sermaye girisi sonucunda yerli para
yabanci paraya karst deger kazanmaya baslar ve bu durum ihracati pahali hale getirerek
ihracatgt firmalar arasinda rekabet giiclinli azaltir, ucuzlayan ithalat nedeniyle

ekonominin ithalata olan bagimlilig1 artmaya baslar (Insel ve Sungur, 2003:5).

1.5.5.5. Faiz Oranlari

Finansal serbestligin olmadigi iilkelerde piyasalar devlet baskis1 altinda
oldugundan faiz oranlar1 piyasa diizeyinin altinda tutulur. Finansal serbestlesme ile
birlikte faiz oranlar1 yiikselise gecgecektir. Artan faiz oranlar tasarruflar iizerindeki
baskinin kirilmasin1 saglarken bir yandan da finansal piyasalara etkinlik getirecektir

(Apaydin, 2015:121).

1.5.5.6. Bankacilik Sistemi

Finansal baski doneminde negatif faizler nedeniyle paralarini finans harici
yerlerde degerlendirmeye ¢alisan yatirimeilar, finansal serbestlesme ile birlikte pozitif
faiz oranlar yakalayacaktir. Bu durum piyasadaki islem hacmini arttirir (Mangir ve
Yilmaz, 2009:199). Liberallesen finansal piyasalar ayrica banka sisteminin etkinligini

arttirarak finansal istikrarin saglanmasina neden olacaktir.
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1.5.5.7. Doviz Kuru

Sermaye akimlarinin yoneldigi {ilkelerde {iilke parasinin deger kazanip
kazanmamasi1 o iilkede uygulanmakta olan ddéviz kuru rejimine baghidir. Sermaye
hareketleri esnek kur sisteminin uygulandigi iilkelerde ulusal paranin degerini
arttirirken, sabit kur sisteminin uygulandig: iilkelerde rezervlerin artmasina neden olur
(Yeldan, 2003:50). Ayrica enflasyon hizinin yiiksek oldugu iilkelerde sermaye
hareketleri yiiksek faiz oranlarinin yani sira asir1 degerlenmis kur politikasini da
beraberinde getirir. Ciinkil iilkenin disina kaynak aktarilmasini dnlemek veya smirh
tutmak icin kur artis1 enflasyonun altinda tutulmalidir ki bu durum da iilkenin rekabet

giiciiniin azalmasina neden olur (Akyol Eser, 2012:18).

1.5.5.8. istihdam

Yeterli diizeyde yatirim yapamayan az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
igsizlik biiylik bir sorundur. Bu noktada uluslararasi sermaye yatirimlari bir iilkenin
istthdam diizeyini arttirmada 6nemli bir rol oynamaktadir (Akyol Eser, 2012:20).
Yabanci sermaye yatirimlart ile bir iilkede yeni tesislerin agilmasi, beyin gociiniin
engellenmesi ve igsizligin azalmasi noktalarinda hiikiimetlerin hosuna gidecektir. Ancak
yapilan yatirirmlar emek yogun degil sermaye yogun seklinde olursa bu yatirimlar

beklenen istihdam etkisini veremeyebilir.

1.6. TURKIYE’DE ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ
GELISiMi

Ulkemizde 24 Ocak kararlari ile birlikte ekonomik liberalizasyon siireci
baglatilmis olup, 11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili karar ile kambiyo denetimleri kaldirilarak
sermaye hareketleri serbest birakilmistir (Ekinci, 2011:73). Bu kararname ile doviz
islemleri ve sermaye hareketleri tamamen serbest duruma gelmis, Tiirk finans piyasasi

kisa vadeli sermayeye acilmis ve iilkemize yonelik uluslararasi sermaye hareketleri
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tizerindeki biitiin kontroller ve denetimler kaldirilmistir (Aslan, Terzi ve Siampan,

2014:18).

Ulkemizde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile beraber sermaye
hareketlerinin tiirleri, boyutlar1 ve sonuglar1 da degiskenlik gostermeye baglamistir
(Demir, 2007:157). Sermaye akimi siireci igerisinde birbirine bagli olarak gelisen i¢
onemli degisimden s6z etmek miimkiindiir. Bunlardan ilki sermaye girisinin boyutunun
genislemesidir. Ikinci degisim sermaye girisinin resmi kanallardan o6zel alanlara
tasinmasi ve bdylece vade yapismin ve tiiriiniin degismesidir. Ugiincii degisim ise bu
gelismelerin sonucu olarak ekonomiye akan uluslararasi sermayenin, ekonominin dig
dengesizligi ve cari aciklariyla olan baglantisi zayiflarken, rezerv birikimlerinin

tirmanmasidir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:47).

Tablo 1.1: Tiirkiye Ekonomisine Net Sermaye Akimlar1 1989-1999 (Milyon Dolar)

Y1l | Kisa Vadeli Portfoy Diger Uzun Dogrudan | Toplam Sermaye
Sermaye Yatirnmlann | Vadeli Sermaye | Yatirnmlar Hareketi

1989 -584 1386 -685 663 780

1990 3000 547 -210 700 4037
1991 -3020 623 -783 783 -2397
1992 1396 2411 -938 779 3648
1993 3054 3917 1370 622 8963
1994 -5127 1158 -784 559 -4194
1995 3713 237 -79 772 4643
1996 5945 570 1636 612 8763
1997 1761 1634 4788 554 8737
1998 2601 -6711 3985 573 448

1999 759 3429 345 138 4671

Kaynak: insel ve Sungur, 2003:7

Tablo 1’den de anlasilacag: lizere Tiirkiye’de liberallesme siirecinin baslamasini
takip eden 10 yil igerisinde 1991 ve 1994 yillar1 haricinde siirekli net sermaye girisi
gerceklesmistir. 1991 yilinda Korfez Savasi ve 1994 yilinda ekonomik kriz nedeniyle
negatif olarak gerceklesen sermaye akimlarinin kalan diger senelerde pozitif oldugunu
gormekteyiz. 1998 yilinda ise gerceklesen Rusya ve Asya krizleri nedeniyle sermaye
hareketlerinde bir azalma s6z konusu olmustur (Pazarlioglu ve Giilay, 2007:204). 1991

yil1 sonrasinda kriz donemleri haricinde Tirkiye ekonomisinde yasanan net sermaye
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girislerinin biiylik bir kismin1 portfoy yatirimlart olusturmustur. Sermaye girislerinde
gbzlenen dalgalanma ise bu durumun bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir (Balaban,

2016:119).
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IKiINCi BOLUM
ULUSLARARASI PORTFOY YATIRIMLARI ANALIZi

2.1. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ULUSLARARASI PORTFOY
YATIRIMLARI

1980°li yillara kadar gelismekte olan iilkeler (GOU), kalkinmanin finansmaninda
genellikle kredi veren resmi kuruluslar1 tercih ediyorlardi ve dis bor¢lanmaya yonelik
arastirmalart kamu bor¢lanmasina odaklanmig durumdaydi. Bu zamana kadar pek
Oonemsenmeyen alternatif finansman kaynaklari ise zamanla artmaya baslamis ve
1990’lardan itibaren dis kaynaklar icerisindeki pay1 6nemli diizeylere ulagmistir. Burada
bahsedilen alternatif finansman kaynaklar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, proje
kredileri, portfdy yatirimlari, lisans anlagsmalar1 ve 6zel tesebbiislerden olugsmaktadir

(Cengiz ve Karacan, 2015:328).

Birgok GOU 1980’lerin sonunda ve 1990’11 yillarin baslarinda finans
sistemlerini daha serbest hale getirebilmek adina c¢esitli programlar uygulamaya
baglamiglardir. Finansal serbestlesme, faiz oranlarinin kaldirilmasi, finans kurumlarinin
ozellestirilmesi, kurumlar arasinda rekabetin Ozendirilmesi ve finans piyasalaria
girilmesine izin verilmesi, rezerv gereksiniminin azaltilmasi ve agik piyasa islemlerine
bir para politikasi araci olarak giivenilmesinden olusmaktadir. GOU’lerde yasanmakta
olan finansal serbestlesme ve sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin ortadan
kaldirilmasi ile birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinin hacminde artiglar baglamigtir

(Kokee, 2010:63).

1980’11 yillarda Hong Kong, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan’dan olusan Asya
Kaplanlar gosterdikleri hizli bliylime oranlar1 nedeniyle uluslararasi piyasalarda biiyiik
ilgi gormiislerdir. Yunanistan ve Portekiz’in Avrupa Birligi’ne girme ihtimalleri bu
tilkelerde 1980’lerin ortasinda bir tiir finansal bomba etkisi yaratmigtir. Latin Amerika
iilkelerinde, 6denemeyen borglarin yeniden diizenlenmesini saglayan Brady Planlari ile
birlikte uluslararasi onurlarini yeniden kazanmis ve hisse senedi piyasalart 1990’larin

basinda yliksek getiriler saglamistir. Bunlarin yani sira Dogu Blogu {ilkelerinde
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komiinizmin kalkmasi piyasa ekonomisinin gelisimine ve yabanci yatirimeilar igin

cekici yatirim firsatlarina imkan saglamistir (Saglamer, 2003:48).

1990’1 yillarda gelismekte olan sermaye piyasalarina yonelik onemli bir
sermaye akimi baslamistir. Bu durumun basglica nedeni kiiresel ekonomik konjonktiiriin
gelismekte olan iilkelerden yana olmasiydi. Gelismis {ilkelerin arbitraj firsatlarinin
diismesi ve biliylime hizlarinin yavaglamasi tasarruf sahiplerini yeni yatirim firsatlari
aramaya itmistir. GOU’lerin birgogu bu donemde liberal ekonomi programlarina
geemis, yabanci sermaye kisitlamalarinda Onemli degisiklikler gerceklestirmis,
Ozellestirmeye hiz vermis ve sermaye piyasalarindaki teknolojik gelismelere hiz
vermisglerdir. Bu nedenlerle dig tasarruf sahipleri daha dinamik ekonomilere ve daha

yiiksek bilyiime oranlarina sahip olan GOU’leri tercih etmislerdir (Saglamer, 2003:48).

Finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusunun giderek hiz kazanmasi diinya
ticaret ve lretiminin ¢ok iizerinde para hareketlerine neden olmaya baglamistir. Bu
donemde GOU’lere yonelik para hareketleri adeta katlanarak biiyiimiistir. GOU’lere
yonelik bu sermaye akimlari esas olarak “Yiikselen Piyasalar” (Emerging Markets)

olarak bilinen yaklagik 20 iilkede? yogunlasmis durumdaydi (insel ve Sungur, 2003:3).

Tablo 2.1: Yiikselen Piyasalarda Net Portfoy Yatirimlari (Milyar Dolar)

Ulke 1989 [ 1990 | 1991 | 1992 [ 1993 [ 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Arjantin 26 |-13 |04 |48 344 [96 |23 |95 |11 8,7 | -6,7
Brezilya 04 |05 |38 |144 |123 |51,1 |97 |208 |10 18,4 |38
Sili 008 |03 |01 |04 |07 |09 [003 |1,1 |16 |24 |32
Kolombiya | 0,1 | -0,04 | 008 |01 |04 |02 |14 |16 |09 |12 |-06
Misir 0 0l |02 |006 |004 |003 |02 |05 |08 |-06 |05
Hindistan | 0 0 004 |02 |13 |54 |15 |39 |25 |-06 |23
Endonezya | -0,1 | -0,09 | -0,01 | -0,08 | 1,8 |38 |41 |5 26 |-1,8 |-1,7
Malezya | -0,1 |-02 |01 |-1,1 |-07 |-1.6 |04 |-02 |-02 |02 |-

Meksika 0,2 -3,9 12,1 19,2 1283 |74 -10,3 [ 13,9 |43 0,9 10,5

Pakistan | 0,01 | 0,08 |0,09 |03 |02 |14 003 |02 |02 |00l |01

Peru - 0,04 10,01 0,03 |01 0,5 0,01 |0,01 5 -0,4 -0,3
Filipinler 0,2 0,05 |0,1 0,04 |-0,05 0,2 1,1 53 0,5 -0,9 33
G. Kore -0,7 0,1 3,1 5,9 10,1 | 6,2 11,7 | 15,1 143 |-1,2 9,1

G. Afrika | 0,09 | 0,01 |02 |1,7 |07 |28 |24 |24 |66 |42 |86

Tayland 14 |-003]-008 09 |54 |26 |41 |36 |44 |-03 |-01

Tiirkiye 13 |05 |06 |24 [39 |1,1 |02 |05 |16 |-67 |34

Kaynak: www.data.worldbank.org

2 Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan,
Peru, Filipinler, Glney Kore, Gliney Afrika, Tayland, Turkiye.
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Bu donemde ortaya ¢ikan sermaye hareketlerinin 6zelligi onceki donemden
oldukca  farklidir. Daha Onceki donemlerde ulusal ekonomilerin  temel
dengesizliklerinden kaynaklanan finansman ihtiyacin1 karsilamaya yonelik olan
sermaye hareketleri, bu islevinden uzaklasarak, daha ¢ok arbitraj kazanci1 kovalayan,
spekiilatif nitelikli para hareketlerine doniismiistiir. Bu degisiklige paralel olarak bu
donemde ortaya ¢ikan sermaye hareketlerinin vadesi kisalmis, daha oynak ve hareketli

hale gelmislerdir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:16).

1990-1994 yillar1 arasinda Asya ve Latin Amerika llkeleri toplamda yaklasik
670 milyar dolarlik yabanci sermaye girisine maruz kalmislardir. Bu dort yillik
donemde kisa vadeli yatirimlardaki ve portfoy yatirimlarindaki artis gozle goriliir
Olclidedir. Bu tiir yatirimlarin en belirgin 6zelligi oynak ve riskli bir yatirim tiirii
olmalaridir. Ciinkii tasarruf sahipleri aniden fikir degistirerek yatirimlarini geri
cekebilmektedirler. Bu kararlar yatirim yapilan tilkedeki doviz kurlarinda, hisse senedi
fiyatlarinda ve faiz oranlarinda meydana gelebilecek makroekonomik degisikliklere de
baglidir. Portfdoy yatirnmlarinin zamanla artmasi gelismekte olan iilkeler icin

vazgecilemez bir kaynak niteliginde oldugunu ispatlamaktadir (Kokce, 2010:63).

GOU’lere yonelik uluslararast portfdy yatirimlari ozellikle finansal kriz
zamaninda yatirirm yapilan iilkelerdeki para ve doviz politikalarindaki problemleri
agirlagtirabilmektedir. Yabanci yatirimeilar ikincil piyasalardan sagladiklar likidite ile
menkul degerlerini biiyiik miktarda satip, elde ettikleri gelirleri kendi iilkelerine transfer
edebilmektedirler. Doviz rezervlerinde erimeye sebep olan bu hareket 6zellikle kiigiik

Olcekli ekonomilerde finansal krizlere yol agmaktadir.

1990’lardan baslayarak basta ABD olmak iizere gelismis tlkelerde karlilik ve
faizler diiserken ylikselen piyasalarda tam tersine faiz oranlar1 ve karlilik diizeylerinde
inanilmaz artiglar yasandi. Gelismis {iilkelerden yiikselen piyasalara kacan fonlar
gittikleri bu tilkelerde krizlere sebep oldular. 1994 yilindaki Meksika Krizi, 1997 yilinda
Asya tllkelerinde yasanan kriz, 1998 Rusya Krizi ve 2001 yilinda Arjantin’de ve
tilkemizde yasanan ekonomik krizler bu duruma ornek gosterilebilir. Bu krizlerin
gerceklesmesinde, yabanci sermayenin girdigi tilkede enflasyon ve doviz kuru gibi

makroekonomik gostergeler iizerinde yaptigi etki 6nemli bir etkendir. Yiikselen
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piyasalar, bir yandan domino etkisiyle arka arkaya krizlerle ugrasirken diger taraftan

borg¢ batagina battilar ve biiyltimeleri durakladi (Kazgan, 2009:219).

GOU’lerde sermaye giris ve cikislarinin serbest hale getirilmesi finansal
reformun en son noktasi olmasi gerekmektedir. Biit¢e agig1 kapatilmadan ve enflasyon
orani diisiirilmeden sermaye giris ¢ikislarinda serbestligin getirilmesi yasanan krizleri
daha biiyiik hale getirmektedir. Ornegin Asya Krizinden en ¢ok etkilenen iilkeler
Tayland ve Endonezya olmustur. Ciinkii bu {ilkelerde yabanci sermayenin lilkeye girisi
ve iilkeden ¢ikist ile ilgili cok az yasal diizenleme mevcuttu. Swap ve forward tiriinler
gibi islemlere yasal sinirlamalar getiren Malezya ise bu iki {lilkeye nazaran krizden daha

az etkilenmistir (Saglamer, 2003:78).

Yasanan bu krizlerin ardindan 2006 yilinda diinya ekonomisinde baglayan
dalgalanmalardan GOU’ler ¢ok az miktarda etkilenmistir. ABD kaynakli emlak krizi
GOU’leri ancak 2008 yilinda global kriz patlak verdiginde etkilemistir.

Uluslararasi portfoy yatirrmlart GOU’ler iizerinde olumsuz etkilere sahip olsalar
bile ileri siirlilen ortak goriis, portfdy yatirimlarmin iilkedeki reel sektorii iic sekilde
etkileyebilecegi yoniindedir. Oncelikle portfdy yatirrmlari GOU’lere borglanma yoluna
gitmeksizin yabanci yatirim kaynagi saglamaktadir. GOU’lerde az olan yabanci
sermaye miktar1 portfoy yatirimlar ile birlikte artacaktir. Ikinci olarak yabanci sermaye
girisinde yasanan artig, iilkenin sermaye tahsisindeki etkinligini arttiracaktir.
Uluslararasi portfoy yatirimlari, uluslararas1 dogrudan yatirimlar gibi sermayesi bol ama
getirisi diigiik olan iilkelerden para kaynagi saglayabilir. Bu durum iilkede sermaye
maliyetini azaltici, yatirrmlar: arttirict ve tirtin ¢iktisini yiikseltici bir etkiye neden olur.
Son olarak ise portfoy yatirimlarinin iilkede islem goren hisse senedi fiyatlarini pozitif
yonde etkilemesidir. Ulkedeki diisiik sermaye maliyeti ve yiiksek hisse senedi fiyatlart
yeni hisse senetlerine yol agabilir. Ayrica artan portfoy yatirimlar ile birlikte yurtigi
sermaye piyasalarmin likiditesi yiikselise gegecek etkinligi artacaktir. Piyasa
likiditesinin artmasi1 piyasaya derinlik kazandirir. Uluslararasi portfoy yatirimlar
sayesinde ev sahibi iilkenin sermayesinin dagilmasi kolaylasir ve ekonomi daha saglikli

hale gelir (Kokce, 2010:71).

GOU’lerin portfoy yatirimlarmi — arttirmaya  baslamadan  6nce  yapisal

diizenlemelerini kontrol etmelerinde ve diizenlemelerinde yarar vardir. Ulkeye girecek

31



olan yiiklii miktardaki sicak paranin olumsuz etkileri en aza indirildikten sonra yapilan
bu degisikliklerde istikrarli ve tutarli olmak oldukc¢a Onemidir. Uluslararasi portfoy
yatirimlarindan dogru bir sekilde faydalanan {ilkelerde biiyiime i¢in ihtiya¢ duyulan

fonlar saglanacak ve iilke ekonomisi daha giliven veren bir hale gelecektir.

2.2. GELiSMiS ULKELERDE ULUSLARARASI PORTFOY
YATIRIMLARI

Geligmis tlkelerin en biiylik giicii finans merkezlerini ellerinde tutmalar1 ve
finans piyasalarina tam egemen olmalaridir. Basta ABD Dolar1 olmak iizere giiniimiizde
uluslararasi ticarete konu olan biitiin para birimleri gelismis iilkelere aittir. Bu konuda
ABD Dolarmi Japon Yeni, Ingiliz Sterlini ve Avro izlemektedir. Bunlara benzer sekilde
2000’11 yillara kadar Alman Marki da piyasada Onemli bir yere sahipti (Kazgan,
2009:50). Para birimlerinin yan1 sira diinyanin en biiyiik finans merkezlerinin gelismis

tilkelerde yer almasi da bu iilkelerde yatirimlara hiz vermektedir.

Finansal liberallesmenin gerceklestigi, birgok gelismekte olan iilkenin
yatirimlart ¢ektigi ve akabinde ekonomik krizle karsilagtiklar1 1990’11 yillarin ardindan
2000’11 yillar gelismis iilkeler i¢in ekonomik anlamda zorlu baslamistir. 2000’1i yillarin
baslarinda NASDAQ® ve Tokyo Borsasi deger kaybetmis, Paris, Londra ve Frankfurt
borsalarinda c¢esitli endekslerde sert distisler yasanmistir. Ayni donemde ABD
ordusunun Irak’a girmesi nedeniyle Batili yatirimcilar ellerinde hisse senedi tutmak

istememis, piyasalara genel bir belirsizlik hakim olmustur (Saglamer, 2003:80).

Yasanan diislislerin ardindan 2007 yilinda sinyallerini vereye baslayan kiiresel
ekonomik kriz 2008 yili sonlarina dogru, sermaye piyasalar1 basta olmak {izere, tiim
diinya ekonomilerini etkilemistir. Bu donemde gelismis {ilkelerdeki bazi finansal
kuruluglar kamulastirilirken diinya genelinde finans kesimine karsi bir giivensizlik
baglamistir. Reel ekonomide baglayan sorunlar diinya ekonomisinin Onemli bir

durgunluk riskiyle kars1 karsiya kalmasina neden olmustur (TSPAKB, 2009:I).

* Resmi bir diizenleyicisi olmayan ve tezgah iistii piyasalarda islem goren menkul degerler igin
alim ve satim fiyatlarinin gosterildigi otomatik bilgi ag1 olarak New York'ta kurulmus olan 6zel borsadir.
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2008 yilinda baslayan kiiresel ekonomik krizin ardindan biiyiimeye yonelik
onlemler ve finansal destege verilen kamu destekleri ile 2009 yilinin ikinci yarisindan
itibaren gelismis lilkelerde genel bir toparlanma baslamistir. Ancak 2011 yilinin ikinci
yarisindan itibaren bazi Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde yasanan mali bozulmalar ve
diisiik bliylime performansi kiiresel ekonomiyi de olumsuz etkilemistir. Artan iilke
riskleri ile beraber riskli lilke tahvillerindeki deger diisiisleri, portfoylerine kamu
kagitlarim1 ekleyen finans sektorlerini de etkilemistir. Avrupa’da yasanan bu
olumsuzluklarin yaninda ABD’de ise biliylime beklenenin altinda gerceklesmis ve
bankacilik sektdriinde problemler yasanmaya baslamistir. Bunlarin yani sira ABD’nin
kredi notu, kamu borglari, biitge agiklar1 ve karar verme siirecindeki gecikmeleri
nedeniyle, tarihinde ilk kez diisiiriilmiistiir. Gelismis iilkelerde yasanan bu belirsizlikler
diinya geneline yayilmistir. Bir yandan yatirimcilarin giiveni zayiflarken diger yandan

ise sermaye hareketlerinde azalmalar meydan gelmistir (TSPAKB, 2012:25).

2015 yilina gelindiginde ABD ekonomisinde yasanan toparlanma ve dolardaki
giiclenme finansal piyasalar icin belirleyici olmustur. 2016 yilinda ABD’de gergeklesen
baskanlik secimi ve Ingiltere’nin AB’den ayrilmasi ile sonuglanan Brexit referandumu

sermaye piyasalar iizerinde oldukga etkili olmustur (TSPB, 2017:7)

Gliniimlizde portfoy yatirnmi kategorisine giren menkul degerler biiyilik
cogunlukla gelismis iilkelerdeki piyasalarda islem gormektedir. Bu konuda ilk iki siray1
ABD’de bulunan New York Borsasi ve NASDAQ almaktadir.

