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OZET

TURKIYE’DE YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ SECILMI$
MAKROEKONOMIK DEGISKENLER iLE ILISKiSI

Ozgiir AYDOGUS

AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU
IKTIiSAT ANABILiM DALI

Subat 2023
Damisman : Prof. Dr. Erdal DEMIRHAN

Bu doktora tezi ¢calismasinin amaci Tiirkiye’ye yonelik yabanci portfdy yatirimlarinin
secilmis makro ekonomik degiskenler ile iligkisinin ampirik olarak arastirilmasidir. Bu
amacla portfoy yatirimlar1 degiskeninin reel déviz kuru, reel faiz oranlari, Borsa
Istanbul 100 endeksi ve tiiketici fiyat endeksi verileri VAR Granger Nedensellik Analizi
kullanilarak analiz edilmistir. Portféy yatirimlarinin belirleyicilerinin dinamik etkileri
etki — tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi metodu ile analiz edilmistir. Kurulan
ekonometrik modelle elde edilen sonuglar tanilayici istatistikler ve kurulan modellerin
yapisal olarak dogrulugunu arastiran yontemlerle test edilmistir. Ampirik bulgularda
reel doviz kurunun {iilkeye ydnelen yabanci portfdy yatirimlarmin nedeni oldugunu
ortaya ¢ikarmistir. Bunun haricinde etki — tepki fonksiyonlarinda reel faiz oranlari, reel
doviz kuru ve Borsa Istanbul 100 endeksinin portfoy yatirimlarmni pozitif etkiledigi
tiikketici fiyat endeksinin ise ters yonde bir etkide bulundugu anlasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi yatirnmlar, portfoy yatirimlari, nedensellik analizi,
varyans ayrigtirmasi.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP OF FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENTS IN
TURKEY AND SELECTED MACROECONOMIC VARIABLES

Ozgiir AYDOGUS

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
INSTITUE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF ECONOMICS

February 2023
Advisor : Prof. Dr. Erdal DEMIRHAN

The aim of this PHD thesis is to empirically investigate the relationship between foreign
portfolio investments in Turkey and selected macroeconomic variables. For this
purpose, real exchange rate, real interest rates, Borsa Istanbul 100 index, and consumer
price index data of portfolio investments variable were analyzed using VAR Granger
Causality Analysis. The dynamic effects of the determinants of portfolio investments
were analyzed with the impulse-response functions and variance decomposition
method. The results obtained with the established econometric model were tested with
diagnostic statistics and methods investigating the structural accuracy of the established
models. Empirical findings reveal that the real exchange rate is the cause of foreign
portfolio investments directed to the country. Apart from this, it is understood that real
interest rates, real exchange rates, and Borsa Istanbul 100 index affect portfolio
investments positively in the impulse-response functions, while the consumer price
index has the opposite effect.

Keywords: International investment, portfolio investment, causality analysis, variance
decomposition.
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GIRIS

Yabanci yatirimlar giinlimiiz diinya ekonomik konjonktiiriinde disa acilmis
bir¢ok iilke ekonomisi i¢in 6nem arz etmektedir. Mal ve hizmet piyasalarini uluslararasi
ticarete acan iilkeler para ve sermaye piyasalarini da uluslararasi finansal piyasalara
dahil etmek durumunda kalmiglardir. Uluslararasi ticarette yasanan gelismeler daha
biiylik hizda ve c¢apta uluslararasi finansal piyasalarda da yasanmaktadir. Finansal
serbestligin kiiresel manada yayginlasmasi, internet ve iletisim teknolojilerindeki
ilerlemelerin finansal piyasalar ve araglarina adaptasyonu, yatirimcilarin ellerinde
bulundurduklar1 fonlar1 diinyanin herhangi bir yerine aktarmasini kolaylastirmistir.
Bir¢ok iilke finansal serbestligi destekleyecek bigimde, yabanci sermayenin Oniindeki
yasal engelleri kaldirmis ve buna iliskin diizenlemeler yapmistir. Bu gelismeler iilke
finansal piyasalarinin diinya piyasalarina entegrasyonunu saglamistir. Giliniimiizde
iilkelere giris yapan ve lilkelerden ¢ikarak farkli iilkelere aktarilan finansal fonlar, tilke

ekonomilerini ve kiiresel ekonomiyi sekillendirecek boyutlara ulagsmastir.

Yabanci sermaye hareketleri esas itibari ile gegmiste birgok donemde var olsa da
kendisini ilk olarak sanayi devrimi ile gostermeye baslamistir. Sanayi devrimini
gerceklestirmis tilkeler tretim alaninda ©One c¢ikmiglar, tersine sanayi devrimini
saglayamamus iilkeler ise arka planda kalmislardir. Bir tarafta iiretim verimliligin arttig
tilkeler, diger tarafta ise halen geleneksel iiretim yontemlerini kullanan {ilkeler yer
almigtir. Sanayi devrimi ile gelismis denilebilecek iilkelerde iiretim ve verimindeki
artiglarla fon birikimleri olusmaya baglamis ve ilk etapta hammadde ihtiyacinin
karsilanmasi sonrasinda iiretim maliyetlerinin daha diisiik oldugu iilkelerde faaliyette
bulunabilmek amaciyla gelismis iilkelerden az gelismis ve gelismekte olan {ilkelere
dogru fon transferleri gergeklesmeye baslamistir. Uluslararasi sermaye temelde elinde
fon fazlasi bulunanlarin, kendilerinde yeterli fon bulunmayan ancak yiiksek getiri

taahhiit eden iilkelere yonelmesiyle ortaya ¢ikmaistir.

Finansal sistemler temelde bir¢ok yatirimcinin elinde bulunan kii¢iik ve atil
fonlarin bir araya getirilerek daha verimli hale doniistiiriilmesini amaglamaktadir. Bu
durum yerel manada oldugu kadar kiiresel manada da gecerlidir. Uluslararasi finansin
serbestlesmesi ile diinya Ol¢eginde fonlarin olusumu ve bu fonlarin ¢ok daha verimli
olarak kullanilmas: miimkiin olabilecektir. Bu anlamda finansal liberalizasyon 1970’1
yillardan itibaren yayginlasmis, biiyliyen finansal piyasalara gelismekte olan iilkeler de

1980’1i ve 90’11 yillarda kiiresel finansal piyasalara entegre olmaya baslamislardir.

1



Ancak sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilmas: bir takim yapisal
diizenlemelerle daha saglikli olabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin yapisal
diizenlemeleri tam anlamiyla gerceklestirmeden uluslararast sermayenin Oniindeki
engelleri kaldirmasi bir takim aksi sonuglara ve krizlere neden olmustur. Gelismekte
olan iilkelerin ekonomik biiylime oranlarini artirilabilmesi igin yeterli tasarrufa ve
fonlara sahip olmamasi onlar1 uluslararasi finansal piyasalara yonlendirmekte ve
tasarruf aciklarin1 bu kanaldan gidermektedirler. Bu amagla gelismekte olan iilkelere
yonelen yabanci sermaye tiirli ve o iilkede kaldigi siireye bagli olarak ekonomik
biliylimeyi desteklese de bu sermayelerin ¢esitli gelismeler sonucunda ani ¢ikisi sonucu

ekonomik krizler olusabilmektedir.

Bu noktada yabanci yatirimlarin icerigi ve niteligi de onem arz etmektedir.
Yabanci yatirimlari temelde tii¢ alt kategoriye ayirdigimizda karsimiza dogrudan
yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari ve diger yabanci yatirimlar ¢ikmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlar adinda da anlasilacagi tizere, lilkede yerlesik olmayanlarin
iilkede mevcut bir sirkete istirak etmeleri veya bash basina kendileri yeni bir sirketle o
iilkede yatinm yapmalar1 olarak tanimlanabilir. Portfoy yatirimlar ise iilkede yerlesik
olmayanlarin iilke para ve sermaye piyasalarinda iglem gore hisse senetlerini ve borg
senetlerini satin almalaridir. Diger yabanci yatirimlar ise resmi ve 6zel kurumlarin
yurtdisindan sagladiklar1 fonlar olarak kisaca tanimlanabilir. Bu ayrim ¢alismanin

ilerleyen boliimlerinde ayrintili olarak anlatilacaktir.

Tirkiye’de yabanci sermayenin oniindeki engelleri kaldirip uluslararasi finansal
piyasalara kendini entegre etmis bir lilkedir. Tirkiye’nin uluslararasi sermayenin
ontindeki engelleri kaldirmasi 1980’li yillarin sonunda ger¢eklesmistir. 1989 yilinda 32
numarali kararname ile sermaye hareketlerine yonelik serbestlik baglamistir. Bu tarihten
itibaren uluslararasi finansal sisteme kendini entegre eden Tirkiye 1994 yilinda biiyiik
bir ekonomik krizle karsi karsiya kalmistir. Bu krizde finansal liberalizasyonda gerekli
olan gerekli teknik altyapilarin tam manasiyla gerceklestirilememis olmasi etken rol
oynamistir. Bununla birlikte Tiirkiye uluslararasi piyasalarda olusan dis tehditlere karsi
da agik hale gelmistir. Ornegin 1997 yilinda uzak doguda, 1998 yilinda ise Rusya’da
ortaya c¢ikan krizlerden etkilenmistir. 2001 yilinda ise yine kur temelli ¢ok biiyiik bir
ekonomik kriz yasanmistir. 2008 yilinda ise kiiresel ekonomik kriz, dissal olarak yine

Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir.



Ulke ekonomisinin yabanc1 sermayenin &niindeki engelleri kaldirmasimin olumlu
ve olumsuz yanlar1 mevcuttur. Bu entegrasyon nedeniyle iilke i¢inde baslayan sikintilar
yabanci sermayenin ¢ikisi ile biiyliyerek krize doniisebilmekte, lilkenin kendisinden
kaynaklanmayan, iilkenin iligki igerisinde bulundugu farkli iilkelerde ortaya ¢ikan

krizler de iilke ekonomisini olumsuz etkileyebilmektedir.

Sonug olarak uluslararasi finansal piyasalara dahil olan 6zellikle gelismekte olan
iilkeler bu piyasalardan kendilerine dogru fon akisi isteginde olmaktadirlar. Bu nedenle
yabanci fonlarin iilkeye girisini saglayacak unsurlar, yani yabanci sermayenin tlkeye
yonelmesini belirleyen faktorler onem arz etmektedir. Bu doktora tezinde yabanci
yatirim tiirlerinden olan portfdy yatirnmlarinin Tiirkiye i¢in belirleyicilerinin tespiti i¢in

ampirik bir ¢alisma yapilmstir.

Bu tez ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal serbestlesme
kavrami1 ve kuramsal gercevesi, uluslararasi sermayenin tanimi ve ¢esitleri, uluslararasi
sermaye hareketlerinin itici — ¢ekici faktorleri ve son olarak yabanci sermayenin

uluslararasi ekonomilere etkileri anlatilmaktadir.

Tezin ikinci boliimiinde, diinyada ve Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin tarihsel
gelisimi anlatilmaktadir. Bu baglam diinyada sermaye hareketleri ilgili alt donemler
itibariyle irdelenmis ve bu siire¢ icerisinde diinyada yasanan ekonomik krizlerle
sermaye hareketleri bagdasik incelenmistir. Benzer sekilde Tiirkiye’de sermaye
hareketlerinin gelisimi de incelenmis ve donemler itibari ile gelisimi nitel olarak analiz

edilmistir.

Tezin tglincli ve son boliimii literatlir taramasina ve ampirik uygulamaya
ayrilmistir. Bu boliimde daha once literatiirde yapilan caligmalara deginildikten sonra
Tirkiye i¢in ampirik uygulama yapilacaktir. Bu amagla portféy yatirimlarinin segilmis
degiskenlerle iliskisi VAR Granger Nedensellik Analizi ile test edilecektir. Ardindan
genellestirilmis etki — tepki fonksiyonlar1 ile varyans ayristirmasi analizleri

gerceklestirilecektir.



BIRINCIi BOLUM
ULUSLARARASI FINANSIN SERBESTLESMESI ve ULUSLARARASI
SERMAYE HAREKETLERI

1. FINANSAL SERBSETLESME TANIM ve KURAMSAL CERCEVESI
1.1. FINANSAL SERBESTLESME KAVRAMI ve TANIMI

Giiniimiiz diinya ekonomisinin temel tartisma ve yazin konularindan birisini
ulusal ve uluslararas1 finansal sisteme iliskin diizenlemeler olusturmaktadir. Bunun
nedeni ise Ozellikle 1990’11 yillardan sonra sik¢a olusan finansal krizlerdir. Finansal
krizlerin olusma nedeni ise finansal liberalizasyona baglanabilmektedir. Ancak finansal
baski ve diizenleyici politikalarin da uygulandiklar1 donem itibariyle ekonomilerde
neden oldugu sikintilar yine iktisat yazininda oldukg¢a sik bir sekilde karsimiza
cikmaktadir. Finansal baski politikalarimin  uygulanageldigi  1980°1i  yillarin
ekonomilerine bakildiginda, fiyatlarin piyasanin kendi dinamikleri tarafindan
olusturulmasina izin verilmedigi goriilmektedir. Bu durum finansal baski olarak
adlandirilmakta ve faiz kontrolleri sermaye kontrolleri olmak iizere iki ana alt baslikta

incelenebilmektedir (Williamson 2002: 7).

Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973) birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklar
calismalarinda, baski altindaki bir finansal sistem nedeniyle olusacak olan
istikrarsizliklardan kurtulmak ve ekonomilerin daha etkin bir sekilde c¢alismasini
saglamak i¢in ¢Oziimiin finansal liberalizasyon oldugu goriisiinii savunmuslardir.
Finansal liberalizasyon ile faiz oranlar iilkeler arasinda esitlenecegini ve tasarruflarin
diinya Tlzerinde dagilimmin daha diizenli olacagini ifade etmislerdir. Finansal
liberalizasyon ve finansal derinlesme ile iilke ekonomilerinde etkin kaynak dagilimi

saglanacak ve ekonomik biiyiime hizlanacaktir.

Finansal sisteme koyulan kisitlamalarin azaltilmasi veya tamamen ortadan
kaldirilmasi, sistem igerisinde varligimi siirdiiren piyasalarin ve kurumlarin ekonomi
daha etkin ¢alisarak temel fonksiyonlarini daha iyi bir bicimde yerine getirmelerine

katk1 saglayacaktir (Williamson 2002: 9).

1980’11 yillardan itibaren kiiresellesme hareketleri ile paralel olarak biitiin
tilkeler finansal sistemlerini diinya ekonomisiyle entegrasyonunu saglayabilmek

amaciyla liberallestirmeye baslamiglar ve finansal piyasalara yonelik kontrolleri



azaltmaya ve kaldirmaya baslamislardir. Boylelikle diinya mal ve hizmet {iretiminin de

artmasini saglamislardir (Eser, 2012: 4).
1.1.1. Finansal Regiilasyonlar ve Etkileri

Regiilasyon kelimesi diizenleme, uyarlama, yonlendirme, denetleme gibi
anlamlar ifade etmektedir. Dolayisiyla regiilasyon kavrami birgok bilim dalinin ilgi
alanina girmektedir. Bu kavrami ekonomi bilimi alaninda degerlendirmek istersek,
toplum refahinin artirilmasi odakli olarak ekonomik faaliyetlerin kamu otoritesince
diizenlenmesi, denetlenmesi ve smirlandirilmasini icermektedir (Cigerci ve Gokcee,
2014: 1). Regiilasyonlara ihtiya¢ duyulmasinin temel nedenleri ise hile, ekonomik
olarak ahlaki olmayan uygulamalarin engellenmesi ve genel anlamda rekabetin

artirilmasi olarak siralanabilir.

Finansal regiilasyon ise finansal piyasalarin kendisi, bu piyasalarda faaliyette
bulunan kuruluglar ve bu finansal kuruluslarin ¢esitli finansal islemleri
gerceklestirebilmek amaciyla kullandiklar finansal araglarin diizenlemeye, denetlemeye
ve smirlandirmaya iligkin kurallar biitlinii olarak tanimlanabilir. Finansal regiilasyonlar
genellikle gelismekte olan iilkelerde yiiriitiilen ekonomi politikalarinin desteklenmesi

cercevesinde diizenlenmektedir (Delice vd. 2003:103).

Finansal regiilasyonlarinin nedenlerini ii¢ ana bashk altinda toplamak
miimkiindiir. Bunlar; piyasa basarisizliklarinin giderilmek istenmesi, parasal kontroliin
saglanma ihtiyac1 ve son olarak politik regiilasyondur. Piyasalarin disaridan herhangi bir
miidahale olmadan etkin bir sekilde isleyememesi durumuna piyasa basarisizligr adi

verilmektedir (Yay vd. 2001: 62).

Finansal sistem igerisinde liberal politikalarin iilke finansal yapisinin ve
derinliginin Gtesinde uygulanmasi finansal piyasalarda piyasa basarisizliklarina neden
olabilmektedir. Dolayisiyla finansal piyasalarin ve araglarin daha etkin bir bigimde
islemesine olanak vermesi bakimindan finansal regiilasyonlar gerekli goriilebilmektedir

(Darict, 2012: 24)

Finansal sitemin regiilasyonunun gereklerinden bir digeri olan parasal kontroliin
saglanmas1 esasen bir makroekonomik istikrar politikasi aracidir. Para arzinda meydana
gelen degisimler sonucunda reel {lretim diizeyi ve fiyatlar genel diizeyinde
makroekonomik istikrar1 sarsici1 yonde degisimler meydana geliyor ise para arzini

kontrol etmeye yonelik regiilasyonlar devreye girebilmektedir (Yay vd. 2001: 74).
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Sayilan finansal regiilasyon nedenlerinden sonuncusu politik regiilasyondur. Bu
kavram, kamu otoritesini yoneten politik ¢evre tarafindan yiiriitiilen regiilasyonlarin
zamanla kendi amacindan sapip politize olmasini ifade etmektedir. Bu noktada iki farkl
teori ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan birisi “ele gegirme teorisi” bir digeri ise “cikar

grubu teorisi”’dir.

Genel olarak ele gecirme teorisi, regiilasyonlar1 devreye sokan otoritenin,
piyasada var olan aktorlerce kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonlendirilmesidir. Bu
teoriye gore her regiilasyonun kazananlari ve kaybedenleri vardir. Kazanan tarafta
olabilmek adina otoritenin yonlendirilmesi “ele gegirme teorisi” kapsaminda politik

regiilasyon olarak degerlendirilmektedir.

Cikar grubu teorisine gore ise, kamu otoritesi, siyasi partiler, se¢gmenler ve
finansal piyasalarda var olan finansal aktorler tarafindan yonlendirilebilmektedir. Bu
taraflar ¢ikar gruplari olarak tanimlanmislardir. Bu ¢ikar gruplari, regiilasyonlari igeren
kanunlarin olusturulmasi esnasinda, ekonomik normlardan uzaklasilarak kendi ¢ikarlari
dogrultusunda, regiilasyonlarin diizenlemesine yonelik kamu otoritesine baski
yapmaktadirlar. Dolayisiyla bu ¢ikar gruplar1 arasinda da regiilasyonlarin kazanan
tarafta olabilmek adina bir rekabet s6z konusudur. Yapilan finansal regiilasyonlar
sonucunda bu ¢ikar gruplar1 kurduklar1 baski sonucunda kamu otoritesini yonlendirerek
cikar elde edebilmektedir. Bu durum finansal regiilasyonlarin amacindan sapmasina ve

iilkenin finansal siteminde bozulmalara neden olmaktadir (Yay vd. 2001: 73).

Finansal regiilasyonlarin diizenleyicileri, kendi kontrollerinde olan kurallarin
ayrintili ve kat1 olmalarim arzularlarken, bu durum diizenlemenin konusunu olusturan
piyasa aktorlerini rahatsiz edebilmektedir. Piyasa aktorleri daha ¢ok esnek hareket
edebilmeyi arzulamaktadirlar. Finansal regiilasyonlarin bu baglamda ayrintili, asir1 ve
kat1 olmas1 finansal sistemde ve dolayisi ile ekonomide birtakim olumsuz sonuglarin
dogmasma neden olabilmektedir. Ornegin bu tiir diizenlemeler finansal iiriinlerin
fiyatlarinin ylikselmesine, bu nedenle finansal sisteme akan fonlarin ve buradan talep
edilen fonlarin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum dogrudan ekonomik

performansi ve biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Asint regiile edilmis finansal piyasalarda yeni finansal araglarin olusumu da
oldukca gilic olmaktadir. Bu durum iilkenin finansal piyasalarinin uluslararasi

piyasalarla entegrasyonunu olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica yogun regiilasyonlarin



oldugu finansal sistemlerde, mevcut diizenlemelerin agik olmadigi veya herhangi bir
diizenlemenin bulunmadig1 alanlarda, finansal aktdrlerin, finansal ahlaka uygun
olmayan davraniglar1 sergilemelerine neden olabilmektedir. Bu baglamda finansal

regiilasyonlarin agik, anlasilir ve esnek olarak dizayn edilmesi faydali olacaktir (Darict,
2012: 25).

1.1.2. Finansal Liberalizasyon

Finansal liberalizasyon, bir diger adiyla finansal serbestlesme, iilke
ekonomilerinde faaliyette bulunan finansal sisteme iliskin miidahale, sinirlama ve
engellemelerin kaldirilmasi veya azaltilmasi anlamina gelmektedir. Bu durum, finansal
sistem icerisinde bulunan finansal piyasalarin, piyasa mekanizmasi geregince
kendiliginden hareketinin saglanmasini ve devletin piyasalar lizerindeki kontroliiniin
kaldirilmasini ifade etmektedir. Ayrica finansal liberalizasyondan bahsedebilmek ig¢in
ilke vatandaslarmin bagka iilkelerin finansal piyasalarinda islem yapabilmesi ve
yabancilarin da iilkede var olan finansal piyasalarda islem yapabilmesi, bunun 6niindeki
engellerin kaldirilarak uluslararasi entegrasyonun saglanmis olmasi gerekmektedir

(Eser, 2012: 4)

1970’1i yillarin ortalarina kadar gelismekte olan iilke ekonomilerinde kontrole
dayali, regiilasyonlarin var oldugu iktisat politikalart uygulanagelmistir. McKinnon
(1973) ve Shaw (1973) ayn1 y1l birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklari ¢caligmalarinda,
gelismekte olan iilkelerin uyguladiklar1 finansal regiilasyonlarin ve finansal baskilarin
ekonomik biliylime performansini olumsuz etkiledigini vurgulamislardir. Gelismekte
olan iilkelerde finansal sistemin regiilasyonlara tabi olarak kontrol altinda tutulmasi,
finansal sistemin tanimsal islevini yerine getirememesine neden olmustur. Baska bir
ifade ile finansal baskilar nedeniyle finansal sistemin atil fonlarin toplanmasi islevini

yerine getirememesine neden olmustur (Hepsag, 2009: 64).

Gelismekte olan {ilkelerde faiz oranlarimin finansal baski ve regiilasyonlar ile
diisiik seviyelerde tutularak yatirimlarin artirilmast ve dolayisiyla ekonomik biiyiime
hedefine ulagsma politikalar1 sonu¢ vermemektedir. Bu iilkelerde var olan asil problem
yatirimlarin  artirllamamasindan ¢ok, tasarruf oranlarmmin ¢ok diisiik diizeylerde
seyretmesidir. Dolayistyla problemin ¢oziimii de diisiik diizeydeki tasarruf oranlarinin
artirillabilmesidir. Tasarruflarin artirilmasi ve artan bu tasarruflarin finansal sistem

icerisine dahil edilmesi ile ekonomideki atil fonlar degerlendirilebilmis olacaktir. Bu



noktada finansal sistemin liberalizasyonunun saglanmasiyla devreye giren piyasa
mekanizmasi, reel faiz oranlarinin pozitif seyretmesini ve tasarruflarin artmasini

saglayacaktir (Agir, 2010: 16)

Finansal liberalizasyon kavrami i¢ finansal liberalizasyon ve dis finansal
liberalizasyon olarak iki ana baslik altinda incelemek miimkiindiir (Williamson ve
Mahar, 2002:9). Finansal liberalizasyonun gergeklestirilebilmesi igin ilk olarak tilkenin
kendi i¢ finansal sisteminde var olan kisitlamalar ve sinirlandirmalarin azaltilmasi
nihayetinde de kaldirilmasi gerekmektedir. Dis finansal liberalizasyonun yapilabilmesi
icin Oncelikle i¢ finansal liberalizasyonun tamamlanmis olmasi veya belirli bir agama
kaydedilmis olmasi gerekmektedir. Tam finansal liberalizasyon ise i¢ ve dis finansal

liberalizasyonlarin asamali olarak tamamlanmalariyla ger¢eklesmis olacaktir.

I¢ finansal liberalizasyon kapsaminda ilk adim olarak, faiz oranlarmn hiikiimet
veya kamu otoritesi tarafindan degil de piyasa mekanizmasinin ¢alismasiyla, arz ve
talebe gore bankalar tarafindan belirlenmesi saglanir (Williamson ve Mahar, 2002: 9).
Bunlara ek olarak, banka hesaplar1 iizerine koyulan yiiksek karsilik oranlarinin
azaltilmasi, vergi ve fonlarin azaltilmasi, bazi kredilerde uygulanan kredi tavanlarinin
kaldirilmasi, hisse senedi piyasalarinin serbestlestirilerek islerliginin saglanmasi
finansal piyasalara giris ¢ikislarin kolaylastirilmasi ve finansal piyasalarda var olan {iriin
ve araglarin ¢esitliliginin artirilmasi gibi uygulamalar, i¢ finansal liberalizasyonun

saglanmasi kapsaminda degerlendirilebilmektedir (Eser, 2012: 7).

Dis finansal liberalizasyon kapsaminda ise uluslararasi piyasalarla
biitiinlesmenin saglanmasi yer almaktadir. Bu baglamda iilkede var olan doviz
piyasalarinin serbestlestirilmesi, doviz kurlarinin yine piyasa mekanizmasinca doviz arz
ve talebine bagli olarak piyasalarda miidahalelerden arindirilarak belirlenmesi
gerekmektedir (Williamson ve Mahar, 2002: 10). Ayrica yabancilarin yurti¢i finansal
piyasalarda serbestce islem yapabilmesi, iilke vatandaslarinin da bagka iilke finansal
piyasalarindaki iiriinleri kullanarak serbestce borglanabilmesi ve bu sayede her iki yonli
sermaye transferlerinin oniindeki engellerin kaldirilmasi gerekmektedir. Herhangi bir
doviz ile yurticinde tiim finansal islemlerin yapilabilmesi dis finansal liberalizasyon

kapsaminda degerlendirilmektedir (Kazgan, 1998: 36).



1.2. FINANSAL SERBESTLESME KURAMLARI

1950’11 yillara kadar iktisat yazininda ithalat ve ihracati kapsayan dis ticaret
dengesi 1lizerine incelemelere rastlanirken, bu durum daha sonralar1 degismeye
baslamistir. Ulusal sermaye piyasalarinin gelisimiyle uluslararasi sermaye piyasalari da
gelisim gostermis ve bu piyasalar uluslararasilagsmiglar ve bu siire¢ giiniimiize dek
gelisimini  siirdiirmiistiir. Ozellikle telekomiinikasyon teknolojilerinin gelisimiyle
okyanus Otesi ve kitalararasi finansal islemlerin de yapilabilir hale gelmesinin bu
gelisimde Onemli bir payr vardir. Diinya genelinde bulunan fonlarin serbestce
dolasabiliyor olmasi, yatirimlarin gesitliliginin artmasina ve buna yonelik tercihlerin de

artmasina neden olmustur.

1950’11 yillara kadar 6demeler bilangosunda cari islemler hesabinin hakimiyeti
varken, bu durum bu yillar itibari ile degismis, sermaye hesabinin pay1 ve hakimiyeti
giderek artmis ve ddemeler bilangosunun tiim hesaplarini etkiler hale gelmistir (Aslan,

1997: 43).
1.2.1. Klasik Sermaye Akimlar1 Teorisi

Tasarruf egilimi yliksek gelismis tilkelerin, getirisi ve riski yiiksek yeni yatirim
yapma arzulari sermaye akimlarina neden olmustur. 1800°lii yillarda Ingiltere’nin
yaptig1 denizasir1 yatirimlar, Kanada’nin bu yillarda yaptig1 sermaye ithalati ve I. Diinya
Savasi’nda yenilen Almanya’nin Versay Anlasmasi c¢ercevesinde 6demek durumunda
kaldig1 savas tazminatlari, iilkeler arasinda sermaye hareketlerinin artmasina ve bu
arada iktisat yazinmin da gelismesine neden olmustur. Ornegin Jacop Viner 1900 —

1913 yillart aras1 Kanada’nin bor¢lanmasini inceleyen bir arastirma yapmistir (Aslan,

1997: 44).

Klasik miktar teorisine ve tam istihdam varsayimlarina dayali olarak kurulan
klasik sermaye akimlarinin teorik tartismalarini ilk olarak Keynes ve Ohlin yapmustir.
iki {ilke arasinda yapilan bir bor¢ verme ve dis ticareti inceleyen bu basit modeli X ve Y
tilkeleri arasinda incelenecek olursa: X iilkesinden Y iilkesine dogru bir sermaye
transferi yapildiginda, X iilkesinde fon miktar1 azalacagindan faiz oranlar artacak, para
arzi1 azalacak ve fiyatlar diisecektir. Fon transferinin yoneldigi Y iilkesinde ise durum
bunun tam tersi olacaktir. Yani faiz oranlar1 diisecek, para arzi artacak ve fiyatlar

yiikselecektir.



Iki iilkenin fiyatlarinda meydana gelen bu degisimler sonucunda ise X iilkesi
goreli olarak ucuz olacagindan, X iilkesinden Y iilkesine dogru mal akimi da
yasanacaktir. Bu nedenle X iilkesinin cari islemler hesabi fazla verirken Y iilkesinin cari
islemler hesabi agik verecektir. Bu durum fonlarin yeniden transferine neden olacaktir.
Cari agik veren Y iilkesinden, cari fazla veren X {ilkesine dogru bir fon transferi
yasanacaktir. Boylelikle mal transferi fon transferin tersine g¢evirmektedir. Sermaye
transferi 6demeler dengesinde tek yonlii bir 6deme oldugundan, baslangicta dengede

olan ddemeler bilangosu sermaye transferi ile dengesini yitirmektedir.

Klasik teorinin uluslararasi sermaye akimlarina ilisgkin  sdylemlerini
toparladigimizda, sermaye ihra¢ eden iilkenin ayni zamanda dis ticaretinde de fazla
vermesi gerektigini, sermaye ithal eden iilkede ise bunun tersi yani ticaret acig1 olmasi
gerekliliginden bahsetmektedir. Sermaye ihra¢ eden tilkenin gelirinde azalma, ithal eden
iilkenin ise gelirinde bir artisla dis dengelerinde degisim olusmaktadir. Ticaret hadleri

ise sermaye transfer eden tilkenin aleyhine degismektedir (Aslan, 1997: 46).
1.2.2. Modern Portfoy Teorisi

Finansal piyasalara fon arz edenlerin, ellerindeki fazla fonlar1 tahvil ve hisse
senetlerine yonlendirdiklerinde ortaya c¢ikan yatirimlara “portfdy yatirimlar™ adi
verilmektedir. Yatirimeilar portfoy yatirimlarini risk diizeylerine gore en yiiksek getiriyi
elde etmek amaciyla yapmaktadirlar. Yatirimlarin beklenen getirileri ile risk diizeyleri
karsilastirilarak bu tip finansal varliklar satin alinmakta ve yatirimcilarin portfoylerine
dahil edilmektedir. Bu baglamda yatirimeilar toplam yatirimlarinin riskini diisiirebilmek
amaciyla portfoy yatirimlarinda ¢esitlendirmeye gitmektedirler. Bu ¢esitlendirme hem
ayni finansal piyasada farkli tahvil ve hisse senetleri tercih edilerek yapilabilmekte hem
de gelisen uluslararasi finansal piyasalar araciligi ile farkl {ilke finansal piyasalarinda

portfoy yatirimlari yapilarak gergeklestirilebilmektedir. (Seyidoglu, 1994: 232-234)

Klasik sermaye akimlar1 teorisi, sermaye transferleri sonucunda aktif
gelirlerinden bahsetmemekte ve bu alan belirsiz kalmaktadir. Bu noktada ortaya ¢ikan
belirsizligi giderebilmek amaciyla portfoy analizleri kullanilmaktadir. Yatirimeilar, risk
diizeylerini g6z Oniinde bulundurarak fonlarini aktif kazanglarinin yiiksek oldugu

tilkelere yonlendirerek portfoylerini uluslararasi manada farklilagtirmaktadirlar.

Uluslararast sermaye hareketleri icerisinde kisa vadeli sermaye hareketleri

onemli bir yer tutmaktadir. Ayrica kisa vadeli sermaye hareketleri geldigi ve gittigi
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tilkelerin para ve finansal piyasalarini etkileyebilmektedir. Bu tip sermaye hareketleri
uluslararasi piyasalarda fiyatlarin esitlenmesine de aracilik etmektedir. Gelismekte olan
iilkeler ihtiya¢ duyduklar1 fonlarn tilkelerine ¢ekebilmek amaciyla iilke ici finansal

araglarin beklenen getirilerini ylikseltmeyi politika araci olarak kullanabilmektedirler.

Ulkeler arasinda fiyatlar ayarlandiginda asagidaki denklemde var olan esitlik

olusmaktadir.

Bu denklemde yer alan ig fon transferinin yapilacag: iilkedeki finansal arag
gelirini  sembolize etmektedir. £ ise diger iilkelerdeki finansal arag¢ gelirini
gostermektedir. r¢ reel kur ayarlamasini sembolize etmekte, Ap; beklenen enflasyon
oranin1 ifade ederken son olarak R riskfaktoriinlii sembolize etmektedir. Bu esitlik
saglandiginda uluslararas1 fiyatlarin esitliginden s6z edilmekte ve yatirimcilar bu
noktada yatirimlarini bu iilkeye yonlendirip yonlendirmeme konusunda esit bir tutumda
kalmaktadir. Fakat bu denge bozuldugunda yatirimlarin yonii de dengesizligin biiyiik

olan tarafina dogru déonmektedir.

Ornegin fon transferinin yapilacag: iilkedeki getiri oran (ig) biiyiik ¢ikarsa bu
iilkeye dogru fon transferi yasanacaktir. Ne zamanki bu {ilkeye yapilan transferler iilke
ici yatirim araglar1 fiyatlarini uluslararas: fiyatlara diisiirdiigiinde, yani denklemdeki
esitlik saglandiginda fon transferi de duracaktir. Bu sayede uluslararast piyasalarda da

fiyatlar esitlenmektedir (Ergel, 1990: 13-14).
1.2.3. Etkin Piyasa Hipotezi

Bu hipotez, rasyonel bekleyisler teorisi ¢er¢cevesinde hareket etmekte ve bu teori
cercevesinde olusturulmus olan varsayimlar ve mekanizmanin finansal piyasalara
uyarlanmasin1 icermektedir. Bu hipotezde temel varsayim piyasa aktorleri arasinda
asimetrik bilginin olmamasi ve yeni bilgilerin herkes tarafindan aninda islenip
beklentileri olusturmasi ve degerlendirmesidir. Finansal piyasalarda islem goren
irtinlere yonelik beklentiler her tirli bilginin islenmesiyle elde edilmekte ve yeni
bilgilerin olugmasi durumunda bu bilgiler beklentilerin de giincellenmesiyle

sonuglanmaktadir.

Etkin piyasa hipotezinde, finansal iiriinlerin fiyatlar1 tam rekabet piyasasinda

islem goren bir malin fiyatinin olusmasi gibi fon arz ve talebine gore belirlenmektedir.
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Fiyat mekanizmasinin reel piyasalarda oldugu gibi finansal piyasalar i¢in de bu
sekilde caligmasi sayesinde hem denge fiyatinin olusumu piyasanin kendisi tarafindan
saglanmakta, hem de uluslararast manada fon dagiliminin etkin bir sekilde ¢alismasi

saglanmaktadir.