Tablo 2.2: Borsalarin Piyasa Degerleri (2016)

Sira | Borsa Adi Ulke Piyasa Degeri Piyasa Degeri
(Milyar Dolar) | Pay1 (%)

1 New York ABD 19,573 28

2 NASDAQ OMX ABD 7,779 11.1

3 Japonya Borsasi Japonya 5,062 7,2

4 Sanghay Borsast Cin 4,104 5.9

5 Londra Borsast Grubu | Ingiltere, italya 3,496 5

6 NYSE Euronext Hollanda, Belgika, | 3,493 5
(Avrupa) Fransa, Portekiz

7 Senzhen Borsasi Cin 3,217 4.6

8 Hong Kong Borsasi Hong Kong 3,193 4.6

9 TMX Grubu Kanada 2,042 2.9

10 | Deutsche Borse Almanya 1,732 2.5

Kaynak: TSPB, 2017:11
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Diinya genelinde yatirimlara yon veren piyasalarin geligmis iilkelerde olmasi
sasirtict degildir. Tablo 2.2°den de anlasilacagr iizere diinya genelindeki piyasalarin
toplam degerinin yaklasik %80’1 ilk 10°da yer alan piyasalardan olugmaktadir.
Ulkemizde islemlerin gerceklestigi Borsa Istanbul (BIST) diinya genelinde 32 nci sirada
yer almaktadir. BIST 158 milyar dolarlik piyasa degerine ve %0.2’lik piyasa degeri
paymna sahiptir (TSPB, 2017:11).

Tablo 2.3: Secili Gelismis Ulkelerde Portfoy Yatirimlar: (Milyar Dolar)

Ulke 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ABD 775,6 | 807,9 | -18,5 | 620,8 | 226,2 | 498,2 | 30,6 | 120,8 | 53,5 196,7
Cin 164 | 348 |27 24 19,6 47,7 52,8 |824 | -664 |-62,1

Japonya 73,1 | -282 |-210 |-144 | 1684 | -32,2 | 274,6 | 40,3 | -132 | -274
Almanya 2153 [ 44,5 | -119 | -154 |514 |66,8 |-209 | -175 | -217 | -230
Ingiltere 168,8 | 782,9 | 214 201 214,1 | -274 | 284,8 | -22,8 | 213,1 | 195,5

Hindistan 33 -15 17,7 36,8 |26 29,2 16,8 37,7 194 -4,7
Fransa -168 | 27 326,9 | 153,6 | 3349 | 52,6 | 79,7 | 26,7 |-50,8 |53
Brezilya 48,3 1,1 50,2 1669 |412 |158 322 [384 [222 |-192
Italya 4,3 105,5 | 474 |-634 | -26,2 | 20,6 | 6,3 1,6 -108 | -177
Kanada -70,9 | 47,8 92,6 110,1 | 104,2 | 63,5 | 26,9 |27 37,7 | 1139

Kaynak: www.data.worldbank.org

2.3. PORTFOY VE PORTFOY YONETIMi

Fransizca kokenli olan portfoy kelimesi banka, simsar veya bir aract kurulugun
kendi elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi menkul degerlerin toplami anlamina

gelmektedir (www.tdk.gov.tr). Menkul kiymetler acisindan portféy, menkul kiymetlerin

olusturdugu bir toplulugu ifade eder. Genel bir tanimlama ile portfdy, belirli amaglari
gerceklestirmek isteyen yatirimeilarin sahip oldugu, birbirleriyle iliskisi olan ve kendine
has Olctlebilir nitelikleri olan bir varliktir. Zamanla gelisen ekonomik kosullar
portfoylerin almip satilmasini gerektirmektedir. Bu sebeple degisen ekonomik
kosullarin g6z oniinde bulundurularak tasarruf sahiplerinin sahip olduklar1 portfoylerde

degisiklik yapmalarina portfoy yonetimi denmektedir (Demirtag ve Giingdr, 2004:103).

Portfdy yoOnetimi, yatirimcilarin ellerinde tutmus olduklar1 fonlarin, mevcut
menkul degerler arasinda minimum risk ve maksimum karlilhig1 saglayacak sekilde
dagitilmasidir. Portfoy yonetimi, yatirimcinin sahip oldugu toplam menkul degerlerin

secimi ve her birinden ne kadar portfdye dahil edilecegi konusundaki belirli yontem ve
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teknikleri kapsar. Portf0y yonetiminin amaci, yatirimcilarin ihtiyaglarina gore portfoye
farkli menkul degerleri almak ve yatirimcinin yatirnm amaglarina uygun olarak portfoyii
yonlendirmektir. Bu noktada yatirimcilarin ihtiyaglari beklenen getiri ve risk olarak
ifade edilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:469). Bahsedilen bu amaca ulasilmasi
durumunda ancak basarili bir portféy yonetiminden bahsedilebilir. Bu basariya
ulagilabilmek ic¢in yatirimcilarin portfdy c¢esitlendirmesine gitmesi gerekmektedir.
Portfoy ¢esitlendirmesi, menkul degerlerin bir portfoy icerisinde birlestirilmek suretiyle
riskin dagitilmasi durumudur. Yapilan ¢esitlendirmenin baslica amaci portfoyiin riskini
azaltmaktir. Yatirimer agisindan bakildiginda yatirimda 6nemli olan nokta portfoyiin

riski ve getirisidir (Iskenderoglu ve Karadeniz, 2011:236).

Portfdy yOnetimi i¢in iki yOnetim sekli tavsiye edilmektedir. Bunlar pasif

portfoy yonetimi ve aktif portfoy yonetimidir.

Pasif portfoy yoOnetimi herhangi bir tahminleme yapilmaksizin O6nceden
belirlenen bir strateji dogrultusunda yatirim yapilan bir finansal stratejidir. Bu yonetim
sekli ayn1 zamanda pasif yatirim olarak da bilinmektedir. Pasif portfoy yonetiminde
genel olarak satin al ve elde tut stratejisi izlenmektedir. Olusturulan portfoyde elde
tutma donemi boyunca kiiciik diizeltmeler disinda bir oynama yapilmaz. Bu portfoy
yonetimi sekli genellikle islem maliyetlerini minimum diizeyde tutmak i¢in kullanilir

(Korkmaz, 2013:180).

Aktif portfoy yOnetimi ise piyasanin ortalama getirisi iizerinde bir gelir
saglayabilmek i¢in menkul degerlerin sik¢a degistirilmesi ve daha riskli pozisyonlar
alimarak portféyiin yonetilmesidir. Aktif portfoy yonetimi menkul degerleri piyasada
islem goren firmalarin piyasanin tamami tarafindan heniiz bilinmeyen performanslarini
belirlemeye ve bunlar1 kullanmaya yoneliktir. Burada amag herkesin bildigi iyi menkul
degerleri belirlemek degil, bagkalarindan daha iyi tahminlerde bulunabilmektir. Aktif
portfdy yonetiminde yatirimcinin yeterli diizeyde temel ve teknik analiz bilgisine sahip

olmasi1 gerekmektedir (Korkmaz, 2013:181).

Yatirnmcilar portfoy yonetimini kendileri yapabilecekleri gibi, profesyonel
hizmet sunan finansal kurumlardan da faydalanabilirler. Ekonomilerin dinamik yapisi
nedeniyle zamanla kosullar degisebilmektedir. Dolayisiyla, yatirnmcinin menkul

degerleri portfoyden cikarip satmalar1 ve yerlerine yenilerini almalar1 gerekebilir.
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Portfoydeki hangi degerin ne zaman satilacagi ve yerlerine hangi degerlerin ne zaman
aliacagina karar vermek, uzmanlik ve sorumluluk isteyen bir istir. Bu sebeple portfoy
yonetimine iliskin faaliyetler yetkili kurullardan izin almis bankalar ve uzman

kuruluglar tarafindan gergeklestirilmektedir (Korkmaz, 2013:4).

Portfoyilin yonetim siirecinde yatirimer igin yatirim politikasinin belirlenmesi,
yatirima yonelik stratejinin gelistirilmesi, piyasa kosullari, yatirim araglarinin degerleri
ve yatirmcinin slirekli goz oniinde bulundurulmasi, degisen kosullara gore portfoy
kompozisyonunda degisikliklerin yapilmast ve miisterilere diizenli olarak bilgi
verilmesi gerekmektedir. Portfoy siireci karar verirken sirali bir analiz icermektedir.
Buna gore portfoy yonetiminde birbirini izleyen 5 asama su sekildedir (Korkmaz,

2013:6);

- Portfoy planlamasi
- Yatirim analizi

- Portfoy se¢imi

- Portfoy degerlemesi

- Portfoy revizyonu

2.3.1. Portfoy Cesitleri

Tasarruf sahipleri tarafindan en ¢ok tercih edilen finansal araglar hisse senetleri
ve tahvillerdir (Korkmaz, 2013:9). Farkli menkul kiymetler veya yatirim araglar1 ¢ok
sayida portfoy olusturabilirler. Ancak, hisse senetleri ve tahviller g6z 6niine alindiginda
tic farkli portfdyden bahsetmek miimkiindiir. Bunlar, tahvillerden olusan portfoyler,
hisse senetlerinden olusan portfoyler ile hisse senedi ve tahvillerden olusan

portfoylerdir.

2.3.1.1. Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tahviller anaparasinin gilivenligine 6nem veren yani risk almayr sevmeyen
yatirimcilar tarafindan tercih edilen portfoylerdir (Korkmaz, 2013:10). Tahvil sahibi bir

yatirimet tahvilden iki sekilde gelir elde etmektedir. Bunlar donemsel olarak sagladig:
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faiz geliri ve vade sonunda elde ettigi anaparadir (Bolak, 1994:141). Tahvile yatirim
yapanlar yatirim karar1 alirken fonlarini belli bir siire 6diing vermeyi ve bu siire boyunca
donemsel faiz geliri elde ederek vade sonunda tahvilin nominal degerini almayi
amagclarlar (Korkmaz ve Ceylan, 2012:272). Sirket ve devlet tahvilleri ile hazine

bonolar diisiik riskli portfdyler olarak 6n plana ¢ikmaktadirlar.

2.3.1.2. Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Hisse senetleri, tahvillerin aksine risk iceren bir portfoy cesididir. Tahvil
sahipleri belirli bir vade siiresinde kendilerine vaat edilen faiz getirisini elde ederken,
hisse senedi sahipleri sonsuz bir vadede miktar1 6nceden kesin olarak bilinmeyen bir
dividant geliri elde ederler (Konuralp, 2001:151). Bu tiir portfoylerde her tiirlii risk
seviyesinde iglem yapilabilmektedir. Hisse senetleri uzun vadeli degerler oldugundan
uzun siireli bir yatirim diislinen tasarruf sahipleri tarafindan daha c¢ok tercih

edilmektedir.

2.3.1.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

En ¢ok tercih edilen portfoy tiiriidiir. Ekonominin igerisinde bulundugu kosullara
gore yatirim sekillendirilir ve anapara, belli oranda hisse senedi, tahvil ve tiirev iirlinler
arasinda paylastirilir. BOylece daha dengeli bir portfdy olusturulmaya calisilir
(Korkmaz, 2013:10).

Portfoyler hisse senedi ve tahviller gibi temel menkul degerler disindaki yatirim
araglar1 ile de olusturulabilir. Bu sekildeki portfoylerin olusturulmasi asamasinda
yatirim araglari arasinda karsilastirma yapilir. Yatirim siiresi boyunca ne tiir varliklarin
daha karl1 bir yatirim olacag ¢esitli tekniklerle hesaplanir ve tahmin edilir (Demirtas ve

Gilingor, 2004:104).
Hisse senedi ve tahviller disindaki portfoyler su sekildedir;

- Varliga dayali menkul kiymet,
- Finansman bonolari,

- Hazine bonosu,
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- Gelir ortaklig1 senetleri,
- Banka bonolari,

- Mevduat,

- Repo

- Altin

2.4. PORTFOY YATIRIMLARINDA BEKLENEN GETIRIi VE RiSK

Yatirimceilar i¢in yatirim karari alirken elde edecekleri getiriler kadar aldiklar
risk de onemlidir. Ciinkii risk pek ¢ok yatirimer i¢in kagmilmaz bir unsurdur. Cogu
piyasada oldugu gibi hisse senedi piyasalarinda da yatirimcinin riskten kagmasi oldukca

zordur (Kapusuzoglu ve ibicioglu, 2013:120).

Yatirim sahibinin bir dénem sonunda elde etmek istedigi getiriyi rasyonel bir
sekilde tahminlemesine dayali hesaplanacak getiriler beklenen getiriyi ifade etmektedir
(IMKB, 1994:37). Finansal varliklarda iki tiirlii getiriden s6z etmek miimkiindiir.
Bunlardan birincisi faiz (tahvil gibi sabit getirili varliklar) veya kar pay1 (hisse senedi
gibi degisken getirili varliklar) seklindeki ddemelerden kaynaklanan getiridir. Ikincisi
ise finansal varligin fiyatindaki degisikliklerden kaynaklanan sermaye kazancidir

(Bolak, 1994:187).

Finansal olarak risk beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligini
ifade etmektedir. Yatirimcilarin yapmis olduklar1 yatirimlardan saglayacaklari verimin
beklenen verimin altina diisme ya da {istliine ¢ikma ihtimali s6z konusudur. Bu ihtimal
yatirimer agisindan yapmig oldugu yatirimin riskini olusturmaktadir (Korkmaz ve

Ceylan, 2012:470).

Risk ile getiri arasinda iliski kurabilmek portfoy yonetimindeki en Onemli
fonksiyonlardan biridir. Herhangi bir menkul degere yatirim yapilirken dikkat edilmesi
gereken en Onemli unsur, s6z konusu menkul degere ait risk ve getiri arasindaki
iliskidir. Ciinkii yatirim araclar segilirken, getiri ve risk unsurlarinin karsilagtirilmasi ve
bu unsurlar arasinda uygun bir degisim yapilmasi gerekmektedir. Cogu zaman
yatirimeilar getiri oranlar1 hakkinda yeterli bilgiye sahipken, risk kavrami hakkinda

yeterli bilgiye sahip degildirler. Bu sebeple, riskin tiirleri ve toplam riskin kaynaklarinin
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neler oldugunun agiklanmasi, bilingli yatirim kararlariin alinabilmesinde ¢ok biiyiik bir

Oonem tasimaktadir (Korkmaz, 2013:20).

Finansal yatirimlarda risk ile getiri arasindaki iliski dogru orantilidir. Yani risk
yiikseldik¢e getiri de yiikselmektedir. Riskin yiikselmesi durumunda hisse senedi
fiyatlarinda yasanacak olan diisiisler ortaklarin bekledikleri getiri oranin1 da
yiikseltecektir. Ornegin iki hisse arasinda riski diisiik olanm talebi fazla olacaktir.
Talepte yasanan bu artis nedeniyle riski yiiksek olan hissenin fiyati daha diisiik
olacaktir. Yatirnmcilar riski yiiksek olan hissede katlanmis olduklari risk nedeniyle daha

fazla getiri bekleyeceklerdir (Konuralp, 2001:62).

Portfoy kuraminda yatirimeilarin riski kontrol edebilme ya da simirlayabilme
olanagina sahip olmasi durumuna gore toplam risk sistematik ve sistematik olmayan

risk olarak ikiye ayrilmaktadir (Demirtas ve Giingor, 2004:104).

2.4.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, ayni pazarda bulunan her finansal varligin sahip olacagi pazar
riskini ifade etmektedir (IMKB, 1994:31). Baska bir ifadeyle sistematik risk, menkul
degerlerin getirilerinde gerceklesen dalgalanmalarin, piyasada yer alan biitiin finansal

varliklarin fiyatlarin1 ayn1 zamanda etkileyen faktorlerdir (Bolak, 1994:137).

Finansal varliklarin disinda ortaya c¢ikan sistematik risk, ekonomik, politik,
dogal afet ve sosyal kosullarin ortaya koydugu tehlikeye isaret etmektedir. Bu riskler
portfoylerin cesitlendirilmesi yoluyla giderilemezler. Ciinkii miikkemmel olusturulmus

bir portfoy dahi global olaylara kars1 duyarh olacaktir ( IMKB, 1994:31).

Yatirimcilar agisindan sistematik riskin kontrol edilmesi miimkiin degildir.
Ciinkii bu risklerin ne zaman ve ne sekilde gelecegi tahmin edilememektedir. Dogal afet
veya bir terdr saldiris1 gibi durumlardan da kaynaklanabilen sistematik risk portfoy

yonetimindeki tek belirsizliktir.

Sistematik riskler menkul degerlerin piyasa fiyatlarinda diisiisii neden
olmaktadir. Ornegin ABD’de gergeklesen 11 Eyliil 2001 tarihli terdr saldirisinin
ardindan piyasa riski olduk¢a yilikselmis ve New York Borsast 4 giin kapatilmistir.
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Borsalar yeniden agildig1 zaman bir hafta icerisinde tiim endekslerde diislis yaganmis ve

bir haftalik kayip 1.38 trilyon dolar1 bulmustur (Korkmaz, 2013:23).

Sistematik riskin baslica kaynaklari; satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa

riski, politik risk ve kur riskidir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:489).

2.4.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Enflasyon riski olarak da bilinen satin alma riski ile, genel fiyat diizeyinin
yiikselmesi sonucunda paranin satin alma giiciiniin azalmas1 kastedilmektedir. Farkli
derecelerde de olsa biitiin menkul degerler enflasyon oranindaki artiglardan

etkilenmektedir (Bolak, 1994:137).

Enflasyon, menkul deger yatirimlarindan beklenen getirileri ve dolayisiyla
menkul degerlerin degerini etkilemektedir. Bu sebeple, enflasyon, menkul deger

yatirnmlarinin reel karlilik diizeyini belirleyen 6nemli faktorlerden birisidir (Korkmaz,

2013:24).

Enflasyonun tahvil ve hisse senetleri tizerindeki etkisi farklilik gostermektedir.
Enflasyonun tahvillere olan etkisi hisse senetlerine olan etkisinden daha fazla
olabilmektedir. Satin alma giiciinde yasanan azalma, tahvillerin reel verimini asagi
cekmektedir. Bu yiizden, enflasyon orami iyi tahin edilemezse ve gelismenin yon
saptanamazsa, tahvillerin reel degeri ve geliri gercege yakin olarak
hesaplanamayacaktir. Bdylece tahvillere yatirim yapan tasarruf sahipleri satin alma

giicliyle kars1 karsiya kalacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:493).

Hisse senetleri enflasyondan tahvillere nazaran daha az etkilenmektedir.
Enflasyon ile birlikte isletmenin varliklarinin degeri ile satis ve karmin artacagi
diisiiniilmektedir. Boylece enflasyon sayesinde dagitilan kar paylarinda bir yiikselme
olabilecektir. Sonu¢ olarak hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 artacak ve yatirimcilar
enflasyondan zarar gormeden daha karli cikabileceklerdir. Bu nedenle yatirimcilar

yatirimlarini hisse senetlerine kaydirmaya baslarlar (Korkmaz, 2013:24).
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2.4.1.2. Faiz Oranm Riski

Piyasa faiz oranlarindaki degismeler menkul degerlerin fiyatlarmi ters yonde
etkilemektedir. Bunun sebebi, menkul degerlerin fiyatlariin, gelecekte saglanacak
gelirlerin, piyasa faiz oranmiyla iskonto edilmis degerleri toplamina esit olmasidir. Faiz
oranindaki degismeler tahvil gibi sabit getirili yatirim araglarin1 daha yiiksek oranda
etkilerler (Bolak, 1994:137). Faiz orani riski genellikle tahviller ile iligkilendirilse de
hisse senetleri de s6z konusu riskten etkilenmektedir. Hisse sentlerinin fiyatlar1 da aym

tahvillerde oldugu gibi faiz oranlarindaki degismelerden ters yonde etkilenmektedir.

2.4.1.3. Piyasa Riski

Gegerli bir ekonomik sebebe dayanmayan, genellikle psikolojik etkenler
sonucunda gerceklesen diisiisler piyasa riskini olusturmaktadir. Bazi1 yatirimeilarin
biiylik miktarlarda hisse senedi satmaya calismalar1 ya da bir takim siyasi gelismeler bu
tip olaylara yol agmaktadir. Piyasa riski genellikle hisse senetleri fiyatlari iizerinde etkili

olmaktadir (Bolak, 1994: 138).

Piyasa riski yliksek kaliteli finansal varliklardan ziyade diisiik kaliteli finansal
varliklar iizerinde daha ¢ok hissedilmektedir. Aktif olmayan pazarlardaki piyasa riski

thtimali aktif olan pazarlara gore daha yiiksektir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:498).

2.4.1.4. Politik Risk

Politik risk, politik kosullarda yasanan degismelerin menkul degerlerin getirileri
tizerinde meydana getirdigi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir sistematik risk
tiriidiir. Bu risk ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya
cikmaktadir. Politik riskin fazla oldugu iilkelerde, isletme faaliyetleri ile ekonomik
bliylime yavaslar ve hisse senedi getirilerinde azalmalar meydana gelir. Politik risk,

piyasa riskinin igerisinde de diisiiniilebilir (Korkmaz, 2013:26).
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2.4.1.5. Kur Riski

Kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paranin degerinin
degismesi durumunda ortaya ¢ikan bir risktir. Uluslararasi alanda portfoy olusturan
yatirimcilar i¢in yatinmlarinin portféyde yer alan iilkelerin bazilarinin parasi karsisinda
deger kazanmasi bazilar1 karsisinda ise deger kazanmasi miimkiindiir. Kur riskinde
korunabilmek i¢in, yatirimcilarin olusturacaklar1 uluslararasi portfoylerinde degisik
iilkelere ait menkul degerlere de yer vermeleri faydali olabilecektir (Korkmaz ve

Ceylan, 2012:499).

2.4.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, bir sirket veya sektore 6zgii olan risklerdir. Isci grevi,
yonetim hatalar1, kesifler, reklam kampanyalari, tiiketici tercihlerinde degisikliklere yol
acabilir. Bu riskler, diger endiistriler ve genel olarak menkul degerler piyasasini
etkileyen faktorlerden bagimsizdir. Sistematik olmayan riskler sistematik risklerin
aksine 1yi1 bir portfoy c¢esitlendirmesi ile ortadan kaldirilabilirler (Demirtas ve Giingor,

2004:104).

Finansal risk, is ve endiistri riski ile yonetim riski sistematik olmayan riskin

kaynaklaridir.

2.4.2.1. Finansal Risk

Isletmelerde bor¢ yiikiimliiliigiiniin artmast bu yiikiimliiliigiin yerine
getirilememesi olasiligini da arttirir. Bu duruma finansal risk denilmektedir. Hisse
senetlerinde finansal risk daha fazladir. Zira firmanin finansal durumu ne olursa olsun

tahvillere olan faiz borcunu 6demek zorundadir (Bolak, 1994:138).