Etkin piyasa hipotezi temel olarak iki varsayima dayanmaktadir. Bunlardan ilki
rassal ylirliylis varsayimidir. Bu varsayima gore i¢cinde bulunulan dénemde olusmus
olan fiyatlar ile 6nceki donem fiyatlar1 arasinda herhangi bir baglant1 bulunmamaktadir.
Dolayisi ile dnceki donem ve iginde bulunulan donemde olusan fiyatlar kullanilarak
gelecek donem ve/veya donemlere iligkin tahmin yapmak miimkiin degildir (Mishkin,

2002: 154)

Ikinci temel varsayim ise piyasalara yonelik asimetrik bilginin olmamasidir. Bu
sayede piyasa aktorleri herhangi bir kiilfete katlanmadan bilgi sahibi olabilmektedirler.
Finansal piyasalarin dengesi bu sayede saglanmis olur. Beklenmeyen bir durum
karsisinda kisa donemde dengesizlikler olugsa da uzun dénemde piyasalar eski denge
durumuna donmektedirler. (Malkiel, 2003: 59) Ancak bu hipotezde hesaplamalara
katilmayan unsur risktir ve risk yatirimlarin yapisini tamamen etkileyebilmektedir

(Cooper, 2008: 11).
2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Uluslararasi sermaye hareketleri, 6zellikle uluslararasi faiz ve kur farkliliklarina
dayanarak hareket eden uluslararasi sermaye, 1971 yilinda dolar ve altin arasindaki
baglantinin kopmasiyla ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile liberal politikalarin
etkin hale gelmesi ve sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilmasiyla kiiresel capta

onemini giderek artirmistir (Insel ve Sungur, 2003: 2).

1970’11 yillarda gerceklesen krizin ardindan ekonomilerin liberal politikalar
izlemeye baslamalari, piyasa mekanizmasii isler hale getirme ¢abalar1 glindeme
gelmigtir. Ulusal ekonomilere yonelik bu caba, uluslararasi ekonomik iliskilere de
yansimigtir. Uluslararas: piyasalarda da piyasa mekanizmasinin islerliginin saglanmasi
ve lilke ekonomilerinin diinya ekonomisi ile entegrasyonu amaclayan disa agilma siireci
donemin iktisat politikast halini almistir. 1990’11 yillarda kiiresellesme olarak
adlandirilan bu siire¢ iilkeler arasinda var olan ekonomik simnirlarin kaldirilmasi ve

diinya ekonomisine ulusal ekonomilerin eklenmesini igermektedir.
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Giintimiizde kiiresellesme olgusu olduk¢a hacim ve derinlik kazanmistir.
Odemeler bilancosunun cari islemler hesab1 altinda tutulan islemlerin serbestlesmesi ile
baglayan bu dis agilma siireci sermaye hareketlerini de kapsar hale gelmistir.
Uluslararast ticaretin  Oniindeki engellerin  kaldirilmasinin = ardindan  kambiyo
denetimlerinin de kaldirilmasiyla diinya ekonomisi sermaye ve mallarin serbestce

dolagmaya basladig1 kiiresel bir pazar haline gelmistir.

Kiiresellesme siirecinin en Onemli yap1 tasi olarak sermaye hareketlerinin
onilindeki engellerin kaldirilmasi gosterilebilir. Bu sayede ddemeler bilangosunun cari
islemler hareketleri ile sermaye hareketleri arasindaki gii¢lii baglantis1 ¢6ziilmiis, mal
hareketlerinden bagimsiz olarak hareket eden sermayenin hacmi hizla biiylimiistiir. Bu
gelisme uluslararasi piyasalarda hareket eden sermayenin karakterini de degistirmistir.
Ulusal ekonomilerin ihtiya¢ duydugu fonlarin finansmani islevini {istlenen sermaye
hareketleri, kiiresellesme siirecinde arbitraj kazanci elde etme amagli, spekiilatif nitelikli

para hareketleri halini almistir.

Siire¢ igerisinde sermaye hareketlerinin hacminde de biiyiik artislar olmustur.
Bu artiglarin 6zellikle 1990’1 yillardan itibaren gelismekte olan {ilkelere yoneldigi
goriilmektedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin ihtiyag duyduklari fonlar1 elde
etmelerini saglamistir. Ancak sermaye hareketlerinin karakterinde yer alan arbitraj geliri
elde etme ve spekiilasyon amaglar1 bu ekonomiler i¢in finansal kriz olasiligmi da

artirmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 9-11).

Kiiresellesme siirecinde sermaye hareketlerinin diinya ve Tiirkiye capinda

degerlendirilmesi bu ¢aligmanin ikinci boliimiinde daha ayrintili olarak incelenecektir.
2.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI ve CESITLERI
2.1.1. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Tanimi

Uluslararasi sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikisi, bir iilkede yerlesik ger¢ek veya
tiizel kisinin bir diger iilkedeki yerlesik gercek veya tiizel kisiye elinde fazladan
bulunan fonlar1 degisik basliklar altinda aktarmasi seklindedir (Uzunoglu vd., 1995).
Sermaye hareketleri bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin bagka bir iilkede yaptiklari
iiretim tesisi, bina, arazi alimi ve buna benzer sekilde yaptiklar1 yatirimlarla, baska
tilkelere aktardiklar1 yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu, yabanci bankalardaki
mevduatlar gibi mali fonlardan olusmaktadir. Bu islemler 6demeler bilangosunun

sermaye hesabina kaydedilmektedir (Seyidoglu, 2007: 320).
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Uluslararast sermaye, bir lilkem ekonomisinin sahip oldugu sermayenin bir
kisminin iilke vatandaglar1 veya kurumlan tarafindan farkli iilkelere gonderilmesi veya
farkli iilkede yerlesik kisi ve kurumlarin sahip olduklar1 sermayeleri o lilke ekonomisine
cesitli isimler altinda transfer etmesi olarak tanmimlanabilir. Bagka iilkelere sermaye
transfer eden {ilkeler i¢in amag¢ sahip olunan fazla fonlarin daha karli alanlarda
degerlendirilmesi iken fon talep eden iilkeler i¢in amag, iilke ekonomisinin gelismesi ve
kalkinmasi ig¢in yetersiz olan iilke i¢i tasarruflarin bagka iilkelerden saglanmasidir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin hizli bir ekonomik biiyiime ile ekonomik
kalkinmalarin1 saglayabilmeleri i¢in bu uluslararast fonlara ihtiyaglar1 vardir.
Gelismekte olan iilkelerde, lilke yonetimleri halkin refah diizeyini hizli bigimde
yiikseltmek i¢in fon talep ederler. Yine iilke vatandaglar1 kendi tasarruflarinin yetersiz
kaldig1 durumlarda, biiylik capli yatirimlar1 gergeklestirebilmek amaciyla uluslararasi

piyasalardan fon talep etmektedirler (Bulutoglu, 1970: 9)

Odemeler bilangosu agisindan iilkeye dogru gerceklesen sermaye girigleri bir
alacak islemi olarak degerlendirilirken, lilkeden diger iilkelere dogru gergeklesen
sermaye hareketleri ise bir bor¢ islemi olarak kaydedilmektedir. Mal ve hizmet
ihracatinda oldugu gibi sermaye girigleri de iilkeye doviz kazandirict islemler olarak
nitelendirilmektedir. Benzer sekilde mal ve hizmet ithalatinda oldugu gibi {ilke digina

sermaye ihraci tilkeden doviz ¢ikigina sebep olmaktadir (Seyidoglu, 2007: 320).
2.1.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Cesitleri

Uluslararast  sermaye hareketlerinin  siiflandirmast  gesitli  sekillerde
yapilabilmektedir. Bu siniflandirmalar sermaye hareketlerinin vade yapisina gore kisa
ve uzun vadeli sermaye hareketleri olarak siniflandirilabilmektedir. Kullanim amacina
gore smiflandirmada ise ticari amagh, kalkinma amach, teknik amagli ve savunma
amacglt  seklinde  smiflandirilirken, bu  c¢alismada  sermaye  transferinin
gerceklestirilmesinde taraf olan kisi ve kurumlarin kimlikleri bazinda yapilan

uluslararasi 6zel ve uluslararasi resmi sermaye ayrimi dikkate alinacaktir.
2.1.2.1. Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye hareketleri, adindan da anlasilacag: iizere, uluslararasi sermaye
hareketindeki yonlendirici taraflarin gergek kisiler veya kurumlar olmasi durumunda

ortaya c¢ikan sermaye hareketlerini kapsamaktadir. Ozel sermaye hareketleri de kendi
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icerisinde lice ayrilmaktadir. Bunlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy

yatirimlan ve diger yabanci yatirimlar seklindedir.
2.1.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Bir yatirimecinin yerlesik oldugu iilke disinda bir tilkede, yeni bir firmanin
kurulmasi, mevcut bir firmanin satin alinmasi veya bir firmanin sermayesine ortak
olunmasi seklinde uzun vadeli ve kalic1 yatirim yapmasi anlamina gelmektedir. IMF nin
tanimlamasina gore dogrudan yabanci yatirimi gergeklestiren bu yatirimcinin, gittigi
iilkedeki firmanin sermayesi igerisindeki paymin %10 ve daha fazlasi olmasi
gerekmektedir. Bu kriter, dogrudan yabanci yatirnmlar ile portfoy yatirimlarinin
birbirinden ayristirilabilmesi i¢in getirilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle
gittikleri tilkelerde daha kalic1 bir iligki kuran uzun vadeli yatirimlardir (Durgan, 2016:
5).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DYY) yeni bir uluslararasi sermaye tiirii
degildir. Ayrica finansal hareketler kapsaminda yer almakla birlikte, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari kiiresellesme olgusunun finansal piyasalar kismiyla degil, iiretim
stirecinin uluslararasilagmasi ile ilgilidir (Berksoy ve Saltoglu,1998: 20). Bunun anlam1
ise sermaye transferinin yapildigi {iilkeye sadece finansal manada bir yatirimin
gitmesinin yani sira, teknoloji transferi, patentli ve lisansl {riinler, yonetim bilgileri,
pazarlama tekniklerinin de transferini igerir. Ayrica DYY, yatirnmecisina gittigi tilkedeki
bu yatirimlarin1 kontrol edebilme imkanini da sunmaktadir. Diger uluslararasi yatirim
tirlerinde yatirimer ile sahibi oldugu fon arasindaki iligki piyasalara girdikten sonra
kaybolmaktadir (Kula, 2003: 143).

DYY gelismekte olan iilkeler (GOU) icin oncelikle uzun vadeli bir fon
kaynagidir. Ulkeye déviz girdisi saglamakla birlikte iilkenin sermaye mallar1 stoguna da
katkida bulunmaktadir. Bu durum iilkenin kaynak dagiliminda etkinligini artirmaktadir.
Bu sayede DY Y ’ler iilkedeki iiretimi artiracaktir. Bu DY Y lerin tiretim etkinligi olarak
adlandirilmaktadir. Artan iiretimle birlikte {iretim faktorlerinin {iretim siirecinden elde
ettikleri paylarda da degisim meydana gelecektir. Bu duruma DY Y lerin dagilim etkisi
ad1 verilmektedir. Kaynaklarin kullaniminin DYY’lerin yoneldigi iilke anlaminda
yabancilarin kontroliinde olmasi, lilkenin kaynnaklar iizerindeki yetkisini sinirlanmasina
neden olmakta ve bagimliligi artirmaktadir. Bu etkiye ise bagimsizlik etkisi adi

verilmektedir. Ayrica DY Y ler neticesinde yerli firmalarin da verimliliklerinde artiglar
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meydana gelecektir. Buna ise tasma etkisi adi verilmektedir. Genel olarak diger
finansal yatirnmlarla kiyaslandiginda DYY’ler yukarida sayilan etkinlikleri de
saglamaktadirlar (Kula, 2003: 143-144).

DYY’ler ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢cin genel manada uzun donem
makroekonomik dengenin saglanabilmesi anlaminda 6nem arz etmektedir. Bu durumu

disa acik bir ekonomi i¢in kurulan asagidaki denklemle ifade etmek gerekirse:

(S-1) + (T-G) = (X-M)

(S-N+(T-G) - (X-M) =0

Bu denklemde yer alan ifadeler:

S: Tasarruflar

I: Yatirimlar

T: Vergiler

G: Kamu Harcamalari

X: Ihracat

M: Ithalat

(T-G) kavrami1 kamu kesimi dengesi bir baska deyisle biitge dengesini ifade
etmektedir. (S-I) ise tasarruf yatirnm dengesini, (S-1) ve (T-G) ikisi birlikte ele
alindiginda i¢ ekonomik dengeyi ifade etmektedir. (X-M) kavrami ise dis ticaret
dengesini gostermektedir. Ithalatin ihracata gore daha yiiksek oldugu bir ekonomide dis
acik olusacaktir. Benzer sekilde tasarruflarin yatirnmlardan kiigiik oldugu bir ekonomide
de tasarruf acig1 yasanacaktir. Bu agiklarin finansmani ise dogrudan yabanci yatirimlar,
portfoy yatirnmlar1 veya dis kaynakli krediler yoluyla olacaktir. Tanimi geregi bu
problemi ¢6zmenin en saglikli yolu dogrudan yabanci yatirimlari iilke ekonomisine
cekebilmekle olacaktir. Ciinkii bu yatirimlarin vadesi digerlerine gore daha uzun ve
saglayacagl ¢oziimlerde daha uzun vadeli olacaktir. Portfoy yatirimlar1 ve dis krediler
yontemiyle finansman tercihleri ise daha kisa vadeli ¢oziimler olacaktir. Bu nedenle

gelismekte olan iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin iilke ekonomilerine

kazandirilmasi 6nem arz etmektedir (Durgan, 2016: 6).
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2.1.2.3. Portfoy Yatirimlar

Portfoy yatirimlari, sermaye, faiz ve temettli gibi gelirleri elde etme amaciyla
uluslararasi finansal piyasalarda bir takim riskleri (politik riskler ve déviz kuru riskleri)
de iistlenerek yatirim yapilmasidir. Ornegin bir iilkenin menkul kiymetler borsasinda
islem goren firmalar tarafindan ihra¢ edilmis hisse senetlerinin, devlet veya firmalar
tarafindan ihra¢ edilen tahvil ve bonolarin bir baska {lilkede yerlesik yatirimcilar

tarafindan satin alinmasi uluslararasi portfoy yatirimi olarak degerlendirilmektedir.

Uluslararas1 6zel sermaye hareketlerinden olan portfoy yatirimlan ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki en temel fark, yapilan yatirimlarin yatirimcisi tarafindan
yonetimi ve denetimi ile ilgilidir. Bu iki unsur dogrudan yabanci yatirimlar igin
saglanmigken, portfdy yatirimlarinda yatirinmecinin sahip oldugu fonun ydnlendirildigi
yatirim araci ve bu yatirim aracini ithrag eden firma veya devletle ilgili boyle bir hakk:
bulunmamaktadir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar ile portfdy yatirimlar: arasindaki
bir diger farklilik da dogrudan yabanci yatirimlarin gittigi tilkeye gotiirdiigii sermayenin

yani1 sira teknoloji ve bilgi transferi gibi unsurlari da sagliyor olmasidir.

Portfdy yatirimlar1 karakterleri geregi iyl diizenlenmis ve istikrarli olan
piyasalart tercih ederler. Aksi takdirde yatirimcilarin {istlenecekleri riskler
yiikseleceginden o {ilkeye yonelik portfdy yatirnmlart tercih edilmemektedir. Bu
yatirimlar finansal nitelikli yatirnmlar olduklarindan, diger finansal degiskenlere kars1 da

oldukg¢a duyarlidirlar.

Yatirimcilar, portfdy yatirimlarini planlarken, beklenen getiri ile risk arasinda bir
tercihte bulunur ve bu dogrultuda hareket ederler. Doviz kuru riskinin arttids,
devaliiasyon beklentisinin oldugu bir ekonomide yabanci yatirimecilar, devaliiasyon
ger¢eklesmeden iilke parasi cinsinden sahip olduklar1 menkul degerleri satarak doviz
kuru yiikselmeden iilke i¢i doviz piyasalarinda varliklarini dévize donistiiriip iilkeyi
terk ederler. Bu durum mevzu bahis iilkenin hem finansal piyasalarini hem doviz
piyasalarini etkileyecektir. Bu ornekte menkul kiymet islem gordiigii piyasalarda bir
diisiis yasanacak, bunun tersine doviz piyasalarinda devaliiasyon beklentisini destekler

nitelikte bir artis veya artis yoniinde bir baskinin olugsmasina neden olacaktir.

Portfoy yatirimlarinin  artmasi, portfdy yatirnmlarinin  yoneldigi ilke
ekonomisinin finansal piyasalarmin gelismesine destek olmaktadir. ilk etapta finansal

piyasalarda islem goren finansal araclarin likiditesinin artmasini saglar bu ise finansal
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derinligi artirarak, finansal yatirim araglarinin cesitlenmesine de sebep olmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalar1 ve bu piyasalardaki diger piyasa aktorleri
icin yeni portfoy yonetim tekniklerinin 6grenilmesini de saglamaktadir (Keskin, 2008:
130).

2.1.2.4. Diger Yabanci Yatirimlar

Diger yabanci yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlari
olarak degerlendirilemeyen, geriye kalan her tirli yabanci yatirim olarak
degerlendirmek miimkiindiir. Diger yabanci yatirimlar: da kendi igerisinde kisa vadeli
diger yabanci yatirimlar ve uzun vadeli diger yabanci yatirnmlar olarak ikiye ayirmak

mumkuindiir.

Kisa vadeli diger yabancit yatirnmlar c¢ogu zaman “sicak para” olarak
adlandirilmaktadir. Vadesi bir yila kadar olan, uygulamada ise 30, 60 ve 90 giinliik
vadelerle sikg¢a karsilagilan uluslararasi sermaye hareketleridir. Bu uluslararasi sermaye
hareketleri, faiz ve doviz kuru farkliliklarindan kaynaklanan arbitraj amagli sermaye
hareketleri olabilece§i gibi, banka mevduatlar1 ve dis ticaretin finansmani amaciyla

kullanilan ihracat kredileri bu kapsamda degerlendirilmektedir.

Kisa vadeli diger yabanci yatirimlar, gelismekte olan iilkelerin uzun dénem
makroekonomik dengesine ve ekonomik biiylimesine katkida bulundugunu séylemek
miimkiin degildir. Bu tiir yatirnmlarin likiditesinin yiiksek olmasi makroekonomik
degiskenlerde aldatict degisimlere neden olabilmektedir. Ornegin bu tiir yatirimlarin
yogun olarak giris yaptig1 donemlerde, 6demeler bilancosu bozuk olan iilkeler igin,
O0demeler dengesinde iyilesmeye neden olabilmektedir. Ancak burada ortaya cikan
iyilesmeler bu yatirimlarin karakteri geregi gecici niteliklidir ve ddemeler bilangosu
dengesinin bozulmasina neden olan asil yapisal sorunlarin perdelenmesine neden
olmaktadir. Bu perdeleme nedeniyle Odemeler bilancosunda var olan yapisal

bozukluklarin giderilmesinde de aksamalar meydana gelebilmektedir.

Kisa vadeli yabanci yatirnmlar, siirekli yeni kisa vadeli yatirim girisini de
gerektirmektedir. Yeni girigsler saglanamazsa vadesi dolan mevcut yatirimlar ¢ikis
yapacak ve iilkeye g¢ekilen yabanci sermaye miktari azalmis olacaktir. Ayrica bu tiir
yatirimlar, iilke ekonomisinde veya finansal piyasalarda meydana gelen aksakliklar

nedeniyle iilke ekonomisini yogun bi¢imde terk etme egilimindedirler. Bu nedenlerle
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kisa vadeli bu yatirimlar otoritelerce ¢ok iyi takip edilmesi gereken yatirimlar olarak

degerlendirilmelidirler.

Uzun vadeli diger yabanci yatinmlar, portféy yatinmi  olarak
degerlendirilmeyen, vadesi bir yildan daha uzun olan krediler, banka mevduatlar1 ve

diger bor¢lanmalar olarak tanimlanmaktadir.

Devletin makroekonomik degiskenleri diizeltmek amaciyla kullandigi, kamu
haricinde yer alan firmalarin ise gelistirdikleri projelerin finansmanimi saglamak
amaciyla kullandiklar1 krediler bu kapsamda degerlendirilmektedir. Bu yatirimlarin
ekonominin reel sektoriine yoneliyor olmasit nedeniyle, ililke ekonomisine faydali
oldugu sdylenebilmektedir. Ancak 6zellikle kamu tarafindan yapilan transferlerin uygun
olmayan, katma deger olusturamayan alanlarda kullanilmasi1 makroekonomik dengeleri

bozucu etkide bulunabilmektedir (Keskin, 2008: 139).
2.1.2.5. Uluslararas1 Resmi Sermaye Hareketleri

Gelismekte olan iilke hiikiimetleri, ililkenin ekonomik biiyiimesi ve kalkinmasi
stirecinde yetersiz olan yurti¢i tasarruflart desteklemek, makro ekonomik gostergelerin
diizelmesini saglamak ve 0zel sektor tarafindan yapilamayacak biiyiikliikkte olan bir
takim yatirimlarin  yapilabilmesi  gibi nedenlerle uluslararasi piyasalardan
bor¢lanabilmektedirler. Bu gibi amaglarla genellikle gelismis iilkelerden gelismekte
olan tilkelere dogru bagis ve ¢esitli isimler ad1 altinda kredilerle resmi kurumlar araciligi
ile yapilan uluslararasi sermaye transferlerine uluslararasi resmi sermaye hareketleri adi

verilmektedir.

Diger iilkelerden bagis adi altinda yapilan transferler genellikle az gelismis
iilkelere yonelmekte veya dogal afetler sonucunda biiyiilk zarar goren iilkelere
yonelebilmektedir. Bu kapsamda degerlendirilen sermaye transferlerinin resmi sermaye
hareketleri igerisindeki pay1 olduk¢a kiigiiktiir. Uluslararasi resmi sermaye hareketleri
icerisinde biiylik payr resmi krediler almaktadir. Uluslararasi resmi krediler devletler
arasinda bir borg alacak iligkisi olarak tanimlanabilmektedir. bu kredilerin 6zel sermaye
transferleri basligi altindaki kredilerden farkliliklar1 daha diisiik faiz oranina sahip
olmalar1 ve vade yapilarinin daha uzun olmasidir. Kredilerin vadesi sona erdiginde,
sermaye anaparasi ve faizi ile birlikte transferin gerceklestirildigi lilke veya kuruma geri

O0denmis olur.
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Genel olarak iilke kalkinmasimin desteklenmesine yonelik olarak yurtdisindan
saglanan kredilere program kredisi adi verilmektedir. Program kredilerinin spesifik
olarak yonlendirilecegi herhangi bir proje yoktur. Bu krediler genel amagh kredilerdir.
Spesifik olarak herhangi bir projenin tamamlanmasina yonelik olarak kullanilan

kredilere ise proje kredileri ad1 verilmektedir.

Kredi veren kurum veya iilke tarafindan herhangi bir tanimlama olmaksizin,
herhangi bir iilke piyasasindan mal veya hizmet satin alinmasina miidahil olunmamasi
durumundaki kredilere serbest kredi adi verilmektedir. Bunun tersine kredi veren kurum
veya lilkenin kredinin kullanilmasiyla satin alinacak mal ve hizmetlerin krediyi veren

tilkeden saglanmasi sartiyla verilen kredilere ise bagli kredi denilmektedir.

Kredi verenlere gore de resmi kredilerin siniflandirilmasi miimkiindiir. Bu
siniflandirmada iki ayrim olusmaktadir. Bunlar ikili ve c¢ok tarafli kredilerdir. Kredi
verenin bir kurum veya iilke olmasit durumundaki krediye ikili kredi ad1 verilirken, kredi
bir konsorsiyum tarafindan saglaniyor ise c¢ok tarafli kredi olarak tanimlanmaktadir

(Tiirker, 2010 19).
2.2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ BELIRLEYICILERI]

1990’11 yillarda artan uluslararasi yabanci sermaye hareketleri, bu konu ile ilgili
calismalarin da artmasina neden olmustur. Bu konuyla ilgili caligmalar, sermaye
hareketlerinin belirleyicilerinin tespit edilmesi ile sermaye hareketlerinin ilgili {ilke
ekonomilerini nasil etkiledigi ¢ergevesinde yogunlagsmigslardir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin belirleyicilerinin tespit edilmesi, bu akimlarin gelismekte olan tilkeler i¢in
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi, olusacak makroekonomik etkilerin dnceden tahmin
edilebilmesi ve olas1 olumsuz etkilere karsi politikalarin olusturulabilmesi anlaminda

Onem arz etmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerini belirleyicileri denildiginde olduk¢a fazla
baslikla karsilagilabilmektedir. Burada olusabilecek karmasay1 6nlemek ve daha sistemli
bir inceleme yapabilmek adina bu belirleyiciler iki ana baslik altinda incelenmektedir.
Bu basliklar uluslararas1 sermaye hareketlerini itici ve ¢ekici faktdrlerdir. Itici (push)
faktorler, sermaye arz eden f{ilkelerin kosullarinda meydana gelen degismeleri
incelerken, cekici (pull) faktorler, sermaye transferlerinin yapildigi, yonlendigi tilkelerin
kosullarinda meydana gelen degisimleri incelemektedir (Kaya, 1998: 22). Bu iki ana
basligin altinda alt basliklar ayrica olugmaktadir.
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Yapilan ¢aligmalar farkli donemler ve farkli iilkeler i¢in uluslararasi sermaye
akimlarinin belirlenmesinde hem itici hem de cekici faktorlerin belirleyici oldugunu
gostermektedir. Uluslararasi faiz oranlarinda meydana gelen azalmalar, gelismis lilke
ekonomilerinin durgunluga girmesi gibi nedenlerle, uluslararasi sermaye hareketlerinde
itici faktorlerin belirleyici oldugunu ifade eden ¢aligmalar bulunmaktadir (Calvo, 1996;
Fernandez-Arias, 1994; Kim, 2000). Bu c¢aligmalarin yani sira bu sermaye
transferlerinin ger¢ek nedeninin gelismekte olan iilke ekonomilerinde meydana gelen
gelismeler oldugunu ifade eden ¢aligmalar (Mody vd, 2001; Dasgupta ve Ratha, 2000)
da bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalardan incelendiginde, her iki ana baglik altinda
incelenen uluslararast sermaye hareketleri belirleyicilerinin etkili oldugu, ancak farkli
zaman ve llke incelemelerinde bu iki tip etkiden birisinin daha baskin oldugu

anlasilmaktadir.
2.2.1. Itici (Push) Faktorler

Uluslararast sermaye hareketlerinin yonlenecegi iilkelerin sartlarinda herhangi
bir degisim olmadig1 varsayimi altinda, uluslararasi sermaye hareketlerinde meydana
gelen degisimlerin, diger {lilke ekonomilerinde meydana gelen degisimlerle
aciklanmasidir (Esen,1998: 61). itici faktorler, sermaye transferinin ¢ikis iilkesindeki
veya kiiresel ekonomideki degisikliklerden kaynaklanan etkileri igermektedir. Bu
baglamda s6z konusu faktorler, gelismis {ilke ekonomilerinde meydana gelen

degisimleri yansitmaktadir.

Itici faktorleri, uluslararasi faiz oranlarinda meydana gelen gelismeler,
uluslararas1 ekonomik konjonktiirde meydana gelen gelismeler ve teknolojik gelismeler

alt basliklarinda incelemek miimkiindiir.
2.2.1.1. Uluslararas1 Faiz Oranlar1

Fon fazlalig1 olusturan ve uluslararasi piyasalara fon arz etme kabiliyeti olan,
goreceli olarak gelismis iilkelerdeki faiz oranlarinda meydana gelen degismeler, itici
faktorlerin basinda gelmektedir. Sermaye akimlarinin yoneldigi tilke ekonomisinin faiz
oranlarinda herhangi bir degisme olmadig1 halde, gelismis {ilke ekonomilerindeki faiz
oranlarinda meydana gelen azalmalar neticesinde, uluslararast bu fonlarin faiz
oranlarinda degisim yasanmayan gelismekte olan iilkelere dogru yonelmesine neden

olmaktadir (Alp, 2000: 194).
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Yatirimeilar, kendi iilkelerindeki faiz oranlari ile uluslararasi piyasalarda olusan
faiz oranlarmi kiyaslayarak, sermaye hareketlerinin gercgeklestirilmesine karar
verebilmektedirler. Uluslararasi faiz oranlarinin karsilastirilmasinda siklikla kullanilan
faiz oran1 Libor’dur. Libor kisaltmasi, Londra bankalar arasi para piyasasi bor¢ verme
faiz oranini ifade etmektedir. Libor, uluslararasi para piyasalarinda referans deger olarak
kullanilan faiz oranidir. Gelismis lilke ekonomilerinde olusan faiz orami ile referans
deger olarak kullanilan Libor arasinda olusan faiz orani farkliliklari, bu tlkelerdeki

fonlarin uluslararasi piyasalara itilmesine sebep olmaktadir (Esen, 1998: 61).

1990’lh  yillarda gelismis iilke ekonomilerinde wuygulanan gevsek para
politikalari, yasanan ekonomik durgunluklar, bu iilkelerde faiz oranlarinin goéreceli
olarak daha diisiik seyretmesine neden olmustur. Ayrica aynt dénem i¢in gelismis iilke
ekonomilerinde olusan reel faiz oranlarinin da negatif degerler aldig1 gozlenmektedir.
Bu nedenlerle gelismekte olan {ilkelerdeki faiz oranlarinin goreceli olarak daha yiiksek
degerler almis olmasi, gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru sermaye

transferlerinin yasanmasina neden olmustur (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 27).
2.2.1.2. Uluslararast Ekonomik Konjonktiir

Uluslararast1 ekonomik alanda yasanan gelismeler, yatirimcilar agisindan
dikkatle izlenecek bir unsurdur. Gerek sermaye transferinin ¢ikis tilkesinin igerisinde
bulundugu ekonomik konjonktiir, gerekse sermayenin ydnelecegi gelismekte olan
iilkelerin icinde bulundugu ekonomik konjonktiir bu akimlar1 etkilemektedir. Geligsmis
ekonomilerde yasanan durgunluklar, {ilke i¢i getirilerin azalmasina neden olmakta ve bu
tilkelerdeki yatirimeilarin ekonomik aktivitesi yiiksek olan iilkelere ydnelmelerine
neden olmaktadir. Ekonomik konjonktiiriin tersine dondiigli zamanlarda ise sermaye

akimlar1 da azalmaktadir.

Geligsmis {lkelerin ekonomik aktivitelerinde meydana gelen azalmalar
sonucunda karlilik oranlarinin bu iilkelerde diisiiyor olmasi bu iilkelerden sermaye
cikislarina sebep olmaktadir. Konu basligina uygun bir bicimde ifade etmek gerekirse
ekonomik konjonktiiriin dip zamanlarinda ekonomik durgunluk bu {ilkelerdeki

sermayenin bu iilke ekonomilerinden disariya itilmesine neden olmaktadir.

1980’11 yillarda ABD’de yasanan ekonomik durgunluk gelismekte olan iilkelerin
dis ticaret hadlerinin bozulmasina neden olmus bununla birlikte gelismekte olan

tilkelerin cari agiklarinin artmasina neden olmustur. Dis ticaret hadlerinde bu sekilde
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yasanan bozulmalar sonucunda olusan cari islemler agigina ‘“Harberger, Laursen,
Metzler etkisi” adi1 verilmektedir. Cari islemler agiginda meydana gelen bu artiglar ise
devaliiasyon gibi aksi politikalar uygulanmadig siirece yabanci sermayenin bu iilkelere

yonelmesine sebep olacaktir (Kaya, 1998: 28).

2.2.1.3. Teknolojik Gelismeler

Teknolojik alanda yasanan gelismeler, sermayenin Oniindeki fiziki engellerin
azalmasina ve sermayenin dijital ortamda diinya ¢apinda hareket etmesini saglamstir.
Sermayenin uluslararas: piyasalarda iletisim ve bilgisayar teknolojilerinin gdstermis
oldugu gelisim sayesinde dolagim maliyetleri de oldukg¢a diislik seviyelere gerilemistir.
Dolasim maliyetlerinde meydana gelen bu azalmalar da uluslararasi piyasalara yatirimi

cazip hale getirmektedir.

Uluslararast piyasalarin diinyanin herhangi bir yerinden anlik olarak takip
edilebiliyor ve bu piyasalara sermayenin hemen aktarilabiliyor olmasi, 6zellikle portfoy
yatirimlarinin artmasina neden olmustur. Teknolojinin ulagsmis oldugu her iilke bu
sayede uluslararasi finansal piyasalara dahil olmustur. Biitiin diinya piyasalarinin ayni
anda izlenebiliyor olmasi ve bu piyasalara gelisen finansal araglar ile fon transferinin
kisa siirede gergeklestirilebilmesi bu piyasalara aktarilan fon miktarini da artirmistir. Bu
nedenle portfdy yatirimlarinin uluslararasi yatirimlar icerisindeki payr da giderek artis
gostermektedir. Yine teknoloji sayesinde sermaye ihra¢ eden {ilkelere fiziken uzak olan
ve taninmayan iilke piyasalar1 da daha yakindan ve iyi izlenmeye baslanmis ve bu iilke

piyasalarina dogru da sermaye akimlari baglamistir (Colpan, 2008: 40).
2.2.2. Cekici (Pull) Faktorler

Uluslararas1 sermayeyi ¢ekici faktorler, sermayenin bir iilkeye cekilmesinden
hareketle, sermayenin yoneldigi iilkenin kendi ig¢sel degiskenlerinden kaynaklanan
faktorlerdir. Bunlar lilkede olusmus olan bir takim makro degiskenler ile iilkede karar
alici otoritelerin izledigi politikalar sonucunda olusan faktorlerdir. Cekici (pull)

faktorler asagidaki bagliklarda siralanmis ve agiklanmistir.
2.2.2.1. Ulusal Faiz Oranlar

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin nedenlerini inceleyen ilk donem ampirik
calismalar fakli iilkelerdeki farkli faiz oranlarinin varliginin bu sermaye hareketlerinin
temel nedeni oldugu konusunda yogunlasmiglardir (Goldstein ve Woglom, 1991: 21).

Uluslararast sermaye hareketlerini aciklamaya c¢alisan geleneksel olarak ifade
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edilebilecek bu bakis agisi uluslararasi sermaye akimlarmin {ilkeler arasinda olusan

goreceli faiz orani farkliliklarinin bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir.

Faiz orani farkliliklarinin olustugu tlkeler géz oniine alinirsa, bu farkliliklarin
genel olarak gelismis tlkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda olustugu
anlagilmaktadir. Geligmis iilkelerin icerisinde bulundugu konjoktiiriin diisiik faiz
oranlarint olusturdugu ve ayni donemler i¢cin sermaye talep eden gelismekte olan
iilkelerde yiiksek faiz oranlarinin bulunuyor olmasi, uluslararasi goreceli faiz orani
farkliliklarint artirmakta ve gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru sermaye

akimlarinin olugmasina neden olmaktadir (Cardoso ve Goldfajn, 1998: 167).

Sermaye talebinde bulunan iilkelerin, sermaye akimlarini kendi {ilkelerine
cekebilmek ic¢in i¢ piyasalarindaki faiz oranlarinin, uluslararasi piyasalardaki ve
ozellikle sermaye ihra¢ eden gelismis {ilkelerde olusan faiz oranlarindan daha yiiksek
olmasi gerekmektedir. Bu ise gelismekte olan {ilkelerin kendi i¢ piyasalarindaki arz ve
talep kosullarina gore sekillenmektedir. Ulkeler arasi faiz orami farklhiliklarindan
kaynaklanan uluslararasi sermaye akimlarim1 faiz paritesi teoremi c¢ercevesinde
aciklayan modeller gelistirilmistir. Bu modeller, uluslararasi piyasalarda olusan faiz
oranlarindan sapan tllke ekonomilerine dogru, veya bu iilkelerden uluslrararasi
piyasalara dogru akimlarin gergeklesecegini ongdrmektedir. Tek fiyat kanununun
uluslararas1 finansal piyasalara uygulanmis sekli olan faiz paritesi teoremi, risk diizeyi
ayn1 olan iki farkli piyasada faiz oranlarinin da birbirine esit olacagini ifade etmektedir.
Eger bu piyasalardan birisinde bir farklilik olusursa arbitrajcilar devreye girecek ve faiz
farkinin pozitif olarak olustugu iilke piyasasina dogru sermaye akimi olusacaktir. Bu
akimlar tilkeler arasinda olusan faiz orani farkliliklar1 ortadan kalkana kadar devam

edecektir (Kibritgioglu, 1996: 131).
2.2.2.2. Odemeler Dengesi Pozisyonlar

Odemeler dengesi bir iilkenin diger iilkelerle girdigi ekonomik iliskilerin
hesabinin tutuldugu, genellikle bir yillik donem igerisindeki akimlart inceleyen, donem
sonu itibari ile adinda da oldugu gibi borg¢lu ve alacakli hesaplar1 dengede olan bir
hesaptir. Odemeler bilancosu sonug itibari ile hep dengede oldugu i¢in 6demeler
bilangosu acig1 veya fazlasi adi altinda kullanilan kavramlar aslinda Odemeler
bilangosunun alt hesaplarinda var olan hesaplardaki agik ve fazlaliklar1 ifade etmektedir.

Odemeler bilangosunun inceledigi bir y1llik dénem sonunda iilkeye giren ve ¢ikan déviz
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miktar1 esit olmaktadir. Fakat alt hesaplarin kendi igerisinde bor¢ alacak dengesizlikleri
olusabilmektedir. Ornegin ithalat1 ihracatindan fazla olan bir iilke igin cari islemler
hesab1 acik verecektir. Boyle bir agik ithalat nedeniyle {ilkeden ¢ikan doviz miktarinin,
ihracat nedeniyle tilkeye giris yapan doviz miktarindan daha fazla oldugu ve iilkeden
disariya dogru bir déviz ¢ikist oldugu anlamina gelmektedir. Odemeler bilangosunun
ana alt hesaplarindan olan cari islemler hesabinda olusan bu ac¢igin diger hesaplar
tarafindan fazla verilmesi suretiyle 6demeler bilangosuna yansimamasi ve ddemeler

bilangosunun dengede kalmasi gerekmektedir.

Cari islemler hesabinda olusabilecek boyle bir acik genellikle 6demeler
bilangosunun baska bir ana alt hesabi olan sermaye hesabi ile giderilebilmektedir.
Sermaye hesabi lilkeye giris ¢ikis yapan sermaye nitelikli doviz hareketlerinin izlendigi
hesaptir. Sermaye hesabinda bir agigin olusmasi ise iilkeye giris yapan sermayenin
iilkeden ¢ikan sermayeden daha fazla olmasi durumunda olusmaktadir. Burada olusan
actk ise cari islemler hesabinin fazla vermesi veya dis bor¢clanma yoluyla
giderilebilmektedir. Odemeler bilangosunun alt hesaplarinda olusan agiklar, iilkeye
sermaye girisini gerekli kilmakta ve iilkeye yabanci sermayeyi ¢eken faktorler arasinda

yer almaktadir (Tezcanli., 1994: 24).

Odemeler bilancosunun alt hesaplarinda olusan bu tiir agiklar, o iilkenin doviz
talebini karsilayamadigi anlamina gelmektedir ve bu durum karsisinda bir takim
tedbirler almak gerekebilmektedir. Bunlar arasinda giimriik tarifelerinin yiikseltilmesi
ve kambiyo denetimi gibi uygulamalar yer almaktadir. Ancak bu tip uygulamalar iilke
ekonomisinin uluslararasi ekonomik itibarint zedeleyebilmekte iilkenin dis ticarette ve
uluslararas1 finansal piyasalarda mevcut giiclinii de kaybetmesine neden olmaktadir.
Ulke parasmin bagska iilke paralari karsisinda degeri ile ddemeler bilangosu dengesi
arasinda bir iliski bulunmaktadir. Odemeler bilangosunda fazla olan iilkelerin parasi
diger para birimleri karsisinda deger kazanirken, ddemeler bilangosu agigi veren
tilkelerin parasi ise diger para birimleri karsisinda deger kaybedecektir (Seyidoglu,
2007: 164).

2.2.2.3. Ddviz Kuru Rejimi ve Istikrari

Uluslararast sermayenin bir {ilke ekonomisine yonelmesini etkileyen cekici
faktorlerden goreceli olarak en 6nemli olanlarindan birisi doviz kurudur. Bu baglamda

yabanci sermayenin yonelecegi iilkede uygulanmakta olan doviz kuru rejimi, politika
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yapicilarin doviz kuru konusunda izledikleri politikalar ve doviz kurlarmin istikrar

yabanci yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir.

Yabanci yatirimcilar, yatirim yapilacak iilkedeki doviz kuru rejimini ve
isleyisini, cikis yapacaklar1 giin geldiginde doviz kurunun seyrini tahmin edebilmek
adina irdelerler. Sabit ve esnek doviz kuru rejimlerinin uygulamalari sonucunda,
yatirnmlarinin vade sonu geldiginde tahmini doviz kuru uygulanan bu sistemlerde
farkliliklar gosterebilecektir. Ornegin sabit déviz kuru rejiminin uygulandigi bir iilke
ekonomisi i¢in, kisa donem yabanci yatirimeilar i¢in kur riski daha diisiik olacaktir. Bu
durumda yabanci yatirimer icin risk, devaliiasyona gidilmesi olacaktir. Ulkede 6nceki
uygulamalar ve temel makro ekonomik gostergelerin seyri de devaliiasyon yapilma
riskini de daha belirgin hale getirecek ve kur riskinin bu yatirimcilar i¢in azalmasini

saglayacaktir.

Esnek doviz kuru rejimi uygulamalarinda ise ge¢mis donem doviz kuru
hareketleri ve esnek kura merkez bankasi tarafindan miidahalelerin yapilip yapilmamasi
gibi faktorler, yabanci yatinmcilar agisindan kur riskinin belirlenmesinde yardimci
olacaktir. Merkez bankalarinin izledigi miidahale politikalar1 ve miidahale sonucu para
piyasalarini diizenlemek amaciyla sterilizasyon politikalarinin izlenip izlenmemesi tilke
parasinin degeri ve doviz kurlarinin gelecek degerleri konusunda belirleyici rol

oynayacaktir.

Doéviz kurlarinin genel manada istikrarli olmasi, yabanci yatirimcilarin riskini
azaltacagi icin, yabanci sermayeyi iilkesine ¢ekmek isteyen otoriteler i¢in saglanmasi
gereken bir faktordiir. Bagka tlilke para birimleri karsisinda istikrarsiz seyir izleyen bir
ulusal para biriminde, yabanci yatirimcilar agisindan bir konvertibilite sorunu olarak
algilanacak ve bdyle bir iilkeye yatirimlarimi yonlendirme konusunda daha isteksiz

davranacaklardir.

Yabanci yatirimeilar bir iilkeye yatirim yapmaya karar verdiklerinde, ellerinde
bulunan konvertibl dovizlerini o iilkenin ulusal para birimine doniistiirecek ve
yatirimlarii gergeklestireceklerdir. Kisa veya daha uzun bir vadede yatirimlarini geri
cikarmak istediklerinde, ellerinde bulunan ulusal para birimi cinsinden varliklarini
konvertibl baska bir para birimine doniistiiriip ¢ikis yapacaklardir. Bu baglamda

istikrarsiz bir para birimi yatirirm donemi sonunda deger kaybedecek olursa, ¢ikis
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yapmak durumunda kalan yatirimcilar bilyiik kayiplar yasayabileceklerdir (Alp, 2000:
191).

2.2.2.4. Fiyat Istikrar

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artislar anlamina gelen enflasyon, oransal
olarak yiikseldik¢e yatirimcilar agisindan oldukca riskli bir durum olusturmaktadir.
Enflasyonun varligi, iiretimde kullanilan girdilerin fiyatinin dolayisiyla maliyetlerin
artmasi neticesinde, iiretilen mal veya hizmetin satis fiyatinin da ileri vadede
yiikselebilecegi anlamina gelmekte ancak ileride olusacak karliliklar belirsiz hale
gelmektedir. Buda yatirimcilar acisindan bir risk unsuru olusturmaktadir. Bu duruma
yabanci yatirimci agisindan bakildiginda ise doviz kurlarinda enflasyonu takip eden
yiikselisler de risk unsuru olarak devreye girecektir. Doviz kurlarinin yiikseliyor olmast,
ilkeden c¢ikis yapacak olan yabanci sermayenin, yatirim yapilan iilke para biriminden

bir bagka iilke para birimine ge¢iste muhtemel kayiplar yasanmasina neden olacaktir.

Bir ekonomide stirekli ve yiiksek seyreden enflasyonun varligi énemli bir risk
unsuru olusturmakta ve iilkeye girecek yabanci sermayeyi olumsuz yonde

etkilemektedir (Cetin, 2008: 36).
2.2.2.5. Tasarruf ve Sermaye A¢181

Sermaye birikimi, {iilkenin {retim kapasitesinin belirleyicilerinden olmasi
bakimindan, biiyiiyen ve gelisen bir ekonomik yapinin olusturulabilmesi i¢in niteliksel
ve nicel olarak artirilmasi gereken bir kavramdir. Bir ekonomide var olan sermaye
birikiminin niteliginin ve nicel miktarinin artirilmasina oncelikle o ekonomideki
tasarruflar kaynak olacaktir. Gelismekte olan iilkelerde, kissi basina diisen milli gelir
diizeyinin diisiik seyretmesi, tiiketimin oransal olarak yiliksek olmasina, bu nedenle de
tasarruflarin oransal olarak daha diisiik seyretmesine neden olmaktadir. Diisiik seyreden
bu tasarruf oranlar ise iilkedeki sermaye birikiminin artirilmasi konusunda yetersiz

kalmakta ve bu noktada {ilkeye uluslararasi sermayenin girmesini kaginilmaz

kilmaktadir (Simsek, 1995: 25).
2.2.2.6. Ekonomik Biiyiime

Uluslararas1 yabanci sermayenin Ozellikle gelismekte olan iilke piyasalarina
yonelmesinin temel nedeni, bu iilkelerdeki ekonomik biiyiime oranlarinin sermayenin
cikis yaptigi gelismis iilkelerdeki ekonomik biiylime oranlarina kiyasla daha yiiksek

seyretmesidir. Yiiksek ekonomik biiyiime ve bu yiiksek biliylime oraninin devam
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edeceginin dngoriilebiliyor olmasi bu tilkelerdeki her tiirlii yatirnmin daha ytiksek getiri
saglayacagl anlamina geldiginden, uluslararasi yatirimcilar igin cazip kar ve getiri

firsatlar1 igermektedir.

Yiiksek ekonomik biiylime oranlarinin siirdiiriilebilmesi i¢in yatirimlarin devam
etmesi gerekmektedir. Ulusal tasarruflarin yani sira — ki bu tasarruflar gelismekte olan
tilkeler icin oldukga diisiiktiir — yabanci yatirimcilarin da tilkeye ydneliyor olmast,
yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin saglanmasi anlamina gelmektedir (Cetin, 2008:
27). Uluslararast yabanct sermayenin uzun vadeli olanlarini ve dogrudan yatirima
yonelenlerini  iilke ekonomisine ¢ekebiliyor olmak, ekonomik biiyiimenin
sirdiiriilebilmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Portfdy yatirnmlar1 gibi kisa vadeli
yatirnmlarin ise 1iyi takip edilmesi ve bu yatirimlarin siirekliliginin saglanmasi,
ekonomik biiylime ve makroekonomik performansin siirdiiriilebilmesi i¢in énem arz

etmektedir.

Bir iilke ekonomisine yonelen sermayenin niteligi de son derece denmlidir. Bu
sermayenin biiyiik bir kismi1 spekiilatif ve kisa vadeli olan sicak para olarak tanimlanan
sermayeden olusuyorsa lilke ekonomisi i¢in risk olusturmaktadir. Bu nitelikte bir
sermayenin herhangi bir nedenle iilke ekonomisinden ¢ikis yapmasi, ¢ikan sermayenin
biiyiikliigiine gore oncelikle doviz piyasalarini sonrasinda da diger makroekonomik

dengelerin olumsuz etkilenmesine neden olacaktir.
2.2.2.7. Faiz Oranlar Paritesi, Kapsanmis ve Kapsanmamis Faiz Paritesi

Ulkelerin faiz oranlarinda olusan farkliliklar iilkeler arasinda arbitraj amagl fon
transferlerine neden olmaktadir. Bu fon hareketlerinin a¢iklanmasinda {ilkeler arasinda
tam sermaye hareketliligi, islem {icretleri ve vergilerin olmadig1 varsayimiyla hareket
edilir. Faiz oram paritesi, iilkeler arasindaki faiz farkliliklarinin {ilke para birimlerinin
ileriye doniik degerlemelerini agiklamakta kullanilir. Ornegin faiz orani yiiksek olan
tilkenin para birimi vadeli piyasalarda iki {ilke faiz oranlar1 arasindaki fark kadar diger
tilke para birimi karsisinda deger kaybetmektedir. Diger yandan faiz orani daha diisiik
iilke para birimi de diger iilke parasi karsisinda vadeli piyasalarda aradaki faiz farki

kadar deger kazanacaktir.

Kapsanmis faiz orani paritesine gore, sermayenin uluslararasi piyasalarda
hareketinin Oniinde herhangi bir engelin olmamasi ve maliyetlerin “0” olmasi ve

uluslararasi getiri farkliliklar1 neticesinde ortaya arbitraj islemi ¢ikmaktadir. Ornegin bir
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yatirimcinin kendi iilkesinde yatirim yaptiginda elde edecegi gelir (1+it) kadardir. Diger
bir iilkede yatirim yaparsa kendi iilke para birimi cinsinden (1+i; )*(Fr/S;) kadar getiri
elde edecektir. Uluslararasi piyasalarda sinirsiz sermaye hareketliligi varsayimi altinda
ulusal ve uluslararas1 yatirnmlarin getirileri birbirine esitlenecek ve yatirimeilar yurtici
veya yurtdis1 yatirim yapmakta kayitsiz kalacaklardir. Bu esitligi saglayan noktalarin
birlesimine faiz paritesi dogrusu adi verilmektedir. Bu dogrunun sol tarafinda kalan
alanlarda bir yatirimci i¢in yurtdisinda yatirim yapmak daha karli iken, sag tarafinda
kalan noktalarda yurti¢inde yatirim yapmak daha karli olacaktir. Dolayisiyla sinirsiz
arbitraj varsayimi altinda faiz paritesi dogrusu disinda olusabilecek durumlarda
uluslararas1 fon akimlar gergeklesecek ve sonunda faiz paritesi dogrusu lizerinde
dengeye gelinecektir. Bu denge durumuna kapsanmis faiz oranlar esitligi adi

verilmektedir (Giliney ve Tunali, 2017: 37).

Kapsanmamis faiz orani paritesi ise daha ¢ok gelecek vadede olusacak doviz
kurlart ile iilkelerin gegerli faiz oranlar lizerine bir iliskiye dayanmaktadir. Buna gore
siirsiz sermaye hareketliligi durumunda yerli veya yabanci menkul kiymetlere yatirim
yapmak arasinda bir fark olusmayacaktir. Bu yaklasima gore iki iilke arasinda olusan
faiz farkliliklan ile iki tilke doviz kurlarinin beklenen degerlerinin degisimine esittir.
Yani faiz oranmin yliksek oldugu {iilkenin para birimi diger iilkenin para birimi
karsisinda faiz oranmi farki kadar deger kaybedecektir. Faiz oran1 diisiik olan iilke i¢in ise
tersi durum s6z konusu olacak ve o iilkenin para birimi iki iilke faiz orami farklilig:

kadar deger kazanacaktir (Giiney ve Tunali, 2017: 38).
3. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ EKONOMIiK ETKILERI

Uluslararas1 sermaye, ulusal ekonomiler iizerinde iki temel alanda etkide
bulunmaktadir. Bunlar ekonominin reel kesimi ve finansal kesimidir. Ancak uluslararasi
sermayenin bu iki alandaki etkilerini net bir bigimde ayirabilmek her zaman miimkiin
degildir. Goreceli olarak disa kapali, finansal regiilasyonlarin yogun oldugu ve sabit
doviz kuru rejiminin uygulandigi bir ekonomide bu ayrimi yapmak, sermaye
hareketlerinin etkilerini tespit etmek daha kolay olacaktir ki boyle bir ekonomide
sermaye hareketlerinin etkileri daha c¢ok ekonominin reel kisminda kendisini
gosterecektir. Fakat disa agik, finansal sistemi gelismis ve serbest doviz kurunun
isledigi bir ekonomide sermaye hareketlerinin etkilerini ayristirmak oldukg¢a zor

olmaktadir. Ciinkii boyle bir ekonomide sermaye hareketleri finansal sistem iizerinde de
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onemli etkiler olusturacak, bu etkiler sermaye hareketlerinden bagimsiz olarak reel

ekonomiyi tekrar etkileyecektir. (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 31).

3.1. DOVIZ KURU UZERINDEKI ETKILERI

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin {ilke ekonomisi iizerinde olusturdugu ilk
etki, parasal genisleme sonucu likiditenin artmast ve doviz kurlarinin diismesi seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum yurti¢i nominal faiz oranlarinin da diismesiyle yurtici
harcamalarin artmasina neden olmaktadir. Artan bu harcamalarin doviz kurundaki
diistisle birlikte ithal mallara yonelmesi dis ticaret a¢igina neden olmakta veya var olan
bir dis ticaret agig1 probleminin daha da biiyiimesine sebebiyet vermektedir. Dis ticaret
aciginda olusacak bdyle bir durum neticesinde iilkeye yonelen uluslararasi sermaye

hareketlerinin devamlilik arz etmesi gerekmektedir.

Bunun tersine likidite genislemesi sonucu olusan talep artis1 dis ticarete konu
olmayan mallara yoneliyorsa, bu mallarin fiyatlarinda artiglar yasanir ve bunun sonucu
olarak da reel doviz kurunda artiglar baslar. Mallarin fiyatlarinda yasanan bu artislar,
iilke kaynaklarinin dis ticarete konu olmayan sektorlere aktarilmasina ve bu sektorlerin
biliylimesine neden olacaktir. Tiim bu nedenlerle dis ticarete konu olmayan mallarin
goreceli fiyatlari yiikselecek ve harcamalarin yonii goreceli daha ucuz olan dis ticarete
konu olan mallara yonelmesine ve yine dis ticaret agiklarinin olugmasina veya bu

aciklarin biiylimesine neden olacaktir.

Artan reel kur ile dis ticaret agiginin olugsmasit ve bu a¢igin boyutu, artan
harcamalarin dis ticarete konu olan mallar ve dis ticarete konu olmayan mallardan

hangisine yonelecegi ile ilgilidir (Corbo ve Hernandez, 1993: 13)

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin giris yaptig1 iilke ekonomisinde ne kadar
kaldig1 ve bu sermaye girislerinin devamliligi da reel déviz kuru iizerinde etkilidir.
Yabanci sermayenin iilkede kaldig1 siire uzadik¢a reel doviz kurunda meydana gelen
hareketler yani oynakligi azalmakta, yabanci sermayenin kisa vadeli bir yapiya sahip
olmast durumunda ise reel doviz kurundaki oynaklik artmaktadir. Bu baglamda iilke
ekonomilerine giris yapan yabanci sermaye tiirlerinden olan dogrudan yabanci
yatirimlarin, reel déviz kuru tlizerinde olusturacaklari oynakliklar daha diisiik olacaktir.
Kisa vadeli olarak nitelendirilen portfoy yatirimlari gibi yatirimlarin giris ve ¢ikiglart
stabil olmaz, bu yatirimlarin devamlilifi saglanamaz ise reel doviz kurundaki

dalgalanmalar da daha yiiksek olacaktir (Kaya, 1998: 34).
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Esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi ekonomilerde, doviz kurlarinda
meydana gelen degisimler ile fiyatlar diizeyinde meydana gelen degisimlerin hizlar
farklilik arz etmektedir. Bu farkliligin temel nedeni, mal ve hizmet piyasalarindaki
fiyatlarin, doviz piyasalarindaki fiyatlara gore daha az esnek olmasidir. Doviz
piyasalarinda olusan kurlar, gelismelere gore anlik olarak degisebilmekle birlikte, mal
ve hizmet fiyatlarindaki degisimler daha uzun bir zaman zarfinda kendini
gosterebilmektedir. Kurlarda meydana gelen degisimlerin mal ve hizmet fiyatlarina
yansimasi belirli bir zaman alacak, sonunda uzun dénem dengesine doniilecektir. Ancak
bu zamana kadar gegen siire zarfinda reel doviz kuru istikrarini kaybetmis olacak ve reel

kurda dalgalanmalar olusacaktir.

Yabanci sermayenin iilkenin doviz rezervleri {lizerine de etkisi bulunmaktadir.
Merkez bankalar yiiriitecekleri para politikalarini icra edebilmek i¢in doviz rezervi
bulundururlar. Rezervlerin olusturulmasinin tek nedeni de para politikasint yiirlitmek
degildir. Bunun yani sira, 6demeler dengesini saglamak, ulusal paranin degerinin
istikrarinin  saglanmasi, olusacak finansal nitelikli krizlere karsi onlem olarak da
rezervlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Son zamanlarda o6zellikle gelismekte olan iilkeler,
doviz rezervlerini genisleterek, iilkelerine giris ¢ikis yapan yabanci sermayenin doviz
piyasalarinda olusturduklar1 dalgalanmalar1 azaltabilmeyi ve finansal sistemlerinin bu
dalgalanmalarla krize girmesini Onlemeyi amaclamaktadirlar. Bu amagla iilkeye giris
yapan yabanci sermayenin asil amaci olan cari agigin finansmani ve kaynak kullanimi
amagcl kismi oransal olarak azalmakta, rezervlere ayrilan paylar artmaktadir (Insel ve

Songur 2003: 5).

Yabanct sermaye hareketleri sonucunda merkez bankalarinin  doviz
rezervlerindeki degisimler, iilkede benimsenen kur rejimine gore farklilik
gostermektedir. Sabit doviz kuru rejimi uygulamalarinda, lilkeye giris yapan yabanci
sermayenin, doviz kurlarimi diistirmemesi i¢in merkez bankasi piyasadan bu dovizleri
satin alarak rezervlerini genisletmektedir. Esnek doviz kuru sisteminde ise bdyle bir
miidahale olmayacagi i¢in rezervlerde de bir degisim olmayacaktir (Seyidoglu 2007,
5.396). Merkez bankalarinin kismi olarak miidahalede bulunabildigi yonetimli esnek kur
rejiminde ise iilkeye giris yapan sermaye sonucu kurlar esnek kur rejiminde oldugu
kadar diismeyecek, fakat merkez bankasinin doviz rezervlerinde bir artis meydana

gelecektir. Bu artis ise sabit doviz kuru uygulamasindaki artig kadar olmayacaktir.
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Merkez bankalarinin doviz rezervlerinde meydana gelen bu artislar, gelismekte
olan iilkeler i¢in ileri donemlerde yasanabilecek sok doviz ¢ikislarinin saglanabilmesi,
bu cikiglar sonucunda ulusal paranin degerinin korunabilmesi ve bu durumun krize
doniismesini engelleyen bir sigorta niteligindedir. Ayrica doviz rezervleri biiyiik olan
bir iilkenin ulusal para birimi, yabanc1 yatirimeilarin géziinde daha stabil hareket edecek
bir para birimi olarak canlanacak, doviz kurlarindaki dalgalanmalar daha az olacak ve
kriz ¢ikma olasiligt daha diisiik olacaktir. Ancak doviz rezervlerinin biiylimesi,
gelismek olan iilkelerin siddetle ihtiyag duydugu fonlarin atil bir big¢imde tutulmasi
anlamina gelmektedir. (Keskin, 2008: 72)

3.2. FINANSAL PIYASALAR UZERINE ETKILERI

Uluslararasi sermayenin bir iilke ekonomisine yonelmesi ile bu iilke finansal
sistemi, piyasalart ve finansal araglari bu durumdan olumlu ve olumsuz bi¢imde
etkilenebilmektedir. Olusacak etkinin temel belirleyicisi ise, iilke finansal sisteminin
niteligine bagl olarak degisiklik gosterecektir. Geligsmis bir finansal sistemin kurulu
oldugu, finansal derinligin saglandig1 bir ekonomiye giris yapacak olan makul diizeyde
bir uluslararasi yabanci sermaye, finansal sistemin uygun bi¢cimde caligmasiyla kolayca

mas edilmekte ve bu yeni kaynaklar ekonomiye aktarilmaktadir.

Ancak, finansal sistemin tam olarak gelismedigi, finansal derinligin olusmadig,
ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda biiyiik ¢capli sermaye girisleri
onemli etkilere yol agabilmektedir. Bu fonlar ve yoneldigi yatirim araglar iyi
yonetilemez ise finansal sisteme ve ekonomiye biiyiikk zararlar verebilmektedir.
Ozellikle biiyiik 6lgekli ve spekiilatif olarak nitelendirilen kisa vadeli yabanci
sermayenin yoneldigi finansal irlinlerde suni biiylimeler ve fiyat artislar
yasanmaktadir. Bu iiriinleri kullanan yabanci sermayenin ani ¢ikis yapmasi durumunda
ise oncelikle yatirimin yapildigr menkul deger olmak lizere, sermayenin biytikliigii ile
ilgili olarak finansal piyasalar ve hatta ekonomi bu durumdan ciddi zararlar

gorebilmekte ve finansal nitelikli krizlere neden olabilmektedir.

Uluslararasi piyasalardan elde edilen fonlarin, ulusal piyasalarda yanlig alanlara
yonlendirilmesi, uygun olmayan alanlarda kullanilmasi, bu fonlarin geri 6denmesinde
problemler dogurmaktadir. Geri 6demede ortaya c¢ikan bu aksakliklar o iilke
ekonomisinin ve finansal aktorlerinin “kotli tine” sahip olmasina neden olmaktadir.

“Moral hazard” olarak ifade edilen bu durum neticesinde ileriki donemlerde bu tilkenin
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riskini artirmakta ve bu iilkeye yonelen sermayenin miktarini ve yapisini

degistirmektedir (Fischer & Reisen, 1992: 22).

Uluslararas1 yabanci sermayenin 1980 sonrasi donemde niteligi de8ismeye
baslamig, ozellikle 1990’11 yillarda portfoy yatirimlari seklinde dontismiis ve bu tip
yatirnmlarin toplam uluslararasi sermaye igerindeki payr giderek artmistir. Portfoy

yatirimlari, hisse senedi, tahvil ve bono gibi yatirim araglarini igermektedir.

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime rakamlarmin daha yiiksek
oranlarda seyretmesi bu iilkeleri yatirnm yapmak icin cazip hale getirmektedir. Bu
tilkelerdeki hisse senedi piyasalarina yonelen yabanci sermaye, yatirim yapilan
hisselerin fiyatlarin1 ve yapilan yatinmlarin hacmi arttikca o tilke borsalarinin
endekslerini yiikseltmektedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde hisse senedi
piyasalarina arz edilen hisse senetlerini artirmakta, dolayisiyla bu piyasalarin

derinleserek gelismesine katkida bulunmaktadir.

Gelismek olan {ilke hisse senedi piyasalarinda islem hacmi diisik ve sig
piyasalar olduklarindan, uluslararasi sermayenin bu piyasalarda biiyiik ¢capli aligverisleri

sonucunda hisse senedi fiyatlarinda ani inis ve ¢ikislara neden olabilmektedir (Obsfeld
& Taylor, 2002: 8).

3.3. ODEMELER BILANCOSU UZERINE ETKILERI

Gelismekte olan iilkelerde cari islemeler hesabinin genellikle agik veriyor olmasi
ve bu cari islemler acigmnin siirdiiriilebilirligi yabanci sermayenin bu iilkeler icin
onemini daha da artirmaktadir. Cari islemler hesabi aciklar1 kisa vadede yabanci
sermayenin yurti¢ine cekilmesi, uzun vadede ise yapisal ve teknolojik reformlarla
giderilebilecek bir problem niteligindedir. Cari islemler hesabi agik veren bir
ekonomiye yoOnelen yabanci sermaye bu agigin finansmaninda kullanilmaktadir.
Dolayisiyla yabancit sermaye akimlarinda meydana gelen artislar da bu agigin

kapatilmasini kolaylastiracaktir.

Ulkeye yonelen yabanci sermaye miktarinin cari islemler acigindan daha biiyiik
olmast durumu, parasal genislemeyle birlikte doviz kurlarinda diismeye neden
olmaktadir. Degerlenen ulusal para o ekonomide ithalatin ucuzlayarak artmasina,
ihracatin ise dezavantajli duruma gelmesi nedeniyle azalmasina neden olacaktir. Bu ise

cari igslemler hesabinda kdotiillesme anlamina gelmektedir (Yentiirk, 1997: 138).
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Gelismekte olan filkeler uluslararast mal ve hizmet piyasalarindaki rekabet
giiclerini, distik teknoloji ve diisiik verimlilik kosullar altinda calisarak, ancak diisiik
fiyat uygulamalar ile saglamaya calismaktadirlar. Dolayisiyla asir1 degerlenmis ulusal
para, gelismekte olan iilkelerin mal ve hizmet piyasalarindaki rekabet giiglerini

azaltacak ve cari isleler hesab1 aciklarinin artmasina neden olacaktir.

Sermaye girisi ile diisen doviz kurlari ile artan ithalatin niteligi de 6nem arz
etmektedir. Ithalattaki artis yatirnm mallarindan kaynaklaniyorsa bu durum ekonomide
iiretim kapasitesinin ve gelecek donemler {iretim diizeyinin artacagi anlamina gelecektir.
Bu durum gelismekte olan bir {ilke ve o iilkenin cari agik probleminin giderilmesi i¢in
olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Fakat, ancak ithalattaki artis, tiiketim
mallar1 ithalatindaki artistan kaynaklaniyor ise bu durum cari islemler hesabindaki

ac1gin gelecek donemlerde de yliksek seyredeceginin bir gostergesi niteligindedir.

Cari islemler hesabi agig1 veren bir ekonomi igin, ililkeye yonelen uluslararasi
yabanci sermayenin daha ¢ok ihracat yapacak sektorlerin yatirimlarinin finansmaninda
kullanilmas1 gerekmektedir. Ancak yabanci sermayenin iilke ekonomisine ¢ekilebilmesi
icin uygulanan yiiksek faiz oranlar1 ve parasal genisleme sonucu asir1 degerlenen ulusal
para, bu tip yatirimlarin riskini yiikselterek azalmasina neden olmaktadir (Keskin, 2008:

76).
3.4. FAIZ ORANI UZERINE ETKILERI

Uluslararas1 piyasalarda olusan faiz orami ile ulusal ekonomilerde olusacak,
pozitif fark, yabanci sermayenin o ekonomiye ydnelmesinde temel belirleyici rol
tistlenmektedir. Yiiksek faiz orani nedeniyle bir iilke ekonomisine yabanci sermayenin
yonelmesi, o ekonomideki likiditeyi artiracak, faiz oranlarmin diismesine neden
olacaktir. Yabanci sermayenin girisi devam ettigi siirece bu pozitif faiz farki giderek
diisecek, iilkedeki faiz oranlar ile uluslararasi faiz oranlar1 birbirine esitlendiginde de
sermaye akimlar1 ve faiz oranlarindaki diisiis son bulacaktir. Ulkeye sermaye girisinin
devamliliginin saglanmasi ve sermaye girisleri sonucunda faiz oranlarinda meydana
gelen azalmanin Oniline gecebilmek amaciyla, merkez bankalar1 tarafindan artan
likiditeyi mas etmeye yonelik sterilizasyon politikalar izlenebilmektedir. Sermaye girisi
nedeniyle artan likiditenin tamami piyasadan cekilirse faiz oranlarinda da bir gerileme
olmayacaktir. Likiditede meydana gelen artisin tiimiiniin sterilize edilmemesi

durumunda ise faiz oralarindaki diisiis, sterilizasyonun yapilmadigi duruma gore daha
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yavas gerceklesecek, bu ekonomideki pozitif faiz farki ve yabanci sermaye girisi bir

sure daha devam edecektir.

Bazi durumlarda ise fazla likiditeyi ¢ekmek amaciyla ihrag edilen tahvil
faizlerinin daha yiliksek olmasi gerekebilmektedir. Bu nedenle iilke ekonomisine
yonelen sermaye sonucunda izlenen sterilizasyon politikalarina gore faiz oranlarinda

artislar da olusmas1 miimkiin olmaktadir (Insel ve Sungur, 2003: 5).
3.5. PARA ARZI ve FIYAT ISTIKRARI UZERINE ETKILERI

Uluslararasi sermaye hareketlerinin, para arzi ve sonrasinda fiyatlar genel diizeyi
tizerine etkileri, iilkede uygulanan doviz kuru rejimine ve sonrasinda merkez bankasinin
uyguladig1 para politikalarina gore farkliliklar gosterebilmektedir. Sabit kur rejiminin
benimsendigi iilkelere yonelik yabanci sermaye girisleri durumunda doviz piyasasinda
olusan arz fazlaligi sonucu kurlarda olusacak diislisi Onlemek amaciyla merkez
bankalar1 piyasadan bu doviz fazlaligin1 ¢ekecek ve piyasadaki ulusal para miktarin
artiracaktir. Bu durum doviz kurunun sabit kalmasini saglamakla birlikte, ulusal para
miktarindaki artis sonucu enflasyonist bir baski olusturmus olacaktir (Aklan, 2002: 43).
Merkez bankalart bu noktada para politikalart cer¢evesinde artan para arzinin
sterilizasyonuna yonelik agik piyasa islemleri gergeklestirerek olusan enflasyonist

baskilar1 giderebilecektir. (Keyder, 2005: 252),

Esnek kur rejiminin uygulandigi ekonomilerde ise yabanci sermaye girisi
sonucunda doviz kurlarindaki diisiis ile birlikte ulusal para deger kazanmakta, bu durum
karsisinda merkez bankalar1 herhangi bir miidahalede bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu

durum neticesinde parasal bir etki olusmamaktadir.

Uluslararas1 sermaye akimlarina acgik bir ekonomi i¢in uygulanabilecek para
politikalarinin ve fiyat istikrarinin belirleyicisi aslinda uygulanan doviz kuru rejimi
olacaktir. Sabit kur rejiminin belirlendigi bir ekonomide, merkez bankasi déviz kurunu
sabit tutmaya yonelik politikalar izleyeceginden, bagimsiz bir para politikasi
izleyemeyecektir. Esnek kur rejiminin uygulandigi bir ekonomide ise merkez
bankasinin doéviz kurlarini sabitlemek gibi bir gayesi olmayacagindan, para arzini
belirleyebilmek amaciyla bagimsiz para politikast uygulayabilecektir. (Obstfeld &
Taylor, 2002: 8).
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IKiNCi BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’DE ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERININ GELiSiMi

Diinya ekonomisi ge¢misten giliniimiize ¢esitli evrelerden ge¢mis ve degisimler
yasamistir. Gegirilen tiim bu evreler ¢esitli iktisadi akimlarca incelenmis ve donemler
itibari ile iktisadi akimlar olugmustur. Uluslararasi sermaye hareketlerinin de benzer
sekilde giinlimiiz tarihine ulasana kadar ¢esitli evreleri olmustur. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin olugmasina temel neden iilkeler arasinda olusan sermaye birikim
farkliliklaridir. Sermaye birikimi fazla olan iilkelerde sermayenin getirisi azaldigindan,
bu sermaye daha yiiksek getirili faaliyet kollar1 ve cografyalar arayisina girmistir. Diger
yandan az gelismis veya gelismekte olan ilkeler agisindan da tersi bir durum soz
konusudur. Bu iilkelerde de yetersiz tasarruf oranlari nedeniyle biiylime i¢in gerekli
yatinmlar yapilamamakta ve gelismis iilkeler seviyesine ulagma ihtimalleri
azalmaktadir. Bunun sonucunda bir tarafta yiiksek tasarruf oranlariyla sermaye birikimi
olusturan iilkeler ile diger tarafta sermaye ihtiyaci duyan tilkeler olusmustur. Bu durum

sermayenin iilkeler arasinda hareket etmesine neden olmustur.

Sermaye hareketleri sebepleri itibari ile incelendiginde ihra¢ eden ililke veya
firmalar i¢in daha yiiksek oranli getiriler vadederken, sermaye ithalatgisi iilkeler igin ise
o iilkelerde kit olan sermayenin ¢ekilmesiyle daha verimli yatirimlarin yapilabilmesini
saglamaktadir. Bu agidan bakildiginda hem sermaye ihrag¢ eden iilkeler hem de sermaye
ithal eden iilkeler icin uluslararasi sermaye hareketleri ve dolayisiyla finansal

kiiresellesme avantajli gériinmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin finansal kiiresellesmeden fayda elde edip edemedigi
iktisat literatiirinde ve politika yapicilar arasinda oldukca genis yer kaplayan bir
tartisma konusudur. Cogu ekonomist, faydalarin 6nemli olabilecegi konusunda
hemfikirdir. ~Uluslararast finansal entegrasyon, risk paylasimina, tiiketimin
yumusatilmasina ve sermayenin verimli bir sekilde tahsis edilmesine izin verir. Standart
ekonomik modellere gore finansal kiiresellesme, az gelismis iilkeler i¢in 6zel firsatlar
olusturmalidir. Zengin iilkelerin tasarruflari, gelismekte olan {ilkelerde endiistriyel ve
ekonomik biiylimede tasarruflarin geri doniis oranini artirarak, fakir iilkelerde c¢ok

ihtiya¢ duyulan yatirimlar1 finanse edebilir. Bu tiir teorik argiimanlar, 1990'larda
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gelismekte olan diinyanin birgok yerinde sermaye hesaplarinin serbestlestirilmesi

politikasinin temelini olusturmustur (Schularick, 2006: 339).