Finansal risk, hem 6zel hem de kamu kuruluslarinda var olmasina ragmen devlet
giivencesi sebebiyle, kamu kuruluslarinda bu risk daha az yasanmaktadir. Finansal risk,
bor¢clanma yerine tamamen 6z kaynak ile finansmani tercih eden kuruluslarin ihrag

ettigi kiymetlere yatirim yapilmasi ile yok edilebilir (Korkmaz, 2013:28).
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2.4.2.2. Is ve Endiistri Riski

Bir veya birden fazla iskolunda faaliyet gosteren firmalarin karlarinda meydana
gelebilecek degismeler, bu firmalarin hisse senedi fiyatinda gozle goriiliir
dalgalanmalara sebep olabilmektedir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan
yatirime1 sermaye ya da gelir kaybina ugrayacaktir. is ve endiistri riskini iyi bir portfoy
cesitlendirmesi yoluyla kontrol altina almak miimkiindiir (Korkmaz ve Ceylan,

2012:502).

2.4.2.3. Yonetim Riski

Firmalarin bagarili olabilmeleri biiyiik 6l¢iide yonetici kadrolarinin yeteneklerine
baglidir. Yapilan birgok arastirma firmalarin basarisizliklarinin yonetim hatalarindan
kaynaklandigin1 ortaya koymustur. YoOnetim hatalari, hisse senetlerinin degerini
belirleyen degiskenleri biiyiik 6lgiide etkiler. Bu hatalar sonucunda satis ve karlilik
azalabilecegi gibi risk de artacaktir (Bolak, 1994:138).

2.5. PORTFOY YONETIMI YAKLASIMLARI

Ekonomi literatiirlinde iki farkli portfdy yonetimi yaklasimi bulunmaktadir.
Bunlardan ilki geleneksel portfoy yonetimi olarak adlandirilan ve basit ¢esitlendirme
esasma dayanan yaklagimdir. Ikincisi ise modern portfdy yonetimi olarak adlandirilan
ve matematiksel temellere dayanan yaklasimdir (Deniz ve Okuyan, 2017:1028).
Tarihsel olarak bakildigi zaman geleneksel portfdy yonetimi 1900°1i yillarin baslarinda
baslamis ve 1952 yilinda Amerikali bilim insant Harry Markowitz’in modern portfoy

yOnetimini ortaya ¢ikarmasina kadar stirmiistiir (Korkmaz, 2013:71).

2.5.1. Geleneksel Portfoy Yonetimi

Riskin dagitilmas1 portfdy olustururken biiyiik bir fayda saglamaktadir.
Yatirimcinin sahip oldugu biitiin finansal varliklarin getirileri ayn1 yonde hareket

etmezler. Bu varliklarin bazilar1 yatirimciya zarar olarak yansirken bazilart kar
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getirecektir. Bu nedenle portfoyiin riski, tek bir finansal varligin riskinden daha diisiik
olacaktir. Geleneksel portfoy yonetimi, bu prensipten hareket ederek portfoy
icerisindeki varlik sayisinin genisletilmesi ilkesine dayanmaktadir. Bu yaklasimi biitiin
yumurtalar1 ayni sepete koymamak seklinde de aciklamak miimkiindiir. Portfoy
sahiplerinin basit ¢esitlendirmeye gitmeleri yani farkli farkli finansal varliklara yatirim
yapmalari, bu varliklarin telafi edici 6zellikleri nedeniyle, riski azaltacaktir. Ornegin
300 farkl finansal varliktan olusan bir portfoy, 30 farkli finansal varliktan olusan bir
portféye nazaran 10 kat daha iyi ¢esitlendirilmis kabul edilir (Bolak, 1994:195).

Geleneksel portfoy yonetiminde menkul degerler arasindaki iliski dikkate
alinmaksizin ¢ok sayida ¢esitlendirme yapilarak portfoy riskinin azaltilmasi baglica
amagtir. Geleneksel portfoy yaklasimina gore iyi portfoy, cok sayida menkul degeri
bilinyesinde bulunduran portfoydiir. Bu yaklasim portfoyiin bir riski oldugunu kabul
etmektedir ancak istatistiksel ya da matematiksel yontemler ile bu riski hesaplamaz

(Ugurlu, Erdas ve Eroglu, 2016:149).

Geleneksel portfoy yonetiminin savunmus oldugu basit ¢esitlendirme ile yatirim
araglarindaki riskler dagitilarak bir korunma saglanmis olur. Ancak, piyasanin genelini
etkileyen risklerden basit ¢esitlendirme ile kurtulmak miimkiin olmayacaktir. Bu
durumda unutulmamasi gereken; yapilan cesitlendirmenin piyasadaki diisiislerden
etkilenmeyecegi anlamina gelmedigi, sadece dalgalanmalar karsisinda riskin

dengelenmesine yardimci oldugudur.

Geleneksel portfdy yonetiminin asir1 portfoy ¢esitlendirmesinin faydali olacagini
savunmasina ragmen bazi sakincalari bulunmaktadir. Bu sakincalardan bazilar1 su

sekildedir (Korkmaz, 2013:87-88):

- Satin alinacak menkul degerlere iligkin arastirma yapilirken, tasidig: risk goz
oniline alinmaksizin, gerekli getiriyi saglayamayacak menkul degerlerin de
satin alinmasi.

- Cok fazla menkul degeri icerisinde barindiran portfoyiin yonetilmesi gii¢
olacaktir.

- Portfoyde yonetilmesi gereken menkul deger ne kadar artarsa yapilmasi

gereken analizler ve arastirma maliyetleri o kadar yiiksek olacaktir.
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- Kiiciik miktarli menkul degerlerin sik sik alinmasi, biiyiik miktarli menkul
degerlerin seyrek satin alinmasina nazaran daha fazla komisyon bedeli

gerektirir.

Belirtilen bu sikintilarin yani sira asir1 ¢esitlendirilmis bir portfoyiin yonetilmesi
bliyiik miktarlarda paray1 gerektirmektedir. Fakat harcanan bu biiyiik miktarlara ragmen
beklenen getiri ile elde edilen getiri birbirini karsilayamayabilir. Bu sebeple yapilan
asirt portfoy cesitlendirmesi yatinmcinin elde edecegi net geliri diisirmektedir. Yani
portfoy getirisini arttirmak i¢in belirli sayidaki portfoyiin titizlikle segilerek portfoye
alinmasinda yarar vardir (Korkmaz, 2018:88).

Geleneksel portfoy yonetimi, 1950’11 yillara kadar teoride ve uygulama alaninda
¢ok yaygin bir sekilde kabul goérmiistiir. Bu yontem bilimsel bir dayanagi olmamasi
nedeniyle sikca elestirilse de uygulamadaki kolayligi nedeniyle hala bir¢ok yatirime1
tarafindan  kullanilmaktadir. ~ Geleneksel  portfdy  yoOnetimi, asir1  portfoy
cesitlendirmesine 6nem vermesi ve menkul deger se¢cimi esnasinda nicel bilgilere
yeterince onem vermemesi nedeniyle elestirilmektedir. Fakat tiim bu elestirilere ragmen
geleneksel portfoy yonetiminin tam anlamiyla basarisiz oldugu sdylenemez. Ancak bu
elestiriler dikkate alinarak matematik ve istatistik yontemlerinin kullanildigt modern

portfoy yonetimi gelistirilmistir (Korkmaz, 2013:88).

2.5.2. Modern Portfoy Yonetimi

Geleneksel portfoy yonetiminde, portfoyde yer alan menkul degerlerin getirileri
arasinda bir iligki kurulmuyordu ve risk faktdriiniin azaltilmasinin yolu asin
cesitlendirmeden gegiyordu. Bu yontem Markowitz’in modern portfdy yonetimini

gelistirmesinin ardindan gecerliligini yitirmeye baslamistir.

Markowitz’in temellerini atmis oldugu modern portfoy yonetiminde maksimum
getirlyl ve minimum riski Ustlenen bir yatirimer tipi Ongoriilerek yatirnrmcinin
portfoyiinde yer alan menkul degerlerin belirli bir risk seviyesinde maksimum getiriyi
nasil saglayacagi arastirilmistir. Bu yaklasima gore olusturulan portfoylerde hisse
senetlerinin belirli bir risk seviyesinde olabilecek en yiiksek getiriyi saglamalar1 yani

optimum portfdyii olusturmalar1 gerekmektedir (Iskenderoglu ve Karadeniz, 2011:237).
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Modern portfdy yontemine goére yatirimcr su anda belirli bir miktar paraya
sahiptir ve bu para belli bir siire icin (elde tutma donemi) yatirim olarak
degerlendirilecektir. Elde tutma dénemi bittiginde yatirimer isterse getirileri ile birlikte
bu paray1 eni yatirimlara yonlendirebilir ya da bu paranin tamamini veya bir kismini
harcayabilir. Yani bu yaklasim donem basi veya donem sonu olarak ifade edilebilen tek
donemlik bir yaklagimdir. Bu noktada 6nemli olan donem baginda hangi hisse sentlerine
yatirim yapilacagr ve donem sonunda hangi hisse senetlerinin elde tutulacagidir. Bir
portfoy birden fazla menkul degerin bir araya gelmesiyle olustugu i¢in yatirimci adina
en onemli konu kendisi i¢in en karli portfoylin hangisi olduguna karar vermesidir

(Konuralp, 2001:250).

Fakat, donem basinda yatirimci karar verme agamasindayken portfoyiine dahil
edecegi menkul degerlerin donem sonunda getirilerinin ne olacagini kesin olarak
bilememektedir. Ancak, beklenen ya da ortalama getiri hakkinda tahminlerde
bulunabilir. Yatirimcilar genellikle yiiksek getiri ve diislik risk arzu etmektedir fakat
getiri ile risk arasinda dogru orantili bir iliski oldugundan getiriyi maksimum hale
getirirken riski minimize etmek miimkiin degildir. Modern portféy yonetiminde bu konu
belirli bir getiri seviyesinde riskin minimizasyonu ve belirli bir risk seviyesinde
getirinin maksimizasyonu olarak ele alinmistir. Boylece bu yonetim ile yatirimcinin

bekledigi fayda maksimum hale getirilmektedir (Konuralp, 2001:251).

Modern portfdy yonetiminin temel varsayimlari asagidaki gibidir (Korkmaz,

2013:97-98):

- Yatirimcinin baslica amaci portfoyiinde faydayr maksimum hale getirmektir.
Biitiin yatirimcilar rasyonel diisiiniirler ve her donem beklenen faydayi en iist
noktaya ¢ikartmay1 amaclarlar.

- Yatinmcilar yatirim kararlarini sadece beklenen getiri ve riske gore alirlar.

- Yatinmcilarin getiri ve risk hakkindaki beklentileri homojendir. Yani ayni
risk diizeyinde daha fazla getiriyi daha az getiriye tercih ederler.

- Modern portfoy yonetimine gdre sermaye piyasasi ¢ok aktiftir. Bilgiler hizli
bir sekilde ve tamamen dogru olarak menkul deger fiyatlarina yansirlar. Bilgi
akisinin saglanmasinin 6niinde herhangi bir engel yoktur ve yatirimcilar s6z

konusu bilgilere es zamanli olarak ulasirlar.
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Modern portfdy yonetimini geleneksel yontemden ayiran Ozellikleri su

sekildedir (www. piyasarehberi.org):

- Portfoy yonetimine niceliksel bir bakis agis1 getirmesi,

- Portfoydeki finansal araglarin birbirleri ile bir etkilesim igerisinde oldugunu
belirterek portfoye bir biitiin olarak bakmasi,

- Hisse degil portfoy se¢cimini amaglamasi,

- Aynirisk seviyesinde daha fazla getiri saglayabilecek alternatifler sunmasi.

2.6. PORTFOY PERFORMANSININ OLCULMESI

Yatirimecinin yatirim kararini alirken bekledigi sonuglart degerlendirmesi biiyiik
Oonem tasimaktadir. Yapilan bu degerlendirme islemi performans ol¢iimii olarak
adlandirilmaktadir. Portfdy yoOnetiminin en son asamasi portfdy performansinin
Olciilmesidir. Yapilan performans 6l¢iimii sayesinde farkli portfoy yonetimi modelleri
arasinda mukayese yapilabilir ve bunlardan hangisinin daha avantajli oldugu tespit
edilebilir. Ayrica yapilan Ol¢iim sayesinde profesyonel portfoy yonetimi firmalarinin

verimliligi ve basarili olup olamadiklar1 da tespit edilmis olur.

Portfoy yatiriminin performansinin dl¢iilmesi ile ilgili bir ¢ok degerleme modeli
bulunmaktadir. Ancak bu modeller arasinda en ¢ok kabul gdérmiis olanlar Sharpe

Performans Olgiitii, Treynor Performans Olgiitii ve Jensen Performans Olgiitiidiir.

2.6.1. Sharpe Performans Olciitii

Standart sapmayi esas alan bir l¢iit olan Sharpe Performans Olgiitii 1966 yilinda
William F. Sharpe tarafindan gelistirilmistir. Bu oran portfoyii ortalama getirisi ile
risksiz faiz orani arasindaki farkin portfdyiin getirilerinin standart sapmasina boliinmesi
ile hesaplanir. Sharpe orani, portfOyiin risksiz getiri orani {lizerinde elde ettigi asiri
getiriyi Olger. Boylece Sharpe orani portfoy performansini tagimis oldugu riske gore
diizelterek 6lgmektedir. Yiikselen getiriler veya diisen standart sapma Sharpe oranini
arttirir. Bunlarin tersi durumlarda ise diisen getiri veya artan standart sapma Sharpe
oranini azaltacaktir. Yatirimcr Sharpe orani kistasina gore iki alternatif arasinda se¢im

yapacag1 zaman Sharpe orani yiiksek olan tercih edilmelidir (Korkmaz, 2013:199).
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Sharpe orani asagidaki sekilde formiile edilmektedir.

P @2.1)

Sp, Sharpe oranini
1y, portfoy getirisini
1y, risksiz faiz oranini

op, portfoyiin standart sapmasini ifade etmektedir.

2.6.2. Treynor Performans Olgiitii

Jack Treynor tarafindan portfoylerin performansim1 Slgmek icin gelistirilen
yontem temelde Sharpe performans o6lgiitli ile benzer niteliktedir. Treynor da Sharpe
gibi portfoyilin risksiz faiz orani lizerinde sagladigi ek getiriyi portfoyiin riskine
oranlamis ve risk birimi basina elde edilen ek getiriyi performans 6l¢iisii olarak kabul
etmistir. Fakat Sharpe’dan farkli olarak Treynor, portfoyiin riskini 6l¢mek icin toplam
riskin gostergesi olan standart sapma yerine sistematik riskin gostergesi olan beta
katsayisimi tercih etmistir (Bolak, 1994:235). Beta katsayisi hisse senedinin sistematik
yani ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamayan riskini ifade eder (Konuralp,

2001:279).

Treynor orani asagidaki sekilde formiile edilmektedir.

(22)

Ty, Treynor oranini

1p, portfoy getirisini
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rf, risksiz faiz oranini
Bp, portfoyiin betasini ifade etmektedir.

Treynor Olgiitii sistematik risk birimi basma 06diil vermektedir. Yiiksek cikan

Treynor oram yliksek performans anlamina gelmektedir (Korkmaz, 2013:203).

2.6.3. Jensen Performans Olgiitii

Jensen olgiitii, hisse senedi Pazar dogrusunu temel almaktadir. Olgiit, portfoyiin
beklenen getirisi ile portfoylin hisse senedi Pazar dogrusu lizerinde yer almis olsaydi
beklenen getirisinin alacagi deger arasindaki farktir. Eger portfoy pozitif bir Jensen
oranina sahipse hisse senedi Pazar dogrusunun lizerinde bir yerde, negatif bir orana
sahipse hisse senedi Pazar dogrusunun altinda demektir. Hisse senedi Pazar dogrusunun
izerinde yer alan portfoylerin performansi, hisse senedi Pazar dogrusunun altinda kalan

portfoy performanslarindan daha yiiksektir (Konuralp, 2001:281).

2.6.4. Portfoy Performans Ol¢iim Tekniklerine Yonelik Elestiriler

Riski esas alan performans oOl¢iim yontemlerinin kullanilmasi durumunda

asagidaki sorunlar ile karsilasmak miimkiindiir (Korkmaz, 2013:211).

- Hisse senetlerine yonelik performans 6l¢gme yontemleri Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Teorisinden® iiretilmistir. Bu yiizden s6z konusu teorinin
varsayimlarinin gecerli olmadig1 piyasa kosullarinda performans sonuglar
tartismall hale gelmektedir.

- Beta katsayisi riskin kesin Ol¢iitli olmayabilir. Piyasa portfoyli degistigi
zaman beta katsayisinin degeri ve performans siralamalar1 da degisecektir.

- Portfoy riski zamanla degismekte, ayn1 kalmamaktadir.

- Benzer risksiz faiz oranlarindan bor¢ almak ya da vermek miimkiin degilse

performans siralamalart degiskenlik gosterebilir.

* Markowitz’in modern teorisinin Sharpe, Lintner ve Tobin tarafindan gelistirilmesi ve finansal
bir varligin riski ile beklenen getirisi arasindaki iliskilerin daha kapsamli olarak bilimsel tabana
oturtulmasi sonucunda ortaya ¢ikan teoridir (Siimer ve Hepsag, 2007:3).
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Yatinmcinin performanst degerlendirilirken goézlem siiresinin diisen ve
yiikselen piyasa donemlerini igeren bir periyot olmasi gerekmektedir.
Degerlendirme doneminin ¢ok uzun oldugu durumlarda, yatirimcinin
performansi degerlendirilirken sans ve yetenek faktorlerinin birbirinden
ayrilmasi gerekir. Yetenek uzun donemde portfoy performansini olumlu
yonde etkilerken, sans faktorii siirekliligini koruyamaz.

Risk ile diizeltilmis getiri 6l¢iitleri kisisel bir kavramdir ve kisilerin
icerisinde bulundugu kosullara gore farkli sonuglar verebilirler.
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UCUNCU BOLUM
PORTFOY YATIRIMLARI iILE MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER ARASINDAKI ILISKININ AMPIRIK ANALIZI

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin gitmis oldugu {ilkedeki makroekonomik
gostergelere olan etkileri ekonomi literatiiriinde yer edinmis ve lizerine calismalar
yapilmis bir konudur. Yapilan bu c¢alismalarda hem dogrudan yabanci sermaye
hareketlerinin hem de portfoy yatirimlarinin bir tilkedeki ekonomik etkileri gesitli

yontemler ile ekonometrik olarak analiz edilmistir.

Yapilan bu tez calismasinin birinci boliimiinde sermaye piyasasi kavrami ve
uluslararasi sermaye hareketlerinden, ikinci boliimde ise gelismis ve gelismekte olan
ilkelerdeki uluslararasi portfdy yatirimlarindan ve uluslararasi portfdy yatirimlarinin
analizinden bahsedilmisti. Uciincii béliimde uluslararasi sermaye hareketlerinin ev
sahibi iilkeye olan etkileri lizerine yapilmis ¢caligsmalarin literatiiriine deginilmis, portfoy
yatirimlarinin ev sahibi iilkenin secilmis makroekonomik gostergeleri iizerindeki

etkileri hakkinda yapilan panel veri analizi tahminlenmistir.

3.1. LITERATUR

Iktisat literatiiriinde uluslararasi sermaye hareketlerini belirleyen faktdrlerin
yalnizca ekonomik degiskenlerden meydana gelmedigi, bu siirecte politik
degiskenlerinde etkili oldugu ileri siiriilmiistiir. Dogrudan yabanci sermaye
hareketlerinin belirleme agisindan Agarwal’in (1980) yaptig1r ¢aligmada hem politik
degiskenlere hem de ekonomik degiskenlere yer verilmistir. Politik istikrarsizlik ve
millilestirme tehlikesi politik degiskenleri olustururken, pazar uzakligi, yatirim
tesvikleri, biiylime orani, ev sahibi {ilkenin piyasa biiyiikliigli, enflasyon ve 6demeler
dengesi degismeleri ekonomik degiskenleri olugturmaktadir. Agarwal’a gore dogrudan
yatirimlar1 agiklamaya yonelik hipotezler kismi aciklama giiciine sahiptir. Yapilan bu
calismada dogrudan yatimlarin belirleyicileri konusunda ¢eliskili sonuglar oldugu da

vurgulanmistir. (Kar ve Tatlis6z, 2008:7)
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Bekaert ve Harvey (1998), portfoy yatirnmlari ile temel makroekonomik
arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismalarinda, ABD hisse senetlerin aylik net gelirlerini
baz alarak analiz etmislerdir. Tahmin sonuclarina gore, portfdy yatirimlari
GSMH(Gayr Safi Milli Hasila)’ya oranla daha biiylik pazar boyutu elde etme, ulusal
paranin degerlenmesine, daha diisiik bir enflasyon oranina kavusma ve kisi bagi milli
gelirin yilikselmesine sebep olmasindan dolayr gelisen ekonomiler i¢in énemli oldugu

gosterilmistir.

Angelopoulou ve Panagiotis (2014:476-492), yaptiklar1 modellemede, calisilan
tilkeleri 3 gruba ayirmislardir. Avrupa Birligine iiye olan 27 iilke, Avrupa Para Birligine
tiye olan 16 tlke ve gecis asamasindaki 18 iilke seklinde kategorize edilen modele ait
1989-2008 yillarina ait verileri panel data ile analiz etmislerdir. Calismada, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ile biiyiime arasindaki iliskiyi 6l¢cmek adina 3 gruba ayrilan
tilkeler lizerinde ayr1 ayri analiz edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, teorik ¢aligmalarin
aksine Avrupa Birligi grubunda biiyliime ile dogrudan sermaye yatirimlari arasinda bir
iliski bulunamazken, para birligi grubunda yer alan {ilkelerde, biiyiime ile yabanci
sermaye yatirimlar1 arasinda istatiksel olarak 6nemsiz bir pozitif etki goriilmiistiir. Gegis
ilkeleri grubunda ise teorinin tam aksine biiyiime ile dogrudan yabanci sermaye girisleri

arasinda negatif bir iliskinin var oldugu ortaya konulmustur.

Pal (2011), Hindistan i¢in ¢alismasinda, yabanci portfdy yatirimlarimin yurtici
sermaye piyasasiyla ekonomiyi etkilemekte oldugunu gérmiistiir. Portfoy yatirimlarinin
yatirim yapilan {ilkeye sagladigi onemli faydalardan biri olan yurti¢i hisse senedi
piyasasinda fiyatlar1 arttirmasidir. Bu nedenden dolay1 firmanin kur-kar orani iizerinde

bir etkisi oldugunu vurgulamaktadir.

Kemme, Nikolsko-Rzhevskyy ve Mukherjee 2014 yilinda yaptiklart ¢alismada,
Hindistan’da yerlesik teknoloji firmalari, yabanci sermaye girisi olan ve olmayan
seklinde ikiye ayiwrarak firmalarin ihracat davraniglarindaki degisimi analiz
etmektedirler. Tahmin sonuclarina gore, dogrudan sermaye girisi olan firmalarda,
ithracat diisiincesi ve yetkinliginin arttig1, yabanci portfdy yatirim girisi olan firmalarda
ise, ihracat hacminin biiytidiigii goriilmiistiir. Elde edilen diger sonuglara gore, dogrudan
yabanci sermaye ve yabanci portfdy yatirimi alan firmalardan, bu yatirimlari almayan

firmalara dogru bir tagsma etkisinin yansimadig1 goriilmiistiir.
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MacDonald (2015:4-17), yaptig1 calismada; sermaye hareketlerinin tiirleri olan
dogrudan yabanci sermaye, yabanci portf0y yatirimlari, bor¢glanma enstriimanlart ve
tiirev {irtinlerinin, verimlilik ve biiylimeye etkisini arastirmistir. Kurulan modelde 117
iilkeye ait 1980-2010 yillar1 arasimmi kapsayan veriler ile analiz edilmistir. Tahmin
sonuglarina gore, dogrudan sermaye yatirimlarinin, neo-klasik biiyiime teorisine uygun
olarak, biliylimeye pozitif katki yaptig1 ancak yabanci portféy yatirimlart ile banka
sendikasyon kredilerinin neo-klasik biiyiime teorisinin aksine, biiyiimeye olumsuz katki

yaptigin1 vurgulamaktadir.