Olusan bu sermaye hareketleri donemler itibari ile hem biyliklik hem de
yoneldigi iilkeler bakamindan farklilik gostermistir. Takip eden boliimlerde oncelikle
diinyada sermaye hareketlerinin biiylikliikk ve yonelim bakimindan gelisimi incelenecek,
ardindan Tiirkiye ekonomisinin sermaye hareketleri bakimindan farkli donemler igin

incelemesi yapilacaktir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin sermayeyi ihrag eden ve ithal eden iilke
ekonomileri i¢in dnemi biiyiiktiir. Sermaye hareketlerinin arttig1 ve azaldigi donemlerde
her iki iilke grubu iilke ekonomisi i¢inde cesitli etkileri ortaya cikarabilmektedir. Bu

etkiler ise boliimiin sonunda ele alinacaktir.
1. DUNYADA ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ GELIiSiMI

20. ylizy1l boyunca uluslararas: finansal entegrasyon, baslangigta ve sonunda
yiikksek sermaye hareketliligi gosteren, ortasinda bir cukur olan bir U-egrisi olarak

diistintilebilir (Schularick, 2006: 340).

1.1. 1930 BUYUK BUHRANA KADAR OLAN DONEMDE DUNYADA
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ GELiSMI

Uluslararast sermaye hareketlerinin ekonomik olarak belirli seviyelere ulasip
kayda deger diizeye ulastigi yillar, sanayi devrimini takip eden yillar olarak
digtintilebilir. Sanayi devrimi ile birlikte iiretimin verimliliginde yasanan artislar,
makinelesmenin saglanip yogun olarak kullanildig: Ingiltere gibi iilkelerde tasarruflarin
artmasint ve sermaye birikiminin olugmasint saglamistir. Olusan bu fonlarin,
sanayilesmemis az gelismis lilkelere dogru yonelmesi de uluslararasi sermaye
hareketlerinin baslangic1 olarak degerlendirilmektedir. Ulkeler arasinda olusan
sanayilesme farkliliklar1 zamanla arttikca sermaye hareketlerinde de artiglar yasanmastir.
Sanayilesmis iilkelerin elindeki sermaye, iiretimde kullanmak igin ihtiya¢ duydugu
kaynak ve hammaddeleri satin almak amaciyla, bu kaynaklarin bol oldugu daha ¢ok
deniz asir1 iilkelere dogru yonelmistir. Bunlarin yanmi sira sanayilesmemis iilkeler borg
bulabilmek amaciyla ihrag ettikleri tahviller aracilifiyla fon saglamislardir (Bulutoglu,

1970: 47).

Avrupa {ilkelerinin bast ¢ektigi sermaye transferinde 1914 yilindan sonra

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) de sermaye ihra¢ etmeye basglamis ve yabanci
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yatirimlar konusunda diinya da 6nemli bir aktor haline gelmistir. I. Diinya Savasi’ni
takip eden donemde ise bu konuda diinyada 6nde gelen iilkeler arasina girmistir. Ayni
donem icin Ingiltere’nin sermaye ihract milli gelirinin %7 gibi 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. Ingiltere’nin yabanci iilkelere yonlendirdigi bu sermayesinin énemli
bir kismi somiirge devletlere dogru yonelmekte ve bu sermaye devlet eliyle degil 6zel

sirketler araciligi ile yapilmaktaydi (Bulutoglu, 1970: 49).

I. Diinya Savasi’ndan Onceki donemde kiiresellesmenin baglamasiyla olusan
uluslararas1 sermaye hareketleri ¢cok ciddi boyutlarda idi. Tim kitalardan 60’tan fazla
tilkenin tahvilleri ve bu iilkelerin sirketlerinin hisseleri Avrupa borsalarina kote oldular.
Bu baglamda Londra diinyanin birincil finans merkezi konumundaydi, Berlin ve Paris
de bu kredi piyasasinda Londra’ya rakip nitelikte finans merkezleri haline geldiler. Bu
donemde finansal islemler iizerinde fiili kisitlamalar yoktu, uluslararasi sermaye
hareketleri klasik altin standardinin uygulandigi otuz yil boyunca daha dnce goriilmemis
seviyelere ulasti. 1880 ile 1914 yillarim kapsayan bu donemde Ingiltere gayri safi
yurti¢i hasilasmin ortalana %4 ila %5’ini yurtdigina ihrag etti. ingiltere’nin izinden
giden diger gelismis Avrupa iilkeleri de 19. yiizyilin son ¢eyreginde sermaye ihrag
etmeye basladilar ve 20. Yiizyilin basindan sonra ABD de bir sermaye ihracatgisi olarak

ilk kiiresel sermaye piyasast patlamasina katilmistir (Schularick, 2006: 341).

Bahsedilen donemde uygulanan altin standard: iilkelerin ulusal paralarinin belirli
agirlikta ve saflikta altinla ifade edilmesiydi. 1. Diinya Savasi sirasinda bu altin
standard1 uygulamasina ara verildi. Savasin bitiminden sonra iilkeler altin standardina
geri donmek istemigler, bu doniis savag dncesi donemdeki pariteler iizerinden, yani {ilke
paralarinin  karsiligindaki  altin - miktarinin  degigsmeyecegi  sekilde yapilmaya
calisiliyordu. Ancak savas doneminde yasanan enflasyonist ortam iilke paralarimin da
devaliie edilmesine neden olmustu. Ayrica lilkelerin rekabet giiglerinde de farkliliklar

yagsanmis, iilke para birimlerinin degerleri farkli oranlarda degismistir (Seyidoglu, 2007:
746)

Savas doneminde yasanan yiiksek enflasyon nedeniyle, savas 6ncesi donemdeki
degisim oranlarina doniisiim miimkiin olmamustir. Ingiltere, Isvicre ve Hollanda disinda
savag Oncesi donem altin paritelerini koruyabilen baska bir iilke olmamistir. 1920’lerin
sonlarinda ortaya ¢ikan biiyiik buhranla birlikte altin standardi sistemi son bulmustur.
1931 yilinda Ingiltere, 1933 yilinda ABD ve 1936 yilinda Fransa altin standard:

sisteminden ayrilmiglardir. Para arzinin belirlenmesinde altin arzinin basrol oynamasi,
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artan ticaret hacimleri Olclisiinde artamayan altin arzi temel sorunu teskil etmistir.
Bununla birlikte altinin dagilimindaki dengesizlikler, 1. Diinya Savasi1 ve Biiyiik Buhran
doneminde yasanan altin talebindeki spekiilatif dalgalanmalar bu sistemin ¢okiisiine

neden olmustur (Gerek, 1999: 7).

Uluslararasi finansin tarihi Akdeniz deki bir merkezden Kuzey Atlantik’teki bir
merkeze dogru yer degistirmesi seklinde gelismistir. 16. Yiizyilda Amsterdam,
Floransa’dan finans merkezi olma unvanini aldi. Ardindan da Londra ayni unvani
Amsterdam’dan aldi. Benzer sekilde New York Londra’dan diinya finans merkezi olma
unvanini elinden almaya basladi. 1930’lu yillarda finans merkezi New York’a kaysada
ABD’nin biiyiik buhrandan dolay1 diinya finansal sistemine istikrar getirmek gibi bir
giicli de olamadi. Bu donemde finansal piyasalar hiikiimet miidahaleleri, emperyalist

rekabetler ve ekonomik diizensizliklerle tarif edilmistir (Gilpin, 2013: 376).

1.2. IKINCI DUNYA SAVASI SONRASI DUNYADA ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI

Ikinci diinya savasindan once sermaye hareketleri neredeyse tamamen &zel
fonlardan olusuyorken, savastan sonra iilkeler arasinda yapilan resmi yardimlar da
uluslararas1 sermaye hareketlerinin 6nemli bir unsuru haline geldi. ABD “Marshall
Plan1” ad1 altinda Bati Avrupa’ya yardim gonderdi. Bu yardimin biiytikligi de 1949-
1952 donemi icin ABD GSMH’sinin %4.5’1 biiyiikliigiinde oldugu diisiiniilmektedir.
Bunu takiben diger gelismis iilkeler Ikinci Diinya Savasi’nin tahribatim1 ortadan
kaldirmak amaciyla, az gelismis diger iilkelere yardimlara basladilar ve diisiik faizli

borg verdiler (Gilpin, 2013: 377).

Ikinci Diinya Savast sonrasi dsnemde ¢ok tarafli yardim kuruluslarinin yiikselisi
de baslamistir. Bunlarin arasinda Diinya Bankasi, Bolgesel Kalkinma Bankasi ve

Uluslararasi1 Para Fonu bulunmaktadir (Gilpin, 2013: 378).

Ikinci Diinya Savasi sonrasi olusan bu yeni ortamda ABD o6nderliginde 1944
yilinda Bretton Woods Anlagmasi imzalanmistir. Bu anlasma cercevesinde diinya
ticaretinin ve finansinin istikrarin saglanabilmesi amaciyla anlasmaya katilan 44 iilke ile
iilke para birimleri degisimi sabit bir kur iizerinden Amerikan Dolar1 esas alinarak
saptanmistir. Amerikan Dolarinin da karsilig altin olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda
1 ons altin 25 Amerikan Dolarina tekabiil etmekteydi. Bu anlagma ile Diinya Bankasi ve

Uluslararasi Para Fonu (IMF) da kurulmus ve 1946 yilinda faaliyete baslamislardir.
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Bretton Woods sistemi uluslararasi finansal cevrelerin elestirilerine ragmen
uluslararast sermaye hareketlerini kisitlayict nitelik tasimaktadir. Bu nitelige

sanayilesmis tilkeler bagl kalmiglardir (Gerek, 1999: 13).

1950°li  yillarda uluslararast sermaye hareketlerinin  diinya c¢apinda
serbestlesmesi gerekliligi yoniindeki goriisler, 1961 yilinda Ekonomik isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD)’nin kurulmasiyla daha da giiglenmistir. Bunun nedeni olarak
da OECD’nin iiye iilkelerinin sermaye hareketlerinin oniindeki engelleri kaldirmasi ve
uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi yoniinde kararlar almasi ile
olmustur. Ancak 1960’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren yasanan 6demeler bilangosu
dengelerinde yasanan bozulmalar nedeniyle, bu problemi yasayan iilkeler kisitlayict
Onlemler alma yolunu izlemislerdir. Dolayisiyla 60’1 ve 70’li yillarda pek ¢ok OECD
iilkesinde sermaye hareketleri kontrol altinda tutulmustur (Fernandez, 1996, Calvo vd.

1996).

1970’1 yillar itibari ile yeni teknolojilerde yagsanan emek verimliligi artiginin
azalmasi ve hammadde fiyatlarinda meydana gelen artiglar gelismis tilkelerde firmalarin
kar oranlarinda diisiislere neden olmustur. Dolayisiyla da yatirnmlar ve ekonomik
bliylime rakamlar diisiis gostermistir. Bu durum gelismis tilkelerdeki yatirimeilari reel
yatirimlardan finansal yatirnmlar yapmaya yonlendirmistir. Boylelikle 1970’1 yillarin
ikinci yarisindan sonra gelismis lilkelerde finansal sisteme akan bu fonlar, gelismekte
olan iilkelere yonelmistir. Diger taraftan gelismekte olan iilkelerin ig¢erisinde bulundugu
fon ihtiyaci, gelismis iilkelerde olusan fon fazlaliklariyla ortiismesi ve uluslararasi
likiditenin yliksek olmasi uluslararasi sermayenin hareketliligini bu donem ig¢in
yiikseltmistir. Ayrica 1970’li yillarda yasanan diinya petrol krizi sonrasi yiikselen “petro
dolar” fonlarinin uluslararasi finansal sisteme yeniden girisi ile gelismekte olan iilkelere
dogru bir sermaye girisi yaratmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998. S.13). Gelismekte olan
tilkelerde faiz oranlarinin gelismis {ilkelere nispeten daha yiiksek olmasi bu iilkelere
uluslararas1 sermayenin girisini hizlandirmigtir. Gelismekte olan {ilkelere yonelen bu
fonlar bu donem i¢in gelismis iilkelerdeki bankalardan alinan borglar aracigiyla

olmustur (Calvo,vd. 1996).

Gelismekte olan iilkelerde ge¢miste uygulanan ve halen uygulanagelen ekonomi
politikalart 1980’1 yillarin basindan itibaren dis bor¢larin geri 6denmesinde problemle
yasanmasina neden olmustur. Gelismekte olan iilkelerde yasanan kamu agiklarinin

bliylimesi ve bununla birlikte bu iilkelerdeki makro ekonomik bozulmalar bu
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ekonomileri dis soklara karsi hazirliksiz hale getirmis ve bir takim ekonomik krizlere
neden olmustur. Gelismekte olan iilke niteliginde olan Meksika 1982 yilinda borglarini
O0deyemeyecegini ilan etmis, onu takiben pek ¢ok lilke borg ertelemesi talebini dile
getirmistir. S6z konusu durum bu {ilkelere sermaye girislerinin kesilmesine neden olmus
ve bu iilkelerce dis kaynak acigmin karsilanmasi ithalatin azaltilmasi aracilifiyla
saglanmaya calisilmistir. Bu yillara kadar uygulanan ithal ikameci devlet politikalari
yasanan bu krizlerin temel nedeni olarak goriilmiistiir. Bu iilkelerin borg¢ erteleme
taleplerini IMF, ithal ikameci politikalardan uzaklasarak serbestlesme politikalarinin

uygulanmasi sartin1 6ne siirmiistiir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 14).

1.3. 1990 — 2000 YILLARI ARASI DUNYADA ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI

1990’11 yillar uluslararast1 sermaye anlaminda teknolojik ilerlemenin ve
iletisimde meydana gelen gelismelerin oldukca etkili oldugu, bu baglamda ciddi
sicramalarin yasandigi donem olarak nitelendirilebilir. Hem dis ticaret hem de
sermayenin {llkeler arasindaki hareketliligi internetin bu alanda adaptasyonu ile
bankacilik islemlerinin hizli ve daha giivenilir hale gelmesine neden olmustur. Bu
durum gelismekte olan iilkelerde yapisal diizenlemeleri de beraberinde getirmis ve
tilkeler arasinda farkliliklar olsa da sermaye hareketlerini kisitlayic1 faktorlerin
azaltilmasiyla sonuglanmistir. Gelismekte olan iilkelere yonelen sermayede dengeli bir
dagilim gostermemistir. Temel olarak teknolojik ve yapisal gelismelere entegrasyonu
daha iyi saglayan iilkelere daha fazla sermaye akisinin yoneldigi s6ylenebilir (Berksoy
ve Saltoglu, 1998: 15).

Daha oOnceki donemlerden farkli olarak doksanli yillarda gelismekte olan
iilkelere yonelen uluslararasi sermaye, arbitraj kazanglarini artirmayr amacglamaktaydi.
Bu durum gelismekte olan {ilkelere yonelen bu sermayenin niteliginin, gelis
yontemlerinin ve tiim bunlara bagli olarak sonuglarinin da 6nceki donemlere gore farkl
olmasina sebep olmustur. Bu donemde sermaye daha secici, daha akigkan, gittigi iilkede
kaldig1 siire baglaminda incelendiginde daha kisa vadeli ve spekiilatif nitelikler
edinmistir. Bu tiir sermaye girisleri, yoneldikleri {ilkelerde ulusal paralarin asiri
degerlenmesine ve iilke doviz rezervlerinde asirt birikimlere yol agmistir (Berksoy ve

Saltoglu, 1998: 16).
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1990’11 yillarda gelismis iilkelerde baslayan ekonomik durgunluklar, uluslararasi
faizlerde meydana galen diisiisler, gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesme
anlaminda yaptiklar1 yapisal reform ve diizenlemeler, gelismekte olan iilkelerde gegerli
olan faiz oranlan ile gelismis tilkelerdeki faiz oranlarindaki farkliliklar ve bunlara ek
olarak kisa donemde bu iilkelerde riskin diisiik seyrediyor olmasi, uluslararasi
sermayeyi bu iilkelere yonlendirmistir. Ozellikle Latin Amerika iilkelerine bu dénemde
sermaye girisinde bir artis yasanmis ve bu iilkelere yonelen sermayenin biiyiik bir

boliimii ABD kaynakli olmustur (Kaya, 1998: 16).

1990’Ih yillarin ilk yarisinda gelismekte olan iilkelere yonelen uluslararasi
sermaye hareketleri %269 oraninda artig géstermistir. Artan bu sermaye hareketlerini
tirlerine gore inceledigimizde dogrudan yabanci yatirimlarin %346, portfoy
yatirmmlarinin ise %134 oraninda artis gostermistir. Bu donemde dogrudan yabanci
yatirnmlarin uluslararasi sermaye hareketleri icerisinde toplamdan aldigi pay da
yiikselmistir. Portfoy yatirimlar1 da artmakla birlikte dogrudan yabanci yatirimlara gore
daha diisiik oranl1 bir artis sergiledigi i¢in toplam yatirimlar i¢erisindeki pay1 bu donem

icin diigiis gostermistir.

Ayni dénemde uluslararast sermayenin diinya tizerinde yoneldigi bolgelerde de
degisiklikler olmustur. Asya iilkeleri 1990°da yaklasik %44 olan paymi, 1995 yilinda
%50’ye ylikseltmistir. Asya Tllkelerine yonelen bu sermayenin biiylik miktart bu
iilkelere yonelen dogrudan yabanci yatirimlardan kaynaklanmistir. 1990 yilinda
dogrudan yabanci yatirnmlarin yaklasik %50°si Asya {ilkelerine yapiliyorken, bu oran

1995 yilinda yaklasik %63 seviyesine yiikselmistir.

Latin Amerika iilkeleri 1990’1 yillarda portfoy yatirimlarmin agirlikli olarak
yoneldigi iilkeler olarak nitelendirilebilir. 1990 yilinda uluslararasi piyasalarda portfoy
yatirimlarinin yaklasik %95°1 Latin Amerika iilkelerine yonelmekteydi. 1995 yilinda ise
bu oran biiyiik bir diistisle %23’e gerilemistir. Bu gerilemenin ana nedeni 1994 yilinda
Meksika’da yasanan ekonomik kriz olmustur. Meksika krizi pek ¢ok Latin Amerika
iilkesini de etkilemistir. Meksika’da yasanan krizin diger Latin Amerika iilkelerine de
sigramast “tekila etkisi” olarak adlandirilmistir. Bu krizden Asya iilkeleri ise daha az

boyutta etkilenmislerdir (Kaya, 1998: 18).

Meksika’da 1994 yilinda yasanan bu krizin ardindan uluslararasi sermaye

yonelecegi konum ve sermayesinin niteligi konusunda daha secici olmaya baglamstir.
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Sermayenin yonelecegi bolgenin ve dahasi bu bolge igerisinde yer alan iilkelerin
se¢ciminde daha dikkatli olmus ve portfoy yatirimlarindan dogrudan yabanci yatirimlara
dogru kaymalar yasanmistir. 1995 yilinda portfoy yatirimlarinin yaklasik %20 oraninda
azalmis ve dogrudan yabanci yatirimlarda da yaklasik %24’liik bir artig yasanmistir. Bu
baglamda diger uluslararasi yatirnmlar igerisinde degerlendirilen sendikasyon
kredilerinde de yiiksek oranli artislar yasanmustir. Ozellikle Latin Amerika iilkelerindeki
portfdy yatirimlar1 igerisinde sayilan hisse senedi ve tahvil yoluyla bor¢lanma
maliyetlerinin artmasindan dolayr bu iilkelerde sendikasyon kredilerine bir yonelim
olmustur. Sendikasyon kredilerinin biiylikk ¢ogunlugunu olusturdugu bu diger
uluslararas1 yatirimlar kaleminde 1995 yilinda %97°lik bir artiy meydana gelmistir

(Kaya, 1998: 20).

1990’11 yillarin basinda Latin Amerika iilkelerine yonelen bu sermaye sayesinde
bu iilkelerin cari agik problemleri kalmamis, bu iilkelerin doviz rezervlerinde artislar
meydana gelmis, ekonomik biiyiimenin Oniindeki engeller azalmistir. Ancak bu sermaye
girislerinin biiyiik bir boliimii arbitraj amagh oldugu icin kisa vadeli ve spekiilatif
amacli olmustur. Bu sermaye tiirliniin likiditesi yiiksek oldugundan hizli girisler
beraberinde hizli ¢ikislari da getirebilmekte ve muhatap iilkenin para ve sermaye
piyasalar1 ile Odemeler bilangosu dengelerinde olumsuzluklar yaratabilmektedir.
Yukarida da belirtildigi gibi 1994 yilinda Meksika da baslayan ve diger Latin Amerika
iilkelerine de sigrayan krizle birlikte, uluslararasi kisa vadeli sermaye bu iilkelerden hizli

bir ¢ikis yasamistir (Calvo vd. 1996).

Meksika’da yasanan bu ekonomik kriz, diger iilkeler i¢in de model
olusturmustur. Bu sayede uluslararas1 sermaye girisleri bir {ilke ekonomisi i¢in faydali
bir kaynak olabilecegi gibi, yasanan ekonomik sikintilarin derinlesmesine de sebep
olabilmektedir. Bu durum genisleme, daralma ve kriz dongiisel siirecine neden

olmaktadir (Frenkel.1996: 11).

Benzer sekilde 1997 yilinda Asya’da yasanan krizde bunun gibi etkiler
yaratmistir. 1994 Meksika ve 1997 Asya krizlerinin ardindan uluslararasi sermaye

hareketleri i¢erisinde portfoy yatirimlarinin payinda azalislar olmustur.

1990’11 yillarin ortasindan itibaren gelismis tilkeler dogrudan yabanci yatirimlar
konusunda atak yapmis ve toplam igerisinde aldiklar1 payr artirmislardir. Bu pay artigini

hem gelismis iilkelerde meydana gelen hem de gelismekte olan iilkelerde meydana
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gelen degisimlere bakarak agiklamak miimkiindiir. Daha 6nce de bahsedildigi iizere
1994 Meksika Krizi ve takiben 1997 Uzak Dogu Asya krizi gelismekte olan iilkelere
yonelen uluslararasi sermayenin hem biiylikliik olarak hem de nitelik olarak yon
degistirmesine sebep olmustur. Portfoy yatirimlarinin igerdigi yiiksek risk nedeniyle,
uluslararas1 yatirimlarda dogrudan yabanci yatirimlar lehine degisimler yasanmuistir.
Bununla birlikte Avrupa Kitasinda AB’nin, Amerika’da da NAFTA’nin (Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi) kurulmasi ve islemeye baslamasi bu kitalara ve
icerisinde barindirdiklar1 gelismis {ilkelere dogru bir dogrudan yabanci yatirim
yonelimine neden olmustur. 1990’11 yillarin sonunda gelismis iilkelere yonelik sermaye
girislerindeki artis %80’leri bulmus ve toplam dogrudan yabanci yatirimlarin yaklasik
%701 bu iilkelere yonelmistir. Buna karsilik olarak gelismekte olan {ilkelere yonelen
dogrudan yabanci yatirimlarin oraninda da azalmalar meydana gelmistir. Bunlara ek
olarak var olan firmalarin birlesmeleri ve benzer sekilde firmalarin el degistirmesi,
tasarruf fazlast bulunan dis yatirirmci konumunda bulunan bu gelismis tilkeleri ayni
zamanda dogrudan yabanci yatirimlar konusunda alic1 konumuna getirmistir (Gorgiin,

2004: 25).

1.4. 2000 SONRASI ve 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZ DONEMINDE
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

2000’11 yillarin basinda gelismis lilke ekonomilerinde yavaglamalar yasanmistir.
Bu yavaglarin 6niine gegebilmek ve genel ekonomik performansi artirabilmek amaciyla
bu iilkelerin merkez bankalar1 para politikalari uygulamalarinda gevsemeye gitmislerdir.
Basta ABD olmak iizere bu genisletici para politikast uygulamalar1 diger gelismis
ekonomilerde de 2000°’li yillarin baginda kendini gdstermistir. Uygulanan bu genisletici
para politikas1 ise kiiresel bazda bir likidite artisina neden olmustur. Bu politika 2004
yilinda ABD’nin para politikalarinda sikilastirmaya gitmesine kadar siirmiistiir. Arada
gecen bu yaklasik 4 yillik donemde olusan likidite fazlaligi ise finansal kuruluslarin
diisiik faizle borglanarak, bu likiditeyi kredi seklinde piyasaya sunmalarina neden
olmustur. Bu fazla likidite ABD’de konut ipotekli krediler vasitasiyla piyasaya
stiriilmiistiir. Bu durum 6zellikle ABD’de konut fiyatlarinda ciddi ama yapay artiglara
neden olmustur. 2004’te ABD Merkez Bankasi FED’in siki para politikas1 uygulamaya
baslamasi ile konut piyasasinda yasanan sorunlarin agia ¢ikmasina sebep olmustur.
2007 yilinda finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar ile birlikte piyasalardaki risk

algilarinda bozulmalar meydana gelmistir. Risk algilarinda meydana gelen bu artiglar
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reel sektore de sirayet etmis ve sirket iflaslarina neden olmustur. Pesi sira gelismekte
olan iilkeler de bu durumdan etkilenmeye baslamis ve ABD’de baslayan bu kriz kiiresel

bir boyut kazanmaya baglamistir (Daggegen, 2012: 15).

Daha onceki finansal krizlerde oldugu gibi 2008 ekonomik krizinde, krizin
ciktigr iilke olan ABD’den sermaye ¢ikisi olmadigi gibi bu iilkeye bu donemde sermaye
akimlarinda artislar yaganmistir. Krizin derinliginin en ¢ok hissedildigi ve Lehhman
Brothers adli finansal sirketin batisinin gerceklestigi 2008 yili eyliil ayinda ABD
dolarinin diger para birimleri karsisinda deger kazandigr goriilmistiir. Bu durumu
sermaye akimlarinin daha giivenli finansal piyasalara yonelmesi olarak degerlendirip,
diger iilkelerdeki risk algisinin daha yiiksek oldugunun diisliniilmesi ile agiklamak
miimkiindiir. Bu noktada uluslararasi sermaye ABD hazine tahvil ve bonolarina
yonelmis ve giivenli liman olarak yine krizin basladigi ABD’yi tercih etmis ve oraya

dogru yonelmistir (Daggegen, 2012: 16).

Bu donemde bankalarin sahip oldugu varliklarin cesitleri ve ellerinde
bulundurduklar1 bu varliklarin degerlerinin belirlenmesinde yeteri kadar seffaflik
olmadigr anlagilmistir. Bu durum, tirev finansal f{irtinlerden olusan finansal
sozlesmelere sahip Lehman Brothers gibi kurumlarin iflas etmelerinin ardindan ortaya
cikan riskin hesaplanabilmesini zorlastirmis ve risklerin belirlenememesi nedeniyle
krizin etki alami oldukca genislemistir. Kriz oncesi likiditenin bol oldugu dénemde
verilen kredilerin temelinin mortgage kredileri olmasi ve tiirev iiriinlerin bu kredilere
dayandirilarak menkul kiymetlestirilmesi neticesinde sorunlu krediler bir finansal
kurumdan digerine yayilmistir. Bu kredilerde yagsanan problemler de birbiriyle iliskili
sekilde bir¢cok kurumu etkisi altina almis ve siire¢ giiclii diye anilan finansal kurumlarin

iflas1 ile sonug¢lanmistir (Bayrak ve Kanca, 2013: 41).

Finansal piyasalarda tiirev iirlinlerin ve bu {riinlerde kullanilan finansal
kaldiraglarin kullanilmasi nedeniyle, kredi derecelendirme kuruluslarinin bu finansal
kurumlarin problemlerini tespitini zorlastirmigtir. Dolayist ile kriz ortaya ¢ikmadan
once kredi derecelendirme kuruluslan bir etkinlik gosterememis ve dolayisiyla bu kriz
giderek biiylimiistiir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 verdikleri notlar1 ancak kriz
basladiktan sonra diisiirmiistiir. Ornek verilecek olursa baslica iki derecelendirme
kurulusunun sadece 2007 yilinin 2.yaris1 ve 2008 yilinin ilk yarisinda yaklasik 1.9

trilyon dolarlik mortgage destekli tiirev {iriiniin notunu diistirmiistiir (Bayrak ve Kanca,

2013: 41).
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2008 kiiresel ekonomik krizin olusumunda, asir1 degerlenen gayrimenkul
fiyatlar1 ve bu fiyatlar tizerinden verilen kredilerle tarihi bir finansal balonun olusmasi
etkin rol oynamustir. Ancak krizin bu denli biiylimesine ve dalgalar halinde tiim
diinyaya sirayet ederek kiiresel boyut kazanmasina bu kredilere dayanarak yapilan tiirev

islemlerin yol actig1 sOylenebilir.

2008 kiiresel finansal krizinin ardindan 2009 yilinda da kiiresel anlamda
sermaye hareketlerinde azalmalar meydana gelmistir. Ancak bu azalmalar 2010 yilinda
yeniden artig yoniinde gelismis ve 2010 yilinda kiiresel ekonomik kriz 6ncesi seviyesine
tekrar ulasmistir. 2012 yili incelendiginde diinyada en fazla yabanci sermaye ¢eken
bolgenin Dogu Asya ve Pasifik bolgesi oldugu goriilmiistiir. Bu bolgenin global
sermayeden aldigr pay 2012 yili i¢in %43 diizeyinde olmustur. Latin Amerika
iilkelerinde kiiresel finansal kriz oncesinde pay %10 diizeyinde iken bu pay 2012
yilinda yaklagik %28 diizeyine yiikselmistir. Kriz sonrasinda Latin Amerika {iilkelerinin

payinda dnemli 6lgiide artis gdzlemlenmektedir (Cengiz ve Karacan, 2015: 30).

2008 kiiresel ekonomik krizinin etkileri olduk¢a uzun slrmiistiir. Diinya
ekonomisi kriz 6ncesi doneme gore daha yavaslamis bir seyir izlemistir. 2013 ve 2018
yillarinda kriz Oncesi donem ekonomik performansina yaklasilmig ancak tekrar
yavaslamalar s6z konusu olmustur. Kiiresel ekonomik krizin yasandigir 2008 yilindan
2022 yilina kadar gegcen zaman zarfinda diinya ekonomisinin ortalama biiyiime hiz1
yaklasik olarak %3.3 olarak ger¢eklesmistir. Kiiresel kriz oncesindeki 15 yillik siirecte
ise ortalama biiylime oran1 %7.7 diizeyinde gerceklesmistir. Dolayis1 ile 2008 kiiresel

ekonomik krizinin etkileri uzun vadeli olmustur (Egilmez, 2002).

2019 yilinda Cin’de baslayan ve ardindan tiim diinyaya yayilan Covid-19 olarak
adlandirilan viriis, 2020 yili mart aymnda Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi
olarak ilan edildi. Bu siiregten sonra Covid-19 Pandemisi olarak adlandirilan bu saglik
krizi, iilkelerin sadece saglik sistemlerini degil, sosyal ve ekonomik yapilarini da
etkiledi. Pandemi siireci ile birlikte virlisiin yayilimint engellemeye yonelik alinan
tedbirler neticesinde zorunlu kapanmalar yasandi. Bu durum diinya genelinde tedarik
zincirlerinde kopmalara neden oldu. Boylelikle biiyiik ¢apli bir ekonomik problem
haline doniistii. Kiiresel capta arz ve talep soklarin birlikte yasanmasi Covid-19
krizinin, 1929 yilinda yasanan biiylik buhrandan sonra diinya ¢apinda yasanan biiyiik

krizler arasinda yer almasina neden olmustur (Kiigiikbay vd., 2021).
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Tedarik zincirlerinde yaganan aksamalar nedeniyle 6zellikle imalat sanayiinde
maliyetlerde artislar yasanmustir. Imalat alaninda diinya ¢apinda ciddi paya sahip olan
Cin’de meydana gelen kapanmalar ve ulagim olanaklarinin kisitlanmasiyla iiriinlerinin
biiyiikk cogunlugunu Cin’den tedarik eden firmalar iflasin esigine gelmislerdir. ABD’de
sirketlerin yaklasik %75°1 tedarik sikintist yasadiklarini beyan etmislerdir. (Cinel, 2020:
132).

Bu donemde hiikiimetler ortaya ¢ikan bu ekonomik sikintilari Onleyebilmek
adina genis capli ekonomik tedbirler almaya baglamislardir. Bu baglamda genisletici
para ve maliye politikalar1 ile krizin biiylimesi engellenmeye calisildi. Bu baglamda
Amerika Merkez Bankas: (FED) ve diger baslica merkez bankalar1 faiz oranlarin

indirmisler ve parasal genisleme karar1 almiglardir (Mercan, 2022: 137).

Covid-19 salgimi ile baslayan ekonomik kriz elbette finansal piyasalar iizerinde
de olumsuz etkilere neden olmustur. 2020 yilinin subat ayinda salgin heniiz pandemi
olarak ilan edilmemisken diinyada onde gelen bircok menkul kiymet borsasinda ilk
tepkiler goriilmeye baslanmistir. Hisse senedi piyasalarinda kiiresel olarak %30
diizeyinde diisiisler goriilmiis ve hisse senedi piyasalarinin oynakliklarinda artiglar

yasanmigtir.

Diinya saglik orgiitiiniin 11 Mart 2020 tarihinde Covid-19 viriisiinii pandemi
olarak ilan etmesiyle diinyadaki bir¢cok borsada bu duruma iligskin ciddi boyutlu diisiisler

gergeklesmistir.
Tablo 1: Pandemi Ilani1 ile Diinya Borsalarinda Degisim
Endeksler Ulke 11032020 | .5 DeEsm

MSCI - DM Geligsmis Piyasalar Endeksi 1.972 8=t
S & P 500 ABD 2.741 -9,51
NASDAQ ABD 7.952 -9,43
FTSE 100 Ingiltere 5.877 -10,87
DAX Almanya 10.439 -12,24
CAC 40 Fransa 4,61 -12,27
NIKKEI 225 Japonya 19.416 -4,41
HANG SENG Hong Kong 25.232 -3,66
MSCI - EM Geligsmekte Olan Piyasalar Endeksi 947 -6,71
SHCOMP Cin 2.969 -1,52
SENSEX Hindistan 35.697 -8,18
RTSI Rusya 1.086 -11,03
BIST 100 Tiirkiye 1.009 -7,25

Kaynak: Kog ve Karpuz (2022)
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Yukaridaki tabloda pandemi ilaninin yapildigi giin secilmis gelismis ve
gelismekte olan iilke borsalarinda ortaya c¢ikan tepkiler goriilmektedir. Buna gore
gelismis tilke borsalarini igeren gelismis piyasalar endeksi (MSCI-DM) 12 Mart 2020
tarihi itibariyle %9,91°lik bir diislis yagamistir. Ayn1 giin i¢in gelismekte olan piyasalar
endeksi (MSCI-EM) de %6,71°lik bir diisiis yasamistir. Ayni tarihte Tiirkiye’de Borsa
Istanbul’da da BIST 100 endeksinde %7,25’lik bir diisiis kaydedilmistir (Kog¢ ve
Karpuz, 2022: 78).

Kiiresel ekonomik kriz ile baglayan, Covid-19 Pandemisi ile devam eden,
ekonomiyi canli tutmak, durgunluga girmesini engellemek ve krizin etkilerini gidermek
amactyla uygulanan parasal gevsemelerle para arzinin artirilarak faiz oranlarinin diigiik
tutulmasi bu déonemin genel parasal yapisini ifade etmektedir. 2008 krizi ve sonrasinda
uygulanan bu gevsek parasal politikalar uzunca bir zaman yayilmasina karsin, bu zaman
kadar gecgerli varsayilan para politikas1 goriislerine aykir1 bir bigimde enflasyonist bir
ortam olusturmamistir. Para arzinin artirilmasiyla saglanan ekonomik biiylimenin
getirecegi enflasyon olgusu ortaya ¢ikmamustir. Tersine genisletici para politikasinin

uygulandig tilkelerde enflasyon diisiik diizeylerde kalmistir.

Bu sasirtict gelismenin temel nedeni daha onceki donemlerden farkli olarak
teknolojik ilerleme ile birlikte sermaye hareketlerinin tam anlamiyla serbest
kalmasindan kaynaklanmaktadir. Artirillan para arzi, sermaye hareketleri vasitasiyla
diinyanin herhangi bir yerine herhangi bir kisitlama olmadan hareket edebilmektedir.
Finansal anlamda kazancin yiiksek oldugu piyasalara artan bu para arzi yonelmektedir.
Gelismis ekonomilerde ortaya ¢ikan para arzindaki artiglar, finansal piyasalar aracilig
ile gelismekte olan iilke piyasalarina yonelmistir. Dolayisiyla enflasyon, parasal
genislemeyi uygulayan {ilkelerde degil, finansal piyasalar araciligi ile bu paralarin

yoneldigi gelismekte olan tilkelerde goriilmiistiir.