Arazmuradov 2015 yilinda yaptigi c¢aligmada, Orta Asya ekonomisinde,
dogrudan sermaye yatirimlarinin, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve ihracat lizerindeki
etkisini arastirmistir.  Yapilan ¢alismada; Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan,
Tiirkmenistan ve Ozbekistan’a ait 3 dénem incelenmistir. Kurulan modelde dénemleri
1992-2002, 2003-2012 ve 1992- 2012 olarak 3’e ayrilmig ve her birim donem kendi
icinde, biiyiime, ihracat ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart VAR modeli ile analiz
edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, dogrudan yapanci sermaye yatirimlar: ile ihracat
arasindaki iliskinin, dogrudan yabanci sermaye ile GSMH arasindaki iliskiye gore ¢ok

daha kuvvetli ve 6nemli oldugu ortaya konulmaktadir.

Bulut, Demirel ve Akar (2017), FED’in faiz artiriminin yiikselen piyasa
ekonomilerindeki portfoy yatirimlar: {izerine etkilerini incelemislerdir. Calismada 2007-
2015 willarma ait veriler kullanilmistir. 16 yiikselen piyasa ekonomisindeki portfoy
yatirimlart dinamik panel veri analizi olan Arellano-Bond panel GMM tahmin yontemi
uygulanarak FED faizinin etkisi 6l¢lilmektedir. Modelde yapilan testler sonucunda FED
faizlerini yansitan ABD 2 yillik Hazine bonosu faizleri ile yiikselen piyasalar portfoy
yatirimlart arasinda negatif iligki ortaya konulmustur. Tahmin sonuglarma gore
yiikselen piyasa ekonomileri ile portfoy yatirnmlari arasinda ayni sekilde negatif bir

iligki saptanmustir.

Zhang (2001), yaptig1 arastirmasinda, 1984-1998 donemi icin kesit ve panel
verileri kullanilarak, dogrudan yabanci yatirimlarin Cin ekonomisi iizerindeki etkileri
tizerinde durmaktadir. Calisma sonucuna gore, dogrudan yabanci yatirimlarin Cin’in
ekonomik biiylimesini pozitif yonde etkiledigi ve yabanci sermayenin marjinal

getirisinin yurti¢ci sermayeden daha yiiksek oldugu one siiriilmektedir. Dogrudan
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yabanct yatirimlarin  verimlili§i  yilikseltmesi, ihracati gelistirmesiyle birlikte
teknolojinin yayilmasi s6z konusu olarak sagladigi pozitif digsalliklarin 6nemli bir

yatirim girisi olarak kabul edilmektedir.

Ahmed ve Zlate (2013: 23-24), 2002-2012 yillarin1 kapsayan GOU’lerin net dzel
sermaye girislerini belirleyen faktorleri aragtirmistir. Tahmin sonuglari net 6zel sermaye
hareketlerinin en onemli belirleyicilerinin gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki biiyiime ve faiz orami farkliliklar1 ve kiiresel riskten kaginma oldugunu
vurgulamaktadir. Ayn1 zamanda c¢alismada, son finansal kriz 6ncesi ve sonrast donemde
net sermaye girisi davranisindaki degismelerin anlamli oldugu ve ozellikle portfoy
yatirimlart hareketlerinin faiz orani farkliliklar1 ve riskten kaginmaya daha duyarl

oldugu sonucuna varilmstir.

Nunnenkamp (2002), GOU’ler iizerine yaptig1 ¢alismasinda 1987-2000 yillarimi
kapsayan 28 gelismekte olan iilkeleri ele alarak kiiresellesme ile birlikte dogrudan
yabanci yatirimlart belirleyen faktorlerde bir degisme olup olmadigr sorgulanmustir.
Calismanin sonucuna gore, kiiresellesme sonrasinda geleneksel piyasa odakli faktorlerin

en 6nemli ¢ekici gii¢ olduklar1 gozlemlenmistir.

Vergil ve Karaca (2010), panel veri test ve tahmin yontemlerini kullanarak
gelismekte olan iilkelere giren yabanci sermayenin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkilerini 1980-2005 yillar1 icin analiz etmislerdir. Yapilan tahminler sonucunda
dogrudan yabanci yatirnmlar ve portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki

etkisini pozitif yonde oldugunu ifade etmislerdir.

Emir ve Kutlu (2015:274), 2012 yilinda portfoy yatirim biiytikliigii agisindan ilk
ti¢c sirada bulunan Britanya, Yunanistan ve Almanya ile birlikte Tiirkiye {izerinden
portfdy yatirimlari volatilitesi ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin var

oldugu fakat Almanya’da ise ¢ift tarafli bir etkilesim bulundugu ima edilmistir.

Ahmad, Cova ve Harrison (2004), yaptig1 ¢alismalarinda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ve portfoy yatirnmlarinin etkisini arastirmislardir. Dogrudan
yabanci yatirimlardan kaynaklanan yatirimlar uzun vadeli ekonomik ac¢idan daha biiyiik
bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Yabanci yatirnmlarin gittigi tilkelerde kamu ve

finansman saglayan kurumlarin ekonomik acidan olumlu etkilendigini ifade etmislerdir.
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Schneider ve Frey’in (1985) dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik ve politik
belirleyicileri adli ¢aligmalarinda 1976, 1979 ve 1980 yillarin1 kapsayan veri seti
kullanilmistir. Yapilan calismada 54 gelismekte olan iilke konu edinilmis olup, dort ayri
model ile hesaplama yapilmistir. Kurulan bu modeller politik, ekonomik, birlestirilmis
ve politik-ekonomik olarak siiflandirilmigtir. Analizler sonucunda dogrudan yatirimlar
aciklamada en Onemli degiskenlerin O0demeler dengesi ve kisi basimma GSMH

degiskenleri oldugu ifade edilmistir.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini agiklamaya
yonelik bir takim calismalar bulunmaktadir. Ozag (1994), calismasinda yabanci
sermaye yatirimlar: serisi i¢in, Tirkiye’de 1980-1992 yillar1 arasinda izin verilen
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini esas alarak regresyon olusturulmustur. Etkileyen
faktorleri ise, reel doviz kuru, licret maliyeti, ithalat liberalizasyonu, GSMH, yatirim ve
ihracat tesvikleri kullanilmistir. Sonug olarak, yabanci sermaye yatirimlarini en ¢ok

aciklayan degiskenin tegvikler ve i¢ pazar biiylikliigii (GSMH) oldugu gézlemlenmistir.

Goger ve Peker (2014:120), c¢alismalarinda, yabanci dogrudan yatirimlarin
istihdam tizerindeki etkilerinin Tirkiye, Cin ve Hindistan i¢in ¢oklu yapisal kirilmali
birim kok testi, ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve dinamik en kiiciik kareler
yontemi yardimiyla, 1980- 2011 yillarim1 kapsayan verileriyle analiz edilmektedir.
Tahmin sonuglarina gore; seriler diizey degerlerinde duragan degildir ve seriler arasinda
bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica uzun donem tahmin sonuglarina
gore; yabanci dogrudan yatirimlardaki %10 oranindaki artis istihdami Tiirkiye’de %0.3
oraninda azaltirken, Cin ve Hindistan'da sirasiyla %0.3 ve %0.2 oraninda arttirdig:

gorilmektedir.

(Coldemli (2015), yabanci portfdy yatirimlari ile cari islemler dengesi arasindaki
iliski nedensellik analizi yardimiyla incelenmistir. 2003-2013 yillarin1 kapsayan aylik
veriler kullanilarak yapilan calismada, yabanci portfdy yatirimlarmin, cari islemler

dengesi iizerindeki degisimlerde etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Acar (2016), yaptig1 calismasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin Tiirkiye i¢in 2001-2015 yillar1 i¢in nedensellik
analizi ile yapmistir. Yapilan tahmin sonuglarina gore, yabanci sermaye yatirimlari ve

ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Bunun nedeni gelen
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yatirimlarin daha ¢ok portfoy yatirimlari seklinde yapilmasidir. Bu durumda da katma
deger ve iiretim saglayacak yatirimlarin olmamasi ve bu durumla bagl olarak istihdami

artirict yatirimlar gerceklesemedigini vurgulamastir.

Ornek (2008), Tiirkiye nin 1996 yilinin son ¢eyregi ile 2006 yilinin ilk ¢eyregini
kapsayan doneme ait yabanci sermaye girisleri ve yurti¢i tasarruflari ile ilgili zaman
serilerini kullanmustir. Iki degisken arasindaki nedensellik iliskilerini inceledigi
caligmasinda, dogrudan yatirimlarin kisa ve uzun dénemde yurtigi tasarruflar lizerinde
pozitif bir etki yarattig1, kisa vadeli sermaye akimlarinin ise kisa ve uzun vadede yurtici
tasarruflar lizerinde negatif bir etki olusturdugu sonuclarina ulagmigtir. Ayrica kisa
vadeli sermaye girislerinin ve dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime iizerine pozitif

etki yarattigini tespit etmistir.

Kar ve Tathéz (2008), 1980-2003 donemini kapsayan Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorlerinin ekonometrik analizi
gerceklestirilmistir. Modelde uluslararasi net rezervler, reel doviz kuru, gayri safi milli
hasila, grevler ile kaybolan isgilinli sayisi, disa agiklik orani, elektrik enerjisi iiretim
endeksi, isgiici maliyetleri ve yatinm tegvikleri olmak {izere farkli degisken
kullanilmistir. Tahmin sonuglarina gore; uluslararasi net rezervler, gayrisafi milli hasila,
disa agiklik orani, elektrik enerjisi liretim endeksi ve yatirim tesvikleriyle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar arasinda pozitif bir iliski bulunurken, reel doviz kuru ve
isglici maliyetleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda negatif bir iligki

gbzlenmektedir.

Direk¢i ve Kaygusuz (2013:39), yaptiklar1 calismada, Tiirkiye’de 1990-2012
yillar1 arast donemde gerceklesen kisa vadeli sermaye akimlarinin, ulusal
makroekonomik degiskenlerden, reel faiz, cari agik, enflasyon oranm1 ve milli gelir ile
olan etkilesimi ARDL sinir testi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, kisa
vadeli sermaye hareketlerinden gayri safi milli hasilaya dogru tek-yonlii nedensellik

iliskisi bulunmustur.

Ayhan, Duygu (2014), Tiirkiye ve BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Giiney Afrika) tilkelerine yonelik portfoy yatirimlari ile cari islemler dengesi arasindaki

iliskiyi  1994-2009 donemleri arasinda incelemek i¢in dinamik panel Granger
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nedenselligi analizinden yararlanilmistir. Yapilan bu ¢aligmada sonug olarak, portfoy

yatirimlarinin cari islemler dengesini etkiledigini ortaya koyulmaktadir.

Yilmazer (2010), Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin ve dis
ticaretin ekonomik biiylimeye katkisini 1991:1- 2007:3 yillarinda iicer aylik verilerle
GSYIH, dogrudan yabanc1 yatirimlar, ihracat ve ithalat degerleri arasindaki nedensellik
iliskisi, Granger nedensellik analizi yardimiyla incelemistir. Tahmin sonuglarina gore,
dogrudan yabanci yatirnmlarin zayif da olsa ihracati ve ithalati takip ettigi, ancak
dogrudan yabanci yatirimlarla ekonomik biiylime arasinda giiglii bir nedenselligin
olmadigint vurgulamaktadir. Ayrica calismada ithalat ve ihracat ile ekonomik biiyiime
arasinda karsilikli ve ithalattan ihracata dogru tek tarafli bir nedensellik oldugu

sonucuna ulagmustir.

Pazarlioglu ve Giilay (2007), 1992-2005 yillar1 arasinda smnir testi metodu
kullanilarak, Tiirkiye’deki net yabanci portfoy yatirimlart ile reel faiz oranlar
arasindaki iligkiyi incelenmistir. Modelin degiskenleri olarak Tiirkiye’de gerceklesen
net portfoy yatirimlari, devlet biitge agiklari, reel faiz orani, enflasyon orami olarak
tiiketici fiyat endeksindeki yillik degisim orani kullanilmigtir. Tahmin sonuglarina gore,
reel faiz oranlar ile net yabanci portfdy yatirnmlari arasinda gerek uzun donemde

gerekse kisa donemde pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur.

Ekinci (2011), 1980-2010 yillar1 arasinda Tirkiye’deki dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime ve istihdam iizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen degismelerin Gayri Safi
Yurti¢i Hasila (GSYIH)’da meydana gelen degismelerin &nemli bir kaynagi oldugu
sonucuna ulasilirken dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile istthdam arasinda

anlaml bir iligki tespit edilmemistir.

Aslan, Terzi ve Siampan (2014:30), caligmalarinda Tiirkiye’de kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime ile iligkisi 1998 — 2011 yillar itibariyle {i¢
aylik veriler ile incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, kisa vadeli sermaye

hareketleri ile GSYIH arasinda tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Insel ve Sungur (2003), 1989 yilinin iigiincii dénemi ile 1999 yilinin dérdiincii
donemleri arasini kapsayan c¢alismalarinda sermaye hareketleri ile secilmis temel

ekonomik gdstergeler arasindaki iligkiyi kantitatif analiz ile test etmislerdir. Analiz
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sonucunda portfoy yatirimlarindaki artisin cari agig1 arttirdigi bunun nedeninin sermaye

girisinin yol a¢tig1 ithalat artis1 oldugu sonucuna varmislardir.

Ersoy, 2013 yilinda yaptig1 calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
yabanci portfdy yatirnmlari, banka sendikasyonlari ve is¢i ddvizlerinin Tiirk Lirasi
degeri iizerindeki etkisini VAR modeli kullanarak Grenger nedensellik analizi ile tespit
edilmeye calisilmistir. Uygulanan calismada 1992-2010 donemleri arasi veriler
kullanilmistir. Tahmin sonuglarina gore, banka sendikasyonlar1 ile yabanci portfoy
yatinmlarimin Tirk Lirasinda degerlenmeye neden oldugu, diger taraftan dogrudan
sermaye yatirimlart ile is¢i doviz girislerinin Tiirk Lirast degeri lizerinde ¢ok gii¢lii bir

etkiye sebep olmadigi sonucuna varilmistir.

Alagdz vd., 2008 yilinda Tiirkiye’nin 1992-2007 yillart i¢in dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmistir. Modelde
Granger Nedensellik analizi kullanilarak degiskenler arasinda nedensel bir bagin
bulunamadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica modelde 2002-2007 donemine ait regresyon
analizi kullanilarak, esneklik katsayilarina gore dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisinin orta siddette oldugu sonucu ortaya

konulmustur.

Sen ve Ozan (2010) yaptiklari calismada, Tiirkiye ve se¢ilmis alti {ilkede
dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri ile ekonomik biiyiime performanslari
karsilastirilmistir. Modelde secilen yedi iilkenin verileri yatay kesit analizine ve 16
yillik zaman serisi analizine dayanmaktadir. Tahmin sonuglaria gore, Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin iktisadi biiyiimeye olumlu katki yaptigi
sonucuna ulasilmigtir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’deki bu etki karsilastirma yapilan
Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Polonya ve Romanya gibi iilkelerden daha da

belirgin olarak ortaya ¢iktig1 vurgulanmaktadir.
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Tablo 3.1:Literatiir Tarama Ozeti

Yazar(lar) Ornek Yontem ve Bulgular
Portfoy yatirmlarin temel makroekonomik
etkileri incelenmistir. ABD hisse senetlerin
aylik net gelirinden yararlanilmigtir. Tahmin
Bekaert ve Harvey ABD Ormegi sonucuna gore, GSMH’ya oranla daha biiyilik

(1998)

pazar boyutu elde etme, ulusal paranin
degerlenmesine, daha diisiik bir enflasyon
oranina kavusma ve kisi bast milli gelirin
yiikselmesine sebep oldugunu vurgulamaktadir.

Angelopoulou ve
Panagiotis (2014)

Avrupa Birligi, Avrupa Para
Birligi ve Gegis Ekonomileri
Ornegi

1989-2008 yillarina ait verileri panel data ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile
bliyime arasindaki iligki incelenmektedir.
Tahmin sonuglarina gore, AB'ndeki bazi
tilkelerin  biliyime ile dogrudan sermaye
yatirimlariyla bir iligki bulunamazken, PB'de yer
alan tlkelerde, biiyiime ile yabanci sermaye
yatirimlart arasinda Onemsiz bir pozitif etki
goriilmiistiir. GE'inde ise biiylime ile dogrudan
yabanct sermaye girisleri arasinda negatif bir
iligkinin var oldugu ortaya konulmustur.

Pal (2011)

Hindistan Ornegi

Portfoy  yatiimlarmmin  yurtici  sermaye
piyasasiyla ekonomiyi etkiledigini ifade ederek,
ilkeye sagladigi onemli faydalardan biri olan
yurtigi  hisse senedi piyasasinda fiyatlar
arttirmasindan dolayr firmanmn kur-kar oranmi
iizerinde bir etkisi oldugunu vurgulamaktadir.

Kemme,
Nikolsko-Rzhevskyy
ve Mukherjee (2014)

Hindistan Ornegi

Yerlesik teknoloji firmalari, yabanci sermaye
girisi olan ve olmayan seklinde ayirarak
firmalarin ihracat davranislarindaki degisimi
analiz etmektedirler. Tahmin sonuglarina gore,
dogrudan sermaye girisi olan firmalarda, ihracat
diistincesi ve yetkinliginin artti1, yabanct
portfoy yatirim girisi olan firmalarda ise, ihracat
hacminin biiyiidiigii goriilmistiir. Elde edilen
diger sonuclara gore, dogrudan yabanci sermaye
ve yabanci portfoy yatirimi alan firmalardan, bu
yatirimlar1 almayan firmalara dogru bir tagma
etkisinin yansimadig1 gdrillmiistiir.

MacDonald (2015)

117 Ulke Ornegi

1980-2010 yillar1 icin dogrudan yabanci
sermaye, yabanci portf0y yatirimlari, bor¢lanma
enstriimanlar ve tiirev iirlinlerinin, verimlilik ve
bliylimeye  etkisini  aragtirmistir.  Tahmin
sonuglarina gore, dogrudan sermaye
yatirimlarinin, neo-klasik biiylime teorisine
uygun olarak, biliyiimeye pozitif katki yaptigi
ancak yabanci portfoy yatirimlari ile banka
sendikasyon kredilerinin neo-klasik biiyiime
teorisinin aksine, biiylimeye olumsuz katki
yaptigini vurgulamaktadir.
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Arazmuradov (2015)

Kazakistan, Kirgizistan,
Tacikistan, Tiirkmenistan ve
Ozbekistan Ornegi

1992-2002, 2003-2012 ve 1992- 2012 olarak 3’e
ayrilmis ve her birim donem kendi iginde,
biiylime, ihracat ve dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlart VAR modeli ile analiz edilmistir.
Tahmin sonuglarina goére, dogrudan yapanct
sermaye yatirimlart ile ihracat arasindaki
iliskinin, dogrudan yabanct sermaye ile GSMH
arasindaki iliskiye gore cok daha kuvvetli ve
onemli oldugu ortaya konulmaktadir.

Bulut, Demirel ve
Akar (2017)

16 Yiikselen Ulke Ornegi

2007-2015 yillaria ait veriler ile FED’in faiz
artirmminin  yiitkselen piyasa ekonomilerindeki
portfdy yatirimlart {izerine etkilerini dinamik
panel veri analizi olan Arellano-Bond panel
GMM tahmin yontemiyle incelemislerdir.
Tahmin sonuglarina goére, FED faizlerini
yansitan ABD 2 yillik Hazine bonosu faizleri ile
yiikselen piyasalar portfdy yatirimlari arasinda
negatif iligki ortaya konulmustur. Tahmin
sonuglarina gére EMBI ile PY’ler arasinda ayni
sekilde negatif bir iligki saptanmuistir.

Zhang (2001)

Cin Ornegi

1984-1998 donemi icin kesit ve panel verileri
kullanarak, dogrudan yabanci yatirimlarin Cin
ckonomisi  lizerindeki  etkileri  {izerinde
durmaktadir. Calisma sonucuna goére, dogrudan
yabanct  yatirimlarin = Cin’in  ekonomik
biiylimesini pozitif yonde etkiledigi ve yabanci
sermayenin  marjinal  getirisinin  yurtici
sermayeden daha  yiiksek oldugu One
stiriilmektedir.

Ahmed ve Zlate
(2013)

Gelismekte Olan Ulkeler
Ornegi

2002-2012 yillarim kapsayan GOU’lerin net
0zel sermaye giriglerini belirleyen faktorleri
arastirmistir. Tahmin sonuglarina gore, net 6zel
sermaye hareketlerinin en onemli
belirleyicilerinin gelismis iilkeler ve gelismekte
olan iilkeler arasindaki bilyiime ve faiz orani
farkliliklari ve kiiresel riskten kaginma oldugunu
vurgulamaktadir.

Nunnenkamp (2002)

Gelismekte Olan Ulkeler
Ornegi

GOU’ler iizerine yaptig1 calismasinda 1987-
2000 yillarin1 kapsayan 28 gelismekte olan
ilkeleri ele alarak kiiresellesme ile birlikte
dogrudan  yabanci  yatirimlari  belirleyen
faktorlerde bir degisme olup olmadigi
sorgulanmigtir. Caligmanin  sonucuna gore,
kiiresellesme sonrasinda geleneksel piyasa
odakli faktorlerin en 6nemli gekici gii¢ olduklart
gdzlemlenmistir.

Vergil ve Karaca
(2010)

Gelismekte Olan Ulkeler
Ornegi

1980-2005 yillar i¢in panel veri test ve tahmin
yontemlerini  kullanarak  gelismekte  olan
iilkelere giren yabanci sermayenin ekonomik
bliylime iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Yapilan tahminler sonucunda dogrudan yabanci
yatirrmlar ve portfdy yatirimlarinin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisini pozitif yonde
oldugunu ifade etmiglerdir.
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Emir ve Kutlu (2015)

Britanya, Yunanistan,_.
Almanya ve Tiirkiye Ornegi

2012 yilinda portfdy yatinm biytkligi
acisindan ilk {i¢ sirada bulunan Britanya,
Yunanistan ve Almanya ile birlikte Tiirkiye
iizerinden portfoy yatirimlari volatilitesi ve
dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin
var oldugu fakat Almanya’da ise cift tarafli bir
etkilesim bulundugu ima edilmistir.

Schneider ve Frey’in
(1985)

54 Gelismekte Olan Ulke
Ornegi

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik ve
politik belirleyicileri adli ¢alismalarinda 1976,
1979 ve 1980 wyillarin1 kapsayan veri seti
kullanilmigtir.  Kurulan bu modeller politik,
ekonomik, birlestirilmis ve politik-ekonomik
olarak smiflandirilmistir. Analizler sonucunda
dogrudan yatirimlar1 agiklamada en Onemli
degiskenlerin 6demeler dengesi ve kisi basina
GSMH degiskenleri oldugu ifade edilmistir.

Ozag (1994)

Tiirkiye Ornegi

Caligmasinda yabanci sermaye yatirimlari serisi
icin, Tiirkiye’de 1980-1992 yillart arasinda izin
verilen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini
esas alarak regresyon olusturulmustur. Etkileyen
faktorleri ise, reel doviz kuru, iicret maliyeti,
ithalat liberalizasyonu, GSMH, yatinm ve
ihracat tesvikleri kullanilmistir. Sonug¢ olarak,
yabanci sermaye yatirimlarini en ¢ok agiklayan
degiskenin tesvikler ve i¢ pazar biylkligi
(GSMH) oldugu gozlemlenmistir.