Ancak bu goriintli 2021 yilinin ikinci yarisindan sonra degismeye baslamistir ve
tedarik zincirindeki bozulmalarla bazi emtia fiyatlarinda meydana gelen artislar bu
iilkelerde de enflasyonist ortamin olugsmasina neden olmustur. 2022 yilinin basinda bu
duruma Rusya — Ukrayna Savasi’nin da eklenmesiyle enflasyonist ortam artan petrol
fiyatlariyla iyiden iyiye kendini gdstermeye baslamistir. Pandemi siireciyle diinya
piyasalarina siiriillen ¢ok genis hacimli dolarlar ABD ekonomisine geri donmeye

baslamis ve ABD ekonomisinde ek enflasyonist baski yaratmistir. Bu durum karsisinda
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FED faiz artirim karar1 almis ve piyasadan fazla likiditeyi ¢ekme yoniinde politikalar

gelistirmistir (Egilmez, 2022).

Son dénemde diinyada baskin olan merkez bankalarinin uyguladigi siki para
politikalar1 ve fazla likiditenin piyasalardan ¢ekilmesi yoniinde uyguladiklari politikalar
neticesinde 6zellikle hisse senedi piyasalarinda baskilar olugsmustur. Rezerv para olarak
tanimlanan Amerikan Dolarinin, konvertibilitesi yiiksek paralar karsisindaki degerini

gosteren dolar endeksinde (DXY) artislar olusmustur.
2. TURKIYE’DE YABANCI SERMAYE HAREKETLERININ GELIiSiMi

Bir {iilkenin 6demeler bilangosu ile uluslararasi sermaye hareketleri arasinda
dogrudan bir baglant1 séz konudur. Odemeler bilangosunda cari islemlerden kaynakli
bir acik ve iilkenin doviz rezervlerinde de yetersizlik var ise cari islemlerde ortaya ¢ikan
bu acik ancak uluslararasi piyasalardan bulanacak bir kaynakla finanse edilebilecektir.
Odemeler bilancosundaki dengesizlik Tiirkiye icin kroniklesmis bir problem
niteligindedir. Ikinci diinya savasindan sonra iilkenin biiyiime hedeflerinin, ig
kaynaklarla siirdiiriilemeyecek 6lgiide belirlenmis olmasi ve bu politikalarin izlenmeye
devam etmesi dis kaynak kullanimin1 zorunlu ve siireklilik arz eden bir hale getirmistir.
Odemeler bilangosundaki bu dengesizliklerin ~giderilmesi amaciyla dogrudan
miidahalelerle sinirlandirildigi donemlerde de dis 6demelerle ilgili krizler olusmus ve
bu krizleri asmak amaciyla kapsamli istikrar programlari izlenmek durumunda

kalinmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 45).

1950’11 yillardan itibaren Tiirkiye ekonomisi dis ekonomik dengede ortaya ¢ikan
bozulmalar1 diizeltebilmek amaciyla dis ticarete miidahale ve kambiyo kontrolii
yontemlerini uygulamistir. 1960 yillara gelindiginde ise yerli iiretimi korumak ve ithal
mallar1 talebini azaltmak amaciyla izlenen ithal ikameci sanayilesme stratejisi,
miidahaleler ile dis dengenin saglanmasini zorunlu kilmigtir. Yurtdis1 sermaye kullanimi
ise sadece ithal ikameci sanayilesmenin finansman araci olarak kullanilmistir. Dovizle
yapilan tiim islemler merkez bankasi kanaliyla yapilabilmekteydi. Sermaye hareketleri
de bu baglamda merkez bankas1 araciligiyla mutlak kambiyo denetimi kapsami altinda
gergeklestirilmekteydi. Bu yillarda dis ticaretin miidahale ile gergeklestirilmesi ve
sermaye hareketlerinin de olusan cari agiklarin finansmaninda kullanilmasi haricinde

kalan kisminin denetlenmesi 6zellikle gelismekte olan pek c¢ok iilke i¢in yaygin
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politikalardir. Tirkiye de bu donemde uluslararasi genel yaygin bu politikay:

benimsemistir.

1960 yillarin sonuna gelindiginde ise bu politika anlayisi degismeye baslamis,
disa acik ve diinya ekonomisine entegre olmus iktisat politikalarinin uzun dénemde
daha faydali olacag1 goriisii diinya iizerinde kabul gérmeye baslamistir. 1970’1 yillarda
ortaya ¢ikan ve petrol krizi olarak adlandirilan ekonomik kriz ile birlikte bu anlayis
daha da yayginlasmistir. Bu krizden ¢ikis i¢in piyasa ekonomisinin 6n plana alindigi,
iilkelerin birbirleriyle entegre bigimde hareket ettigi ve rekabetci yapinin saglandigr ve
adma kiiresellesme denilen siire¢ hizlanmistir. Diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan bu
yeni durum, tiim gelismekte olan iilkeleri etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de bu yeni
politikalara adaptasyon konusunda zorlamistir. Tiirkiye bu siirece ge¢ dahil olan iilkeler
arasindadir. Tirkiye 1980’li yillarin ortasina kadar dis ticaretin Oniindeki engelleri
kaldirmayr ancak saglayabilmistir. Sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin

kaldirilmasi ise 1980°1i yillarin sonunu bulmustur (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 47).

1980’11 yillarda pek ¢ok gelismekte olan iilkenin uyguladigr bu yeni ekonomi
politikalarini “Washington Kararlar1” adi verilen bir listede toplamak miimkiindiir. Bu

liste:
 Mali disiplinin saglanmasi.
» Kamu harcamalarinda saglik, egitim ve altyap1 yatirimlarina oncelik verilmesi.
* Vergi tabaninin genisletilmesi ve marjinal vergi oranlarinin kisilmasi.
* Gergekei ve rekabetci doviz kurlari.
* Miilkiyet haklariin korunmasi
* Devletin piyasalara miidahalesinin 6nlenmesi
* Ticaretin serbest birakilmasi
* Ozellestirmeler
* Dogrudan yabanci1 yatirimlarin 6niindeki engellerin kaldirilmasi

+ Finansal serbestlesmenin saglanmasi olarak ifade edilebilir. Bu siralanan
politikalar bu giine degin 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin ve bunlarin igerisinde
Tiirkiye’nin de uyguladig: ithal ikameci politikalarin tam tersini ifade etmektedirler.

80’li yillarda bircok gelismekte olan iilke bu politikalara yonelmistir. Bu politikalarin
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bu iilkelerde uygulanma dereceleri ve zamanlar1 farkliliklar gostermektedir. Ancak bu

ekonomi politikalarindaki degisim kiiresel bir olgudur (Kutlu ve Eskinat, 2002: 95).

2.1. 1980 — 1990 YILLARI ARASINDA TURKIYE’DE YABANCI SERMAYE
HAREKETLERI

Tiirkiye 1980 yilina kadar ithal ikameci politikalar izlemistir. 1978-1980 yillar1
arasinda yasanan bor¢ krizi ise bu ithal ikameci politikalarin yerine ihracati tesvik
etmeye yonelik politikalar izlenmesini zorunlu kilmistir. Bu yeni politika yaklagimi
uluslararasi ticaret, 6demeler bilangosunda sermaye hesab1 ve finansal sektore yonelik
reformlar ile hayata ge¢mistir. Bu yeni politika uygulamalari bir anda olmamistir.
1980’11 yillarin ortalarina kadar cari islemeler hesabinin altindaki asgari diizeydeki
kontroller haricinde uluslararas1 ticaret tamamen serbestlestirilmistir. Boylelikle
Tirkiye’nin ihracat performansinda bir artis meydana gelmis ve iilkenin uluslararasi
sermaye piyasalarindaki goriiniimii iyilesmis ve kredibilitesinin artmasini saglamigtir

(Cengiz ve Karacan, 2015: 334).

Tirkiye’de finansal piyasalarin serbestlesmesine yonelik olarak atilan ilk adim,
yurti¢i finansin serbestlestirilmesine yonelik olmustur. 1981 yilinda mevduat faizleri
onlindeki sinirlamalar kaldirilarak faiz orani serbest birakilmistir. Faize yonelik devlet
kontrolleri kaldirilarak para piyasasi serbest piyasaya doniistiiriilmiis ve i¢ finansal
piyasalarin derinliginin artirilmasi amacglanmistir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasi
ile birlikte bugiine kadar negatif seyreden reel faiz oranlan yiikselerek pozitif degerler
almaya baslamistir. Ancak faiz oranlarinda uygulanan bu serbestlik sadece mevduat
faizlerini kapsamustir. Kredi faiz oranlar1 ise 6nceden bildirilen oranlarda uygulanmuistir.
Bu durum mevduat ve kredi faiz oranlar1 arasinda tutarsizliklar olusturmasi nedeniyle,
Tirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin aralarinda anlasarak mevduat faiz oranlarini
kredi faiz oranlari ile dengeli bir seviyede tutmalarina neden olmustur. Ancak bu durum
piyasada iki farkli faiz oraninin olugmasi neden olmus, bu ikincil ve daha yiiksek faiz
oranini olusturan kesim ise bankerler olmustur. Bankerlerin topladiklar1 birikimlerin

boyutundaki artis, o donem i¢in bankacilik sistemini zorlayacak boyutlara ulagsmistir.

Tirkiye’de finansal serbestlesmenin ilk uygulama alan1 bu sekilde adina banker
krizi denilen bir siiregle sonuglanmis ve mevduat faizlerinin belirleyicisi merkez bankasi
olmustur. Mevduat faizlerinin tekrar serbestlestirilmesi ancak 1988 yilinda

saglanabilmistir (Turgut, 2010: 237).
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Bankalarin doviz {izerinden mevduat tutmalart ve doviz {lizerinden islem
yapabilmeleri 1984 yilinda doviz kuru sisteminin serbestlestirilmesiyle baslamistir. Bu
sayede yerli veya yabanci kisilerin iilke igerisinde tiim doviz islemlerine serbestlik
getirilmistir. Bu baglamda herhangi bir doviz cinsi {lizerinden bor¢ alacak islemleri
gerceklestirilmeye baslamis ve tasarruflarin déviz cinsinden tutulabilmesinin 6niinde bir

engel kalmamaistir.

1986 yilinda ise Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve bugiin ki adiyla Borsa
Istanbul (BIST) istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurulmustur. 1987 yilinda
da TCMB piyasalara miidahil olmak amaciyla agik piyasa islemleri yapmaya baslamis

ve kullandig1 politika araglarina bir yenisini eklemistir (Tandren, 2009: 90).

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik diizenleme ise 1989 yilinda
gergeklestirilmistir. 32 numarali kararname, Tiirk Parasi’nmin Kiymetini Koruma
Kanunu’nda yapilan degisiklikle sermaye hareketlerine yonelik serbestlik saglanmistir.

Bu kararname ile:
* D6viz bulundurmakla ilgili tiim kisitlamalar kaldirilmastir.

* Yurti¢i yerlesiklerin yurtdisindan iilkeye doviz transferinin oniinde herhangi

bir engel kalmamastir.

* Yabancilarm IMKB (BiST)’de kote edilmis tiim menkul kiymetleri alip

satmalar1 serbesttir.

* Yurti¢i yerlesiklerin, yurtdis1 borsalarda islem goéren menkul kiymetleri alip

satmalar1 ve bu amagla yurtdisina doviz transferleri serbestlesmistir.

* Yurtici yerlesiklerin yurtdigsina menkul kiymet ¢ikarmalari, piyasaya siirmeleri

ve satmalar1 serbestlestirilmistir.

* Yabanc1 sermayenin satisindan veya tasfiyesinden elde edilen gelirler yutdisina

transfer edilebilir.
* Yurtdisindan doviz kredisi almak serbestlestirilmistir.

* Yurtdist yerlesiklerin Tiirk Lirasi hesap agmalar1 ve bu hesaplardaki tutarlar

transfer etmeleri serbestlesmistir.

* Yurtdis1 yerlesiklerin gayrimenkul satin alimlar1 ve bu gayrimenkullerin

satisindan elde edilen gelirlerin yurtdigina transferi serbestlestirilmistir.
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* Yurtdist yerlesiklerin doviz alig-satisi, transferi ve yurtdisina Tiirk Lirast

transferleri serbestlestirilmistir (Tandren, 2009: 92).

1989 yilinda baglayan bu finansal liberalizasyon, iilkenin iginde bulundugu
yiiksek enflasyon ortami, liberalizasyonu takiben yapisal diizenlemelerin eksik kalmasi
doniistimiin eksik kalan yoniidiir. Sermayenin iilkeye girisinin Oniindeki engellerin
kaldirilmasiyla iilkeye giren sermaye miktarinda artislar yasanmistir. Ancak bahsedilen
diizenlemelerin zamaninda yapilmamasiyla da Tiirkiye finansal sistemi dis piyasalara

bagimli hale gelmistir (Cengiz ve Karacan, 2015: 334).

1989 yilinda wuluslararast sermaye hareketleri tizerindeki engellerin de
kaldirilmasiyla tamamlanan finansal liberalizasyon siireci, yurti¢i mal ve finans
piyasalarinda gerekli olan istikrar tam anlamiyla ger¢ceklesmeden devreye alindigindan
maliyeti agir olmustur. Dis soklara karsi agik hale gelen Tiirkiye ekonomisi giderek

siddetlenen finansal ve beraberinde reel krizlere agik hale gelmistir (Yeldan, 2001: 55).

1980’11 yillarda yapilan diizenlemelerin zamanlamasi ve uygulamasi géz dniinde
bulunduruldugunda, 80°1i yillarin ilk yarisinda goreceli olarak ¢ok smirli ve dalgali bir
uluslararasi sermaye hareketinden bahsedilebilir. 80’lerin ikinci yarisi itibari ile iilkeye
yonelik sermaye akimlarinin boyutunda biiylimeler olmustur. 1980 — 1984 doneminde
sermaye girislerinin yillik ortalamasi yaklasik 560 milyon dolardir. 1985 — 1989
doneminde ise bu miktar 1,5 milyar dolara yilikselmistir. Uluslararasi sermaye
girislerinde 1980’11 yillarda yasanan bu artis, ekonomide liberallesmeye baslamanin

etkisi olarak gosterilebilir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 48).

2.2. 1990 - 2000 DONEMINDE TURKIYE’'DE YABANCI SERMAYE
HAREKETLERI

1990’1 yillara gelindiginde Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin kisa
vadeli sermaye hareketlerine doniistiigii goriilmektedir. Finansal serbestligin saglanmasi
ile yurtigine girisi artan uluslararasi sermaye, ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden
olmustur. Yurti¢i piyasada serbestlikle birlikte bollagsan doviz miktar1 Tiirk Lirasinin
degerinin artmasina neden olmustur. Tiirk lirasinda meydana gelen bu deger artisi
bankalar1 yurtdisindan bor¢lanmaya itmis, yurtdisindan saglanan bu yeni fonlar ya
yiiksek getirili devlet bor¢lanma araglarina yonelmis ya da yurtici piyasaya kredi olarak
verilmistir. Bu durum ara ve nihai mal statiisiindeki ithal mallarina olan talebin

artmasina neden olurken, asir1 degerlenmis Tiirk Lirasi ihracatcilarin uluslararasi
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rekabet giiciinii diisiirmiistiir. Ithalatta yasanan artislar ve ihracatta yasanan gerilemeler
nedeniyle dis ticaret acig1 sorunu biiylimiistiir. 1993 yilinda dis ticaret a¢ig1 6,4 milyar
dolara yiikselmistir. Bu dis ticaret a¢i@ini giderebilmek igin ise yine uluslararasi
sermayeden faydalanilmistir. Boylelikle uluslararasi sermayenin 6nemi iilke ekonomisi

icin daha da artmistir (Tandren, 2009: 94).

Diinya genelinde gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde
meydana gelen artiglara paralel olarak 1990’11 yillarda Tiirkiye’ye yonelik sermaye
hareketlerinde de artislar yasanmistir. Sermaye hareketlerindeki bu hacimsel artisin yani
sira sermaye hareketlerinin farkli yillardaki hacimlerinde de dalgalanmalar yasanmuistir.
Ozellikle 1991 ve 1994 yillarinda énemli kirilmalar yasanmustir. Bu yillarda yabanci
sermayenin net degerlerine bakildiginda iilkemize sermaye girisi degil c¢ikist
yasanmistir. Bu iki yilin Ozeligine bakilacak olursa; 1991 yilinda Tiirkiye’den
kaynaklanmayan Korfez Savasinin yasanmasi iilkeden net sermaye c¢ikisina neden
olurken, 1994 yili i¢in de Tiirkiye’de yasanan ulusal ekonomik kriz sebep olarak
gosterilebilir (Berksoy ve Saltoglu. 1998: 49).

1990-1993 doneminde doviz kurlarinda uygulanan gizli nominal ¢apa doviz kuru
riskinin diigiik seyretmesine neden olmustur. Ayrica yurti¢i ve yurtdis1 faiz farklarinin
yiiksek olmasi sebebiyle bankalar yurtdisindan borglanarak elde ettikleri fonlar1 kamuya
borg¢ olarak vermislerdir. Devletin i¢ bor¢lanma amaciyla ihrag ettigi senetler bankalarin
kisa vadeli de olsa bulduklar1 dis kaynaklarla finanse edilmistir. Bu durum ig¢eride mali
piyasalara yonelik yapilmasi gereken diizenleme gereksinimlerini hafifletmis ve aslinda
i¢ bor¢ stokunun daha da artmasina neden olmustur. Bu yillarda merkez bankasi parasal
genisleme ve fiyat istikrarinin kontrolii yerine, finansal piyasalarin istikrarini saglamaya
yonelik politikalar uygulamistir. Reel doviz kurunun istikrarli seyretmesi i¢in déviz
kurlarina agik piyasa islemlerini kullanarak miidahalelerde bulunmustur (Babaoglu,

2005: 81).

Bu yillarda Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin boyutu oldukga disiik
diizeyde kalmis ve GSMH’ nin %0.5’ini hi¢ gecememistir. Tiirkiye’nin oldukc¢a dinamik
bir imalat sektorii olmasi ve ¢okuluslu sirketler i¢in 6nemli bir iiretim iissii oldugu
diistintildiigiinde bu diizeydeki dogrudan yabanci yatirimlar diisiikk kalmistir. Otomobil
sektorii gibi sektorlerde ¢ok uluslu firmalarin Tiirkiye’deki varliklar1 beraberinde biiyiik

bir finansal girig saglamamigtir (Celasun vd., 1999: 5).
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1994 yilina gelindiginde ise Tiirkiye biiylik bir ekonomik krizle karsilasmistir.
Bu ekonomik kriz Tiirkiye’nin kendi i¢ finansal yapisindan ve durumundan
kaynaklanmisg bir krizdir. Krizin temel nedeni olarak asir1 degerli Tiirk Liras1 ve yliksek
reel faiz diizeyi gosterilebilir. Sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli yabanci
sermayenin yliksek faiz getirisi nedeniyle alinmasiyla bollagan doviz, ulusal paranin
asirt degerlenmesine neden olmus, bu asir1 degerlenme ile ara mali ve nihai mallar
ithalat1 artmistir. Bu durum ekonomik biliylimenin saglanabilmesi i¢in kullanilmistir.
Fakat bu ekonomik biiylime reel bir ekonomik biiylimeden ziyade sanal bir biiyiime
niteliginde olmustur. Uygulanan bu politika nedeniyle cari iglemler agiginda olusan
artiglar sermaye ihtiyacini daha da artirmistir. Bununla birlikte ekonomide reel faiz
oranlarinin ¢ok yiliksek seyretmesi 6zel sektdriin yeni yatirimlar yapmasinin oniini

kesmistir (Tanoren, 2009: 98).

Tim bu siireg boyunca kamu kesimi bor¢lanma gereginde biiyiik artiglar
yaganmustir. 1988 yilinda kamu kesimi borg¢lanma geregi GSMH’nin yaklasik %51
diizeyindeyken bu oran 1993 yilinda %12 diizeyine yiikselmistir. Kamu kesiminin
iizerindeki bu agir borg yiikiinli azaltmak amaciyla faiz oranlarinda indirime gidilmistir.
Biitce aciklarinin varligi, enflasyonun yiiksek seyretmesi, cari agikta meydana gelen
artiglar gibi nedenlerle Tiirk Lirasina olan giliven azalmis ve yabanci sermayede
meydana gelen ¢ikiglarla dovize olan talepte artiglar meydana gelmistir. Sonug olarak
serbest piyasada doviz kurlar yiikselmistir. 1994 yilinin basinda merkez bankasinin
uyguladigi resmi kur ile serbest piyasada olusan kur arasinda %23’iin {izerinde bir fark
olugmustur. Sonug olarak 1994 yilinda 26 Ocakta, 1 Martta ve 17 Martta devaliiasyonlar
yapilmustir. 1994 yilinin basindan Nisan aymna kadar Tiirk Lirasmin dolar karsindaki
deger kayb1 %172 diizeyine kadar ylikselmistir. Yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesi
ve bankalarin dolara hiicum etmesiyle, dolara yonelik asir1 talep olusmus ve merkez
bankasi rezervleri de erimistir. Ozet olarak Tiirkiye ekonomisi krize siiriiklenmis ve 5
Nisan 1994 tarihinde Tirk Lirast bir giinde %39 deger kaybetmis, doviz rezervleri 3
Milyar dolar diizeyine gerilemis ve enflasyon %106 diizeyine ¢ikmistir (Turgut, 2010:
249).

1994 krizinden ¢ikis, 6zel sektor bor¢lanmasiyla birlikte ve nispeten krizden az
etkilenen bankacilik sektoriiyle tahmin edilenden daha ¢abuk atlatilmis ve 1995 yilinda
Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesi %8 gibi yiiksek bir oranda gerceklesmistir.

Uluslararas1 piyasalarda faizlerde meydana gelen diisiisler nedeniyle uluslararasi
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sermaye icin Tirkiye’deki faiz oranlarinin arbitraj i¢in yiliksek seyretmesi ve 1996 ve
1997 yillarinin olumlu uluslararasi finansal kosullariyla cari islemlerde olusan acgiktan

daha fazla miktarda uluslararasi sermaye girisi saglanabilmistir (Tanéren, 2009: 103).

1998 yilinda yeni bir para politikast uygulanmaya baslanmistir. Bu programla
merkez bankasi rezerv parayr kontrol etmeyi hedeflemistir. Ancak 1998 yilinda
Rusya’da baslayan krizle bu programa son verilmistir. 1999 yili ile birlikte Rusya’da
olusan krizin etkilerinin ortadan kalkmaya baglamasiyla Tiirkiye’ye yonelik sermaye
hareketlerinde yeniden artislar yasanmustir. Ozellikle portfdy yatirimlarindaki degisim
etkili olmustur. Portfoy yatirimlar: 1998 yilinda net olarak yaklasik -5 Milyar dolarken,
1999 yilinda 4 milyar diizeyini asmistir. Ancak 1999 yilinin Nisan ayinda yapilan genel
hiikiimet secimleri ve agustos aymnda gerceklesen biliyilk Marmara depremi gibi
nedenlerle mali dengeler bozulmustur (Babaoglu, 2005: 84). Bu bozulma Tiirkiye’yi

yeni bir IMF Stand-By anlagsmasina itmistir.

1999 yilinin sonunda Tiirkiye ile IMF arasinda yeni bir Stand-By anlagsmasina
gidilmis, doviz kuru ile enflasyon oraninin paralel seyrettigi Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonun diisiiriilebilmesi amaciyla doviz kuru hedeflemesi yapilmistir. Bu baglamda
18 ay boyunca doviz kurundaki yillik artis oraninin %20 olacagi ve 18 ayin sonunda

dalgali doviz kuruna gegilecegi belirlenmis ve 6nceden ilan edilmistir (Tanoéren, 2009:
105).

Sekil 1. 1990’1 Yillarda Tiirkiye’ye Yonelik Yabanci Yatirimlar (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
Yukaridaki grafikte 1990°l1 yillarda Tiirkiye’ye yonelik net sermaye akimlari

gozlemlenebilmektedir. Grafige gore 1989°da finansal serbestlesme ile birlikte

Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlari baglamistir. 1990 yilindan 1991 yilina
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gelindiginde sermaye akimlarinda bir diisiis gézlemlenmektedir. Bu diisiisiin nedeni
1991 yilinda baslayan Korfez Krizidir. Tiirkiye i¢in dissal olan bu diislisiin ardindan
1994 yilia kadar gegen siirede sermaye akimlarinda artis gdzlemlenmektedir. Onceki
paragraflarda da bahsedildigi lizere 1994 yilinda Tiirkiye’de yasanan kriz nedeniyle bu
yilda ciddi manada bir sermaye ¢ikis1 yasanmistir ve net sermaye hareketleri negatif
deger almistir. Takip eden 1995 yilindan 1998 yilina kadar sermaye girislerinde artig
yasanmistir. Bu artis kiiresel anlamda uluslararasi piyasalarda olusan olumlu ortamin
Tiirkiye’ye de yansidigl ve net sermaye girisleri ile sonuglandigini gostermektedir. 1998
yilinda ise yine bir diislis yasanmistir. Bu diisiisiin sebebi olarak da 1997 yilinda
Asya’da baslayan Asya Krizi ve 1998 yilinda Rusya’y1 etkileyen kriz gosterilebilir. Bu

yildan sonra net sermaye hareketlerinde tekrar bir artig gozlemlenebilmektedir.

Tablo 2. 1990’11 Yillarda Tiirkiye’ye Yonelik Yabanci Yatirimlar

Yillar Yit? 2:;?1}; ” DYY Yalt)lir%frflar Toplam Yatirimlar
1990 681,00 684,00 3.199,00 4.564,00
1991 714,00 810,00 -1.240,00 284,00
1992 3.165,00 844,00 2.896,00 6.905,00
1993 4.480,00 636,00 7.655,00 12.771,00
1994 1.123,00 608,00 -8.397,00 -6.666,00
1995 703,00 885,00 3.939,00 5.527,00
1996 1.950,00 722,00 3.970,00 6.642,00
1997 2.344,00 805,00 6.531,00 9.680,00
1998 -5.089,00 940,00 6.762,00 2.613,00
1999 4.188,00 783,00 3.566,00 8.537,00

Kaynak: TCMB, EVDS

Tablo incelendiginde 1990’11 yillarda DYY kisaltmast ile gosterilen dogrudan
yabanci  yatirimlarin  nispeten dalgalanmadan belirli  diizeylerde seyrettigi
gbézlemlenebilmektedir. Bunun aksine portfoy yatirimlar ve ¢ogunlugunu bankalarin
yurtdis1 bor¢lanmalariin olusturdugu diger yatirimlar kaleminin oldukga dalgali bir
seyir izledikleri goriilmektedir. Toplam yatirimlar siitunu incelendiginde de yine dalgali
bir seyir goriilmektedir. Bu donem igin toplam yatirimlar igerisinde diger yatirimlar
kaleminin agirligi hissedilmektedir. Yine portfoy yatirimlart kalemi de toplam
yatirimlar icerisinde 6nemli bir agirhiga sahiptir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlar

(DYY) toplam yatirimlar igerisinde oldukea diisiik agirlikta kalmistir.
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Tabloya bakildiginda 1990’11 yillarda icerisinde 1994 ve 1998 yillar1 agiklanan
sebeplerle sermaye girislerinin azaldig: yillar olarak goriilmektedir. 1994 yilinda portfoy
yatirimlart 1.123 milyon dolar biiyiikliikte kalmis iken, diger yatirnmlar kalemi yaklasik
8.400 milyon dolarlik bir sermaye ¢ikisini isaret etmektedir. Bu nedenle bu yil toplam
yatirnmlar da yaklasik 6,6 milyar dolar agik vermistir. 1998 yilinda ise uluslararasi
piyasalarda meydana gelen ve Tiirkiye i¢in dissal olan nedenlerle sermaye girisinde
disiis yasanmistir. Fakat bu yi1l meydana gelen diisiiste temel belirleyici kalem 1994
yilinin aksine portfoy yatirimlari olmus, diger yatirimlar kaleminde bir 6nceki yila gore

biiyiik bir degisim yasanmamuistir.
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Sekil 2. 1990’1 Yillarda Yabanci Sermaye Tiirlerinin Ortalama Paylar

Porrtfoy

‘ Yatinmlan

m Dogrudan Yab.Yat

m Diger Yatinnmlar

Kaynak: TCMB, EVDS
Yukaridaki grafik 1990’11 yillarda Tiirkiye’ye yonelen uluslararasi sermayenin
tiirlerini anlamakta yardimci olacaktir. Bu baglamda ortalama olarak giren sermayenin
%57’s1 igeriginde Ozellikle bankalarin yurtdisi borglanmalarini ifade eden diger
yatirnmlardir. %281 portfdy yatinmlarindan olusurken, kalan %15’lik kisim da

dogrudan yabanci yatirimlardan olusmaktadir.

23. 2000 - 2010 DONEMINDE TURKIYE'DE YABANCI SERMAYE
HAREKETLERI

1999 yilinda baslayan yeni ekonomik programla birlikte merkez bankasi kamu
fonlamasin1 sonlandiracagini ve daha onceki donemlerde yasanan yabanci sermaye
girigleri ile Tiirk Lirasini sterilize etme politikasini uygulamayacagini ilan etmistir.
Boylelikle doviz kurunda yasanan belirsizlikler ortadan kalkmis, bu durum risk priminin
diismesine neden olarak nominal faiz oranlarinda diisiisii saglamistir. Bu gelismeler
uluslararasi1 sermayenin Tirkiye’ye girisini hizlandirmis bununla birlikte nominal faiz
oranlarinda olusan asagi yonlii hareketler desteklenmistir. Ancak program enflasyonu
diisiirmekte faiz oranlarindaki diislis kadar basarili olmamustir. Cari acikta meydana
gelen artiglar beklentileri olumsuz etkilemis ve 2000 yilinin sonbaharinda faiz

oranlariin yeniden yilikselmesine neden olmustur.

2000 yilinda o6zellikle bankacilik sistemi yiiksek oranda vade uyumsuzlugu,
likidite ve kur riskine maruz kalmistir. Tiirk lirasinin reel degerinde meydana gelen

artig, maliye politikasi uygulamasindaki gevseklikler, Tiirkiye i¢in en onemli ithalat
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kalemlerinden olan petrol fiyatlarinda yasanan artislar ve bankacilik sistemindeki
zayiflama cari a¢igin boyutunda meydana gelen asir1 artiglar sermaye hareketlerinde
cikisa neden olmustur. Yine bu donemde Amerikan merkez bankasi FED’in faiz
oranlarinda artisa gitmesi genel anlamda gelismekte olan iilkelerden uluslararasi
sermayenin c¢ekilmesine neden olmustur. Tiim bu nedenler 2000 Kasim ve 2001 Subat

krizlerinin temelini olusturmaktadir (Babaoglu, 2005: 85).

22 Kasim 2000 tarihinde patlak veren kriz bankacilik sisteminden kaynaklanan
bir finansal krizdir. Ag¢ik pozisyonda bulunan bankalarin bu agiklarini kapatmaya
yonelik hareketleri hem kamu hem de 6zel bankalarin bor¢lanma arayisina girmelerine
neden olmustur. Tiirkiye’nin yabanci piyasalardan bor¢lanma faizi {izerine eklenen risk
primlerinin  yiikselmesi bankalarin  yurtdisindan borglanmalarini  zorlastirmistir.
Bankalar likidite ihtiyaglari ve bu ihtiyaclarini karsilamak amaciyla yiiksek faizle
bor¢lanmaya ¢abalari sonucunda doviz talepleri artmistir. Bununla beraber yabanci
bankalarin da ellerinde bulundurduklar1 devlet i¢ bor¢lanma senetlerini satarak Tiirkiye
piyasasindan ¢ikmaya baslamislardir (Bahar ve Erdogan, 2011: 10). Bu durum doviz

talebinde ciddi manada artisa sebep olmustur.

Yabanci bankalarin heniiz vadesi gelmemis kredilerini geri ¢ekmesi gecelik faiz
oranlarinda yiiksek artislara neden olmustur. Kara Carsamba olarak adlandirilan 22
Kasim 2000 tarihinde bir¢ok banka ve araci kurum batmis, bu ortamda artan faizler ve
O0deme giicliikleri nedeniyle bankalar vadeleri dolmadan vermis olduklar1 kredileri geri

cagirarak i¢ piyasanin daha da daralmasina neden olmuslardir (Egilmez, 2008: 86).

Kasim krizinde ortaya ¢ikan dovize yonelik spekiilatif hareketi engellemek
amaciyla ¢ok yiiksek oranda faiz, doviz rezervlerinden ciddi miktarda kayip ve 7.5
Milyar dolarlik ek IMF kredisi ile ancak miimkiin olabilmistir. Kasim ayinda finansal
olarak bu araglar1 kullanmak oldukg¢a yliksek maliyetliydi. Dolayisiyla bundan sonra
olusabilecek benzeri ataklara karsi ekonominin savunma giici de olduk¢a azalmisti.
Kasim krizi bu sekilde atlatilmisken, bagbakan ile cumhurbaskani arasinda cereyan eden
siyasi tartisma yeni bir spekiilatif doviz saldirisim1 2001 yilinin 19 Subat giinii baslatti.
Bu tarihte baslayan krize dair bir takim rakamlar verecek olursak, 21 Subatta bankalar
arast gecelik faiz oran1 %6200 gibi bir oran1 gordii. Bu oran ortalama olarak yaklasik
%4000 diizeyinde gergeklesti. 16 subattaki yaklasik 28 Milyar dolarlik Merkez Bankasi
doviz rezervi 23 Subatta yaklasik 22,5 Milyar dolara geriledi, yani bu siire zarfinda 5.5
Milyar dolarlik bir azalig gerceklesti. Kasim 2000 krizinde doviz talebi biiylik ol¢iide
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yabancilar tarafindan olusturulmustu, Subat 2001°de ise yabancilarin yanina yerli doviz
talebi de eklendi. Ozellikle bankacilik sektdriiniin yogun doviz talebi olustu. Bunun
iizerine Merkez Bankast 21 Subat 2001 tarihinde dovizi serbest dalgalanmaya
biraktigini ilan etti. Doviz kurunda meydana gelen degisime bakacak olursak; 19
Subatta Dolar kuru 686.500TL iken bu kur 23 Subat tarihinde 920.000TL’ye 28 Subat
tarthinde de 960.000TL’ye yiikselmisti. Dolar kurundaki TL aleyhine kayip 10 giinde
Yaklasik %40 diizeyinde gerceklesmis oldu. Subat ayinda gergeklesen bu kriz bir déviz
krizi idi ve faiz oranlarindaki asi artis da bu asir1 doviz talebini ve dolayisiyla krizi

engelleyemedi (Uygur, 2001: 23).

Yabanct yatirim kuruluslarinin gelismekte olan {ilkelere yatirnm yaparken
kullandiklar1 ve iilke riskini hesapladiklar1 bir takim rasyolar bulunmaktadir. Bu
rasyolar temel olarak gelismekte olan bu iilkelerin cari agiklarinin stirdiriilebilir
boyutlarda olup olmadigini tespit amaciyla kullanilmaktadir. Bu rasyolar belirlenen
oranlarin iizerine ¢iktiginda, o iilke ekonomisi i¢in kriz sinyali olarak algilanmakta ve
yatirimct kuruluglar yatirnmcilarma o iilkedeki varliklarin1 azaltmalar1 ve/veya

bosaltmalar1 tavsiyesi vermektedirler. Ornek verecek olursak:
A=gK

Bu denklemde A terimi iilkenin cari agiginin GSYIH’sine oramidir. Bu oran
Tiirkiye ve Meksika gibi gelismekte olan iilkeler i¢in daha dnce yapilmis caligsmalarda
2,1 diizeyinde bulunmustur. Bunun anlami bu iilkede siiriidiiriilebilir bir cari agik
GSYIH orani1 %2.1 dir. Bu oranin iizerine ¢ikacak bir cari agik o iilke i¢in siirdiiriilebilir
olmaktan ¢ikacak ve kriz sinyali olarak algilanacaktir. Bir Goldman-Sachs
arastirmasinda GS-SCAD (Sustainable Current Account Deficit) ad1 verilen bu model
cercevesinde Tiirkiye i¢in %2,1 oran1 bulunmustur. Tiirkiye nin cari agik oranini ifade
eden bu oraninin 2000 yili i¢in %4.9 oranina ¢iktig1 goriilmektedir. Dolayisiyla bu
yatirimc1l firmalar igin 2000 yilinda kriz algisinin basladigin1 ifade edebiliriz.
Denklemgeki diger ifadelere bakacak olursak g ile ifade edilen ekonomik biiyiime
oranidir. k sembolii ile ifade edilen ise yabancilarin Tiirkiye’de tuttuklari aktiflerinin
Tiirkiye GSYIH’sine oramidir. Burada yabancilarin aktiflerinden kastedilen ise
yabancilarin Tiirkiye’de yaptiklart portfdy yatirimlari, yani tahvil, bono, hisse senedi
gibi mali varliklarin yanisira dogrudan yabanci yatirimlarini da kapsamaktadir. x orant
Tiirkiye icin yaklasik 0.5 diizeyindedir. Tiirkiye’nin bu doneme kadar 20 yillik ortalama
biiylimesi de yaklasik %4 diizeyinde olmustur. o halde:
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A=(0.04).(0.05)=0.02

Sonucuna ulagsmis oluruz. Yani Tiirkiye icin siirdiiriilebilir cari agik rasyosu
%2’dir. Goldman- Sachs raporunda %?2.1 olarak agiklanan rakama benzer bir ¢alisma
Deustche Bank tarafindan da yapilmis ve 2000 yili i¢in Tiirkiye’ye yonelik kriz
tartigmasina yer verilmistir. Ayrica Meraill Lynch’in 2001 Ocak ay1 raporunda da
Tiirkiye’de yabancilar i¢in durumun siirdiiriilebilir olmadigi duyurulmustu. Bu raporda
Tirkiye tahvil ve bonolarim1 azaltmalari-bosaltmalar1 tavsiyesi yer almaktaydi.
Dolayisiyla Subat 2001 krizinin olusumu yabanci yatirimcilar igin ¢ok da siirpriz

olmamistir (Uygur, 2001: 26).

2001 krizinin ardindan bu krizin yonetimi ve ¢ikist amaciyla ii¢ asamali bir
strateji belirlenmistir. ilk asamada dalgali déviz kuruna gecilmis ve Merkez Bankasinca
O0deme sistemlerinin kesintisiz bir bi¢imde ¢alismas1 saglanmasi, menkul kiymet ve para
piyasalarinda istikrarin saglanmas1 olmustur. Ikinci asamada bankalarin para piyasalar
ve mevduat faizleri iizerindeki baskisini ortadan kaldirmak amaciyla, TMSF’ye
devredilen bankalarin sermaye aciklarini ve kamu bankalarmin gorev zararlarini
karsilamak amaciyla bu agiklar1 gidermek i¢in devlet tahvili verilmistir. Verilen bu
tahvillerin 6nemli bir kismi 0zel bankalardan TCMB tarafindan satin alinmistir.
Boylelikle bankalarin likidite ihtiyaglar1 da kalic1 olarak karsilanmistir. TMSF
biinyesindeki bankalarin uluslararasi ylikiimliiliikleri de TMSF tarafindan karsilanmistir

(BDDK,2010: 32).

BDDK raporlarindan elde edilen bilgilere gore, Tiirk Bankacilik Sektorii
Yeniden Yapilandirma Programi’nin toplam maliyeti 47.2 Milyar dolardir (Uzgdren ve

Sahin, 2011: 188).

Tablo 3. 2001 Krizi Sonrasi Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Maliyeti

Kamu Bankalarina Aktarilan Kaynaklar 21.9 Milyar $
Gorev zararlari i¢in olusan borg 19.2 Milyar $
Nakit Sermaye Destegi 2.5 Milyar $
Nakit Dis1 Sermaye Destegi 0.2 Milyar $
TMSF Bankalar1 i¢in Aktarilan Kaynaklar 22.5 Milyar $
Kamu Sektériinden Aktarilan Kaynaklar 17.3 Milyar $
Ozel Bankalar 5.2 Milyar $
Ozel Sektdrden Aktarilan Kaynaklar 7.9 Milyar $
Ozel Sektdr Bankalarinca Aktarilan Kaynaklar 2,7 Milyar $
TMSF’den Aktarilan Kaynaklar 5,2 Milyar $
TOPLAM 47.2 Milyar $

Kaynak: Uzgoren ve Sahin (2011)
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Kriz yOnetimi stratejisinin iiclincli asamasinda i¢ bor¢ takas islemi
gergeklestirilmistir. Bu baglamda hazine tarafindan bankacilik sistemi {izerindeki
risklerin azaltilmas1 amaciyla, bankalarin kisa vadeli riskleri uzun vadeli tahviller ile
takas edilmistir. Bu sekilde vadesi ortalama 5,3 ay olan DIBS’lerden, yenileriyle vadesi
ortalama 37.2 aya uzatmistir. Bu operasyon piyasalarca yogun kabul gormiis ve finansal

istikrara yonelik kaygilar1 6nemli 6lglide azaltmistir (BDDK,2010: 32).

Bu kriz 6ncesi donemde ve kriz doneminde yabanci sermayenin hareketleri
olusan krizin derinlesmesinde olduk¢a onemli bir paya sahiptir. Ulkeye gelen
uluslararasi sermayenin yapisinin da burada oldukca biiyilk rolii bulunmaktadir.
Ozellikle bankalar tarafindan yurtdigindan getirilen, faiz arbitraji amaciyla gelen ve
vadesi belli olmayan ama kisaca sicak para olarak ifade edilen yabanci sermaye Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinin derinlesmesine neden olan en Onemli faktorler
arasindadir. Kriz 6ncesinde net yabanci sermaye girisleri artist ve yaklasik 15 Milyar
Dolar diizeyinde gerceklesmistir. Bu giris yapan tutarin yaklasik 14 Milyar Dolarlik
kismi bor¢ artiran yabanci sermaye niteligindedir. Doviz  kuru ¢ipasinin
tutturulamayacagini ve cari agiktaki artis1 goren yabanci sermaye iilkeyi terk etmistir.
2000 yilinin kasim aymdan 2001 yilinin Haziran ayma kadar gegen siire zarfinda ¢ikis
yapan net yabanci sermaye miktart 10 Milyar dolarin iizerinde olmustur. Dolayisiyla
kriz 6ncesi donem giren net yabanci sermaye ve kriz sonrasi ¢ikis yapan net yabanci
sermaye miktar1 karsilagtirildiginda ekonomi igin tolere edilmesi oldukg¢a zor olan bir

sermaye hareketi ve borgluluk ile karsi1 karsiya kalinmistir (Tandren, 2009: 117).

Krizin ardindan yiiriirliige giren gii¢lii ekonomiye gec¢is programi gercevesinde
ortiik enflasyon hedeflemesi sistemine gegis yapilmistir. Mali disiplinin saglanmasi,
serbest dalgali kur rejimine gecilmesi, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi
ve yapisal diizenlemelerin sonuclandirilmasi ile TCMB 2 Ocak 2002 tarihi itibari ile
ortiik enflasyon hedeflemesi sistemine ge¢mistir. Tiim bu diizenlemelerin arsindan 2004
yili itibari ile enflasyon 30 yil aradan sonra ilk kez tek haneli oranlara inmistir. Bu
gelismeler dogrultusunda Tirkiye’nin uluslararas1 goriiniimii iyilesmis ve yabanci
sermaye i¢in saglanan giivenin ardindan sermaye hareketleri lilkeye girisinde artiglar
kaydetmistir. 2003 yilinda yiiriirliige giren yabanci yatirimlar kanunu ve 2004 yilinda
kurulan yatirnm danismanligi konseyi ile dogrudan yabanci yatirimlarin payimin
artirllmasi amaglanmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasindaki amag ise bu

yatirim tiiriiniin daha istikrarli bir yapiya sahip olmasidir (Babaoglu, 2005: 87).
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Bu unsurlar uluslararast sermaye bakimindan Tiirkiye icin ¢ekici faktorler
olmustur. Ayn1 donemde uluslararasi faktorler bakimindan itici faktorlerin de devreye
girmesiyle Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinde artiglar yasanmistir. Artan bu
sermaye girisi ile birlikte Merkez Bankasi piyasadan doviz satin alarak rezervlerini
artirmis buna ragmen Tiirk Liras1 deger kazanmistir. Bu durum cari iglemler hesabinda
acik verilecegi yoniinde kaygilarin artmasina neden olsa da enflasyonun diismesinde

etken rol oynamustir.

Sekil 3. 2000°1i yillarda Tiirkiye’ye Yonelik Toplam Net Sermaye Hareketleri (Milyon $)
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Kaynak: TCMB, EVDS

Yukaridaki grafige Bakildiginda Tiirkiye’nin toplam sermaye hareketlerindeki
degisim izlenebilmektedir. 2000 yili itibari ile pozitif bir diizeyde olan net sermaye
hareketleri, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkisiyle 2001 yilinda negatif deger
almistir. 2001 yilinda krizin ardindan yiirtirliige giren yapisal diizenlemeler ile birlikte
uluslararas1 sermaye i¢in Tirkiye tekrar ¢ekici bir lokasyon haline gelmis ve global
ekonomik krizin yasandigi 2008 ve onu takip eden 2009 yilina kadar siirekli artis
gostermistir. 2008 yilinda ABD’de baslayan ve tiim diinyaya sirayet edip global bir
yaptya biiriinen kiiresel ekonomik kriz tiim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi

Tiirkiye’de de yabanci sermaye girislerini diigiirmiistiir.
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Sekil 4. 2000°1i Yillarda Tiirkiye’ye Yonelik Net Yabanct Sermaye Tiirleri (Milyon $)
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Kaynak: TCMB, EVDS

Yukarida yer alan grafikte 2000°li yillarda Tiirkiye’ye giris yapan yabanci
sermaye tiirlerinin net degerleri ayr1 ayr izlenebilmektedir. Bu yatirim tiirleri; portfoy
yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve diger yatinmlardan olusmaktadir. Ug
yatirim tlire arasinda en az dalgalana ve istikrarli yapida olani dogrudan yabanci
yatirimlar olarak géze carpmaktadir. 2004 yilina kadar yatay bir seyir izleyen dogrudan
yabanci yatirimlar, 2003 ve 2004 yillarinda yapilan yapisal diizenlemelerin ardindan
artis gostermis ve bu artis 2008 kiiresel ekonomik krizin yasandigi 2008 yilina kadar
devam etmigtir. 2009 yili itibari ile global ekonomik krizin etkileri ile diisiis

gostermistir.

Bir diger yabanci yatirim tiiri olan portfdy yatirimlari incelendiginde, dogrudan
yabanci yatirimlara gore daha dalgali bir seyir izlemistir. Portfoy yatirimlarin yapisi
geregi dogrudan yabanci yatirimlara gore likiditesi daha yiiksek yatirimlar oldugu igin
iilke i¢i veya llke dis1 gelismelere bagli olarak giris ve c¢ikisi artabilmektedir. 2001
yilinda Tiirkiye’de yasanan krizle negatif deger alan portféy yatirimlari, 2002 yili itibari
ile tekrar pozitif degerler almis, 2005 yilina kadar artarak artan bir seyirde devam
etmistir. 2005 ile 2008 yillar1 arasinda pozitif olmakla beraber azalan bir seyir
izlemigtir. 2008 global ekonomik krizi ile bu yil tekrar negatif bir deger almis, yani
iilkeden net olarak ¢ikis yasanmistir. 2009 yilinda ise tekrar pozitif degere donmiistiir.

Ucgiincii olarak diger yatirimlar gériilmektedir. Bu yatirimlar agirlikli olarak ozel

ve kamu kurumlarinin yurtdisi bor¢lanmalarini ifade etmektedir. Bu ii¢ yabanci yatirim
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icerisinde en ¢ok dalgalanan yatirim tiirii diger yatirimlardir. Yurtigi ve yurtdist
gelismelere karsi oldukca hassas ve yapist geregi biliylik hareketler igermektedir.
Incelendiginde 2001 yilinda net sermaye ¢ikis1 yaratan bu kalem bu yildan sonra 2008
yilina kadar oldukga biiyiik bir artis gostermis ve 2008 kiiresel ekonomik Krizinin ertesi
yil1 biiytik bir diisiis gerceklesmistir. Buradaki sermaye miktar1 dnemli bir biiyiikliik arz
etmektedir. 2008 yilinda yaklasik 30 Milyar § net diger yatirim girisi olmusken, bu
rakam 2009 yilinda yaklasik -6 milyar dolar olmustur.

Tablo 4. 2000°1i Yillarda Net Yatirimlar (Milyon ABD $)

Tarih Yigiﬁfﬁ:ﬂ DOgg{ui?E;lianCl Diger Yatinmlar | Toplam Yatirimlar
2000 1615 982 10389 12986
2001 -3727 3352 -12296 -12671
2002 1503 1082 1603 4188
2003 3851 1702 4461 10014
2004 9411 2785 14657 26853
2005 14670 10031 20834 45535
2006 11402 20185 31334 62921
2007 2780 22047 35526 60353
2008 -3770 19851 30625 46706
2009 2938 8585 -5739 5784

Kaynak: TCMB, EVDS
Yukaridaki tabloda 2000’11 yillarda yabanci yatirimlarin tiirlerine gére yatirim

miktarlari ve toplam yabanci yatirimlar Milyon $ cinsinden izlenebilmektedir.

Sekil 5. 2000°1i Yillar Ortalama Degerlerine Gore Yabanci Yatirim Paylar
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Kaynak: TCMB, EVDS
Yukaridaki grafikte ise 2000-2009 yillar1 arasindaki yabanci yatirimlarin yillik
ortalama degerleri alinarak, toplam yatirimlar igerisindeki paylar1 goriilmektedir.
Grafikten de anlagilabilecegi lizere toplam yatirimlarin ortalama olarak %50°si diger
yatirimlar kaleminden olusmaktadir. Bir diger onemli payr ise portfdy yatirimlari
olusturmaktadir. Portfoy yatirimlarinin payr bu yillar arasinda ortalama olarak %35
diizeyindedir. Son olarak %15 ortalama diizey ile dogrudan yabanci yatirimlar

gelmektedir.

2.4. 2010 SONRASI DONEMDE TURKIYE’'DE YABANCI SERMAYE
HAREKETLERI

Tirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinda 2009 yilinda yasanan diisiisiin ardindan
2010 yilindan sonra artig gostermeye baslamistir. Kiiresel finansal piyasalarda goriilen
diistik faiz ortamu ve gelismekte olan iilkelere yonelik risk algilarinda olusan iyilesmeler
nedeniyle uluslararasi yatirim kavraminin itici faktorleri devreye girmis ve gelismekte
olan {lilkelere dogru yatirimlar artis gdstermistir. Tiirkiye’de bu uluslararasi finansal
piyasalara yonelen fonlardan yararlanmistir. Tiirkiye nin risk primi diger gelismekte
olan iilkelerle kiyaslandiginda daha fazla diisiis gostermis ve 2010 yilinda, 2006 ve
2007 yilinda gergeklesen rekor diizeydeki yabanci yatirim girisinin de iizerinde bir
deger almistir. 2011 yilinda Yunanistan basta olmak tlizere Euro bolgesi ekonomilerinin
kamu borglarinin siirdiiriilebilirligine iliskin endiselerden dolayi artan belirsizliklerle
2011 yilinda Tiirkiye’de bu durumdan etkilenmis ve 2010 yilina gore daha diistik bir
diizeyde sermaye girisi yasanmistir (Karahan ve Ipek, 2013: 305).

Sekil 6. 2010 ve Sonrasinda Tiirkiye’ye Yonelik Toplam Net Sermaye Akimlari (Milyon $)
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Kaynak: TCMB, EVDS

2010 ile 2022 yillar1 aras1 Tiirkiye’ye yonelik toplam net sermaye akimlarini
gosteren yukaridaki grafik incelendiginde, bu donem ic¢in sermaye hareketlerinin
oldukca dalgali bir seyir izledigi gézlemlenmektedir. 2010 yilindan 2011 yilina dogru
artig gosteren toplam net sermaye akimlari 2012 yilindan itibaren diisiise gegmistir.
2016 yilindan sonra 2017 yilinda tekrar artig gosterse de 2018 yilinda bu donem i¢in en
diisiik diizeyine ulagsmistir. 2018 yilindan sonra 2019 yilinda gdstermistir fakat 2020
yilinda tekrar diisiis egilimine girmistir. 2020 yil1 Covid-19 pandemisi nedeniyle diinya
genelinde kapanmalarin yasandigi yildir. Diinya genelinde yasanan karantina ve
kapanmalar nedeniyle ekonomik hareketliligin olduk¢a diistiigli bu yilda hem reel
sektorde hem de finansal sektorde ciddi duraksamalar yasanmistir. Diinya capinda
hiikiimetler ve merkez bankalarinca Covid-19 salginin ekonomik etkilerini giderebilmek
icin genisletici ekonomi politikalar1 izlenmis ve merkez bankalarinca faiz oranlarinda
yapilan indirimlerle piyasalarda likidite bollugu olusturulmustur. Bunun da etkisiyle

2021 yilinda Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinde de bir artis gézlemlenmektedir.
Sekil 7. 2010 ve Sonrasinda Tiirkiye’ye Yo6nelik Net Yabanci Sermaye Tiirleri (Milyon $)
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Kaynak: TCMB, EVDS
Yukaridaki grafikte 2010 yil1 sonras: Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin
tiirlerine gore net degerleri yer almaktadir. Grafik incelendiginde bu donem i¢in de
diger donemlerde oldugu gibi en az dalgalanan ve oldukga istikrarli seyreden
uluslararas1 yatirim tiirii dogrudan yabanci yatirimlardir. Ancak daha dnceki donemler
g0z oniinde bulunduruldugunda dogrudan yabanci yatirim miktarinda artis yasandig: da

fark edilmektedir. Yine bu donem igin portféy yatirimlarina bakildiginda bu ii¢ yatirim
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tiiri arasinda en fazla dalgalanan yatirim tiirii oldugu dikkati ¢cekmektedir. 2010 yilindan
sonra 2012 yilina kadar artis sergileyen portfoy yatirimlari 2013 yili itibari ile diisiis
gostermis bu diisiis 2015 yilina kadar devam etmistir. Bu diisiislerin sebebi olarak 2013
yilinda yasanan ve adina gezi parki olaylar1 adi verilen siyasi bir gerginligin ardindan
2015 yilinda yasanan hiikiimete karsi askeri darbe girisiminin bu diisiislerde pay1
olabilecegi diisiiniilmelidir. 2016 ve 2017 yilinda tekrar artis gosteren portfoy
yatirimlart 2018 yilinda tekrar diisiis gostermistir. 2018 yilinin da se¢im yil1 ve iilkenin
baskanlik sistemine doniisiimiiniin yasandigi yil olmasi nedeniyle yasanan belirsizlik
ortamindan kaynakli bir diisis oldugu disiiniilebilir. Bu yilin ardindan portfoy
yatirimlarinin dalgalanmasi azalmistir. Pandemi yili denilebilecek 2020 yilinda tekrar
negatif bir deger almis, takip eden 2020 yilinda kiiresel likidite genislemesiyle tekrar
pozitif bir deger almis ve bu pozitif deger 2022 yili itibari ile tekrar negatife donmiistiir.
Yine bu donem i¢in diger yatirimlar kalemine bakildiginda, 2009 sonrasinda oldukga
biiyiik bir artigla 2010 yilinda yaklasik 37 Milyar Dolar diizeyinde gerceklesen diger
yabanci1 yatirimlar, 2011 yilinda biraz azalmis fakat 2012 ve 2013 yillarinda tekrar artis
gostererek 32 Milyar Dolar diizeyine yiikselmistir. 2014 yilindan sonra miitemadiyen
azalan diger yatirimlar 2018 yilinda negatif deger alarak yaklasik -7 Milyar Dolar ¢ikis
yagamistir. 2018 yilinda yasanan bu net ¢ikisin ardindan diger yatirimlar kalemi 2022
yilina kadar siirekli bir artis gostermistir. 2022 yilinda yaklagik 40 Milyar Dolar

diizeyine ulagsmistir.

Tablo 5. 2010 ve Sonrasinda Tiirkiye’ye Yonelik Net Yabanci Sermaye Tiirleri (Milyon $)

T | onmian | et | Yaneunlar | ToPlam Yatmmar
2010 19617 9099 37078 65794
2011 19516 16182 18151 53849
2012 38372 13744 20554 72670
2013 21419 13563 32694 67676
2014 20962 13337 17868 52167
2015 -9220 19263 20564 30607
2016 8083 13835 6384 28302
2017 23857 11190 13136 48183
2018 176 12505 -7145 5536
2019 3579 9573 6193 19345
2020 -6662 7831 10698 11867
2021 3011 13262 35022 51295
2022 -9656 11536 40175 42055

Kaynak: TCMB, EVDS
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Yukaridaki tabloda 2010 yilindan 2022 yilina kadarki siiregte yabanci
yatirimlarin tiirlerine gore yatirnm miktarlar1 ve toplam yabanci yatirimlar Milyon $

cinsinden izlenebilmektedir.

Sekil 8. 2010 ve Sonrasinda Ortalama Degerlerine Gore Net Yabanci Yatirim Paylar

m Porrtfoy
Yatinmlan

® Dogrudan Yab.Yat

m Diger Yatinmlar

Kaynak: TCMB, EVDS

Incelenen dénemin ortalamasiyla yabanci yatirim tiirlerinin toplam yatirim
icerisindeki paylarin1 gésteren grafik incelendiginde, incelenen dénemde yine diger net
yatirimlarin toplam igerisinde %46 ile en yiiksek paya sahip oldugu goriilmektedir.
Ancak diger net yatirnmlarin payr incelenen 2000 — 2009 donemine goére az da olsa
diisiis gdstermistir. Onceki dénemde %50 olan pay bu dénem igin %46’ya gerilemistir.
Toplam Yatirimlar icerisinde ikinci biiyiik pay1 alan yabanci yatirim tiiri %30’luk bir
payla dogrudan yabanci yatirimlar olmustur. 2000-2009 dénemine gore dogrudan
yabanci yatirimlarin payinda bir azalma meydana gelmistir. Portfdy yatirimlar ise

toplam yabanci yatirimlar igerisinde en diisiik paya sahiptir.
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Sekil 9. Net Toplam Yabanci Yatirimlar (Milyon $)
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Kaynak: TCMB, EVDS

Yukaridaki grafikte finansal liberalizasyonun saglandigi 1989 yilindan bu yana
gerceklesen toplam yatirimlar gozlemlenmektedir. Temelde yabanci yatirimlarin
miktarmin bu siire zarfinda arttigin1 sdylemek miimkiindiir. Ancak bu artis dogrusal bir
sekilde ger¢eklesmemis, olduk¢a dalgali bir seyir izlemistir. Dalgalanmalara sebep olan
faktorler daha oOnceki kisimlarda da belirtildigi gibi bazen {ilkenin kendi ic¢inden
kaynaklanmakta, bazen de {iilke dis1i faktorlerden kaynaklanmaktadir. 1991 yilinda
yasanan diisiis 2001 Korfez Krizi kaynakli, yani iilke dis1 faktorlerden
kaynaklaniyorken, 1994 yilinda yasanmis olan kriz ise Tirkiye’nin kendi i¢ ekonomik
kosullarindan kaynaklanmistir. 1998 yilinda yasanan diisiis Rusya krizinden
kaynaklantyorken, 2001 yilinda yasanan disiis Tirkiye’nin yine kendi iginden
kaynaklanan Kasim 2000 ve takiben Subat 2001 krizlerinden kaynaklanmistir. 2008 ve
2009 wyillarinda ortaya c¢ikmis olan diisii ise 2008 kiiresel ekonomik krizden
kaynaklanmaktadir. Benzer sekilde 2016 ve 2018 yillarinda yasanan diistisler de

Tiirkiye’nin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan diistislerdir.
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Sekil 10. Yabanci Yatirim Tiirlerinin Yillar itibari ile Gelisimi (Milyon $) ve Yabanc1 Yatirim
Tiirlerinin Ortalama Paylari
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Kaynak: TCMB, EVDS

Yukaridaki grafik igerisinde 4 ayr1 grafik yer almaktadir. Bu grafikler, 1989-
2022 yillart arasindaki verileri igermektedir. Portfoy yatirimlarinin incelenen dénem
araliginda oldukca dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Portfoy yatirimlari i¢erisinde
barindirdig1 yatirim araclar geregi likiditesi nispeten yiiksek bir yatirim tiirtidir.
Dolayist ile iilkeye giris ve ¢ikis konusunda oldukca hizli hareket edebilmektedir.
Ozellikle son yillarda yazilim ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen teknolojik
gelismeler, portfoy yatirimlarina konu yatirim araglarinin kolayca alinip satilabilmesini,
fonlarin iilkeler arasinda oldukca hizli bicimde hareket edebilmesini saglamaktadir. Bu
nedenle igsel veya digsal gelismelere bagli olarak portfdy yatirimlarinin hareket
kabiliyeti oldukca yiiksektir. Bu baglamda diisiiniildiigiinde Tiirkiye’ye yonelik portfoy
yatirnmlart i¢sel veya dissal olarak krizle iliskilendirilen yillarda yogun bir c¢ikis
yasamistir. Bu durum yasanan finansal kriz ortammin daha da yogunlagmasina

sebebiyet verebilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar incelendiginde yine dalgali bir seyir izledigi, fakat
dalgalanmanin siddetinin portfoy yatirnmlar1 ve diger yatinmlar kadar olmadigi
gorlilebilmektedir. Bu durumda yine dogrudan yabanci yatinmlarin karakteristik
ozelliginden kaynaklanmaktadir. Bu yatirim tiirti gittigi iilkede uzun vadeli kazanglar

elde etmek amaciyla yoneldigi i¢in, likiditesi de oldukea diisiiktiir. Bu nedenle dogrudan
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yabanci yatirimlar, 6zellikle gelismekte olan iilkelere doviz girdisi saglayan en tercih
edilir yatirim tiirlerindendir. Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin 6zellikle
2003 yilindan itibaren artis gosterdigi, dalgalanmalar olmakla beraber diger yatirim

tiirlerine gore daha istikrarlt hareket ettigi gozlemlenmektedir.

Diger yatirimlar kalemi incelendiginde ise bu grafikte de yine olduk¢a dalgali ve
dalgalanma boyutlarinin oldukg¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. Portfoy yatirimlarina
benzer sekilde ¢cogunlukla kisa vadeli dis bor¢clanmalari iceren diger yatirimlar kalemi
ozellikle bankalarin yurtdisindan bor¢lanmalarini icermektedir. igerigi nedeniyle icsel
veya digsal soklara son derece duyarli bir yatirim kalemi niteliginde olan diger
yatirimlar, grafikten de izlenebilecegi gibi i¢ ve dis soklarda oldukca fazla diisiisler

sergilemistir. Bu durum yine yasanan sokun siddetinin artmasina neden olabilmektedir.

Son olarak toplam yatirimlar igerisinde incelenen bu {i¢ yatirim tiiriiniin paylar
gosterilmektedir. Burada 1989 — 2022 arasi donemin ortalama degerleri alinarak bu
grafik olusturulmustur. Burada en biiylik pay1 alan yabanci yatirim tiirti %47 ile diger
yatirimlar olmustur. Portfoy yatirimlar1 %22°lik bir paya sahiptir. Bu iki yatirim tiiriiniin
toplam yabanc1 yatirimlar icerisindeki pay1 yaklasik %70 diizeyindedir. Bu iki yabanci
yatirim tiirii de kendi iclerinde oldukca dalgali bir seyir izledikleri ve toplam yabanci
yatirimlar igerisindeki paylart da yiliksek oldugu i¢in, toplam yabanci yatirimlarin da
dalgali bir seyir izlemesine neden olmaktadirlar. En istikrarli yabanci yatirnm olan

dogrudan yabanci yatirimlarin pay1 %31 diizeyindedir.

3. PORTFOY YATIRIMLARI ve SECILMIS MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER ARASINDAKI ILiSKi

Portfoy yatirimlart uluslararasi yatirim tiirleri arasinda vadesi kisa olarak
tanimlanabilen bir yatirim tiliriidiir. Portfoy yatirimlari, iilkeye disaridan gelen yabanci
yatirnmlarin, gittikleri {lkelerin menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse
senetlerine ve/veya lilkede ihra¢ edilmis olan bono ve tahvillere yonelen kismidir. Hisse
senetleri, bono ve tahviller diger yatirim tiirleri arasinda likiditesi yiiksek olan yatirim
araclarindandir. Yatirimin yapildig: iilkedeki sermaye piyasalarinin gelismislik, hacim
ve derinligine gore degismekle birlikte hizlica tekrar paraya doniistiiriilebilen bu yatirim
tiri zaman zaman ciddi boyutlara ulagmakta, girisi ve c¢ikistyla s6z konusu iilke
ekonomisinin farkli dinamiklerini de etkileyebilmektedir. Temelde iilkeler arasinda

olusan faiz ve getiri farkliliklar1 portféy yatirimlarimin hareket etmesine neden

73



olmaktadir. Bununla beraber global veya yerel olarak ortaya ¢ikan finansal riskler de bu

yatirimlarin yer ve nitelik degistirmesine neden olabilmektedir.

Bu hizli hareket edebilme kabiliyeti 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin ihtiyag
duyduklar1 yabanci tasarruflar lilkelerine ¢ekebilmelerinde kolaylik saglamaktadir. Bu
nedenle ilk boliimde de degindigimiz yabanci sermayeyi cekici faktorler devreye
girmektedir. Burada asil problem iilkeye yonelen bu tiir yabanci sermayenin asiri
dalgalanmalar olmadan iilke finansal piyasalarinda miimkiin oldugunca uzun siire
kalmasini saglamaktir. Bunu saglarken de iilke ekonomisinin farkli alanlarina zarar
vermemesi gerekmektedir. Bu baglamda portfoy yatirimlarinin hareketleri neticesinde
iilke ekonomisinin diger dinamiklerinde meydana gelen gelismeler takip eden

basliklarda incelenecektir.
3.1. PORTFOY YATIRIMLARI ve FINANSAL PIYASALAR ARASINDAKI ILISKI

Daha once de deginildigi gibi portfoy yatirimlari bir iilkenin finansal
piyasalarina giris yapmaktadir. Bunun i¢in iilke ekonomisine doviz olarak gelen yabanci
tasarruflar, ilgili yatirim araglarimi satin alabilmek amaciyla iilke yerli para cinsine
doniistiiriilmekte ve ardindan ilgili sermaye piyasasina yonelmektedirler. Aslinda
portfoy yatirimlart ilk etkisini iilkeye girer girmez olusturmaktadir. Gelen yatirimlarin
biiyiikliikliiklerine gore ilk etki doviz piyasasinda olugmaktadir. Dolayisi ile doviz
arzinda bir artis meydana gelmekte ve arzda meydana gelen bu artigin biiyiikliigline gore
de doviz kurlarinda diger faktorler sabitken bir diislis izlenebilmektedir. Bagka bir ifade
ile yerli para biriminin degerinde bir artis meydana gelmektedir. ikinci etkiyi ise girdigi
diger piyasada olusturmaktadir. Hisse senedi piyasasina yonelen bu yabanci fonlar hisse
senetlerinin talebinde ve dolayisi ile fiyatlarinda artisa neden olmakta, bu piyasanin

hacminin artmasini saglamaktadir.
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Sekil 11. Yillar itibari ile Tiirkiye’deki Net Portféy Yatirimlarimin Igerigi (Milyon$)
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Yukaridaki grafikte 1992°den 2022 yilina kadar yabanci yatirimcilarin yillik
olarak sahip olduklar1 hisse senetleri ve bor¢ senetlerinin net miktarlar
izlenebilmektedir. Grafikten de anlasilacagr tizere Tirkiye’ye yonelen portfoy
yatirimlarmin agirhikli kismim faizden faydalanabilmek amaciyla borg senetleri

olusturmaktadir. Hisse senetlerinin portfdy yatirimlari igerisindeki payr daha sinirhdir.

Sekil 12. Yillar itibari ile Tiirkiye’de Yabancilarin Hisse Senedi ve Borg Senedi Net
Degisimleri (Milyon$)
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Kaynak: TCMB, EVDS
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Yukaridaki grafikte 1992 yilindan 2022 yilina kadar gecen zamanda portfoy
yatirimlarinin igerigini olusturan, yabancilarin sahibi oldugu hisse senetleri ve borg
senetlerinin net seyri izlenebilmektedir. Buna goére bor¢ senetlerinin miktarindaki
dalgalanmanin ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Hisse senetlerinde yasanan
dalgalanma daha smirli diizeyde gergeklesmistir. Bu grafikte dikkat ¢eken bir diger
unsur ise Ozellikle bor¢ senetlerindeki diisiislerin en yiiksek diizeye ulastigi yillardir.
1998, 2001, 2008, 2015, 2020 ve 2022 (son bir ay1 eksik) yillar1 net ¢ikislarin yasandig
yillar olmustur. Bu yillar incelendiginde daha 6nceki boliimlerde yer yer deginildigi gibi

bazen dis kaynakli bazen i¢ kaynakli kriz yillar1 oldugu goriilebilmektedir.

Portféy yatirimlar1 karakterleri ve igerigi geregi, yatirimeisinin riskini diigiiren
ve iceriginde dogrudan yabanci yatirimlara gore daha az risk bulunduran, yatirim
yapilan tilke i¢in ise yiiksek riskli bir yabanci yatirim tiiriidiir. Portfoy yatirimlarinin
sahip oldugu yiiksek likiditesi, iilke ekonomilerine giris ve ¢ikislarini
kolaylastirmaktadir. Bir iilkede veya kiiresel piyasalarda olusabilecek krizler portfoy
yatirnmlarmin  hizlica iilkeyi terk etmesine neden olabilmektedir. Yukarida da
deginildigi gibi kriz yillarinda Tiirkiye’de portfoy yatirimlarn yiliksek miktarli sermaye
¢ikislarina neden olmustur. Bu, iilkede krizlerin olusumuna veya var olan krizlerin daha
da derinlesmesine sebep olabilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye i¢in ekonomik istikrarin
saglanmasinda portfoy yatirimlarinin istikrar1 bityiikk 6nem arz etmektedir (Pazarlioglu

ve Giilay, 2007: 204).

Kisaca portfoy yatirnmlari seklinde o6zellikle gelismekte olan iilkelere giris
yaptiginda bu iilke piyasalarini ve genel ekonomisini olumlu etkilemekte, tersine ¢ikis
yaptiginda ise olumsuz bir etki olusturmaktadir. Portfdy yatirnmlarinin ¢ikis yaparken
piyasalar ve ekonomi lizerinde yarattifi olumsuz etki, giris yaptiginda olusturdugu
olumlu etkiden daha biiylik olmakta ve bu durum portfoy yatirimlarinin yapildigi
tilkeler agisindan biiyiik riskler olusturmaktadir. (Yildiz, 2012: 24)

3.2. PORTFOY YATIRIMLARI ile REEL DOViZ KURU ARASINDAKI ILISKI

Reel doviz kuru ile yabanci yatirimlar arasinda dogrudan bir iliski olduguna
yonelik literatiirde bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar temelde tilkeye yonelen
yabanci yatirimlarla doviz kurlarinda yasanan diisiisler neticesinde reel doviz kurlarinin
yiikseldigi yoniindedir. Reel doviz kurlarindaki bu artis yeni sermaye akimlarinin

iilkeye yonelmesi devam ettikge siirdiiriilebilir olacaktir. Ancak, doviz kurlarinda

76



meydana gelen diisiislerle asir1 degerlenmeye baslayan yerli para, ithalatin artmasina
ihracatin ise tiilke rekabet giiciiniin kaybedilmesi neticesinde azalmasina neden
olmaktadir. Bu durum cari igslemler hesabinda bozulmalara neden olmakta ve sonug
olarak iilkede doviz talebinin tekrar artmasina neden olmakta ve sermaye girislerinin

devami konusunda siiphelere yol agmaktadir.

Ulkeye yonelen sermaye hareketlerinin tiirii de reel déviz kuru iizerinde etkili
olmaktadir. Uluslararas1 sermaye tiirlerinden olan dogrudan yabanci yatirimlar uzun
vadeli doviz girisi sagladigindan dolayi, iilkeye giris yaptiklarinda reel doviz kuru
iizerinde bir etkiye neden olurlar fakat uzun dénem boyunca {ilkeden ¢ikis yapmadiklari
icin bu reel doviz kurunun istikrar1 iizerinde olumsuz bir etkiye neden olmaz. Ancak
vadeleri kisa olabilen, kolayca nakde doniisiip ¢ikis yapabilen portfoy yatirimlart gibi
yatirimlar ise reel doviz kuru iizerinde daha istikrarsiz bir etki birakmaktadirlar. Portfoy
yatirimlart ile birlikte diger kisa vadeli yabanci yatirimlarin, toplam yatirimlar

icerisindeki pay arttikca iilke ekonomisi i¢in riskler de artmaktadir (inandim, 2005: 32).