Goger ve Peker
(2014)

Tiirkiye, Cin ve Hindistan
Ornegi

Yabanci  dogrudan  yatirimlarin  istihdam
iizerindeki etkilerini ¢oklu yapisal kirilmah
birim kok testi, ¢oklu yapisal kirilmah
esbiitiinlesme testi ve dinamik en kiigiik kareler
yontemi yardimiyla, 1980- 2011 yillarim
kapsayan verileriyle analiz edilmektedir. Uzun
donem tahmin sonuglarina gore; yabanct
dogrudan yatirimlardaki %10 oranindaki artis
istihdami Tirkiye’de %0.3 oraninda azaltirken,
Cin ve Hindistan'da sirasiyla %0.3 ve %0.2
oraninda arttirdig1 goriilmektedir.

Coldemli (2015)

Tiirkiye Ornegi

Yabanci portfoy yatirimlart ile cari islemler
dengesi arasindaki iligki nedensellik analizi
yardimiyla incelenmistir. 2003-2013 yillarini
kapsayan aylik veriler kullanilarak yapilan
calismada, yabanci portfoy yatirimlarinin, cari
islemler dengesi iizerindeki degisimlerde etkisi
oldugu sonucuna ulagtlmistir.

Acar (2016)

Tiirkiye Ornegi

2001-2015 yillar1 igin nedensellik analizi ile
yapmistir. Yapilan tahmin sonuglarina gore, yabanci
sermaye yatirimlari ve ekonomik bilyiime arasinda bir
nedensellik iliskisi bulunamamistir. Bunun nedeni
gelen yatirmlarin daha ¢ok portfoy yatirimlar
seklinde yapilmasidir. Bu durumda da katma deger ve
tiretim saglayacak yatirimlarin olmamasi ve bu
durumla bagl olarak istihdami artirici yatirimlar
gergeklesemedigini vurgulamustir.
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Ornek (2008)

Tiirkiye Ornegi

Tiirkiye’nin 1996 yilinin son g¢eyregi ile 2006
yilinin ilk ¢eyregini kapsayan doneme ait
yabanci sermaye girigleri ve yurtigi tasarruflari
ile ilgili zaman serilerini kullanmistir. Dogrudan
yatirrmlarmm kisa ve uzun donemde yurtigi
tasarruflar iizerinde pozitif bir etki yarattig1, kisa
vadeli sermaye akimlarmin ise kisa ve uzun
vadede yurti¢i tasarruflar iizerinde negatif bir
etki olusturdugu sonuglarina ulagmstir.

Kar ve Tatli6z (2008)

Tiirkiye Ornegi

1980-2003  doneminde  Tirkiye’ye gelen
dogrudan  yabanci sermaye  yatirimlarini
belirleyen faktorler analiz edilmigtir. Tahmin
sonuglarina gore; uluslararast net rezervler,
gayrisafi milli hasila, disa agiklik orani, elektrik
enerjisi liretim endeksi ve yatirim tesvikleriyle
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda
pozitif bir iligki bulunurken, reel déviz kuru ve
isgiicli maliyetleri ile dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlart  arasinda  negatif = bir  iliski
gozlenmektedir.

Direk¢i ve Kaygusuz
(2013)

Tiirkiye Ornegi

1990-2012 yillar1 arasi1 donemde gerceklesen
kisa wvadeli sermaye akimlarinin, ulusal
makroekonomik degiskenlerden, reel faiz, cari
acik, enflasyon orami ve milli gelir ile olan
etkilesimi ARDL sinir testi ile analiz edilmistir.
Analiz sonuglarina goére, kisa vadeli sermaye
hareketlerinden gayri safi milli hasilaya dogru
tek-yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Ayhan, Duygu (2014)

Tiirkiye ve BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Gliney
Afrika) Ornegi

Portfoy yatirimlari ile cari islemler dengesi
arasindaki  iligkiyi = 1994-2009  donemleri
arasinda incelemek i¢in dinamik panel Granger-
nedenselligi analizinden yararlanilmustir.
Yapilan bu caligmada sonug¢ olarak, portfoy
yatirimlarinin cari islemler dengesini
etkiledigini ortaya koyulmaktadir.

Yilmazer (2010)

Tiirkiye Ornegi

1991:1-2007:3 wyillarinda tger aylik verilerle
GSYIH, dogrudan yabanci yatirimlar, ihracat ve
ithalat degerleri arasindaki nedensellik iligkisi,
Granger  nedensellik  analizi  yardimiyla
incelemigtir. Tahmin sonuglarina goére, dogrudan
yabanci yatirimlarin zayif da olsa ihracati ve
ithalat1 takip ettigi, ancak dogrudan yabanci
yatirimlarla ekonomik biiyiime arasinda giicli
bir nedenselligin olmadigini vurgulamaktadir.

Pazarlioglu ve Giilay
(2007)

Tiirkiye Ornegi

1992-2005 yillar1 arasinda smir testi metodu
kullanilarak, Tiirkiye’deki net yabanci portfoy
yatirimlart ile reel faiz oranlar1 arasindaki
iligkiyi incelenmistir. Tahmin sonuglarina gore,
reel faiz oranlar1 ile net yabanci portfoy
yatirrmlart arasinda gerek uzun donemde
gerekse kisa donemde pozitif ve anlamli bir
iligki bulunmustur.
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Ekinci (2011)

Tiirkiye Ornegi

1980-2010  yillar1  arasinda  Tiirkiye’deki
dogrudan yabanct yatirnmlarin  ekonomik
bliyime ve istihdam {izerindeki etkisini
inceledigi ¢alismasinda dogrudan  yabanci
sermaye  yatirimlarinda  meydana  gelen
degismelerin GSYIH’ da meydana gelen
degismelerin 6nemli bir kaynagi oldugu
sonucuna ulagilirken dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ile istihdam arasinda anlamli bir
iliski tespit edilmemistir.

Aslan, Terzi ve
Siampan (2014)

Tiirkiye Ornegi

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik
biiyiime ile iliskisi 1998 — 2011 yillar1 itibariyle
ti¢ aylik veriler ile incelenmistir. Yapilan analiz
sonuglarina  goére, kisa vadeli sermaye
hareketleri ile GSYIH arasinda tek yonlii
nedensellik bulunmustur.

Insel ve Sungur
(2003)

Tiirkiye Ornegi

1989 yilinin ii¢lincii dénemi ile 1999 yilinin
dordiinci  donemleri  arasim1  kapsayan
calismalarinda sermaye hareketleri ile se¢ilmis
temel ekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi
kantitatif analiz ile test etmislerdir. Analiz
sonucunda portfoy yatirnmlarindaki artisin cari
acig1 arttirdigt  bunun nedeninin sermaye
girisinin yol agtig ithalat artig1 oldugu sonucuna
varmiglardir.

Ersoy (2013)

Tiirkiye Ornegi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yabanct
portfoy yatirimlari, banka sendikasyonlari ve
is¢i dovizlerinin Tirk Lirast degeri tizerindeki
etkisini VAR modeli kullanarak Grenger
nedensellik  analizi ile tespit edilmeye
calistlmistir. Uygulanan calismada 1992-2010
donemleri arasi veriler kullanilmistir. Tahmin
sonuglarina gore, banka sendikasyonlar: ile
yabanct portfdy yatirnmlarmnin Tiirk Lirasinda
degerlenmeye neden oldugu, diger taraftan
dogrudan sermaye yatirimlart ile is¢i doviz
girislerinin Tiirk Lirast degeri iizerinde ¢ok
giclii bir etkiye sebep olmadigi sonucuna
varilmistir.

Alagdz vd. (2008)

Tiirkiye Ornegi

1992-2007 yillar1 i¢in dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ve ekonomik biiylime
arasindaki iligki incelenmistir. Modelde granger
nedensellik analizi kullanilarak degiskenler
arasinda nedensel bir bagin bulunamadigi
sonucuna ulagilmistir. Ayrica modelde 2002-
2007 donemine ait regresyon  analizi
kullanilarak, esneklik  katsayilarma  gore
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin orta
siddette oldugu sonucu ortaya konulmustur.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri ile
ekonomik biiytime performanslari
kargilagtirtlmigtir.  Tahmin sonuglarina  gore,
Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin iktisadi biiyiimeye olumlu katki
yaptig1 sonucuna ulasilmistir. Ayni zamanda
Tirkiye’deki bu etki karsilastirma yapilan
Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Polonya ve
Romanya gibi {ilkelerden daha da belirgin
olarak ortaya ¢iktig1 vurgulanmaktadir.

Tirkiye, Arjantin, Brezilya,
Sen ve Ozan (2010) | Bulgaristan, Cin, Polonya ve
Romanya Ornegi

3.2. DATA VE METODOLOJI

Portfoy yatirimlarinin makroekonomik gostergelere olan etkisinin incelendigi bu
calismada analizler 6 farkli makroekonomik gdsterge icin yapilmistir. ilk olarak portfdy
yatirimlarinin milli gelir lizerine etkileri analiz edilmektedir. Modelin bagimli degiskeni
GELIR iken, kontrol degiskenleri, PORTFOY, YATIRIM, EGITIM ve TUKETIM’den

olusmaktadir.

Portfoy yatirimlarinin enflasyon oranlar iizerindeki etkisinin incelendigi ikinci
modelde ise bagimli degisken olarak ENFLASYON kullanilmig olup, modelin kontrol
degiskenleri PORTFOY, BUYUME, TUKETIM ve PARA’dan olusmaktadir.

Calismanin {¢iincii modelinde portfdy yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlar
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu modelde bagimli degisken olarak YATIRIM
kullanilirken, kontrol degiskenleri olarak PORTFOY, TUKETIM, FAiZ ve BUYUME

kullanilmistir.

Kisi bast milli gelirin portfdy yatirnmlarindan ne sekilde etkilendiginin analiz
edildigi dordiincii modelin bagimli degiskeni Kisi Bas1 Milli Gelir (KBMG)’dir.
Modelde kontrol degiskenleri olarak PORTFOY, BUYUME, EGITIM ve YATIRIM

kullanilmistir.

Analizin besinci boliimiinde portfdy yatirimlarinin ithalatlar iizerindeki etkileri
incelenmistir. Yapilan incelemede bagimli degisken olarak ITHALAT kullanilirken,
kontrol degiskenleri olarak PORTFOY, BUYUME, YATIRIM ve IHRACAT

kullanilmistir.
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Portfoy yatirimlarimin ihracat {izerindeki etkisinin incelendigi altinct modelin
bagimli degiskeni IHRACAT’tir. Modelde kontrol degiskeni olarak PORTFOY,
BUYUME, YATIRIM ve EGITIM kullanilmistir.

Yukarida bahsedilen 6 modelin tahmini disinda diger makroekonomik
indikatorler (biiyiime, faiz vb.) ile portfdy yatirimlart arasinda bir iligki olup olmadig1
da analiz edilmistir. Fakat portfoy yatirimlari ile bu diger makroekonomik indikatorler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde edilemediginden dolayi ilgili tahmin

sonuglar1 bu ¢alismada raporlanip tartisilmamistir.

Calismada tahmin edilen 6 modelin analizinde panel veri baglanim (regresyon)
modelleri uygulanmistir. Panel veri serisinin igeriginde hem zaman seri verileri hem de
kesit verileri kullanilmaktadir. Zaman serisi verilerinde bir ya da birka¢ degiskenin
zaman i¢inde aldig1 degerler gézlemlenmektedir. Kesit verilerinde degerler, bir ya da
birka¢ degisken i¢in zaman iginde tek bir noktada ¢esitli 6rneklem birimlerinden veya
deneklerden derlenmektedir. Panel verisinde ise, ayni kesit birimleri zaman i¢inde de
gozlenebilmektedir. Bu nedene bagl olarak, panel verilerinde hem zaman hem de
mekan boyutu bulunmaktadir. Ornekler arasinda panel veri analizi dengeli, dengesiz
yapilabilmektedir. Bir panelde her birim (firma, kisi, vb.) ayn1 gozlem sayisina sahipse
panelin dengeli oldugu ifade edile bilinir. Her birimin gézlem sayis1 farkliysa dengesiz

panelden s6z edile bilinir (Gujarati ve Porter, 2012:591-593).

Gujarati ve Porter (2012:592)’e gore, panel verisinin, kesit verisi veya zaman

serisi verisinin yerine kullanilmasinin nedenleri asagidaki gibidir;

- Panel verisi kisileri, firmalari, eyaletleri, iilkeleri, vb.’ni zaman ig¢inde ele
almakta ve bu birimler tiirdes olmamaktadir. Panel verisi tahmin teknikleri,
O0zneye 6zgii degiskenlere yer vererek bu tiirdes olmama durumuna 6zellikle
onem vermektedir.

- Kesit verisini zaman serisiyle birlestiren panel verisi, ‘‘daha ¢ok bilgi temin
ederek daha degiskendir, degiskenleri arasinda ortak dogrusallik daha azdir,
serbestlik derecesi daha yiiksektir ve daha etkindir.”

- Gozlemlerin yatay kesitini yinelemeli konu edinen panel verisi, degismenin
devingenliginin incelenmesine daha uygundur. Issizlik inis ¢ikislari, isgiicii
devir hiz1 ve isgiicii hareketliligi panel verisiyle daha etkin incelene bilinir.

- Yalniz kesit verisinde veya yalmiz zaman verisinde hi¢ gozlenemeyen
etkileri, panel verisi daha iyi ortaya koyabilir ve daha iyi dlgebilir. S6zgelimi
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asgari licret yasalarinin istihdam ve gelir lizerindeki etkileri, eyalet veya lilke
capinda asgari iicretlerdeki art arda dalgalanmalar1 daha iyi incelene bilinir.

- Panel verisi daha karmasik davranis modellerini incelenmesine imkan sunar.
Sozgelimi ekonomileri ve teknolojik degisme gibi olgular panel verisiyle, tek
basina kesit verisine veya tek basina zaman serisi verisine gore daha etkin ele
almabilir.

- Panel verisi binlerce birimlik veriyi konu edinmekle, kisileri ya da firmalar

genis araliklarda toplulastirinca ortaya cikabilecek sapkiyt da en aza
indirmektedir.

Kisaca panel verisi, yalniz kesit verisi veya yalniz zaman serisi verisi kullanilirsa

olanaksiz olacak yollarla gorgiil ¢oziimlemeleri zenginlestirmektedir. Buna bagl olarak

da panel verisi modellemesinin sorunsuz oldugu anlamina gelmemektedir.

Portfoy yatirnmlarinin makroekonomik gostergelere olan etkileri “Tim
Orneklem”, “Gelisen Ekonomiler” ve “Geg¢is Ekonomileri” olmak iizere 3 farkli
orneklem tiizerinden incelenmistir. Her bir 6rnekleme iliskin tanimlayici istatistikler elde
edilmis olunup, Tablo 3.2’de tiim Ornekleme, Tablo 3.3’de gelisen ekonomiler
orneklemine ve Tablo 3.4’te gecis ekonomileri drneklemine ait tanimlayici istatistikler

raporlanmistir.

Tanimlayici istatistiklerin ilki olan ve Tablo 3.2°de yer alan tiim 6rnekleme ait
Portfoy serisinde gozlem sayis1 4578 iken serinin ortalamasi 362165674tir. Gelir
serisinde 6820 gbzlem sayisi bulunmaktadir ve orneklem 2.04E+11 ortalama degerine
sahiptir. Kisi Bagi Milli Gelir serisinde 6817 gbzlem sayisi bulunmaktadir ve seri
9824.97642 ortalamasina sahiptir. Biiylime serisi 6717 gozlem sayist ile 1.8303
ortalama degerine sahiptir. Yatirim serine ait 3013 gozlem sayis1 bulunmaktadir ve seri
14.7733 ortalama degerine sahiptir. Egitim serininin 5591 gozlem sayisi ile 98.8529
ortalama degeri bulunmaktadir. Ihracat serinde 6250 gozlem sayis1 bulunmaktadir ve
seri 5.6451E+10 ortalama degerine sahiptir. Tiiketim serisi 4464 gozlem sayist ve
2.7502 ortalama degerine sahiptir. Enflasyon serinde 6792 gozlem degeri bulunmaktadir
ve seri 118.8114 ortalama degerine sahiptir. Faiz serisi 4577 gozlem sayis1 ve 6.8431
ortalama degerine sahiptir. Ithalat serinde 6250 gozlem degeri vardir ve seri
55615287663 ortalama degerine sahiptir. Para serine ait 5332 gbzlem degeri ve 56.1665

ortalama degeri bulunmaktadir.
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Tablo 3.2: Tiim Orneklem

PORTFOY GELIR KBMG BUYUME | YATIRIM | EGIiTIiM
Ortalama 362165674 2.04E+11 | 9824.9764 1.8303 14.7733 98.8529
Maximum 6.1745E+10 | 1.862E+13 | 192989.19 172.7522 1252134 | 211.2971
Minimum 2.3103E+10 | 88244477 | 65.0114 -64.9963 227.0092 | 15.8221
g;;‘;ﬂ;“ 2599698202 | 9.656E+11 | 17074.9249 6.5270 8.7293 20.2091
Skewness 11.7074 11.0300 3.5904 4.4359 2.4516 11115
Kurtosis 210.4874 155.3558 21.8365 124.6381 22.6300 6.6409

8316562.00 | 67344472 | 115428231 | 4163010.608 | 51393.895 | +239-342
Jarque-Bera 7
p-degeri 0 0 0 0 0 0
Gozlemler 4578 6820 6817 6717 3013 5591

Tablo3.2: Tiim Orneklem (devami)

IHRACAT | TUKETIM | ENFLASYON | FAiz ITHALAT PARA
Ortalama 5.6451E+10 2.7502 118.8114 6.8431 | 55615287663 | 56.1665
Maximum | 2.5242E+12 | 4713844 57987611 | 789.7989 | 2.88316E+12 10864}3'28
Minimum 3600000 | -2935.7885 1.75E-12 97.8121 | 11440182.19 |-99.875023
Standart 1.772E+11 46.0061 296.4180 21.1843 | 1.84654E+11 | 1515.5972
Sapma
Skewness 7.0620 -58.3869 10.4486 18.5897 8.0557 69.1296
Kurtosis 70.0590 3734.5341 138.3876 597.7286 |  90.6506 | 4939.4502

1223019.6 | 2592464849 | 5310919.86 | 67717552 | 2068281.014 | ~+1812418
Jarque-Bera 8
p-degeri 0 0 0 0 0 0
Gozlemler 6250 4464 6792 4577 6250 5332

Tablo 3.3’de Gelisen Ekonomilere ait tiim

serileri analiz edilmektedir:

orneklemin bir alt Ornekleminin

Tanimlayict istatistiklerin ikincisi olan ve Tablo 3.3’de yer alan gelisen

ekonomiler 6rneklemine ait Portfy serisinde gézlem sayis1 3182 iken serinin ortalamasi

475538265°tlr. Gelir serisine ait 3708 gozlem sayist bulunmaktadir ve orneklem

1.017E+11 ortalama degeri bulunmaktadir. Kisi Bagi Milli Gelir serisinin 3705 gézlem

say1s1 bulunmaktadir ve érneklem 4262.5231 ortalamasina sahiptir. Biiyiime serisine ait

3693 gozlem sayisi ile 1.5638 ortalama degerine sahiptir. Yatirim serinin 2281 gozlem

sayist bulunmaktadir ve Orneklem 13.8390 ortalama degeri bulunmaktadir. Egitim

serininin 3128 gozlem sayist bulunmaktadir ve drneklem 95.8246 ortalama degerine
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sahiptir. Thracat serinin 3508 gdzlem sayis1 ve 3.408E+10 ortalama degerine sahiptir.

Tiiketim serinin 2646 gozlem sayisi ile 2.6971 ortalama degeri bulunmaktadir.

Enflasyon serinin 3716 goézlem sayisi ile 122.0021 ortalama degerine sahiptir. Faiz

serinin 2621 gbzlem sayist ve 7.5751 ortalama degerine sahiptir. ithalat serinin 3508

gbzlem sayist ile 32100347203 ortalama degeri bulunmaktadir. Para serisine ait 3572

gozlem sayisi ile 73.4149016 ortalama degerine sahiptir.

Tablo 3.3: Gelisen Ekonomi Orneklemi

PORTFOY GELIR KBMG BUYUME YATIRIM | EGITIM
Ortalama 475538265 | 1.017E+11 | 4262.5231 1.5638 13.8390 95.8246
Maximum 6.1745E+10 | 1.12E+13 | 88564.823 140.5011 1252134 | 207.2343
Minimum 8116129000 | 36731423 | 65.011416 | -64.9963081 | -27.009223 | 15.82211
Standart 2049078373 | 4.772E+11 | 8260.6597 | 6.590389118 | 8.43551793 | 2408524
Sapma 2
Skewness 11.5090 15.8587 42810 2.6830 2.9007 -0.9029
Kurtosis 177.2825 314.9932 | 28.0355 80.1694 31.0180 4.1034

409738372 | 15194418 | 108075.76 | 920774.6751 | 77807.3646 | >5>:6776
Jarque-Bera 2
p-degeri 0 0 0 0 0 1.80E-127
Gozlemler 3182 3708 3705 3693 2281 3128

Tablo 3.3: Gelisen Ekonomi Orneklemi (devami)
IHRACAT | TUKETIM | ENFLASYON FAIZ IiTHALAT PARA

Ortalama | 3.408E+10 2.6971 122.0021 7.5751 | 32100347203 73'4164901
Maximum | 2.524E+12 | 471.3844 5068.0980 | 789.7989 |2.26125E+12 1086313'28
Minimum 6817565 | -2935.7885 1.75E-12 07 8100636 | 11440182.19 | -99.8750
Standart 1.298E+11 59.4660 301.8451 26.2254 | 1.16161E+11 | 1850.8910
Sapma
Skewness 11.4731 -45.6222 8.5039 16.9978 10.9650 56.6362
Kurtosis 178.8600 | 2257.6694 92.4325 441.2835 167.6482 | 3313.3906
gr‘;“e' 45974213 | 561377540.8 | 1283172769 |21104309.2 | 4032730.517 163222739
p-degeri 0 0 0 0 0 0
Gozlemler 3508 2646 3716 2621 3508 3572

Tanimlayic1 istatistiklerin {iglinclisii olan ve Tablo 3.4’te yer alan gecis

ekonomileri 6rneklemine ait Portfoy serisinde gézlem sayist 629 iken serinin ortalamasi

177100343°tlir. Gelir serisine ait 448 gozlem sayisi bulunurken, 7.72E+10 ortalama
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degerine sahiptir. Kisi Bast Milli Gelir serisinin 448 gozlem sayist ve 2640.7378

ortalamasina sahiptir. Biiylime serisine ait 461 gozlem sayis1 ile 2.3769 ortalama degeri

bulunmaktadir. Yatirim serinin 292 gozlem sayist ile 18.1130 ortalama degeri

bulunmaktadir. Egitim serininin 407 gozlem sayis1 ile 101.7801 ortalama degerine

sahiptir. Thracat serinin 435 gozlem sayis1 ile 25853133678 ortalama degeri

bulunmaktadir. Tiiketim serinin 321 gozlem sayis1 ile 3.0481 ortalama degerine sahiptir.