Sekil 13. Tirkiye’ye Yonelik Yabanci Yatirimlar (Milyon $) ve Reel Efektif Déviz Kuru
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Kaynak: TCMB EVDS
Yukaridaki grafikte sol eksende reel efektif doviz kuru, sag eksende ise
Tirkiye’ye yonelik yabanci yatirnmlarin degerleri yer almaktadir. Grafikte goriindiigii
kadariyla reel efektif doviz kuru ile yabanci yatirimlar arasinda bir baglanti oldugunu
gostermektedir. Ulkeye doviz girisinin arttig1 donemlerde reel efektif doviz kurunda da
artiglar yasanmaktadir. 1994 yilindan 2001 yilina kadar yabanci sermaye girisleri
artarken reel kur da artmis, 2001 yilinda her ikisinde de kriz nedeniyle bir diisiis
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yaganmistir. Bu yildan sonra 2008 kiiresel ekonomik krizin yasanmasina kadar gecen
siirede yabanci yatirimlar arttik¢a reel doviz kuru da yine artig gostermistir. Reel kurun
en st diizeyine ulastifi 2007 yilinda yabanci yatirnmlarda da biiyiikk bir artis
gozlemlenmektedir. 2010 ve 2012 yillarinda yabanci yatirim girisinde artiglar yasansa
da 2022 yilina kadar kademeli ve dalgali bir diisiis g6zlemlenmektedir. Benzer bir diisiis

reel kur tizerinde de izlenebilmektedir.

Yukaridaki grafikte Portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirnmlar ve diger
yatirimlar kalemlerinin toplami1 yer almaktadir. Bu yabanci yatirim tiirlerinden dogrudan
yabanci yatinmlar ve uzun vadeli dig borclarin ekonomiye etkileri daha smirl
olmaktadir. ancak portfoy yatirimlar1 daha 6nce de deginildigi iizere likiditesi yiiksek
yatirm araglarindan olustugundan hizli bir bicimde {ilkeyi terk edebilmektedir. Bu
durum bu yatirimlara ev sahipligi yapan iilke i¢in 6nemli bir risk olusturmakta, bu
yatirnmlarin kriz yillarinda oldugu gibi yiiksek miktarli ¢ikislar iilke ekonomisinin

akisin degistirebilmektedir. Bu durum iilkedeki doviz kuru oynakligini artirmaktadir

(Agarwal, 1997: 218).
3.3. PORTFOY YATIRIMLARI ve REEL FAIZ ORANLARI

Acik bir ekonomide sermaye kontrolleri yoktur ve finansal varliklarin hareketi
lizerinde herhangi bir kontrol olmadiginda, insanlar daha yiiksek reel faiz oranl
varliklara yonelecektir. iki iilke arasinda finansal sermaye akisina izin veren reel faiz
oranlarinda farkliliklar oldugunda, bu sermaye nispeten daha yiiksek reel faiz orani olan
ilkeye ve nispeten daha diisiik reel faiz orant olan iilke disina ¢ikacaktir.

(Khanacademy.org)

Yabanci yatirimcilar reel faiz oranlarini ve {ilke risklerini goz Oniinde
bulundurarak, uluslararas1 piyasalara gore daha yiiksek oranli bir faiz orani veren
iilkelere fonlarimi yonlendirmektedirler. Bunun aksine bulunduklan iilkede risklerde
meydana gelen artiglar ve reel faiz oranlarinda meydana gelen diisilisler sonucunda da o
tilke ekonomisinden yatirimlarin1 ¢ekme karari almaktadirlar (Direk¢i ve Kaygusuz,

2013: 39).

Yabanci yatirimcilar i¢in kendi iilkelerinde ortaya c¢ikan reel getirilerin
yiikselmesi, yurtdisinda yaptiklari yatirimlart ve bunlarin risklerini azaltma egilimine
girmelerine sebep olmakta ve yabanci yatirnmlarin {lkelerine geri donmeleri ile

sonuclanmaktadir. Tersine kendi iilkelerinde meydana gelen reel getiri azalmasi ve
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harici iilkelerde daha yiiksek reel faiz getirisi sermayenin reel faiz getirisi yiiksek diger
iilkelere yonelmesine sebep olmaktadir. yabanci yatirimlar ile reel faiz oranlar1 arasinda
hassas bir iliski bulunmaktadir. Sermaye kontrollerinin oldugu ge¢mis donemlerde
uluslararas1 sermayenin Oniindeki birtakim engeller reel faiz orami farkliliklarindan
kaynaklanan sermaye hareketlerini engellemekteydi. Finansal liberalizasyon ve finans
piyasalarinin  kiiresellesmesi ile uluslararas1 sermayenin Oniindeki engeller
kaldirildiginda reel faiz oranlar1 arasinda olusan farkliliklar iilkeler arasinda yogun

sermaye akimlarina yol agmaktadir (Kreicher, 1981: 25).

Direkei ve Kaygusuz (2013) Tiirkiye tlizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda reel faiz
oranlar1 ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlari arasinda bir nedensellik iliskisi
bulmuslardir. Bu nedenselligin yonii ise reel faiz oranlarindan kisa vadeli yabanci

yatirimlara dogru bulunmustur.
3.4. PORTFOY YATIRIMLARI ve FIYAT ISTIKRARI

Uluslararasi sermaye hareketlerinin yoneldigi bir ekonomide ortaya ¢ikan doviz
art1 artisi, doviz kurlarinda bir diislise sebep olabilmekte, bu durumda daha 6nce de
deginildigi gibi dis ticaret dengesinde olumsuzluklara neden olabilmektedir. Ulkede
uygulanan doviz kuruna gore merkez bankalarinin izleyecegi politikalarla doviz
kurundaki bu diisiise miidahale etmesi s6z konusu olabilecektir. Sabit doviz kurunun
veya doviz ¢ipasinin uygulandigi bir déviz kuru rejiminde merkez bankasi piyasada
olusan bu fazla doviz arzim satin alarak ulusal doviz rezervlerini artiracaktir. Dalgali
doviz kuru rejiminde ise merkez bankasi yine agik piyasa islemlerini (API) kullanarak
doviz piyasasindan doviz satin alarak doviz kurunu dengeli tutmaya calisacaktir. Bu
durumda parasal tabanda genislemelere neden olacaktir. Parasal tabanda olusan bu
artiglar ise enflasyonist bir baski olusturacaktir. Bunun Oniine ge¢mek ve sermaye
artiglar1 sonucu ortaya ¢ikabilecek enflasyonist baskinin oniine gegcmek amaciyla kamu
harcamalarin azaltilmas1 ve/veya vergi oranlarinin yiikseltilmesi, yeni vergiler alinmasi
seklinde uygulanacak daraltict maliye politikalar1 ile toplam talep azaltilarak

enflasyonist baskilarin 6niine gegilebilecekti (Aklan, 2002: 44).

Portfoy yatirimlar1 ile enflasyon orani arasindaki baglanti iki yonlii ortaya
¢ikmaktadir. Caligmanin uygulama kisminda etki — tepki fonksiyonlari ve varyans

ayristirmasi analizinden elde edilen sonuglardan goriilebilecegi gibi TUFE de meydana
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gelen degismeler portfoy yatirimlari {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Benzer sekilde

portféy yatirimlarinda yasanan degisimler de enflasyon iizerinde etkiye sahiptir.

Portfoy yatirinmlari daha kisa vadeli yatirimlar oldugu i¢in enflasyonla iliskisi
diger yabanci yatirnmlar kadar kuvvetli olmamaktadir. Literatiirdeki bir ¢ok arastirma
yabanci yatirim tiirlerinden 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarin enflasyon orani ile
ters yonlii bir iliski icerisinde oldugunu ifade etmektedir. Yiiksek ve belirsiz bir
enflasyon oraninin varligi o iilkeye yatirim yapmay1 diisiinen yabanci yatirimcilar i¢in

olumsuz bir gosterge niteligini tasimaktadir (Aydemir ve Geng, 2015: 36).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’YE YONELIK PORTFOY YATIRIMLARI ve SECILMIS

MAKEKONOMIK DEGIiSKENLER ILE iLiSKiSiNiN TESPiTi: AMPiRiK
UYGULAMA

1. LITERATUR TARAMASI

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile ilgili yabanci ve Tiirkce literatiirde
ampirik c¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bircogu kisa vadeli sermaye
hareketlerinin tanimlanmasinda portfoy yatirimlari verisini ampirik caligmalarinda
kullanmiglardir. Bu ¢alismalardan birisini yapmis olan Arias (1994) c¢alismasinda
Cezayir, Arjantin, Brezilya, Sili, Malezya, Kore, Meksika, Panama, Filipinler, Polonya,
Tayland, Uruguay ve Veneziiella dan olusan 13 gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye girislerini incelemistir. Calismasinin ampirik kisminda 1990 yilinin birinci
ceyregi ile 1993 yilinin 2. Ceyregi arasindaki 6 ¢eyreklik donemde 3 aylik verilerle
yukarida adi gegen 13 gelismekte olan iilke i¢in panel veri analizi uygulamasi yapmustir.
Kullandig veriler ise portfoy yatirnmlari, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) tahvilleri
nominal getirileri, uluslararast geri ¢ikislar (outflow), ikincil piyasa acigi, iilke
kredibiliteleri ve iilkelerdeki yatirnm iklimidir. Calismasinin neticesinde sermaye
girislerinin siirdiiriilebilirligi gelismekte olan iilkelerin politika tasarimlar1 baglaminda
onemli bir parametre olarak degerlendirilmelidir Onerisinde bulunmaktadir.
Calismasinda sermaye girislerinin siirdiiriilebilirliginin ABD tahvil getirileri gibi dis
etmenlere karsi savunmasiz oldugunu vurgulamistir. Bununla birlikte dis etmenlerde
meydana gelen soklar1 i¢ degiskenlerle yumusatmanin miimkiin oldugunu dile
getirmistir. Ulkelerin kredibilitelerinin sermayenin kendilerine ydnelmesi igin énemli
bir faktér oldugunu sile getirmis fakat uluslararasi faiz oranlarinda meydana gelen

dalgalanmalarin etki olarak kredi notlarinin 6niine gectigini vurgulamistir.

Kim (2000), yaptig1 ¢alismasinda Meksika, Sili, Kore ve Malezya’dan olusan
dort ayr1 gelismekte olan iilkeyi farkli zaman periyodlarinda ayr1 zaman serisi
analizlerinde VAR modeli ile ampirik olarak degerlendirmistir. Calismasinda kullandig1
veriler ise ABD Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1 (GSYIH), ABD Tahvili faiz oranlari.
Ticaret hadlerini gosterebilmek i¢in petrol fiyatlarini gosterge olarak kullanmigtir. ABD
tiiketici fiyat endeksi kullandig1 bir baska degiskendir. Ulkelerin ¢ikt1 diizeylerini

gdstermesi anlaminda Sili ve Kore igin reel GSYIH, Meksika ve Malezya i¢in ise sanayi
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tiretim endeksini kullanmistir. Fiyat endekslerini ifade etmek i¢in Sili ve Malezya’da
tiikketici fiyat endeksini, Meksika ve Kore’de toptan esya fiyat endeksini kullanmistir.
Reel déviz kuru verisini ABD TUFE’si bazli hesaplayarak kullanmistir. Reel Para
Stogu verisini ise M2 olarak kullanmis ve bu veriyi “MI1+ Para Benzerleri / Yurtici
Fiyatlar” seklinde hesaplamistir. Calismada, gelismekte olan {ilkelere yonelen
uluslararas1 sermayede meydana gelen artislarin, biiylik Olgiide digsal faktorler
tarafindan belirlendigi sonucuna ulasilmistir. Bunun nedeni olarak, uluslararasi faiz
oranlarinda yasanan diislisler ve resesyona giren gelismis tilkeler gosterilmistir. Yerel
faktorlerin goreceli olarak daha az belirleyici oldugu ifade edilmistir. Calismanin bir
diger 6nemli bulgusu ise incelenen iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin nedenleri

arasinda ¢ok az farklilik oldugudur.

Reinhart ve Montiel (2001) yilinda yaptiklar1 ¢galismalarinda 1990 — 1996 yillar1
arasinda, yillik veriler kullanarak, 15 gelismekte olan {iilke ekonomisine yonelik
sermaye hareketlerinin dinamiklerini belirlemeye yonelik bir ¢aligma yapmislardir. Bu
calisma panel veri analizi ve sabit etkiler modeli gergevesinde uygulanmustir. Veri
olarak Sermaye hesabinin GSYIH’ya orani, portfdy yatirimlarinin GSYIH’ya oran,
dogrudan yabanci yatiimlarn GSYIH’ya orani, ABD ve Japonya faiz oranlari
uluslararas1 faiz oranlarint temsilen alinmis, sterilizasyon ve sermaye kontrol
endekslerine ek olarak Meksika Krizi de kukla degisken olarak kullanilmistir.
Calismada sermaye hareketlerini belirleyen faktorler arasindan itici faktor olarak
nitelendirilen faktorlerin daha etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Yabanci faiz
oranlariin Latin Amerika iilkelerine yonelen sermaye i¢in daha etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Japonya faiz oranlari Asya iilkeleri i¢in daha biiyiilk 6nem arz ederken,
Amerikan faiz oranlar1 da Latin Amerika iilkeleri i¢in daha biiyiilk 6nem arz etmektedir.
Meksika krizi sonrast Latin Amerika {ilkelerine yoenelik sermaye hareketlerinde bir
azalma olmasina ragmen, Asya lilkelerine yonelen sermayede bu boyutta bir sorun

yasanmamistir sonucuna ulagmislardir.

Mody vd. (2001) 32 gelismekte olan {ilke i¢cin 1990 ve 2000 yillar1 arasini
kapsayan aylik veriler kullanarak, gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye
akimlarinin temelleri iizerine bir ¢alisma yapmislardir. Calismalarinda ele aldiklari
tilkeler Latin Amerika, Asya, Dogu Avrupa, Orta Dogu, ve Afrika gibi bolgelerde yer
almaktadir. Calismalarinda kullandiklar1 degiskenleri ise iki baglikta toplamislardir.

Bunlar: Ulkeye 6zgii faktorler ve kiiresel faktorlerdir. Ulkeye 6zgii faktorler arasindaki
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degiskenleri; tiiketici fiyat endeksi, yerel kredi hacmi, kisa vadeli bor¢larin rezervlere
orani, sanayi tretim endeksi, kisa vadeli faiz orani, kredi dereceleri, ithalat rezervler
orani ve yerel borsa endeksi olarak belirlemislerdir. Kiiresel faktorleri ele almak i¢in ise
ABD biiyiime hizi, ABD kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, gelismekte olan piyasalar
tahvil endeksi ve ABD swap oranlarini degisken olarak kullanmiglardir. Caligmalarinin
sonucunda, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde kiiresel faktorlerin
bir etkisinin bulundugunu belirtmekle birlikte, asil belirleyicilerin tilkelere 6zgii ¢ekici

faktorler oldugunu vurgulamislardir.

Alam ve Quazi (2003) Banglades’ten ¢ikan sermayenin belirleyicileri iizerine bir
calisma yapmislardir. Calismalarinda 1973 ile 1999 yillar1 arasini kapsayan donemi,
yillik verileri kullanarak incelemislerdir. Calismalarinda sermaye ¢ikigin1 genis Ol¢tim
ve banka dig1 6lglim olarak iki sekilde ele almislardir. Reel yabanci yardim girisi, reel
doviz kuru, doviz rezervi, Reel GSYH biiyiime hizi, yerel enflasyon, kurumlar vergisi
orani, blitce acigi serileri {ilkenin kendisinden kaynaklanan faktorler olarak ele
alinmistir. ABD faiz oranlan ile yerel faiz oranlar1 arasindaki fark da iilke dis1 faktor
olarak ele alinmistir. Ayrica iilkede yasanan politik ¢alkant1 donemlerini temsilen kukla
degiskenler kullanilmistir. Calismalarinin sonucunda, iilkeden ¢ikan sermayenin
belirleyicileri olarak iilke i¢i faktorleri gostermislerdir. Ulusal ekonominin saglikli

olmasinin sermaye ¢ikislarinin 6nemli dl¢iide Oniine gegtigini ifade etmislerdir.

Balkan vd. (2002) 901 yillarda Tiirkiye'ye yonelik sermaye hareketlerini
tanimlamaya yonelik bir ¢alisma yapmislardir. Calismalar1 1992 ile 2001 yilar1 arasini
kapsamaktadir. Veriler aylik olarak derlenmis ve kisa vadeli yabanci sermayenin briit
girisi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 endeksi. Reel déviz kuru, reel faiz orani,
kamu kesimi borg¢lanma gereginin GSMH'ye orani. Sanayi iiretim endeksi, ticarete
aciklik derecesi ithalat ve ihracat rakamlarimin toplami, kirilganlik ise kisa vadeli dis
bor¢ stogunun merkez bankasi rezervlerine orani olarak alinmis ve 1994, 1998 ve 2001
yillarinda yasanan krizleri temsilen 3 kukla degisken kullanilmistir. Calismanin
bulgular olarak, sanayi iiretim endeksi ile finansal sermaye girisleri arasinda negatif bir
iliski bulunmus, paranin deger kazanmasi ve disa agiklik ise finansal sermaye girisleri
arasinda pozitif bir iliski bulunmus, ayrica IMKB 100 endeksinin lay gecikmeli olarak
finansal sermaye girisleri ile pozitif bir iligki i¢erisinde oldugu anlagilmistir. Faiz orant

ve bor¢lanma gereginde meydana gelen artislarin finansal sermaye girisleri ile dogru
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yonlii bir iligki icinde oldugu anlasilmistir. Ancak bu iligkinin istatistiki olarak anlaml

olmadig1 sonuglarina ulasmislardir.

Beriiment ve Dinger (2004) yaptiklar1 calismalarinda Tirkiye oOrneginde,
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin {ilkenin makroekonomik
performansi iizerine etkisini incelemislerdir. 1992 yilinin Ocak ay1 ile 2001 yilinin
Haziran aymi kapsayan donemi aylik frekansta veriler kullanarak ele almislardir.
Calismalarinda VAR metodolojisini kullanmiglardir. Caligmalarinda sermaye akimlarini
temsilen Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi doviz rezervlerini kullanmiglardir.
Makroekonomik gostergelerden birisi olan ¢iktiy1 temsilen sanayi iiretim endeksi verisi
degisken olarak kullamlmigtir. Fiyatlar1 temsilen, tiiketici fiyat endeksi (TUFE), faiz
oranini temsilen TCMB bankalararasi gecelik faiz orani, M2 para arzi ve TUFE bazli
reel efektif doviz kuru verileri kullanilmistir. Calismanin sonu¢ kisminda, gelismekte
olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye akiminda meydana gelen artislarin kisa
donem icin hem para arzint hem de ekonomik biiylimeyi artirict yonde etkide
bulundugu ortaya koyulmustur. Sermaye akimindaki artiglarin fiyatlarda ve faiz
oranlarinda azaltic1 yonde etkiledigi belirtilmis. Bununla birlikte ulusal paranin reel

degerinde de artis meydana gelmektedir sonucuna deginmislerdir.

Culha (2006), Tirkiye'ye yonelik sermaye hareketlerinin belirleyicileri lizerine
bi caligma yapmistir. Calismasi, 1992 yilinin Ocak ile 2005 yil1 Aralik dénemleri arasini
icermektedir. Aylik veriler kullanilarak SVAR modeli ¢ergcevesinde zaman serisi analizi
yaptlmistir. Culha (1998) calismasinda veri olarak Tiirkiye'ye yonelik sermaye
girislerini portfoy yatirnmlar1 ve kisa vadeli sermaye akimlarinin toplami seklinde
almigtir. Culha (1998) bagimsiz degiskenlerini itici ve c¢ekici degiskenler olarak
ayirmustir. Itici degiskenler yabanci sermayenin digsal bir faktdr olarak Tiirkiye'ye
yonelmesine neden olan faktorler olarak tanimlanmis ve 3 aylik ABD hazine bonosu
faiz orani ile ABD sanayi iretim endeksi olarak belirlenmistir. Cekici faktorler ise
sermayenin Tiirkiye'nin kendi i¢ faktorleri olarak tanimlanmistir. Bunlar: Tiirk hazine
bonosu reel faiz oranlari, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi fiyat endeksi, kamu kesimi
biitce dengesi ve 6demeler bilangosu ana hesaplarindan cari islemler hesab1 dengesidir.
Calisma sonug olarak Tiirkiye'ye yonelik bu kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin
belirleyicilerinin dominant olanlarmin gekici faktorler olarak tanimlanan Tiirkiye'nin

kendi i¢ degiskenlerinin oldugu agiklanmistir.
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Babaoglu (2005) 1992 birinci ceyregi ile 2005 yilinin son g¢eyregi arasinda
Tirkiye lizerine yaptig1 calismasinda Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin yonetimi
konusunu incelemistir. Calismasinda bagimli degisken olarak 6demeler bilangosu
sermaye hesabinin alt hesaplarindan olan finans hesab1 kullanilmigtir. Burada da
bankalarin doviz varliklar1 ve rezerv varliklar toplami veri olarak alinmistir. Calismada
sermaye akimlari kapsaminda degerlendirilen bir degisken ise portfdy yatirimlari
degiskenidir ve yine 6demeler bilangosu alt hesaplarindan elde edilen seri kullanilmustir.
Dogrudan yabanci yatirimlar kalemi de oOdemeler bilangosu finans kalemi alt
hesaplarindan olusan bir seri olarak calismada yerini almistir. Calismada kullanilan
diger degiskenler ise, 3 aylik ABD Hazine Bonosu faiz orani, acik faiz paritesi 3 aylik
TL Hazine Bonosu faiz orani, nominal doviz kurunda meydana gelen yiizde degisim,
Tirkiye sanayi tiretim endeksi, ABD sanayi iiretim endeksi, reel faiz, nominal déviz
kuru ylizde degisimi, reel efektif doviz kuru ve Chicago Borsasi oynaklik endeksi
seklindedir. Calismanin sonu¢ kisminda, biiylime oraninin kurulan modellerin
tamaminda 6nemli bir degisken olarak ortaya c¢iktigina deginilmistir.  Sermaye
giriglerinin devami i¢in ekonomik biiylime performansinin iyi olmasinin bir zorunluluk
oldugu vurgulanmistir. Yerli paranin deger kaybetmesi, sermaye akimlarini olumsuz
etkiledigine deginilmistir. Yurti¢i reel faizlerde meydana gelen artiglarin, dogrudan
yabanci yatirimlart ve yabanci portfdy yatirimlarini etkilemezken diger yatirimlari
olumsuz etkiledigi gézlenmektedir. Yurti¢i reel faiz ile toplam net sermaye akimlari
arasinda istatistiki olarak anlamli olan negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
durum ile Tiirkiye 6rneginde dengeli makroekonomik politikalarin uygulanmasini, siki

maliye politikalarin1 ve kamu borcunun azaltilmasi geregi ifade edilmistir.

Ralhan (2006) sermaye hareketlerinin belirleyicilerini tespit etmeye yonelik
caligmasinda 1970 ile 1995 yillar1 arasimi yillik veriler kullanarak 8 gelismekte olan
tilkeyi incelemistir. Calismasinda kullandigi degiskenler, sermaye akimlari, Londra
bankalar arasi para piyasasi faiz oran1 (LIBOR), enflasyon orani, toplam dis borg, gayri
safi yurti¢i hasila, biitge agig1, toplam doviz rezervleri ve ithalat ile ihracat toplaminin
GSYH orani ile de disa agiklik rasyosu seklinde belirlemistir. Sur metodolojisini
uyguladigi caligmasinda ekonominin stabil olmasi sarti altinda, kullanilan sermaye
hareketleri belirleyicileri ile sermaye hareketleri arasinda istikrarli ampirik iliskiler

oldugu sonucuna ulagmistir.
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Kara (2007) yaptig1 calismasinda zaman serisi ¢aligmasinda 3 aylik veriler
kullanarak 1996 yilinin 1. ¢eyregi ile 2006 yilinin 4. ¢eyregi arasinda Tiirkiye lizerine
bir ¢alisma yapmistir. Sermaye hareketlerini temsilen 6demeler bilangosu sermaye
hesabinin GSYH'ya oranim1 bagimli degisken olarak belirlemistir. Tiirkiye reel faiz
orani, reel efektif dozviz kuru, Reel GSYH biiyiime hizi, yillik biitce dengesi
rakamlarinin ¢eyreklik GSYH'lara orani, kirilganlik verisi olarak merkezi hiikiimet
agiklarinin merkez bankas1 rezervlerine orami, ABD reel faiz orami verileri
kullanilmistir. Calismanin sonug¢ kisminda, Tiirkiye reel faiz oranlarinda meydana gelen
artislar, reel efektif doviz kurunda meydana gelen artiglar ve reel GSYH'da meydana
gelen artiglarin Tiirkiye'ye yoOnelik sermaye hareketlerinin artmasina neden oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Ayrica kirilganlik oraninda meydana gelen artiglar ile ABD reel
faiz oraninda meydana gelen artislarin ise Tirkiye'ye yonelik sermaye hareketlerinin

azalmasina neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Pazarlioglu ve Giilay (2007) yilinda yaptiklar1 caligmalarinda net portfoy
yatirimlar ile reel faiz orani arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1992 yili 1. ¢eyregi ile
2005 yili 4. ceyregi arast donemi 3 aylik veriler kullanarak incelemislerdir.
Calismalarinda ARDL modelini kullanmiglardir. Calismalarinda degisken olarak net
portfoy yatirrmlarinin GSYH'ya orani, biit¢e agiklari, reel faiz orani ve incelenen dénem
icerisinde yasanmis olan 1994, 1998, 2000-2001 krizlerini temsilen kukla degiskenler
kullanilmistir. Calismalarinda sonu¢ olarak Tiirkiye'de artan reel faiz oranlar
sonucunda yabanci portfoy yatirimlarinin da siirekli artig gosterdigi sonucuna hem kisa

hem uzun donemde ulasmislardir.

Net portfoy yatirimlart ile reel faiz orani1 arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda Giines (2007), 1992 yilinin Ocak ay1 ile 2003 yilinin aralik ayin1 kapsayan
donemi aylik veriler kullanarak VAR analizi ile incelemistir. Calismasinda portfoy
yatirimlari, dis ticaret hadlerinin agirliklandirilmasi ile TL’ye ¢evrilmesinin ardindan
TUFE’ye oranlanarak reellestirilmistir. Faiz oranin1 temsilen TCMB aylik mevduat faiz
oranini kullanmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Avro’ya gecisten dnce doviz
rezervlerini 1$= 1.5DM sepet degerinden tuttugu icin, kur artis1 bu sepet degerlerinden
hesaplanmistir. Giiven endeksi ekonomik istikrar gostergesi olarak alinmistir. Kurulan
VAR modelinde portfdy yatirnmlarinin sadece kendi igsel gecikmeleri ile anlamli bir
iliski igerisinde oldugu, siradan en kiiclik kareler (SEK) yonteminde ise doviz kuru

artiglar ile portfoy yatirimlarinin negatif iligki igerisinde oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Eratas ve Oztekin (2010) kisa vadeli sermaye akimlarmin belirleyicilerini
Tirkiye orneginde arastirdiklar1 ¢alismalarinda 1995 yilinin birinci ¢eyregi ile 2009
yilmin 4. Ceyregi donemi araligmi 3 aylik verilerle ARDL metodolojisini
uygulamiglardir. Calismalarinda kisa vadeli sermaye hareketleri serisini elde etmek
amactyla, Odemeler dengesi bilancosu finans hesab1 altinda yer alan portfoy
yukiimliiliikleri hesabi, diger yatirim yiikiimliiliikler kalemi altinda yer alan bankalara
kisa vadeli kredi hesabi, diger sektorlere kisa vadeli Kkrediler hesabi ve banka
mevduatlar1 hesabi degerleri toplanmistir. Reel faiz oran1 ve nominal doviz kuru ise
caligmada kullanilan diger degiskenlerdir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda
uzun donemde iliski bulunmustur. Reel faizde meydana gelen artis sonucunda
Tirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye akimlar1 da artis géstermektedir. Doviz kurunun
yiiksek seyretmesi, yatirimcilar agisindan riskin artmasi olarak algilandigi i¢in, doviz
kuru ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda ters yonli bir iliskinin oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Direk¢i ve Kaygusuz (2013), yaptiklar1 ¢alismalarinda kisa vadeli sermaye
hareketlerinin makro ekonomik degiskenler ile etkilesimini Tiirkiye Orneginde
incelemislerdir. Calismalarinda 1991 yilinin 1. ¢eyregi ile 2012 yilinin 4. ¢eyregi arasi
donemi, 3 aylik veriler kullanarak incelemislerdir. Calismalarinda ARDL sinir testi ve
Toda Yamamoto Granger nedensellik metodolojisini uygulamislardir. Caligmalarinda
kullandiklar1 degiskenler ise kisa vadeli sermaye hareketleri, Reel GSYH, enflasyon
orani, cari acik ve reel faiz oranidir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin milli gelir
tizerinde etkili oldugu ARDL testi sonucunda ortaya koyulmustur. Toda Yamamoto
granger nedensellik testi sonuclarmma gore milli gelirden kisa vadeli sermaye
hareketlerine dogru; reel faiz oranindan da kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru
nedensellikler tespit edilmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, sadece ekonomik
istikrarin  oldugu donemlerde ekonomik biliyiimeyi olumlu yonde etkilemistir.
Tiirkiye’de faiz oranlarinda ortaya ¢ikan artislar, kisa vadeli sermayenin de artmasini
saglamaktadir. Yabanci yatirnmcilarin reel faiz oranlarina gore hareket ettikleri, yerel
faiz oranlarinin uluslararas1 faiz oranlarindan daha yiliksek seyrettigi donemlerde
sermaye girisi sagladiklar1 tespit edilmistir. Reel faiz oranlarinin diistiigii ve ulusal
ekonomide riskin yiikseldigi donemlerde ise {ilkeyi terk ettikleri sonuglarina

ulasmisglardir.
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Karpuz ve Kiziltan (2014), reel doviz kuru ile kisa vadeli yabanci yatirimlar
arasindaki iligkiyi Tiirkiye i¢in inceledikleri ¢aligmalarinda, 2003 ocak ay1 ile 2014
yilinin mart ay1 arasin1 kapsayan dénemde aylik veriler kullanarak Granger Nedensellik
analizi yapmislardir. Caligmalarinda kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerini temsil
etmesi amaciyla portfoy yatirimlarini, reel efektif doviz kurunu tespit etmek amaciyla
da Tiirkiye TUFE bazli reel efektif doviz kurunu kullanmuslardir. Calismalarinda
Tiirkiye’de kisa vadeli yabanci yatirimlarin, reel doviz kurlarindan etkilendigi, ayrica
kisa vadeli sermaye hareketlerinin kendisinin de yil icerisinde aldigi degerler kendi
degerini etkilemektedir. Bu durumda yabanci yatirimcilarin ulusal paranin deger
kazanip kazanmadigina ve kisa vadeli yabanci yatirimlarin dnceki donemlerde meydana

gelen genel seyrine gore yatirim karar1 verdigini ifade etmislerdir.

Aslan vd. (2014), yaptiklar1 ¢alismalarinda reel doviz kuru, ekonomik biiylime
ve kisa vadeli sermaye akimlari ile iliskisini incelemislerdir. Bu amagla 1998 yilinin 1.
Ceyregi ile 2011 yilinin 4. Ceyregi arasi donemi 3 aylik veriler kullanarak Granger
Nedensellik analizi ve etki tepki fonksiyonlar1 ile varyans ayristirmasi analizlerini
yapmislardir. Veri olarak kisa vadeli sermaye hareketleri, GSYH ve reel efektif doviz
kurunu kullanmiglardir. Caligsmalarinda ampirik olarak, kisa vadeli sermaye hareketleri,
GSYH’nin tek yonlii Granger nedeni oldugu, ve kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel
efektif doviz kuru arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu bulgularina

ulagsmiglardir.
2. VERI ve METODOLOJI
2.1. VERI

Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin belirlenmesine yonelik olarak
yapilacak ekonometrik modellemelerde kullanilacak olan veriler bu kisimda
tanitilacaktir. Veri seti, 2005 yilinin ocak ayi ile 2022 yilinin kasim ay1 arasindaki
donemi kapsayan, 202 adet aylik frekansta veriden olugmaktadir. Bu donem igerisinde

hicbir degisken i¢in eksik veri bulunmamaktadir.

Calismanin temelini olusturan kisa vadeli sermaye hareketlerini temsilen portfoy
yatirimlart degiskeni kullanilmistir. Portféy yatirimlart degiskeni icin Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi aracilifi ile ddemeler

bilangosu finans hesabi altinda yer alan net portfoy yatirimlari verisi kullanilmis, bu veri
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secilen aylik donemler itibariyle modele dahil edilmistir. Portfoy yatirimlart verisi

ekonometrik analizlerde “port” ifadesi ile gosterilmistir.

Calismada iilke ekonomisindeki fiyat istikrar1 gostergesi olarak tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) serisi kullanilmistir. Bu seri Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden temin edilmistir. Endeks bir seri oldugundan
dolayr logaritmasi alinarak kullanilmistir. Serinin logaritmasinin alinmis hali diizey
degerlerinde duragan olmadigindan birinci farki alinarak modele dahil edilmistir.

Tiiketici fiyat endeksi analizlerde “dlogepi” ifadesi ile gosterilmistir.

Kisa vadeli yabanci sermayenin yatirim alanlarinin basinda menkul kiymetler
borsalar1 oldugu i¢in, Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST) modele dahil edilmistir. Bu
seri yine bir endeks oldugundan dolay1 logaritmasi alinarak kullanilmistir. Logaritmasi
alman BIST serisinin diizey degerlerinde duragan olmadig goriilmiis ve birinci farki
almarak ekonometrik modele dahil edilmistir. Modellerde “dlogbist” terime ile

gosterilmistir.

Kisa vadeli yabanci sermayenin gittigi iilkede ilgilendigi bir diger unsur ise faiz
oranlar1 oldugundan dolay1 reel faiz oran1 modele dahil edilmistir. Reel faiz oraninin
hesaplanmasinda faiz orani olarak bankalarin mevduata uyguladigi agirlikli faiz orani
verisi kullanilmistir. Bu seriye Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden ulasilmistir. r=[(1+1)/1+f)]-1 formiilii kullanilarak enflasyonun
etkilerinden arindirilmis faiz orani kullanilmistir. Enflasyonu temsilen ise yine TCMB
EVDS’den elde edilen TUFE verisinin aylik farklar ile olusturulan enflasyon serisi
kullanilmistir. Reel faiz oranlart diizeyde duragan oldugu i¢in modele herhangi baska

bir isleme tabi tutulmadan dahil edilmis ve “reelint” ifadesi ile gdsterilmistir.

Ulke para biriminin diger iilke para birimleri karsisinda degerinin takibinde
kullanilan reel efektif kur verisi de modele dahil edilmistir. Bu veri TCMB EVDS’den
TUFE bazli olarak alinmustir. Logaritmasi alman seri bu haliyle diizey degerinde
duragan olmadig1 i¢in modele birinci farki alinarak dahil edilmistir. Reel doviz kuru

verisi modelde “dlogrexc” sembolii ile gosterilmistir.

Serilerde olusabilecek mevsimsellikleri ortadan kaldirmak amaciyla kukla
degiskenler (dummy) kullanilmigtir. Bu amagla aylik olan seriler i¢in 11 adet kukla
degisken kullanilmigtir. Bu kukla degiskenler aylik serilerde her biri bir aya tekabiil

edecek sekilde 1 degeri verilmis, geriye kalan 11 ay i¢in 0 degeri verilmistir.
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2.2. METODOLOJI
2.2.1. Birim Kok Testleri

Geleneksel tahmin yontemleri ile yapilan ampirik calismalarda, kullanilan
degiskenlerin kovaryansiyla ortalamalarinin sabit ve zamandan bagimsiz oldugu
varsayillmaktadir. Duraganlik, incelenen zaman serisinin yine incelenen zaman dilimi

icerisinde varyans ve ortalamasinin degismemesi durumudur (Gujarati, 2001).

Ekonometrik analizlerde kullanilacak olan zaman serilerinin duragan olmalari
gerekmektedir, duragan olmayan serilerle analiz yapilmasi durumunda sahte regresyon
problemi ortaya c¢ikabilmektedir (Granger & Newbold, 1974). Duragan olmayan
serilerle yapilacak analizler sonucunda, yiiksek R?, yiiksek t istatistigi ve diisiik Durbin
— Watson (DW) istatistik degerleri ile sahte, siskin ve gecersiz test sonuglari elde edilir

(Chang ve Ho, 2002).