Enflasyon serinin 473 gozlem sayisi ile 269.2620 ortalama degerine sahiptir. Faiz

serinin 283 gozlem sayis1 ve 6.1839 ortalama degerine sahiptir. ithalat serinin 435

gozlem sayist ile 2.1815E+10 ortalama degeri bulunmaktadir. Para serisine ait 315

gozlem sayisi ile 51.1358 ortalama degerine sahiptir.

Tablo 3.4: Gecis Ekonomisi Orneklemi

PORTFOY GELIR KBMG | BUYUME | YATIRIM | EGIiTIiM
Ortalama 177100343 | 7.72E+10 | 2640.7378 |  2.3769 18.1130 101.7801
Maximum 1.95E+10 | 2.297E+12 | 15543.677 | 92.1233 54.0650 133.0362
Minimum 23103E+10 | 709452584 | 138.4366 | -45.3251071 0 82.6666
Standart 2189507347 | 2.71E+11 | 2675.1461 9.5862 7.6214 8.0310
Sapma
Skewness -0.8402 5.8664 1.9284 0.8815 0.4974 0.6181
Kurtosis 63.7571 40.1326 7.5196 22.0983 5.1881 3.6923
Jarque-Bera 96819.9937 | 28307.7257 | 658.9776 | 7065.8330 70.2910 34.0458
p-degeri 0 0 8.03E-144 0 545E-16 | 4.05E-08
Giozlemler 629 448 448 461 292 407
Tablo 3.4: Gecis Ekonomisi Orneklemi (devami)

IHRACAT | TUKETIM | ENFLASYON FAIZ iTHALAT PARA
Ortalama | 25853133678 3.0481 269.2620 6.1839 | 2.1815E+10 | 51.1358
Maximum | 5.94193E+11 55.0587 5798.761125 | 76.2888 | 4.6862E+11 | 1809.1522
Minimum | 81519209.68 | -40.6258 1.69E-05 91.7244 | 239614880 | -55.1609
Sg‘:“]’:rt 78695369382 11.2087 699.0223 19.9043 | 5.8241E+10 | 154.8548
Skewness 5.2490 20.2182 53647 -1.4933 5.1755 7.6036
Kurtosis 32.6695 6.8000 34.1164 10.5724 32.7357 70.5510
;1‘;‘;““' 17952.5631 | 195.6848 21351.0799 | 7813244 | 17968.3202 629266'354
p-degeri 0 3.20E-43 0 2.18E-170 0 0
Gozlemler 435 321 473 283 435 315
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3.2.1. Milli Gelir

Portfoy yatirnmlarmin milli gelir {izerindeki etkisini dengesiz panel veri seti
kullanarak analiz etmek i¢in asagidaki tekli ve coklu sabit zaman etki modelleri (SEM)

tahmin edilmistir:

GELIR, = (3, +1,)+ B,PORTFOY, +u, @3.1)

GELIR, = (B, +1,)+ B,PORTFOY, + BYATIRIM,, + B,EGITIM,, + B;TUKETIM,, +u;,  (3.2)

ve ayrica asagidaki ¢coklu rastsal zaman etki modeli (REM) tahmin edilmistir:

GELIR,, = 3, + B, PORTFOY,, +(z, +uy, ) 3.3)

GELIR, = B, + B,PORTFOY, + BYATIRIM,, + B, EGITIM,, + BTUKETIM,, +(7, +u;, ) (3.4)

Yukarida yer alan it alt indisi i.nci lilkenin ¢ yilinda ilgili degiskene iligkin aldig1
gozlem degerini; B, modelin sabit terimini; 7, tiim tlkeleri ayni sekilde etkileyen fakat
zamanlar aras1 degisen zaman spesifik etkiyi; u, ise regresyon modelinin hata terimini
temsil etmektedir.

Modelin bagimli degiskeni olan GELIR degiskeni yurtigi gayrisafi milli hasila
(GSYIH) olup Amerikan dolar1 cinsindendir. Modelde GELIR degiskenin logaritmik

degerleri kullanilmistir. S6z konusu degiskene ait vert World Development Indicators

(WDI) veri tabanindan alinmaistir.

PORTFOY degiskeni bono cinsinden portfdy yatirimlarni gdstermekte olup
Amerikan dolar1 cinsindendir. Modelde PORTFOY degiskenin milli gelir igindeki
yiizdesel payr kullanilmistir. PORTFOY degiskenine ait veri WDI veri tabanindan

alinmistir.
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YATIRIM degiskeni i¢in kullanilan indikator 6zel sektor briit sabit sermaye
olusumunu yansitmaktadir. Modelde YATIRIM bagimsiz degiskeni gayri safi yurtigi
hasila oranindaki yiizdesel payimi ifade etmektedir. YATIRIM degiskenine ait veri WDI

veri tabanindan alinmistir.

Modelde EGITIM degiskeni yiizdesel cinsten briit ilkokul kayit oranlarini ifade
eden bagimsiz degiskendir. EGITIM degiskenine ait veri WDI veri tabanindan

alinmustir.

TUKETIM bagimsiz degiskeni hane halkina ait nihai tiiketim harcamalarini
gostermektedir. Modelde TUKETIM degiskenin yillik biiyiime yiizdesel biiyiime

oranlar1 kullanilmistir. TUKETIM degiskenine ait veri WDI veri tabanindan alinmistir.

Modelde bagimli degisken olan GELIR degiskenine yénelik tekli ve ¢oklu
regresyon modellerine iligkin elde edilen tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 3.5’te
raporlanmistir. Hausman testi sonuglarina gore gerek tekli gerekse coklu regresyon
modelleri i¢in en uygun modelin SEM modeli oldugu goriilmiis ve bundan dolay1 da

Tablo 3.5’te sadece SEM tahmin sonuglar1 raporlanmustir.

Tablo 3.5: Tiim Orneklem i¢in Milli Gelir Modeli Tahmin Sonug¢lar

Basit Coklu
Sabit 22.7266 21.5380
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.1673 0.2039
P-degeri 0.0000 0.0000
YATIRIM 0.0142
P-degeri 0.0119
EGITIM 0.0156
P-degeri 0.0000
TUKETIM -0.0024
P-degeri 0.4098
Gozlem Sayist 4156 1737
Ulke Sayisi 124 89
R-Kare 0.1084 0.1480
F-ist. 13.5245 7.3632
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 29.7555  66.0387
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0000
Secilen Model SEM SEM
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Bir iilkede yapilan portfoy yatirnmlart iilke icin dig tasarruf kaynagi
sagladigindan dolay1 daha fazla yurti¢i yatirnmlarin yapilmasina ve bu da nihai olarak
iilkenin daha yiiksek bir milli gelir diizeyine ulasmasina imkan tanir. Bu gerekceden
otiri  portfoy yatirnmlarmin milli  gelir lizerinde arttirict  bir etki  yapmasi
beklenmektedir. Tahmin sonuglarina gore gerek tekli regresyon modelinde gerekse
coklu regresyon modelinde PORTFOY degiskenine ait katsaymnin beklenen pozitif
isareti aldigr ve bu sonucun her iki model icin istatistiksel olarak anlamli oldugu

gorilmektedir.

Yatirimlardaki artis ekonominin {iretim kapasitesini arttirarak {ilkenin daha
yiiksek iiretim diizeyine ve nihai olarak da daha biiyiikk bir milli gelir diizeyine
ulagmasina yol acar. Dolayisiyla yatirnmlarin milli gelir lizerindeki etkisi arttiric
yondedir. Tablo 3.5°de YATIRIM degiskeni icin elde edilen katsay1 beklentilere paralel

bir bigimde pozitif olup istatistiksel olarak da anlamlidir.

Bir iilkenin egitim diizeyi arttikga nitelikli isgilicii artacagindan dolayr o
ekonomide milli gelirin artmasi beklenir. Modelde EGITIM degiskeni igin elde edilen
katsay1 beklenildigi gibi pozitif olup istatistiksel olarak anlamlidir.

Tiiketim harcamalarindaki artis toplam yurtici talebi arttirmak suretiyle tiretimi
ve daha sonrada milli geliri arttirir. Modelde TUKETIM degiskeni igin elde edilen

katsayi istatistiksel olarak anlamsizdir.

Portfoy yatirimlarmin milli gelire olan etkisini bir alt orneklem i¢in gelisen

ekonomileri kapsayan tahmin sonuglari agagidaki Tablo 3.6’da raporlanmuistir;
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Tablo 3.6: Gelisen Ekonomiler Orneklemi I¢cin Milli Gelir Modeli Tahmin Sonuclar

Basit Coklu
Sabit 23.09869 21.56744
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.259793 0.210815
P-degeri 0.0000 0.0000
YATIRIM 0.025325
P-degeri 0.0002
EGITIM 0.014659
P-degeri 0.0000
TUKETIM -0.002253
P-degeri 0.4591
Gozlem Sayisi 3007 1426
Ulke Sayisi 86 68
R-Kare 0.120369 0.17047
F-ist. 10.98047 7.115511
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 26.505071 64.833645
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0000
Secilen Model SEM SEM

Yukaridaki Tablo 3.5’teki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglarinda
oldugu gibi Tablo 3.6’da goriilecegi tizere Gelisen Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin
sonuclarinda da portfoy yatirnmlariin milli gelir izerinde arttirict yonde olup hem tekli
regresyon modelinde hem de coklu regresyon modelinde istatistiksel olarak anlamli bir

etkiye sahip oldugu goriilmustiir.

Tablo 3.6’dan goriilecegi tizere YATIRIM degiskenine ait Gelisen Ekonomiler
i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 3.5’teki Tiim Orneklem i¢in elde edilen tahmin
sonuglarinda da oldugu gibi milli gelir iizerinde arttirict yonde istatistiksel olarak

anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.5°deki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin sonuglarinda oldugu gibi
Tablo 3.6’dan goriilecegi iizere Gelisen Ekonomiler icin elde edilen tahmin
sonuglarinda da EGITIM degiskeni icin elde edilen katsay1 beklenildigi gibi pozitif olup

istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3.5’teki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda

Tablo 3.6’dan goriilecegi iizere TUKETIM degiskenine ait Gelisen Ekonomiler icin

73



elde edilen tahmin sonuglarinda elde edilen katsay1 beklentilerin aksine negatif ¢ikmigtir

ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir.

Portfoy yatirnmlarinin milli gelire olan etkisini diger bir alt 6rneklem icin gecis

ekonomileri kapsayan tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 3.7°de raporlanmistir;

Tablo 3.7: Gec¢is Ekonomilerinin Milli Gelir Modeli Tahmin Sonuclari

Basit Coklu
Sabit 23.20924 17.29897
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.039557 0.134795
P-degeri 0.4713 0.0746
YATIRIM 0.040788
P-degeri 0.0078
EGITIM 0.051081
P-degeri 0.0013
TUKETIM 0.007455
P-degeri 0.4665
Gozlem Sayisi 448 201
Ulke Sayisi 17 14
R-Kare 0.170312 0.11039
F-ist. 2.575234 6.080306
F-ist. P-degeri 0.000009 0.000124
Hausman Test Ist. 29.535131 7.862692
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0967
Secilen Model SEM SEM

Yukaridaki Tablo 3.5’teki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglarinda
oldugu gibi Tablo 3.7°den goriilecegi ilizere Gegis Ekonomiler icin elde edilen tahmin
sonuclarinda da portfdy yatirimlarinin milli gelir lizerinde arttiric1 etkiye sahiptir.
Tahmin sonuglarina gore, ¢oklu regresyon modelinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye rastlanirken tekli regresyon modelinde ise beklenilenin tersi olarak anlamsiz bir

etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.7°den goriilecegi lizere YATIRIM degiskenine ait Gegis Ekonomiler
icin elde edilen tahmin sonuclart Tablo 3.5’teki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin
sonuglarinda da oldugu gibi milli gelir iizerinde arttirict yonde istatistiksel olarak

anlaml bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 3.5’teki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin sonuglarinda oldugu gibi
Tablo 3.7’den goriilecegi lizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuglarinda
da EGITIM degiskeni icin elde edilen katsayr beklenildigi gibi pozitif olup istatistiksel

olarak anlamlidir.

Tablo 3.5’teki Tiim Omeklem igin elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda
Tablo 3.7°den goriilecegi iizere TUKETIM degiskenine ait Gecis Ekonomiler igin elde
edilen tahmin sonuglar1 da elde edilen katsayinin beklentileri karsilayarak istatistiksel

olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir.

3.2.2. Enflasyon

Portfoy yatirimlarinin enflasyon iizerindeki etkisini dengesiz panel veri seti
kullanarak analiz etmek icin asagidaki tekli ve coklu sabit zaman etki modelleri (SEM)

tahmin edilmistir.

ENFLASYON,, =(f3 +1,)+ B,PORTFOY;, +u, @3.5)

ENFLASYON,, =(f3 +1,)+ B, PORTFOY,, + 3,BUYUME,, + 3,TUKETIM,, + B;PARA;, +u,,

(3.6)

ve ayrica asagidaki ¢coklu rastsal zaman etki modeli tahmin edilmistir:

ENFLASYON,, = B, + 5, PORTFOY, +(z, +u;, ) 3.7

ENFLASYON,, = f3 + 3,PORTFOY,, + $;BUYUME,, + B,TUKETIM,, + BsPARA, +(z, +u;, )

(3.8)
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Yukarida yer alan if alt indisi i.nci lilkenin ¢ yilinda ilgili degiskene iligkin aldig1

gozlem degerini; B modelin sabit terimini; 7, tiim tilkeleri ayn1 sekilde etkileyen fakat

zamanlar aras1 degisen zaman spesifik etkiyi; u, ise regresyon modelinin hata terimini

temsil etmektedir.

Modelin bagimli degiskeni olan ENFLASYON degiskeni i¢in modelde
kullanilan indikatér GSYIH deflatoriidiir. S6z konusu indikatore ait veriler WDI veri

tabanindan alinmustir.

PORTFOY degiskeni bono cinsinden portfdy yatirimlarmi gdstermekte olup
Amerikan dolar1 cinsindendir. Modelde PORTFOY degiskenin milli gelir igindeki
yiizdesel pay1 kullanilmistir. PORTFOY degiskenine ait veri WDI veri tabanindan

alinmustir.

BUYUME degiskeni modelde ekonomik biiyiime hizim1 temsil etmektedir.
Modelde BUYUME bagimsiz degiskeni kisi bas1 milli gelirin yillik yiizdesel artis hizi
cinsindedir. BUYUME degiskenine ait veri WDI veri tabanindan alinmistir.

TUKETIM bagimsiz degiskeni hane halkina ait nihai tiiketim harcamalarini
gostermektedir. Modelde TUKETIM degiskenin yillik biiyiime yiizdesel biiyiime

oranlar1 kullanilmistir. TUKETIM degiskenine ait veri WDI veri tabanindan alinmustr.

PARA bagimsiz degiskeni genis parasal taban1 gostermekte olup yillik yiizdesel
pay1 ifade etmektedir. PARA degiskenine ait veri WDI veri tabanindan alinmistir.

Modelde bagimli degisken olan ENFLASYON degiskenine yonelik tekli ve
coklu regresyon modellerine iliskin elde edilen tahmin sonuclar1 asagidaki Tablo 3.8’de
raporlanmistir. Hausman testi sonuglarmma gore gerek tekli gerekse coklu regresyon
modelleri i¢in en uygun modelin SEM modeli oldugu goriilmiis ve bundan dolay1 da

Tablo 3.8’de sadece SEM tahmin sonuglari raporlanmistir.
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Tablo 3.8: Tiim Orneklem I¢in Enflasyon Modeli Tahmin Sonuglar

Basit Coklu
Sabit 140.9791 158.5191
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY -12.8926 -10.8373
P-degeri 0.0013 0.0105
BUYUME -4.2974
P-degeri 0.0026
TUKETIM 0.0485
P-degeri 0.6581
PARA -0.0110
P-degeri 0.6107
Gozlem Sayisi 4103 2608
Ulke Sayist 123 102
R-Kare 0.1056 0.1003
F-ist. 12.9755 7.1556
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 46.6864 53.0469
Hausman Testi P- 0.0000 0.0000
degeri
Se¢ilen Model SEM SEM

Sermaye akimlar1 gittigi {ilkelerin enflasyon oranma karst duyarlilik
gostermektedir. Enflasyon riski goz Oniline alindiginda, enflasyonun mevcut oldugu
iilkelerde yapilacak yatirnmlardan beklenen net reel getiri azalacaktir. Bu nedenden
dolay1 tilke icerisinde bulunan yiiksek oranli enflasyonun sermaye yatirimlarini azaltic
yonde etkilemesi beklenmektedir. Diger bir ifadeyle portfoy yatirimlart enflasyonun
yiiksek oldugu iilkeleri tercih etmeme egilimindedirler. Portfoy yatirimlari lilkeye sicak
para girisini saglayarak, getirmis oldugu doviz karsiligi olarak piyasadan yerli para
cekmek suretiyle piyasadaki likiditeyi azaltacaktir. Azalan likidite yurti¢i talep azalisini
ve bunun sonucu olarak da enflasyonun azalmasina yol agmasi beklenmektedir. Tahmin
sonuglarina gore gerek tekli regresyon modelinde gerekse ¢oklu regresyon modelinde
PORTFOY degiskenine ait katsaymin beklenen negatif isareti aldig1 ve bu sonucun her
iki model i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Yani portfoy yatirimlar

enflasyon iizerinde azaltici bir etki yaratmaktadir.
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Bir ekonomide ekonomik biiylimedeki artis iiretim artisina ve iiretim artis1 da
toplam arzi1 arttirmak suretiyle arz fazlasina yol acar. Arz fazlast mallarin nihai
fiyatlarinin diismesine yol agmak suretiyle enflasyonu diisiiriir. Dolayisiyla ekonomik
bliylimenin enflasyon Tlizerinde azaltici bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir.
Beklentilere paralel olarak, Tablo 3.8°de BUYUME degiskeni igin elde edilen katsay:

negatif olup istatistiksel olarak da anlamlidir.

Yurti¢i toplam tiiketim harcamasi arttiginda ekonomide toplam talep artar ve
toplam talepteki bu artis enflasyon {izerinde talep kaynakli bir artis baskis1 yaratir. Bu
nedenle toplam tiiketimdeki artisin enflasyonu arttirmasi beklenir. Modelde TUKETIM
degiskeni i¢in elde edilen katsay1 beklenen isareti almasina ragmen istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Ulkede parasal tabanin genislemesiyle birlikte artan para arz1 likidite bollugunu
yol acar. Likidite bollugu ayn1 zamanda tiiketicilerin talep miktarin1 artirarak
ekonomide talep kaynakli enflasyonun artmasina sebebiyet verir. Dolayisiyla parasal
tabandaki artisin enflasyon lizerinde arttirici yonde bir etki yapmasi beklenmektedir.
Tablo 3.8’de bulunan PARA degiskeni i¢in elde edilen katsay1 beklentilerin tersi yonde

bir isaret almasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.

Portfoy yatirnmlarinin enflasyona olan etkisini bir alt 6rneklem olarak gelisen

ekonomileri kapsayan tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 3.9°da raporlanmistir;
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Tablo 3.9: Gelisen Ekonomilerin Enflasyon Modeli Tahmin Sonuc¢lar

Basit Coklu
Sabit 132.6774 148.4571
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY -14.21212 -12.0307
P-degeri 0.004 0.0302
BUYUME -5.029842
P-degeri 0.0011
TUKETIM 0.046284
P-degeri 0.6551
PARA -0.011308
P-degeri 0.5846
Gozlem Sayist 2992 2141
Ulke Sayist 85 76
R-Kare 0.112477 0.100114
F-ist. 10.11791 5.840744
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 44971669 53.093894
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0000
Secilen Model SEM SEM

Yukaridaki Tablo 3.8°deki Tiim Orneklem i¢in elde edilen tahmin sonuglarinda
oldugu gibi Tablo 3.9’dan goriilecegi lizere Gelisen Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin
sonuclarinda da portfoy yatirimlarinin enflasyon orani tizerinde azalticit yonde olup hem
tekli regresyon modelinde hem de ¢oklu regresyon modelinde istatistiksel olarak

anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.9°dan gériilecegi iizere BUYUME degiskenine ait Gelisen Ekonomiler
icin elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 3.8’deki Tiim Orneklem i¢in elde edilen tahmin
sonuglarinda da oldugu gibi enflasyon oranmi {izerinde azaltici bir etkiye sahip
olmaktadir. Beklentilere paralel olarak, Tablo 3.9°da BUYUME degiskeni icin elde

edilen katsay1 negatif olup istatistiksel olarak da anlamlidur.

Tablo 3.8’deki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin sonuglarinda oldugu gibi
Tablo 3.9’dan goriilecegi tlizere Gelisen Ekonomiler icin elde edilen tahmin
sonuclarinda da TUKETIM degiskeni igin elde edilen katsayr beklenildigi isareti

almasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Tablo 3.8’deki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda
Tablo 3.9°dan goriilecegi iizere Gelisen Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 da
PARA degiskenine ait elde edilen katsay1 beklentilerin tersi yonde bir isaret almasina

ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.

Portfoy yatirnmlarinin enflasyona olan etkisini diger bir alt 6rneklem olarak

gecis ekonomileri kapsayan tahmin sonuclari agagidaki Tablo 3.10°da raporlanmaistir;

Tablo 3.10: Gecis Ekonomilerinin Enflasyon Modeli Tahmin Sonuclari

Basit Coklu
Sabit 312.4214 288.3302
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY -77.34274 -49.81825
P-degeri 0.0012 0.012
BUYUME -5.277053
P-degeri 0.4871
TUKETIM 2.937448
P-degeri 0.5523
PARA 0.237142
P-degeri 0.6348
Gozlem Sayist 448 270
Ulke Sayist 17 15
R-Kare 0.17911 0.144331
F-ist. 2.737301 1.51184
F-ist. P-degeri 0.000002 0.055517
Hausman Test Ist. 42.518083 20.814884
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0003
Secilen Model SEM SEM

Yukaridaki Tablo 3.8°deki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglarinda
oldugu gibi Tablo 3.10°dan goriilecegi lizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin
sonuglarinda da portfy yatirimlarinin enflasyon orani iizerinde azaltici etkiye sahiptir.
Tahmin sonuglarina gore, hem tekli regresyon modelinde hem de ¢oklu regresyon

modelinde istatistiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.10’dan goriilecegi iizere BUYUME degiskenine ait Gegis Ekonomiler

i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 3.8’deki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin
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sonuclarinda da oldugu gibi enflasyon orami iizerinde azaltici bir etkiye sahip
olmaktadir. Tablo 3.10°’da BUYUME degiskeni igin elde edilen katsayr beklenildigi

isareti almasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 3.8’deki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin sonuglarinda oldugu gibi
Tablo 3.10’dan goriilecegi lizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuglarinda
da TUKETIM degiskeni icin elde edilen katsayr beklenildigi isareti almasina ragmen

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 3.8°deki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda
Tablo 3.10’dan goriilecegi iizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 da
PARA degiskenine ait elde edilen beklenildigi isareti almasina ragmen istatistiksel

olarak anlamsizdir.

3.2.3. Yatirnm

Portfoy yatirimlarimin yatirnm {izerindeki etkisini dengesiz panel veri seti
kullanarak analiz etmek i¢in asagidaki tekli ve coklu sabit zaman etki modelleri (SEM)

tahmin edilmistir:

YATIRIM,, = (3 +17,)+ B, PORTFOY, +u, 3.9)

YATIRIM,, =(f3, +7,)+ ,PORTFOY,, + S,TUKETIM,, + B,FAIZ, + B BUYUME,, +u; (3.10)

ve ayrica agagidaki coklu rastsal zaman etki modeli tahmin edilmistir:

YATIRIM,, = B + J,PORTFOY, +(t, +u;, ) 3.11)

YATIRIM,, = f3 + 3, PORTFOY,, + S, TUKETIM,, + B,FAIZ, + B;BUYUME,, +(z, +u;, ) (3.12)
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Yukarida yer alan if alt indisi i.nci lilkenin ¢ yilinda ilgili degiskene iligkin aldig1

gozlem degerini; B modelin sabit terimini; 7, tiim tilkeleri ayn1 sekilde etkileyen fakat

zamanlar aras1 degisen zaman spesifik etkiyi; u, ise regresyon modelinin hata terimini

temsil etmektedir.

Modelin bagimli degiskeni olan YATIRIM degiskeni icin kullanilan indikator
0zel sektor briit sabit sermaye olusumlarin milli gelir igindeki yiizdesel payidir. S6z

konusu degiskene ait veriler WDI veri tabanindan alinmustir.

PORTFOY degiskeni bono cinsinden portfdy yatirimlarmi gdstermekte olup
Amerikan dolar1 cinsindendir. Modelde PORTFOY degiskenin milli gelir igindeki
yiizdesel pay1 kullanilmistir. PORTFOY degiskenine ait veri WDI veri tabanindan

alinmustir.

TUKETIM bagimsiz degiskeni hane halkina ait nihai tiiketim harcamalarini
gostermektedir. Modelde TUKETIM degiskenin yillik biiyiime yiizdesel biiyiime

oranlar1 kullanilmistir. TUKETIM degiskenine ait veri WDI veri tabanindan alinmistir.

Modelde kullanilan FAIZ bagimsiz degiskeni reel faiz oranlarindan

olusmaktadir. FAIZ degiskenine ait veri WDI veri tabanindan alinmistir.

BUYUME degiskeni modelde ekonomik biiyiime hizin1 temsil etmektedir.
Modelde BUYUME bagimsiz degiskeni kisi basit milli gelirin yillik yiizdesel artis hiz1
cinsindedir. BUYUME degiskenine ait veri WDI veri tabanindan alinmistir.

Modelde bagimli degisken olan YATIRIM degiskenine yonelik tekli ve ¢oklu
regresyon modellerine iliskin elde edilen tahmin sonuclar1 asagidaki Tablo 3.11°de
raporlanmistir. Hausman testi sonuglarmma gore gerek tekli gerekse coklu regresyon
modelleri i¢in en uygun modelin SEM modeli oldugu goriilmiis ve bundan dolay1 da

Tablo 3.11°de sadece SEM tahmin sonuglar1 raporlanmaistir.
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Tablo 3.11: Tiim Orneklem i¢in Yatirim Modeli Tahmin Sonuclar

Basit Coklu
Sabit 14.2159 15.3891
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.4418 0.2552
P-degeri 0.0005 0.0698
TUKETIM 0.0071
P-degeri 0.5236
FAIZ -0.0217
P-degeri 0.0077
BUYUME 0.2640
P-degeri 0.0000
Gozlem Sayisi 2580 1432
Ulke Sayis1 104 80
R-Kare 0.0691 0.0901
F-ist. 5.0984 3.4435
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 34.9743 17.7132
Hausman Testi P-degeri  0.0000 0.0014
Secilen Model SEM SEM

Bir iilkede yapilan portfoy yatirimlar iilke i¢in dis tasarruf kaynagi saglamakla
birlikte doviz girisi sagladigindan dolayr ulusal paranin degerlenmesine neden
olmaktadir. Degerlenen ulusal para girisimcilerin yurtdisindan daha ucuz yatirim mallari
almasma imkan tanir. Bu nedene bagl olarak yurtig¢in fiziki yatirimlarin daha fazla
gerceklesmesine yol acar. Tahmin sonuglarina gére Tablo 3.11°de PORTFOY degiskeni
icin elde edilen katsay1 hem basit regresyon modeli hem de ¢oklu regresyon modeli i¢in
beklentiler ile Ortlisen isareti aldig1 ve ayn1 zamanda istatistiksel olarak anlamli oldugu

gorilmektedir.

Yurti¢i toplam tliketim harcamasi arttiginda ekonomide toplam talep artar ve
toplam talepteki bu artis karsilamak icin daha fazla {iretimde bulunmak gerekir. Daha
fazla tiretimi gerceklestirebilmek icin yurtici yatirimlar arttirmak gerekir. Bu nedenle
toplam tiiketimdeki artisin yatirimlar iizerindeki nihai etkisinin arttirict  olmast
beklenmektedir. Modelde TUKETIM degiskeni icin elde edilen katsay1 beklenen pozitif

isareti almasina ragmen istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir.
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Bir ekonomide yatirimlari1 fonlamanin parasal maliyeti faizdir. Diger bir ifadeyle
yatirimlarin fonlanmasinda ihtiya¢ duyulan bor¢lanmanin bedeli faizdir. Faizler arttikca
yatirimi fonlama maliyeti artacagindan dolay1 daha az yatirim yapma egilimindedirler.
Bu yiizden iilke faiz oranlar arttifinda yatirim oranlarinin da azalmasi beklenmektedir.
Tablo 3.11°de bulunan FAIZ degiskenin beklenildigi iizere negatif isaret aldig1 ve bu

sonucun model i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Ekonomik ag¢idan biiyliyen bir ekonomi artan biiylimenin siirdiiriilebilmesi i¢in
daha fazla yatirima ihtiya¢ duyar. Bu baglamda biiyiimenin yatirimlar1 olumlu yonde
etkilemesi beklenmektedir. Modelde BUYUME degiskeni igin elde edilen katsay1
beklenildigi gibi pozitif olup istatistiksel olarak anlamlidir.

Portfdy yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlarina olan etkisini bir alt 6rneklem i¢in

gelisen ekonomileri kapsayan tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 3.12°de raporlanmustir;

Tablo 3.12: Gelisen Ekonomilerin Yatirim Modeli Tahmin Sonuclari

Basit Coklu
Sabit 13.38734 14.70632
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.57362 0.429589
P-degeri 0.0000 0.0026
TUKETIM 0.010107
P-degeri 0.3369
FAIiZ -0.014661
P-degeri 0.0601
BUYUME 0.201922
P-degeri 0.0000
Gozlem Sayisi 2083 1158
Ulke Sayisi 77 61
R-Kare 0.06623 0.084015
F-ist. 3.920191 2.561308
F-ist. P-degeri 0.0000 0.000001
Hausman Test Ist. 12.27255 11.168506
Hausman Testi P-degeri 0.0005 0.0247
Se¢ilen Model SEM SEM

Yukaridaki Tablo 3.11°deki Tiim Orneklem i¢in elde edilen tahmin sonuglarinda

oldugu gibi Tablo 3.12°den goriilecegi iizere Gelisen Ekonomiler i¢in elde edilen
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tahmin sonuglarinda da portfoy yatirimlarmin 6zel sektor yatirimlari iizerinde arttiric
yonde olup hem tekli regresyon modelinde hem de coklu regresyon modelinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.12°den goriilecegi iizere TUKETIM degiskenine ait Gelisen Ekonomiler
icin elde edilen tahmin sonuclar1 Tablo 3.11°deki Tiim Orneklem igin elde edilen
tahmin sonuglarinda da oldugu gibi 6zel sektor yatirimlari {izerinde arttirici bir etkiye
sahip olmaktadir. Tablo 3.12’den TUKETIM degiskeni i¢in elde edilen katsay

beklenen pozitif isareti almasina ragmen istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Tablo 3.11°deki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin sonuglarinda oldugu gibi
Tablo 3.12°den goriilecegi lizere Gelisen Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin
sonuclarinda da FAIZ degiskeni beklenildigi lizere negatif isaret aldig1 ve bu sonucun

model icin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.11°deki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda
Tablo 3.12°den goriilecegi lizere Gelisen Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuglari
da BUYUME degiskeni igin elde edilen katsayr beklenildigi gibi pozitif olup

istatistiksel olarak anlamlidir.

Portfdy yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlarima olan etkisini diger bir alt
orneklem icin gec¢is ekonomileri kapsayan tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 3.13’de

raporlanmistir;
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Tablo 3.13: Gecis Ekonomilerinin Yatirom Modeli Tahmin Sonuclar:

Basit Coklu
Sabit 18.11805 18.94485
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY -0.010156 -0.271462
P-degeri 0.973 0.4452
TUKETIM -0.107139
P-degeri 0.1306
FAIZ -0.071796
P-degeri 0.0154
BUYUME 0.276671
P-degeri 0.0098
Gozlem Sayisi 292 183
Ulke Sayis1 17 13
R-Kare 0.000004 0.062296
F-ist. 0.001194 2.956324
F-ist. P-degeri 0.972457 0.021366
Hausman Test Ist. 2.268384 6.017103
?eag“esrrinan Testi P- 0.132 0.1979
Secilen Model SEM SEM

Tablo 3.13’den goriilecegi lizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin
sonuglarinda da portfdy yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlar: {izerinde azaltici yonde
oldugu goriilmektedir. PORTFOY degiskenine ait elde edilen katsayr hem tekli
regresyon modelinde hem de ¢oklu regresyon modelinde istatistiksel olarak anlamsiz bir

etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.13’den goriilecegi iizere TUKETIM degiskenine ait Gegis Ekonomiler
icin elde edilen tahmin sonuglarinda 6zel sektor yatirimlari iizerinde azaltici yonde
oldugu goriilmektedir. TUKETIM degiskenine ait katsayr beklenilenin tersi isareti

alarak istatistiksel olarak anlamsiz bir sonu¢ vermektedir.

Tablo 3.11°deki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin sonuglarinda oldugu gibi
Tablo 3.13’den goriilecegi lizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuclarinda
da FAIZ degiskeni beklenildigi {izere negatif isaret aldigi ve bu sonucun model i¢in

istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.11°deki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda
Tablo 3.13’den goriilecegi iizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 da
BUYUME degiskeni igin elde edilen katsay1 beklenildigi gibi pozitif olup istatistiksel

olarak anlamlidir.

3.2.4. Kisi Bas1 Milli Gelir

Portfoy yatirimlarinin kisi basi milli gelir iizerindeki etkisini dengesiz panel veri
seti kullanarak analiz etmek i¢in asagidaki tekli ve ¢oklu sabit zaman etki modelleri

(SEM) tahmin edilmistir:

KBMG, = (3, +1,)+ B,PORTFOY, +u, 3.13)

KBMG,, = ( B+t ) + B, PORTFOY,, + B,BUYUME,, + B,EGITIM, + BYATIRIM,, +u,, (3.14)

ve ayrica asagidaki ¢coklu rastsal zaman etki modeli tahmin edilmistir:

KBMG,, = f3 + 5,PORTFOY,, +(z, +u;, ) (3.15)

KBMG,, = j3, + p,PORTFOY,, + B,BUYUME,, + B,EGITIM,, + BYATIRIM,, + (7, +u;, ) (3.16)

Yukarida yer alan it alt indisi i.nci lilkenin ¢ yilinda ilgili degiskene iligskin aldig1

gozlem degerini; B, modelin sabit terimini; 7, tiim tlkeleri ayni sekilde etkileyen fakat
zamanlar aras1 degisen zaman spesifik etkiyi; u, ise regresyon modelinin hata terimini

temsil etmektedir.

Modelin bagimli degiskeni olan KBMG degiskeni Amerikan dolar1 cinsinden
cari fiyatlarla kisi bas1 milli gelir degerlerinden olugsmaktadir. S6z konusu degiskene ait

veri WDI veri tabanindan alinmastir.
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PORTFOY degiskeni bono cinsinden portfdy yatirimlarmi gdstermekte olup
Amerikan dolar1 cinsindendir. Modelde PORTFOY degiskenin milli gelir igindeki
yiizdesel pay1 kullanilmistir. PORTFOY degiskenine ait veri WDI veri tabanindan
alinmistir. Modelde yer alan KBMG degiskenine ait degerler logaritmik olarak

kullanilmistir.

BUYUME degiskeni modelde ekonomik biiyiime hizim1 temsil etmektedir.
Modelde BUYUME bagimsiz degiskeni kisi bas1 milli gelirin yillik yiizdesel artis hiz1
cinsindedir. BUYUME degiskenine ait veri WDI veri tabanindan alinmistir.

YATIRIM degiskeni i¢in kullanilan indikatdr 6zel sektor briit sabit sermaye
olusumunu yansitmaktadir. Modelde YATIRIM bagimsiz degiskeni gayri safi yurtigi
hasila oranindaki yilizdesel payini ifade etmektedir. YATIRIM degiskenine ait veri WDI

veri tabanindan alinmustir.

Modelde EGITIM degiskeni okul kayitlarini ifade eden ve briit yiizdesel payini
iceren bagimsiz degiskendir. EGITIM degiskenine ait veri WDI veri tabanindan

alinmustir.

Modelin bagimli degiskeni olan KBMG degiskenine yonelik tekli ve c¢oklu
regresyon modellerine iliskin elde edilen tahmin sonucglari asagidaki Tablo 3.14’de
raporlanmistir. Hausman testi sonuglarina gore gerek tekli gerekse coklu regresyon
modelleri i¢in en uygun modelin SEM modeli oldugu goriilmiis ve bundan dolay1 da

Tablo 3.14’de sadece SEM tahmin sonuglari raporlanmustir.
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Tablo 3.14: Tiim Orneklem i¢in Kisi Bas1 Milli Gelir Modeli Tahmin Sonuglar

Basit Coklu
Sabit 6.9923 5.1476
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.1443 0.1815
P-degeri 0.0000 0.0000
BUYUME 0.0044
P-degeri 0.2567
EGITIM 0.0136
P-degeri 0.0000
YATIRIM 0.0294
P-degeri 0.0000
Gozlem Sayisi 4156 2151
Ulke Sayisi 124 101
R-Kare 0.2262 0.3638
F-ist. 32.5282 30.1635
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 21.6175 60.4429
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0000
Secilen Model SEM SEM

Bir iilkede yapilan portfoy yatirnmlart iilke i¢in dig tasarruf kaynagi
sagladigindan dolay1 daha fazla yurti¢i yatirimlarin yapilmasina imkan tanir ve bu da
nihai olarak {ilkenin daha yiiksek bir milli gelir diizeyine ulagmasint miimkiin kilar.
Daha yiiksek bir milli gelir diizeyi ise kisi bagina diisen milli gelirin artmasini saglar.
Bundan dolayr portfoy yatirimlarinin KBMG iizerinde arttirict bir etki yapmasi
beklenmektedir. Tahmin sonuglarina gore gerek tekli regresyon modelinde gerekse
coklu regresyon modelinde PORTFOY degiskenine ait katsayinin beklenen pozitif
isareti aldign goriilmektedir. Tablo 3.14°de PORTFOY degiskeni igin gerek tekli
gerekse ¢oklu regresyon modellerinde elde edilen katsayilar beklentilere paralel bir

bicimde pozitif olup ayn1 zamanda istatistiksel olarak anlamlidir.

Ekonomik biiylimenin arttifi donemlerde {ilkeler daha yiiksek milli gelir
diizeylerine ulasarak kisi basina diisen milli gelirlerini arttirmaktadirlar. Bu nedenle
ekonomik biiylimenin yiiksek oldugu donemlerde KBMG’nin de yiiksek olmasi
beklenmektedir. Modelde BUYUME degiskeni igin elde edilen katsay1 beklenildigi gibi

pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Yatirnmlardaki artis ekonominin {iretim kapasitesini arttirarak iilkenin daha
yiiksek iiretim diizeyine ve nihai olarak da daha biiyiikk bir milli gelir diizeyine
ulagmasina yol acar. Daha yiiksek milli gelir diizeyleri iilkenin daha yiiksek kisi bagina
milli gelir seviyesine ulagsmasina imkan tanir. Bundan dolay1 yatirirmlarin KBMG
tizerinde pozitif etki yapmasi beklenmektedir. Tablo 3.14’de YATIRIM degiskeni i¢in

elde edilen katsay1 beklentilerle paralel olup istatistiksel olarak da anlamlidir.

Bir iilkenin egitim diizeyi arttik¢a kisilerin daha yiiksek iicretlerde is bulmasina
imkan tanir ve ayni zamanda artan egitim diizeyi ekonomide nitelikli isgiiclinii
arttiracagindan dolay1 o ekonominin daha yiiksek bir milli gelir seviyesine ulagmasini
saglar. Bu gerekgeden dolayr egitim seviyesindeki artisin KBMG’yi olumlu etkilemesi
beklenmektedir. Modelde EGITIM degiskeni igin elde edilen katsayr beklenildigi gibi

pozitif olup istatistiksel olarak anlamlidir.

Portfoy yatirnmlarinin kisi bagi milli gelire olan etkisini bir alt 6érneklem igin

gelisen ekonomileri kapsayan tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 3.15’te raporlanmaistir;

Tablo 3.15: Gelisen Ekonomilerin Kisi Bas1 Milli Gelir Modeli Tahmin Sonuclari

Basit Coklu
Sabit 6.788478 5.123709
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.239603 0.188266
P-degeri 0.0000 0.0000
BUYUME 0.003824
P-degeri 0.437
EGITIM 0.013186
P-degeri 0.0000
YATIRIM 0.031414
P-degeri 0.0000
Gozlem Sayist 3007 1718
Ulke Sayis1 86 77
R-Kare 0.22385 0.352392
F-ist. 23.14306 22.81322
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 18.263249 97.314014
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0000
Secilen Model SEM SEM
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Tablo 3.14°deki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin sonuglarinda oldugu gibi
Tablo 3.15ten goriilecegi iizere Gelisen Ekonomiler icin elde edilen tahmin
sonuglarinda da portfoy yatirimlarmin kisi basina milli gelir lizerinde arttirict yonde
olup hem tekli regresyon modelinde hem de ¢oklu regresyon modelinde istatistiksel

olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.15’ten goriilecegi iizere BUYUME degiskenine ait Gelisen Ekonomiler
icin elde edilen tahmin sonuclari Tablo 3.14’deki Tiim Orneklem icin elde edilen
tahmin sonuglarinda da oldugu gibi kisi bagina milli gelir iizerinde arttiric1 bir etkiye
sahip olmaktadir. Modelde BUYUME degiskeni igin elde edilen katsayr beklenildigi

gibi pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 3.14’deki Tiim Orneklem i¢in elde edilen tahmin sonuglarnda oldugu gibi
Tablo 3.15’ten goriilecegi tlizere Gelisen Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin
sonuclarinda da EGITIM degiskeni beklenildigi iizere pozitif isaret aldig1 ve bu sonucun

model icin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.14’deki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda
Tablo 3.15’ten goriilecegi iizere Gelisen Ekonomiler icin elde edilen tahmin sonuglar
da YATIRIM degiskeni i¢in elde edilen katsayr beklenildigi gibi pozitif olup

istatistiksel olarak anlamlidir.

Portfoy yatirimlariin kisi basi milli gelire olan etkisini diger bir alt 6rneklem
icin gecis ekonomileri kapsayan tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 3.16’da

raporlanmistir;
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Tablo 3.16: Gecis Ekonomilerinin Kisi Bas1 Milli Gelir Modeli Tahmin Sonuglari

Basit Coklu
Sabit 7.374532 4.651987
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.085241 0.123291
P-degeri 0.0010 0.0002
BUYUME 0.004243
P-degeri 0.5981
EGITIM 0.018573
P-degeri 0.0019
YATIRIM 0.036702
P-degeri 0.0000
Gozlem Sayisi 448 256
Ulke Sayis1 17 15
R-Kare 0.511298 0.592244
F-ist. 13.12554 10.89336
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 32.591548 29.329167
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0000
Secilen Model SEM SEM

Yukaridaki Tablo 3.14’deki Tiim Orneklem i¢in elde edilen tahmin sonuglarinda
oldugu gibi Tablo 3.16’dan goriilecegi lizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin
sonuglarinda da portfoy yatirimlarmin kisi basina milli gelir lizerinde arttirict yonde
olup hem tekli regresyon modelinde hem de ¢oklu regresyon modelinde istatistiksel

olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.16°dan goriilecegi iizere BUYUME degiskenine ait Gegis Ekonomiler
icin elde edilen tahmin sonuglari Tablo 3.14’deki Tiim Orneklem icin elde edilen
tahmin sonuglarinda da oldugu gibi kisi basina milli gelir iizerinde arttirict bir etkiye
sahip olmaktadir. Modelde BUYUME degiskeni icin elde edilen katsayr beklenildigi

gibi pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 3.14°deki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin sonuglarinda oldugu gibi
Tablo 3.16’dan goriilecegi lizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuclarinda
da EGITIM degiskeni beklenildigi iizere pozitif isaret aldig1 ve bu sonucun model icin

istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.14’deki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda
Tablo 3.16’dan goriilecegi iizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 da
YATIRIM degiskeni i¢in elde edilen katsay1 beklenildigi gibi pozitif olup istatistiksel

olarak anlamlidir.

3.2.5. ithalat

Portfoy yatirnmlarinin ithalat iizerindeki etkisini dengesiz panel veri seti
kullanarak analiz etmek icin asagidaki tekli ve coklu sabit zaman etki modelleri (SEM)

tahmin edilmistir:

ITHALAT, = (3, +t,)+ B, PORTFOY,, +u, 3.17)

ITHALAT,, = (3, +t,)+ B,PORTFOY,, + $;BUYUME, + B, YATIRIM,, + s [HRACAT,, +u,

(3.18)

ve ayrica asagidaki ¢coklu rastsal zaman etki modeli(REM) tahmin edilmistir:

ITHALAT,, = 3 + B,PORTFOY,, +(z, +u; ) (3.19)

ITHALAT, = j3, + B, PORTFOY, + B;BUYUME,, + B,YATIRIM,, + B [HRACAT,, +(7, +u;, )

(3.20)

Yukarida yer alan it alt indisi i.nci lilkenin ¢ yilinda ilgili degiskene iligskin aldig1

gozlem degerini; B, modelin sabit terimini; 7, tiim tlkeleri ayni sekilde etkileyen fakat
zamanlar aras1 degisen zaman spesifik etkiyi; u, ise regresyon modelinin hata terimini

temsil etmektedir.
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Modelin bagimli degiskeni olan ITHALAT degiskeni Amerikan dolar1 cinsinden
cari fiyatlar ile mal ve hizmet ithalatin1 géstermektedir. S6z konusu degiskene ait veri

WDI veri tabanindan alinmastir.

PORTFOY degiskeni bono cinsinden portfdy yatirimlarmni gostermekte olup
Amerikan dolar1 cinsindendir. Modelde PORTFOY degiskenin milli gelir igindeki
yiizdesel pay1 kullanilmistir. PORTFOY degiskenine ait veri WDI veri tabanindan
almmistir. Modelde yer alan ITHALAT degiskenine ait degerler logaritmik olarak

kullanilmustir.

BUYUME degiskeni modelde ekonomik biiyiime hizini temsil etmektedir.
Modelde BUYUME bagimsiz degiskeni kisi bas1 milli gelirin yillik yiizdesel artis hizi
cinsindedir. BUYUME degiskenine ait veri WDI veri tabanindan alinmistir.

YATIRIM degiskeni icin kullanilan indikator 6zel sektor briit sabit sermaye
olusumunu yansitmaktadir. Modelde YATIRIM bagimsiz degiskeni gayri safi yurtigi
hasila oranindaki yiizdesel payini ifade etmektedir. YATIRIM degiskenine ait veri WDI

veri tabanindan alinmistir.

IHRACAT degiskeni Amerikan dolar1 cinsinden cari fiyatlar ile mal ve hizmet
ihracatini gostermektedir. THRACAT degiskenine ait veri WDI veri tabanindan

alinmistir.

Modelde bagimli degisken olan ITHALAT degiskenine yonelik tekli ve ¢oklu
regresyon modellerine iligkin elde edilen tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 3.17°de
raporlanmistir. Hausman testi sonuglarina gore gerek tekli gerekse coklu regresyon
modelleri i¢in en uygun modelin SEM modeli oldugu goriilmiis ve bundan dolay1 da

Tablo 3.17°de sadece SEM tahmin sonuglar1 raporlanmustir.
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Tablo 3.17: Tiim Orneklem i¢in ithalat Modeli Tahmin Sonugclar

Basit Coklu
Sabit 21.7846 3.5746
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.1675 0.0271
P-degeri 0.0000 0.0000
BUYUME 0.0028
P-degeri 0.0342
YATIRIM 0.0022
P-degeri 0.0240
IHRACAT 0.8475
P-degeri 0.0000
Gozlem Sayisi 3942 2567
Ulke Sayis1 123 104
R-Kare 0.1679 0.9602
F-ist. 21.2977 1524.0420
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 34.3099 218.4109
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0000
Secilen Model SEM SEM

Bir ekonomide artan portfoy yatirimlari neticesinde doviz kurunda meydana
gelecek degerlenmeler karsisinda ithalatin artmasi beklenir. Bu nedenle degerlenen
doviz kuru neticesinde ulusal paranin deger kazanmasi yabanci mallarin goreceli olarak
ucuzlamasma sebebiyet verir ve buda ithalat1 tetikler. Tablo 3.17°de PORTFOY
degiskeni icin gerek tekli gerekse ¢oklu regresyon modellerinde elde edilen katsayilar

beklentilere paralel bir bigcimde pozitif olup ayn1 zamanda istatistiksel olarak anlamlidir.

Uretim ve bilyiimesini yogun bir bi¢imde ithal ara mallar kullanarak
gerceklestiren ekonomilerde biiylimii hiz1 arttik¢a ithalatinda artmasi beklenmektedir.
Bundan dolayt BUYUME degiskeninin ithalat {izerinde arttirict etki yapmasi
beklenmektedir. Tablo 3.17°de BUYUME degiskeni icin elde edilen katsay1 beklentilere
paralel bir bigimde pozitif sonu¢ vermektedir ve aynm1 zamanda istatistiksel olarak

anlamlidir.

Bir iilke de yatirimlarin artmasi iiretimi gergeklestirecek olan makine ve techizat
ithalatinin  artmasina ve ayni zamanda yapilan yeni yatirimlar neticesinde

gerceklestirilecek olan {iretimin ihtiya¢ duydugu ara mali ithalatinin da artmasina yol
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acacaktir. Bu nedenlerden dolayr yatirnmlarin artmasinin ithalat {izerindeki nihai
etkisinin attirict  yonde olmasi beklenmektedir. Modelde yer alan YATIRIM
degiskenine ait katsayinin beklenen pozitif isareti aldig1 ve istatistiksel olarak anlaml

oldugu goriilmektedir.

Yurtdisina ihra¢ edilen mal ya da hizmetin {iretiminde gerekli olan malzeme
veya teknolojinin disaridan temin edilmesi ithalati arttirir. Bu nedenle biiylimesini
ithalata dayali gerceklestiren ekonomilerin daha fazla ihracat yapabilmeleri i¢in daha
fazla ithalat yapmasi gerekmektedir. Dolayisiyla IHRACAT degiskeninin ITHALAT
degiseni iizerinde etkisinin pozitif olmas1 beklenmektedir. Modelde yer alan IHRACAT
degiskenine ait katsayinin beklenen pozitif isareti aldigi ve istatistiksel olarak anlamli

oldugu goriilmektedir.

Portfdy yatirimlariin ithalat oranina olan etkisini bir alt 6rneklem icin gelisen

ekonomileri kapsayan tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 3.18’de raporlanmistir;

Tablo 3.18: Gelisen Ekonomilerin ithalat Modeli Tahmin Sonuclar:

Basit Coklu
Sabit 22.03736 3.713466
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.272679 0.035985
P-degeri 0.0000 0.0000
BUYUME 0.005995
P-degeri 0.0002
YATIRIM 0.003037
P-degeri 0.0099
[HRACAT 0.840845
P-degeri 0.0000
Gozlem Sayist 2846 2074
Ulke Sayis1 85 77
R-Kare 0.188625 0.959879
F-ist. 17.64302 1215.97
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 32.733497 168.075627
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0000
Secilen Model SEM SEM
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Yukaridaki Tablo 3.17°deki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin sonuclarinda
oldugu gibi Tablo 3.18’den goriilecegi iizere Gelisen Ekonomiler i¢in elde edilen
tahmin sonucglarinda da portfoy yatirnmlarinin ithalat {izerinde arttirici yonde olup hem
tekli regresyon modelinde hem de c¢oklu regresyon modelinde istatistiksel olarak

anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmustiir.

Tablo 3.18den gériilecegi iizere BUYUME degiskenine ait Gelisen Ekonomiler
icin elde edilen tahmin sonuclar1 Tablo 3.17°deki Tiim Omeklem icin elde edilen
tahmin sonuglarinda da oldugu gibi ithalat {izerinde arttirict bir etkiye sahip olmaktadir.
Modelde BUYUME degiskeni igin elde edilen katsayr beklenildigi gibi pozitif isaretli

ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3.17°deki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda
Tablo 3.18’den goriilecegi lizere Gelisen Ekonomiler icin elde edilen tahmin sonuglari
da YATIRIM degiskeni icin elde edilen katsayr beklenildigi gibi pozitif olup

istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3.17°deki Tiim Orneklem i¢in elde edilen tahmin sonuglarinda oldugu gibi
Tablo 3.18den goriilecegi ilizere Gelisen Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin
sonuglarinda da THRACAT degiskeni beklenildigi iizere pozitif isaret aldigi ve bu

sonucun model i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Portfoy yatirimlarinin ithalat oranina olan etkisini diger bir alt orneklem icin

gelisen ekonomileri kapsayan tahmin sonuclart asagidaki Tablo 3.19°da raporlanmistir;
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Tablo 3.19: Ge¢is Ekonomilerinin ithalat Modeli Tahmin Sonuglar:

Basit Coklu
Sabit 22.43717 4.550072
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.040594 -0.003537
P-degeri 0.3949 0.7641
BUYUME 0.001968
P-degeri 0.511
YATIRIM 0.004669
P-degeri 0.0466
IHRACAT 0.803744
P-degeri 0.0000
Gozlem Sayisi 435 290
Ulke Sayis1 17 17
R-Kare 0.249941 0.967353
F-ist. 4.049232 255.8124
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 30.252508 55.85303
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0000
Secilen Model SEM SEM

Tablo 3.19’da Geg¢is Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuglarinda yer alan
PORTFOY degiskeni tekli regresyonda goriilecegi iizere portfdy yatirimlarinin ithalat
tizerinde arttirict etkisine karsilik istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Ayni
zamanda coklu regresyonda da negatif igareti alarak istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

gorilmiistiir.

Tablo 3.1°dan goriilecegi iizere BUYUME degiskenine ait Gegis Ekonomiler
icin elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 3.17°deki Tiim Omeklem icin elde edilen
tahmin sonuglarinda da oldugu gibi ithalat tizerinde arttiric1 bir etkiye sahip olmaktadir.
Modelde BUYUME degiskeni igin elde edilen katsay1 beklenildigi gibi pozitif isaretli

olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 3.17°deki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda
Tablo 3.19’dan goriilecegi iizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 da
YATIRIM degiskeni i¢in elde edilen katsay1 beklenildigi gibi pozitif olup istatistiksel

olarak anlamlidir.
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Tablo 3.17°deki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin sonuglarinda oldugu gibi
Tablo 3.19’dan goriilecegi lizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuglarinda
da THRACAT degiskeni beklenildigi {izere pozitif isaret aldig1 ve bu sonucun model

i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

3.2.6. ihracat

Portfoy yatirnmlarmin ihracat iizerindeki etkisini dengesiz panel veri seti
kullanarak analiz etmek icin asagidaki tekli ve coklu sabit zaman etki modelleri (SEM)

tahmin edilmistir:

IHRACAT,, = (B, +1,)+ B,PORTFOY, +u, 3.21)

[HRACAT,, = (3 +1,)+ B,PORTFOY, + B, BUYUME,, + B,YATIRIM,, + 3 EGITIM,, +u;,

(3.22)

ve ayrica asagidaki ¢coklu rastsal zaman etki modeli tahmin edilmistir:

[HRACAT,, = 3 + 3, PORTFOY,, +(7, +u, ) (3.23)

[HRACAT,, = B, + B,PORTFOY,, + f;BUYUME,, + B,YATIRIM,, + BsEGITIM,, +(, +u;, )

(3.24)

Yukarida yer alan it alt indisi i.nci lilkenin ¢ yilinda ilgili degiskene iligskin aldig1

gozlem degerini; B, modelin sabit terimini; 7, tiim tlkeleri ayni sekilde etkileyen fakat

zamanlar aras1 degisen zaman spesifik etkiyi; u, ise regresyon modelinin hata terimini

temsil etmektedir.
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Modelin bagimli degiskeni olan IHRACAT degiskeni Amerikan dolari cinsinden
cari fiyatlar ile mal ve hizmet ihracatim1 gdstermektedir. IHRACAT degiskenine ait veri

WDI veri tabanindan alinmastir.

PORTFOY degiskeni bono cinsinden portfdy yatirimlarmni gostermekte olup
Amerikan dolar1 cinsindendir. Modelde PORTFOY degiskenin milli gelir igindeki
yiizdesel pay1 kullanilmistir. PORTFOY degiskenine ait veri WDI veri tabanindan
almmistir. Modelde yer alan IHRACAT degiskenine ait degerler logaritmik olarak

kullanilmustir.

BUYUME degiskeni modelde ekonomik biiyiime hizini temsil etmektedir.
Modelde BUYUME bagimsiz degiskeni kisi bas1 milli gelirin yillik yiizdesel artis hizi
cinsindedir. BUYUME degiskenine ait veri WDI veri tabanindan alinmistir.

YATIRIM degiskeni icin kullanilan indikator 6zel sektor briit sabit sermaye
olusumunu yansitmaktadir. Modelde YATIRIM bagimsiz degiskeni gayri safi yurtigi
hasila oranindaki yiizdesel payini ifade etmektedir. YATIRIM degiskenine ait veri WDI

veri tabanindan alinmistir.

Modelde EGITIM degiskeni okul kayitlarini ifade eden ve briit yiizdesel payini
iceren bagimsiz degiskendir. EGITIM degiskenine ait veri WDI veri tabanindan

alinmistir.

Modelde bagimli degisken olan IHRACAT degiskenine yonelik tekli ve ¢oklu
regresyon modellerine iliskin elde edilen tahmin sonuclar1 asagidaki Tablo 3.20°de
raporlanmistir. Hausman testi sonuglarina gore gerek tekli gerekse coklu regresyon
modelleri i¢in en uygun modelin SEM modeli oldugu goriilmiis ve bundan dolay1 da

Tablo 3.20°de sadece SEM tahmin sonuglar1 raporlanmustir.
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Tablo 3.20: Tiim Orneklem icin Ihracat Modeli Tahmin Sonuclar

Basit Coklu
Sabit 21.4816 19.4012
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.1762 0.2291
P-degeri 0.0000 0.0000
BUYUME 0.0110
P-degeri 0.1362
YATIRIM 0.0345
P-degeri 0.0000
EGITIM 0.0186
P-degeri 0.0000
Gozlem Sayisi 3942 2151
Ulke Sayisi 123 101
R-Kare 0.1373 0.2536
F-ist. 16.7863 17.9192
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 35.7984 144.3560
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0000
Secilen Model SEM SEM

Ulkeye giren portfdy yatirimlarinin ihracati iki farkli potansiyel kanal {izerinden
etkilemesi beklenmektedir. ilk olarak artan portfoy yatirimlar1 neticesinde ddviz
kurunda meydana gelecek degerlenmeler karsisinda ihracatin azalmasi beklenir. Diger
taraftan portfoy yatirnmlar iilke i¢in dis tasarruf kaynagi sagladigindan dolayr daha
fazla yurti¢i yatirimlarin yapilmasina ve dolayisiyla iilkenin daha fazla iiretip daha fazla
ithracat yapmasina olanak tanir. Portfdy yatirimlarinin ihracat lizerindeki nihai etkisi bu
iki etkinin (azaltic1 ve arttiric1 etkiler) hangisinin digerine baskin gelmesine bagl olarak
pozitif veya negatif yonde gerceklesir. Bu nedenle PORTFOY yatirimlarinin IHRACAT
degiskenini negatif veya pozitif yonde etkilemesi beklenir. Tahmin sonuglarina gore
gerek tekli regresyon modelinde gerekse coklu regresyon modelinde PORTFOY
degiskenine ait katsaymin pozitif isareti aldigi ve bu sonucun her iki model ig¢in

istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Ulkede bilyiimenin artmas1 iiretimin artmasina ve iiretim artis1 da ihracatin
artmasia yol acgar. Bu gelismelerden &tiirli biiylimedeki artigin ihracat oranlarini
arttirmasi beklenmektedir. Modelde yer alan BUYUME degiskenine ait katsaymin

beklenen pozitif isareti aldig1 ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.
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Yatirimlardaki artis, ekonominin iiretim kapasitesinin geniglemesine ayni
zamanda iiretimdeki sermayenin pay oranim arttirarak iilkenin daha yiliksek {iretim
diizeyine ulasmasini saglamaktadir. Artan {iretim diizeyinin {ilkenin ihracat oranlarini da
arttirmasi beklenmektedir. Tablo 3.20’de modelde yer alan YATIRIM degiskenine ait
katsaymin beklenen pozitif isareti aldigi ve istatistiksel olarak anlamli oldugu

goriilmektedir.

Uretim tekniklerinde yasanan gelismelerin hizlanmasi nitelikli insan giiciine olan
ithtiyact arttirmaktadir. Egitim diizeyindeki artis nitelikli insan giiclinii artirarak iilkenin
iretim diizeyinin artmasina ve bunun neticesinde de daha fazla ihracat yapabilir duruma
gelmesini saglar. Bu nedenle egitim seviyesindeki artisin ihracat iizerinde pozitif bir
etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Modelde yer alan EGITIM degiskenine ait
katsayinin beklenen pozitif isareti aldigi ve istatistiksel olarak anlamli oldugu

goriilmektedir.

Portfoy yatirnmlarinin ihracat oranina olan etkisini bir alt 6rneklem igin gelisen

ekonomileri kapsayan tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 3.21°de raporlanmistir;

Tablo 3.21: Gelisen Ekonomilerin ihracat Modeli Tahmin Sonuglar

Basit Coklu
Sabit 21.74802 19.15901
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.283181 0.23398
P-degeri 0.0000 0.0000
BUYUME 0.027186
P-degeri 0.0029
YATIRIM 0.04772
P-degeri 0.0000
EGITIM 0.01983
P-degeri 0.0000
Gozlem Sayisi 2846 1718
Ulke Sayisi 85 77
R-Kare 0.151027 0.298729
F-ist. 13.50069 17.85934
F-ist. P-degeri 0.0000 0.0000
Hausman Test Ist. 33.355698 112.894549
Hausman Testi P-degeri 0.0000 0.0000
Se¢ilen Model SEM SEM
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Yukaridaki Tablo 3.20°deki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin sonuclarinda
oldugu gibi Tablo 3.21°den goriilecegi iizere Gelisen Ekonomiler i¢in elde edilen
tahmin sonugclarinda da portfoy yatirimlarinin ihracat iizerinde arttirict yonde olup hem
tekli regresyon modelinde hem de ¢oklu regresyon modelinde istatistiksel olarak

anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmustiir.

Tablo 3.21°den gériilecegi iizere BUYUME degiskenine ait Gelisen Ekonomiler
icin elde edilen tahmin sonuclari Tablo 3.20°deki Tiim Orneklem icin elde edilen
tahmin sonuglarinda da oldugu gibi ithalat {izerinde arttirict bir etkiye sahip olmaktadir.
Modelde BUYUME degiskeni igin elde edilen katsayr beklenildigi gibi pozitif isaretli

ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3.20°deki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda
Tablo 3.21°den goriilecegi lizere Gelisen Ekonomiler icin elde edilen tahmin sonuglari
da YATIRIM degiskeni icin elde edilen katsayr beklenildigi gibi pozitif olup

istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3.20°deki Tiim Orneklem i¢in elde edilen tahmin sonuglarmda oldugu gibi
Tablo 3.21°den goriilecegi ilizere Gelisen Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin
sonuglarinda da EGITIM degiskeni beklenildigi iizere pozitif isaret aldig1 ve bu sonucun

model i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Portfoy yatirnmlarinin ihracat oranina olan etkisini diger bir alt drneklem igin

gelisen ekonomileri kapsayan tahmin sonuclart asagidaki Tablo 3.22°de raporlanmigtir;
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Tablo 3.22: Gecis Ekonomilerinin Thracat Modeli Tahmin Sonuclar

Basit Coklu
Sabit 22.14996 16.92282
P-degeri 0.0000 0.0000
PORTFOY 0.058408 0.106365
P-degeri 0.3134 0.1617
BUYUME 0.000616
P-degeri 0.9741
YATIRIM 0.047546
P-degeri 0.0008
EGITIM 0.042916
P-degeri 0.0024
Gozlem Sayisi 435 256
Ulke Sayis1 17 15
R-Kare 0.18939 0.210108
F-ist. 2.839063 1.994967
F-ist. P-degeri 0.000001 0.002543
Hausman Test Ist. 27.433611 12.26804
gleag“esrrinan Testi P- 0.0000 0.0155
Secilen Model SEM SEM

Yukaridaki Tablo 3.20°deki Tiim Orneklem igin elde edilen tahmin sonuglarinda
oldugu gibi Tablo 3.22°den goriilecegi tlizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin
sonuglarinda da portfoy yatirnmlarinin ihracat {izerinde arttirict yonde olup hem tekli
regresyon modelinde hem de ¢oklu regresyon modelinde istatistiksel olarak anlamsiz bir

etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.22’den goriilecegi iizere BUYUME degiskenine ait Gegis Ekonomiler
icin elde edilen tahmin sonuglari Tablo 3.20°deki Tiim Orneklem icin elde edilen
tahmin sonuglarinda da oldugu gibi ithalat {izerinde arttiric1 bir etkiye sahip olmaktadir.
Modelde BUYUME degiskeni igin elde edilen katsay1 beklenildigi gibi pozitif isaretli

olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 3.20°deki Tiim Orneklem i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda
Tablo 3.22’den goriilecegi iizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 da
YATIRIM degiskeni i¢in elde edilen katsay1 beklenildigi gibi pozitif olup istatistiksel

olarak anlamlidir.
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Tablo 3.20°deki Tiim Orneklem icin elde edilen tahmin sonuglarinda oldugu gibi
Tablo 3.22’den goriilecegi lizere Gegis Ekonomiler i¢in elde edilen tahmin sonuglarinda
da EGITIM degiskeni beklenildigi iizere pozitif isaret aldig1 ve bu sonucun model i¢in

istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Ulkelerin finansal serbestlesmelerini tamamlamalar1 ve teknolojik gelismeler ile
birlikte uluslararasi sermaye gelismis lilkelerden ayrilarak daha yiiksek faiz oranmi ve
gelir sunan tlkelere yonelmistir. Bu siire¢ finansal liberallesmesini diizgiin bir sekilde

oturtmus, 0zellikle gelismekte olan, iilkeler i¢in olduk¢a verimli gegmistir.

Yabanci tasarruf sahiplerinin uluslararasi yatirimlarda bulunmalar1 gelismekte
olan iilkelerin kalkinmada ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 saglayabilmeleri agisindan oldukca
onemlidir. Genellikle hisse senetlerinin satin alinmasi seklinde gergeklesen yabanci
portfoy yatirimlart birgok gelismekte olan {ilkenin ekonomi kalemlerini genellikle
olumlu yonde etkilemistir. Yapilan bu tez calismasinda portfoy yatirimlarinin milli
gelir, enflasyon, yatirim, kisi bas1 milli gelir, ithalat ve ihracat iizerindeki etkileri panel
veri seti yardimiyla ekonometrik olarak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda
beklentilerimize paralel bir sekilde portfoy yatirimlarinin, 6zellikle gelismekte olan
ekonomilerde, anilan ekonomik kalemler {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda portfoy yatirimlarinin yukarida belirtilen
ekonomik kalemler iizerindeki etkilerinin asagidaki sekilde gergeklestigi sonucuna

ulasilmistir.

- Bir iilkede artmakta olan portfoy yatirimlari iilke icin dis tasarruf kaynagi
sagladigindan bu durumun yurti¢i yatirimlarin dolayisiyla da milli gelirin
artmasina neden oldugu tespit edilmistir.

- Gitmis oldugu tlkeye sicak para girisi saglayan portfoy yatirnmlari, tilkeye
getirmis oldugu doviz karsiliginda piyasadan yerli para ¢ekerek likiditeyi
azaltir. Bu durum yurtici talebin ve dolayisiyla enflasyonun azalmasina
neden olur. Dolayisiyla portfoy yatirimlart gitmis oldugu tilkede enflasyon
oranini azaltic1 etkiye sahiptir.

- Portfoy yatirnmlart gittigi lilkede dis tasarruf kaynagi saglamakla birlikte
doviz miktarin1 da arttiracaktir. Artan doviz miktar ile birlikte degerlenen
ulusal para sayesinde yerli yatirimcilar ihtiya¢c duyduklart mallar1 disaridan
daha ucuza alabileceklerdir. Bdylece yatirimin maliyeti azalmis olacak,

yatirimlar artacaktir.
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- Artan yurtici yatirimlari nihai olarak daha yiiksek bir milli gelir
saglayacaktir. Yiikselen milli gelir ile birlikte zamanla kisi bas1 milli gelir de
atacaktir. Dolayisiyla portfoy yatirimlari kisi bas1 milli gelir iizerinde olumlu
bir etkiye sahiptir.

- Artan portfoy yatirimlari ile birlikte doviz kurunda meydana gelen olumlu
gelismeler ithalat1 arttirmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi ile birlikte
yabanct mallarin fiyati goreceli olarak azalmaktadir. Bu durum ithalati
arttiracaktir.

- Portfoy yatirimlarmin ihracat tizerindeki etkisi olumlu olabilecegi gibi
olumsuz da olabilmektedir. Ulusal paranin deger kazanmasi ihracat
esnasinda malin doviz cinsinden fiyatinin artmasina neden olacagindan bu
durum ihracatin azaltmaktadir. ancak portféy yatirimlar ile birlikte artan
yurti¢i yatirimlar sayesinde iilke daha fazla iiretim daha fazla ihra¢ etme
firsatin1 da yakalayabilmektedir. yapilan analiz ile portfoy yatirimlarinin

ihracat lizerinde de olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Bir tilkeye giren yabanci sermayenin o iilkenin ekonomisini genel olarak olumlu
yonde etkiledigi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Ancak finansal liberallesmesini gerek
politik gerekse hukuki anlamda saglam bir zemine oturtamamus tilkelerde bu yatirimlar
olumsuz sonuglar dogurabilirler. 1990’1 yillarda yasanan krizler yabanci sermayenin
olumsuz etkilerine verilebilecek en iyi 6rnektir. Bu nedenle yabanci sermaye yatirimlari
ile kalkinmalarin1 gerceklestirmeyi planlayan iilkelerin planlamalarini dogru bir sekilde

yapmalar1 gerekmektedir.
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