Zaman serisi analizlerinde kullanilacak olan serilerin duraganlik ozellikleri,
kullanilacak olan metotlar konusunda belirleyici rol listlenmektedir. Bu nedenle zaman
serisi calismasinda kullanilacak olan degiskenlerin zaman serisi 0Ozelliklerinin
belirlenebilmesi amaciyla birim kok testlerinin yapilmas: gerekmektedir. Serilerde birim
kokiin varligini tespit etmek amaciyla kullanilan baslica testler; Genisletilmis Dickey &

Fuller (ADF) (1981) ve Phillips & Perron’dur (PP) (1988).

Genisletilmis Dickey & Fuller birim kok testini yapmak i¢in (1) numarali esitligi
tahmin etmek gerekir.

p
Ay. = p1 + B2Ye—1 + Z Ay, + & €Y

=1

(1) numaral esitlikte sabit terim bulunmaktadir. “y” kullanilan degiskenleri A ise
birinci fark operatoriinii ifade etmektedir. t=1,...T zaman endeksini; p, gecikme
uzunlugunu; & ise hata terimini ifade etmektedir. ADF birim kok testinin sabit terim ve

trend igermesi halinde esitlige trend degiskenin de eklenmesi gerekmektedir.

Phillips Perron (PP) testi gergeklestirilirken yukaridaki esitlikten Ay,
i=1,2,...¢1kartilmaktadir. Birim kok testlerine iliskin Hp hipotezi 6=0; H; hipotezi ise
0<0 seklindedir. ADF ve PP test istatistik degerlerinin mutlak degerlerinin MacKinnon

kritik degerlerinden biiyiik olmasi durumunda Hy hipotezi reddedilmekte ve serilerin
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duragan oldugu anlasilmaktadir. Bunun aksine Hy hipotezi reddedilememekte ve

serilerin birim kok barindirdig1 sonucuna ulagilmaktadir.

ADF ve PP birim kok testleri serilerde yapisal kirilmalar olup olmadigini dikkate
almayan testlerdir. Ampirik ¢aligmalarda kullanilacak olan serilerin duraganlik
ozelliklerini daha iyi analiz edebilmek i¢in yapisal kirilmalart da dikkate almak faydali
olacaktir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alan ilk c¢alisma Perron (1998) tarafindan
olusturulmustur. Perron (1998) testi yapisal soklarin bilindigini, diger bir ifadeyle
soklarin digsal olarak tespit edildigini varsaymaktadir. Diger yandan Christiano (1992)
yapisal kirilma noktasinin igsel olarak tespit edildigini varsaymaktadir. Banarjee,
Lumsdaine & Stock (1992), Perron & Vogelsang (1992) ve Perron (1997) yapisal
testlerin igsel olarak alindig1 diger ¢alismalardir. Zivot & Andrews (ZA) (1992), Perron
(1989)’un dissallik varsayimini elestirerek kirilma noktasinin igsel olarak tespit edilmesi
gerektigini ve bu noktanin Perron (1989)’dan farkli olarak onceden bilinmeyecegini

belirtmistir. ZA birim kok testinde bir kirilmaya izin verilmektedir.

ZA birim kok testi (2),(3) ve (4) numaral esitliklerin diger bir ifadeyle sirasiyla
Model A, Model B, ve Model C’nin tahmin edilmesi ile uygulanmaktadir. Model A igin
alternatif hipotez trend duragandir ve trend fonksiyonunun sabit katsayisinda bir
degisim oldugunu gosterir. Model B trend fonksiyonunun egiminde bir degisim
oldugunu Model C ise trend fonksiyonunun sabit katsayisinda ve trend fonksiyonunun

egiminde bir degisim oldugunu gostermektedir.

k
ye =t 4B+ @y +0DUD) + ) 6 Ay, e @)

=1

k
ye = K" +BE+ Py, + " DT + ) 0P Bye s+, 3

=1

K
ye =u¢ +Bf +aty,_1 +8DT(A) + 6°DU) + z 0F Ay,_1 + & (4
i=1
Model A sabitte meydana gelen yapisal kirilmayi; Model B trendde meydana
gelen yapisal kirilmayi, Model C ise hem sabitte hem trendde meydana gelen yapisal
kirilmayr dikkate almaktadir. Modellerde yer alan t=1,2,....... T zamani; Tg kirilma

donemi olmak tizere A=Tg/T kirilma noktasini gostermektedir. DU sabit terimde
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meydana gelen yapisal kirilmayr gosteren kukla degiskeni ifade etmekte ve t>T(A)
oldugunda t-T(A) diger durumlarda 0 degerini almaktadir.

ZA birim kok testi uygulanirken, kirilma dénemine iliskin kukla degiskenler
olusturulmakta ve yi; degiskeninin katsayisinin (o) en kiigiik t istatistik degerine sahip
oldugu modeldeki tarih olast kirilma donemi olarak secilmektedir. Hesaplanan t
istatistik degerinin mutlak deger olarak kritik degerden biiyiik olmas1 durumunda birim
kok olduguna dair sifir hipotez reddedilmektedir. Boylece analiz edilen zaman serisinin
yapisal kirilma ile birlikte duragan olduguna dair olusturulan alternatif hipotez kabul

edilmektedir.
2.2.2. VAR Modeli

VAR modeli degiskenler arasindaki iliskileri incelemeye yarayan ve soklarin
sistem tlizerindeki etkilerini izlemekte kullanilan bir modeldir. Bu modelin en 6nemli
ozelligi model kurulurken modeli kisitlayan ¢esitli varsayimlar1 dikkate almamasidir.
Dolayisiyla model kurulurken iktisat teorilerine bagimli kalinmamaktadir. Ozgen ve
Giiloglu (2004)’na gore bu sayede ekonometrik modeller daha dogru tanimlanmakta,
yapilan nedensellik testlerinin giivenilirligi artmakta ve degisken secimi haricinde kalan

diger sorunlar biiyiik dl¢lide azaltilabilmektedir.

Kibrit¢ioglu (1999)’na gére VAR yaklagimi kullanilan modellerde, belli bir
sayida degisken secilmekte ve degiskenler kendi gecikme degerleriyle ayni model
icerisinde birlikte degerlendirilmektedir. Secilmis biitlin  degiskenler beraber

degerlendirilmekte ve bir biitiinliik i¢erisinde incelenmektedir.

[k defa Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modelinde, degiskenlerin i¢sel
veya digsal olmast ayrimina karsi ¢ikilarak, ekonometrik modelde yer alan herhangi bir
degiskenin baska bir degiskeni etkileyebilecegi ve aynmi sekilde diger degiskenlerden

etkilenebilecegi ileri siirtilmiistiir.

VAR modelinde amag¢ degiskenler arasindaki tek yonlii iligkiyi ortaya
cikarmaktan ziyade degiskenler arasindaki ileriye ve geriye doniik baglantilarin da
ortaya ¢ikarilmasidir (Kearney ve Monadjemi, 1990: 197 - 217).

X ve Z gibi iki degiskene sahip basit bir VAR modelini asagidaki gibi ifade

etmek miumkiindir;
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M"e:

Xt = Qg9 T A11iXe—1 + ) Q12iZ¢—1 + & (5)

i=1 i=1

-

Zy = Qo t+ Az1iXe—1 + ) Q2221 + &  (6)

i=1 =1

-
-

Burada ajp sabit terim ve a;j i’inci denklemdeki j’inci degiskenin k gecikmesine
ait parametre, gj; rassal hata terimi ve gecikme sayisini ifade etmektedir. Sabit terim
modele degiskenlerin 0’dan farkli ortalamalara sahip olmalar1 durumunda dahil

edilmektedir. Yukaridaki (5) ve (6) nolu denklemlerde yer alan VAR modelini;

p
Ye=cC+ zAiJ’t—i + & (7)

i=1

seklinde de yazmak miimkiindiir. Incelenen bu 6rnek iki degisken iceren basit bir VAR
modelini ifade etmektedir. bundan farkli olarak “k” sayida degiskene sahip bir VAR

modelini asagida yer alan (7) sayili denklemde oldugu gibi ifade etmek miimkiindiir.
Ve=C+HAYe 1t Ay o+ Apyept& (8)

Burada y; (kx1) boyutundaki degisken vektorii, ¢ (kx1) boyutundaki sabit
terimler vektori, & (kx1) boyutundaki rassal hata terimleri vektori ve Ai (kxk)

boyutundaki parametre matrisleridir.

€C_ 9

VAR modeli gecikme sayist “p” dikkate alinarak p’inci dereceden VAR modeli
olarak adlandirilir ve VAR(p) olarak gosterilir. VAR modelinde biitiin degiskenler icsel
olarak ele alindig1 i¢in aragtirmacilarin degiskenlerin i¢sel veya digsal olmalar ile ilgili
olarak herhangi bir karara varmalarina da gerek kalmamaktadir (Davidson ve

Mackinnon, 1993:685).
2.2.3. Nedensellik Testi

Iktisadi teorilerden hareketle aralarinda iliski oldugu beklenen degiskenleri
aciklayabilmek amaciyla ampirik testler yapilmaktadir. Bu testlerin basinda regresyon
analizi yontemi gelmektedir. regresyon analizi yontemi degiskenler arasindaki
bagimlilik iligkisini ele almaktadir. Ancak bu durum incelenen degiskenler arasinda bir
nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmemektedir. Her zaman i¢in, bagimsiz degisken

olarak secilen degiskenin bagimli degiskenin nedeni olacagi anlamina gelmemektedir
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(Tar1, 1998:48). Olusturulan modelde igsel ve dissal degiskenlerin belirlenmesinde

nedensellik analizinin 6nemi de ortaya ¢ikmaktadir.

Nedensellik kavraminin operasyonel hale gelmesiyle, nedensellik ve dissallik
arasinda iligki kurmaya yonelik ¢aligmalar artis gostermistir. Herhangi X ve Y gibi iki
degisken arasindaki nedensellii inceleyen bir c¢alismada, X’ten Y’ye dogru bir
nedenselligin bulunmasi halinde X dissal, Y ise i¢sel bir degisken olarak nitelendirilir

(Is1gicok, 1994: 37)

Nedensellik analizi digsalliklarin belirlenmesi ve hangi degiskenlerin modele
dahil edilebilecegi konularinda yardimeci olmaktadir. Nedensellik analizi bunun
haricinde yapisal ekonometrik modellerden daha {istiin degildir. Bunun nedeni,
operasyonel olarak nedensellik analizinin zaman serilerine baglanmasi, bir degiskenin
sonraki donemlerde alacagi degerlerin, kendi ge¢gmisinden veya yine kendisi ile iliskili
oldugu diisiiniilen baska bir degiskenin gecmis degerlerinden dngoérebilmek anlaminda

ifade edilmesidir (Sargenet, 1979: 406).

Ekonometri yaklasimi ile zaman serisi ¢oziimlemesi yaklasimlarinin birbirlerini
tamamlamasina yonelik ¢alismalar, nedensellik iligkilerinin 6nemini ortaya ¢ikarmustir.
Bu sayede zaman serisi analizi ile degiskenler arasindaki iliskiler belirlenmekte ve
iktisat teorisine dayandirilarak ekonometrik modeller olusturulmaktadir. Bu baglamda
herhangi iki X ve Y gibi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini arastirmaya

yonelik amaglar asagida siralanmaktadir (Isigigok, 1994: 90).

* Gegmis verilerden hareketle X ve Y degiskenlerinin gelecekte alabilecegi

degerlerin 6ngoriilebilmesi.

* Bir degiskenin sadece kendi ge¢mis degerleri ile veya bir baska degiskenin

gecmis degerleri ile mi daha iyi 6ngoriilebilmesi.
* Kullanilan ekonometrik modellerde i¢sel ve dissal degiskenlerin belirlenmesi.
* Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yoniiniin belirlenmesi.

» Degiskenlerden birisinde meydana gelen bir degisimin, diger degisken

iizerinde ka¢g donem sonra bir degisime neden olacaginin tespiti.

* Dagilimli gecikme genisligindeki veya parametrelerde meydana gelen yapisal

degisimin belirlenmesi.
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2.2.4. Granger Nedensellik Analizi

Iki degiskenli zaman serisi analizinde nedensellik incelemesini ilk kez Wiener
(1956) tarafindan gerceklestirilmis olmasma ragmen, Granger’in (1969), Wiener’in
(1956) yaptig1 tanimlamayr genisleterek biiylik bir katki gerceklestirmis olmasi

sebebiyle bu analize “Granger Nedensellik Analizi” ad1 verilmistir.

Granger, iki degiskenli otoregresif bir yapmmin yardimiyla nedensellik
kavraminin operasyonel boyutta test edilebilir hale getirmistir. Bu sayede iki degiskenin

birbirlerine neden olup olmadiklari incelenebilir hale gelmistir (Isigigok, 1994: 92).

Iki degiskenli bir modelde nedensellik iliskisi anlaminda muhtemel dort sonug
ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki degiskeni X ve Y olarak isimlendirecek olursak; birinci
olasilik X degiskeninin Y degiskenindeki degisimlerin nedeni olmasidir. Ikinci olasilik
olarak Y degiskeninin X degiskenindeki degisimlerin nedeni olmasi, ii¢lincii olasilik
incelenen her iki degisken arasinda iki yonlii bir iligkinin olmasidir. Son olarak elde
edilebilecek muhtemel sonu¢ olarak iki degisken arasinda herhangi bir iligkinin

bulunamamasi olacaktir.

Granger nedensellik analiz asagida yer alan (9) ve (10) numarali denklemler

araciligiyla incelenebilir:

m m
Yt = Qq + Z ath—i +Z bXt—i +ui (9)
i=1 i=1

m m
Xt = CO + z CiXt—i +Z DYt—i + u; (10)
i=1 i=1

Yukaridaki iki denklemde yer alan “a, b, ¢ ve d” sembolleri gecikme

katsayilarini, “m” sembolii tiim degiskenler i¢in ortak gecikme derecesini, “u”" sembolii

ise modeldeki hata terimlerini ifade etmektedir.

Yukari yer verilen (9) ve (10) numarali denklemler, her iki esitlik ig¢in ayr1 ayri
degerlendirilerek aralarindaki nedensellik iligkisi incelenir. Granger nedensellik

analizinin bu iki esitlige gore yapilis1 asagida ifade edilmistir.

Ilk Asamada hipotezin kurulmasi yer almaktadir. Burada X ve Y arasinda test

edilecek hipotez;
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Hy: 2% b; = 0 olup, Xe1, Xigyen.o... Xem gecikmeli degerlerin iliskide yeri
olmadig1 ve bu nedenle X’ten Y’ye dogru herhangi bir nedenselligin bulunmadigini,

Hi: 2 by # 0 olup, Xe1 Xez,e..o.... Xiem gecikmeli degerlerin iligkide yeri
oldugu ve bu nedenle X’ten Y’ye dogru bir nedenselligin bulundugunu gosterir.

Ikinci asamada, kisitlamali iliskide yer alan hata terimleri karelerinin toplaminin

bulunmasi yer almaktadir,
m
Yt = aO +Zal Yt—i +ut (11)
i=1

(11). denklemde yer alan iliski tahmin edilerek, bu kisitlamali iligskinin hata

terimlerinin toplami bulunur. Bu ifade RSSg olarak ifade edilir.

Uglincii asamada, kisitlamasiz iliskide yer alan hata terimleri karelerinin

toplaminin bulunmasi yer almaktadir,

m m
Yt = Qg +Zai Yt—i +Zbl Xt—l' +ut (12)
i=1 i=1

(12). denklemde yer alan kisitlamasiz iliski tahmin edilerek, bu modele i¢in hata
terimlerinin kareleri toplami1 bulunur. Bu ifade RSSyr olarak ifade edilir.

Dordiincii asamada,

_ (RSSR - RSSUR)/m
~  RSS
=2UR /(0 — k)

(13)

formiilii aracihigiyla F istatistik degeri hesaplanir. Bu formiilde yer alan

sembollerin agiklamalar1 sunlardir.
RSSr : Kisitlamali iligskideki hata terimleri kareleri toplama,
RSSyr: Kisitlamasiz iliskideki hata terimleri kareleri toplama,
m: Disarida birakilan gecikmeli degisken sayist
n: Ornek hacmi
k: Kisitlamasiz regresyon modeldeki tahmin edilen parametre sayisi.

Besinci asama ise (13) denklemle hesaplanan F degerinin tablo degeri ile

karsilastirilmas1 ve karar verme asamasidir. Buna gore hesaplanmis olan F istatistik

96



degeri, “m” ve “(n-k)” serbestlik derecesinde, %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerindeki tablo degerlerinden daha biiylik oldugunda kurulan Hy hipotezi
reddedilip Hj hipotezi kabul edilir. Bunun anlami ise degiskenler arasinda nedensellik
iligkisi yoktur hipotezi olan Hg hipotezinin reddedilip, degiskenler arasinda nedensellik

iligkisinin varligini ifade eden H; hipotezinin kabul edilmesidir.

Secilecek olan regresyon denkleminin gecikme sayisinin ve uygunlugunun
belirlenmesinde Akaiki Bilgi Kriterinden (AIC) faydalanilmaktadir. AIC degeri,
modelde tahmin edilen katsayilar ile modele ait artiklarin karelerinin toplamina bagl
olarak degisiklik gostermektedir (Terzi ve Zengin, 2003: 58). Akaiki degerinin en kiigiik
oldugu gecikme sayisina ait model, en uygun model olarak secilir. modeldeki Akaiki

degerini asagida yer alan (14) numarali denklem yardimiyla hesaplamak miimkiindiir.
AIC =In[Te?/n] +2  (14)

Burada:

k: Gecikmeli modeldeki parametre sayisi

n: Gozlem sayisini ifade etmektedir.

2.2.5. Etki — Tepki Fonksiyonlar: ve Varyans Ayristirmasi Analizi

Portféy yatirimlarinin belirleyicilerini tespit etmeye yonelik olarak VECM
modellerine dayali etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri gergeklestirilecektir.
Etki-tepki analizlerinde degiskenlerde meydana gelen bir standart sapmalik soka kendi
ve diger degiskenlerin gosterdikleri tepki analiz edilecektir. Bu ¢calismada degiskenlerin
siralamasinin analiz sonuglarini etkilemedigi Koop vd. (1996) ve Peseran & Shin (1998)
tarafindan Onerilen genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlar1 (GIRF) kullanilacaktir. Bu
yontemin kullanilmasinin nedeni geleneksel etki-tepki analizlerinde kullanilan Cholesky
ayristirmasinin degiskenlerin siralamasina gore farkli sonuglar vermesidir. Bir etki-tepki
fonksiyonu belirli bir zaman noktasindaki (t) soklarin bir dinamik sistemde
degiskenlerin gelecekteki (t+n) degerleri iizerindeki etkisinin zaman profilini
Olgmektedir. GIRF (23) numarali esitlikte gosterildigi gibi t doneminde VAR
modelinden elde edilen normal dagilima sahip hata terimlerinden (&) j. hata terimindeki
1 standart sapmalik sokun t+n dénemindeki x’in beklenen degerleri tizerindeki etkisini

Olgmektedir. (Pesaran ve Shin, 1998:19).

GIRF,(n) = aj;”ZAnz e, n=012,.... (15)
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Portfoy yatirimlarinin belirleyicilerini analiz ederken GIRF analizine ilave
olarak varyans ayristirmasi analizi gergeklestirilecektir. Varyans ayristirmasi analizi;
degiskenler arasinda var olan dogrudan ve dolayli etkinin belirlenmesinde kullanilmakta
olup, degiskenlerden birisinin kendisinde ve diger degiskenlerden birinde meydana

gelen soklarin kaynagini ylizde olarak ifade etmektedir.
3. AMPIRIK SONUCLAR
3.1. BIRIM KOK TESTI SONUCLARI

Analizde kullanilan verilere iliskin Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips
Perron(PP) ve Zivot Andrews (ZA) duraganlik analizleri yapilmistir. Bunlardan ADF

ve PP 6 numarali tabloda, ZA analiz sonuglari ise 7 numarali tabloda gosterilmistir.

Tablo 6. ADF ve PP Birim Kok Analizi Sonuclar1 Tablosu

Degiskenler ADF PP Duraganlik Derecesi
port -10,27 (0)*** -10,49 (5)*** 1 (0)
dport 13,18(2)*** 68,84(609***
logcpi 2,75 (0) 4,25 (8) 1(1)
dlogcpi -4,33 (2)*** -6,12(0)***
logbist 1,20 (0) 1,14 (1) (1)
dlogbist -13,57 (0)*** -13,57 (1)***
reelexc 0,62 (4) -0,61 (15) (1)
dreelexc -9,31(3)*** -11,27(22)***
reelint -12,87 (0)*** -12,86 (1)*** 1 (0)
dreeilint 11,66(4)*** 90,21(44)***

Tabloda ***, ** * ADF ve PP birim kok testlerinde serilerin birim kok tagidigi sifir hipotezinin sirasiyla
%1, %S5, %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Tabloda parantez igerisinde yer alan
degerler gecikme uzunluklarimi ifade etmektedir. Bu degerler Genisletilmis Dickey-Fuller Testi icin
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bayesian Kriteri (SBC), Hannan-Quinn kriterlerince belirlenmistir.
Phillips Perron Testinde gecikme uzunluklarmin tespitinde ise Newey-West metodu kullanilmistir.

Yukaridaki tabloya (6) gore ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen

sonuglara gore pyy, logtufe, logbist verileri igin birim kok varligini sinayan 0 hipotezi
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seviye degerlerinde reddedilememis bu nedenle bu serilerin 1. farklari alinmistir.
Farklar1 alindiginda bu serilerin tamamu i¢in kurulan birim kok vardir O hipotezi
reddedilmistir. Bu nenenle bahsi gecen bu verilerin 1. farklarinda duragan olduklari
sonucuna ulasilmistir. Geriye kalan reelfaiz ve logrek verileri i¢in yapilan ADF ve PP
birim kok testi sonuglarina gore, bu verilerin diizey degerinde birim kok vardir olarak
kurulan 0 hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle s6z konusu bu degiskenlerin diizey

degerlerinde duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 7. Zivot-Andrews Duraganlik Analizi Sonuglar1 Tablosu

Degisken Model A Kirilma Model B Kirilma  ModelC  Kirilma Duraganlik

Noktasi Noktasi Noktasi Derecesi
port -11,32*%**  2010:03 -10,99***  2012:11  -11,30*** 2010:03 I (0)
dport -9,66***  2018:10 -9,53*** 2018:09  -9,67***  2020:02
logcpi -1,19 2020:03 -2,25 2020:03 -2,34 2020:03 (1)

dlogcpi -4,86* 2020:02 -6,04*** 2020:02 -6,11***  2019:11

logbist -0,93 2020:03 -2,62 2020:03 -3,12 2020:02 (1)

dLogbist  -13,93*** 2019:11 -14,37***  2020:02  -14,45*** 2020:02

reelint -13,80***  2009:03 -13,63***  2011:04  -13,86*** 2018:12 I (0)

dreelint -11,82***  2012:08 11,82***  2012:08  11,82***  2012:08

logrexc -3,31 2018:03 -4,48** 2016:02  -4,49 2015:10 (1)

dlogrexc ~ -9,66***  2018:10 -9,53*** 2018:09  -9,67***  2020:02

*** ZA birim kok testinde birim kdkiin olduguna dair 0 hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde reddedildigini gostermektedir. ** ZA birim kok testi sonucunda birim koékiin olduguna dair
0 hipotezinin sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya (7) gore reelint ve port serileri haricindeki tiim serilerin
diizey seviyesinde A,B ve C modellerinde duraganligin oldugunu 6ne siiren 0 hipotezi
reddedilememektedir. Yani bu iki seri disinda kalan tiim veriler diizey seviyesinde
duragan degillerdir. Reelint ve port serilerinde ise duraganligin oldugunu 6ne siiren 0
hipotezi reddedilmistir, yani reelint ve port serileri diizeyde duragan olarak
bulunmustur. Logcpi, logbist, logrexc serilerinin 1. Farklar1 alindiginda A,B ve C
modellerinin tiimiinde duraganligin oldugunu 6ne siiren 0 hipotezi reddedilmistir. Yani

bu serilerin 1. farklarinda duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.
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3.2. VAR GRANGER NEDENSELLIK ANALIZi SONUCLARI

Kurulan VAR modeline ait granger nedensellik analizi sonuglar1 asagida yer

alan tablolarda takip edilebilir.

Tablo 8. Bagimli Degisken Portfoy Yatirimlari oldugunda VAR Granger Nedensellik Sonuglari

Bagimli Degisken: port
Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Olasilik
logcpi 3,169105 0.2050
logbist 3,608465 0.1646
logrexc 11,57176 0.0031
reelint 1,608138 0.4475

Tablo 8 incelendiginde tablonun alt kisminda yer alan bagimsiz degiskenlerden,
logrexc ile ifade edilen reel kur verisinin nedeni olmadigi yoniindeki Hy hipotezi
reddedilmektedir. Bir baska deyisle reel efektif kur portfoy yatirimlarinin nedenidir.
Diger bagimsiz degiskenler i¢in kurulan Ho hipotezi ise reddedilememektedir. Yani reel
efektif kur (reelexc) disinda kalan diger bagimsiz degiskenler bagimli degisken olan

portféy yatirimlarinin nedeni degillerdir.

Tablo 9. Bagiml Degisken TUFE oldugunda VAR Granger Nedensellik Sonuglar

Bagimli Degisken: dlogcpi
Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Olasilik
port 1,143522 0.2050
dlogbist 23,71380 0.0000
dlogrexc 60,59415 0.0000
reelint 0.565124 0.7538

Tablo 9°da yer alan sonuglar degerlendirildiginde bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken olan (dlogepi) tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) nedeni olmadig1
yoniinde kurulan Hy hipotezi; BIST endeksi (dlogbist) ve Reel Efektif Kur (dlogrexc)
icin reddedilmektedir. Yani bu iki degisken tiiketici fiyat endeksinin nedenidirler.

Geriye kalan portfoy yatirimlari( port) ve reel faiz oranlari (reelint) verisi i¢in kurulan
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Ho hipotezi reddedilememektedir. Yani geriye kalan bu iki bagimsiz degisken bagimli
degisken olan TUFE’nin nedeni degillerdir.

Tablo 10. Bagimhi Degisken BIST oldugunda VAR Granger Nedensellik Sonuglari

Bagimli Degisken: dlogbist
Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Olasilik
port 0.036623 0.9819
dlogcpi 3.211506 0.2007
dlogrexc 1.387706 0.4996
reelint 0.307386 0.8575

Tablo 10 incelendiginde, bagimsiz degiskenler i¢in, bagimli degisken olan
BIST’in nedeni degildir olarak kurulan bos hipotez reddedilememektedir. Yani
bagimsiz degiskenler, bagimli degisken olan BIST100 endeksinin nedeni degillerdir.

Tablo 11. Bagimli Degigsken Reel Efektif Kur oldugunda VAR Granger Nedensellik Sonuglari

Bagimli Degisken: dlogrexc
Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Olasilik
port 2.112160 0.3478
dlogcpi 8.237522 0.0163
dlogbist 7.411769 0.0246
reelint 2.346764 0.3093

Tablo 11 incelendiginde TUFE (dlogcpi) ve BIST100 (dlogbist), reel efektif
doviz kurunun (dlogrexc) nedeni degildir olarak kurulan bos hipotez reddedilmektedir.
Yani TUFE (dlogepi) ve BIST100 endeksi (dlogbist) reel efektif kurun (dlogrexc)
nedeni olarak goriinmektedirler. Diger bagimsiz degiskenler i¢in kurulan bos hipotezler
ise reddedilememektedir. Yani diger bagimsiz degiskenler reel efektif kurun nedeni

degillerdir.
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Tablo 12. Bagimli Degisken Reel Faiz oldugunda VAR Granger Nedensellik Sonuglari

Bagimli Degisken: reelint
Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Olasilik
port 1.949251 0.3773
dlogcpi 5.297854 0.0707
dlogbist 3.756903 0.1528
dlogrexc 3.008997 0.2221

Tablo 12 incelendiginde TUFE (dlogepi) bagimsiz degiskeni Reel Faizin nedeni
degildir olarak kurulan bos hipotez reddedilmektedir. Yani TUFE, Reel Faiz
degiskeninin nedeni olarak goriinmektedir. Diger bagimsiz degiskenler i¢in kurulan,
Reel Faizin nedeni degildir olarak kurulan bos hipotezler reddedilememektedir. Yani

TUFE degiskeni haricinde kalan degiskenler, reel faizin nedeni degillerdir.
3.3. TANILAYICI ISTATISTIKLER

3.3.1. Degisen Varyans Otokorelasyon ve Model Spesifikasyon Test Sonuglari

Tablo 13. Tamilayici Test Istatistikleri Sonug Tablosu

DIAGNOSTIK TESTLER
DEGISEN VARYANS | OTOKORELASYON MODEL
Bagiml ~ : SPESIFIKASYON
&l TESTI TESTI :
Degiskenler TESTI
Breusch-Pagan-Godfrey | Breusch-Godfrey LM Test| Ramsey Reset Test
ort 0,6612 17,51 0,6531
P (0,9560) (0,0002) (0,4199)
dloobist 45074 0,4341 4,6685
0guIS (0,3417) (0,8049) (0,0319)
Jlowcny 6,9318 59,9186 1,7563
&P (0,1395) (0,0000) (0,1865)
voelnt 10,7573 1,4444 16,1930
(0,0294) (0,4857) (0,0001)
36,3190 23,9049 5,8982
dlogrexc (0,0000) (0,0000) (0,0160)
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Portfoy yatirimlariin (port) bagimli degisken, tiiketici fiyat endeksi (dlogcpi),
borsa Istanbul 100 endeksi (dlogbist), reel faiz oran1 (reelint), reel efektif déviz kuru
(dlogrexc) verilerinin bagimsiz degisken olarak kullanildigr model igin Breusch — Pagan
— Godfrey Heteroscedasticity testi uygulanmis ve sonuclari yukaridaki tabloda
gosterilmistir. Buna gore F istatistik degeri (0.6612), F olasilik degeri 0,05’den biiyiik
oldugu i¢in (0.9560), modelde degisen varyans yoktur olarak kurulan Hy hipotezi
reddedilememektedir. Sonu¢ olarak kurulan bu modelde degisen varyans problemine

rastlanmamuistir.

Ikinci olarak ayn1 model igin yapilan Breusch Godfrey LM testi sonuglari
gosterilmektedir. Buna gore tabloda yer alan F istatistik degeri (15,5100), F olasilik
degerinden (0,0002) daha biiyiik oldugu i¢in, birinci sira otokorelasyon yoktur olarak
kurulan Hop hipotezi kabul edilecektir. Buna gére kurulan bu modelde otokorelasyon

yoktur sonucuna ulagilmistir.

Ayni  model ic¢in {glincli olarak Ramsey Reset Test sonuglari
degerlendirildiginde F istatistik degerleri olasilik degerlerinden biiylik oldugundan ve
olasilik degerleri 0.05’den daha biiyiik oldugu i¢in, modelde ithmal edilmis degisken
bulunmamaktadir seklinde kurulan HO hipotezleri kabul edilmis ve model

spesifikasyonlarinin dogru oldugu sonucuna ulasilmistir.

Borsa Istanbul 100 endeksinin (dlogbist) bagimli degisken, portfdy yatirimlar:
(port), tiiketici fiyat endeksi (dlogcpi), reel faiz orani (reelint), reel efektif doviz kuru
(dlogrexc) verilerinin bagimsiz degisken olarak kullanildigi model i¢in Breusch — Pagan
— Godfrey Heteroscedasticity testi uygulanmig ve sonuclari yukaridaki tabloda
gosterilmistir. Buna gore F istatistik degeri (4,5074), F olasilik degeri 0,05’den biiyiik
oldugu igin (0.3417), modelde degisen varyans yoktur olarak kurulan HO hipotezi
reddedilememektedir. Sonu¢ olarak kurulan bu modelde degisen varyans problemine

rastlanmamuistir.

Borsa Istanbul 100 endeksinin (dlogbist) bagimli degisken olarak kullanildig:
modelde ikinci olarak yapilan Breusch Godfrey LM testi sonuglar1 gosterilmektedir.
Buna gore tabloda yer alan F istatistik degeri (0,4341), F olasilik degerinden (0,8049)
daha biiyiik oldugu i¢in, birinci sira otokorelasyon yoktur olarak kurulan Hg hipotezi
kabul edilecektir. Buna gore kurulan bu modelde otokorelasyon yoktur sonucuna

ulasilmstir.
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Ayni model i¢in yapilan {i¢iincii tanilayict istatistik olan Ramsey Reset Test
sonuglart degerlendirildiginde F istatistik degerleri olasilik degerlerinden biiyiik
oldugundan ve olasilik degerleri 0.05°den daha biiyiik oldugu icin, modelde ihmal
edilmis degisken bulunmamaktadir seklinde kurulan HO hipotezleri kabul edilmis ve

model spesifikasyonlarinin dogru oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Tiiketici fiyat endeksinin (dlogcpi) bagimli degisken olarak kullanildigr; portfoy
yatirimlari (port), borsa Istanbul 100 endeksi (dlogbist), reel faiz oran1 (reelint) ve reel
efektif doviz kuru (dlogrexc) serilerinin bagimsiz degisken olarak kullanildigi model
icin Breusch — Pagan — Godfrey Heteroscedasticity testi uygulanmis ve sonuclari
yukaridaki tabloda gosterilmistir. Buna gore F istatistik degeri (6,9318), F olasilik
degeri 0,05’den biiyiik oldugu i¢in (0,1395), modelde degisen varyans yoktur olarak
kurulan HO hipotezi reddedilememektedir. Sonug¢ olarak kurulan bu modelde degisen

varyans problemine rastlanmamaistir.

Ayni model i¢in ikinci olarak yapilan Breusch Godfrey LM testi sonuglari
gosterilmektedir. Buna gore tabloda yer alan F istatistik degeri (59,9186), F olasilik
degerinden (0,0000) daha kii¢iik oldugu i¢in, birinci sira otokorelasyon yoktur olarak
kurulan Hp hipotezi reddedilecektir. Buna gore kurulan bu modelde otokorelasyon

vardir sonucuna ulagilmistir.

Ayni model i¢in yapilan iiclincli tanilayici istatistik olan Ramsey Reset Test
sonuclar1 degerlendirildiginde F istatistik degerleri olasilik degerlerinden biiyiik
oldugundan ve olasilik degerleri 0.05°den daha biiyiik oldugu icin, modelde ihmal
edilmis degisken bulunmamaktadir seklinde kurulan HO hipotezleri kabul edilmis ve

model spesifikasyonlarinin dogru oldugu sonucuna ulagilmistir.

Reel faiz verisinin (reelint) bagimli degisken olarak kullamldigi; portfoy
yatirimlari (port), borsa Istanbul 100 endeksi (dlogbist), tiiketici fiyat endeksi (dlogcpi)
ve reel efektif doviz kuru (dlogrexc) degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak
kullanildig1 model i¢in Breusch — Pagan — Godfrey Heteroscedasticity testi uygulanmis
ve sonuglar1 yukaridaki tabloda gosterilmistir. Buna gore F istatistik degeri (10,7573), F
olasilik degeri 0,05’den biiyiik oldugu i¢in (0,0294), modelde degisen varyans yoktur
olarak kurulan Hy hipotezi reddedilememektedir. Sonu¢ olarak kurulan bu modelde

degisen varyans problemine rastlanmamuistir.
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Reel faiz verisinin (reelint) bagimli degisken olarak kullanildigi modelde ikinci
olarak yapilan Breusch Godfrey LM testi sonuglar1 gosterilmektedir. Buna gore tabloda
yer alan F istatistik degeri (1,4444), F olasilik degerinden (0,5857) daha biiyiik oldugu
icin, birinci sira otokorelasyon yoktur olarak kurulan Hg hipotezi kabul edilecektir.

Buna gore kurulan bu modelde otokorelasyon yoktur sonucuna ulasilmistir.

Ayni model i¢in yapilan iiclincli tanilayici istatistik olan Ramsey Reset Test
sonuglart degerlendirildiginde F istatistik degerleri olasilik degerlerinden biiyiik
oldugundan ve olasilik degerleri 0.05°den daha biiylik oldugu igin, modelde ihmal
edilmis degisken bulunmamaktadir seklinde kurulan HO hipotezleri kabul edilmis ve

model spesifikasyonlarinin dogru oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Reel efektif doviz kuru (dlogrexc) degiskeninin bagimli degisken olarak
kullanildig1, portfdy yatirimlari (port), BIST100 (dlogbist) , tiiketici fiyat endeksi
(dlogcpi) ve reel faiz orami (reelint) degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak
kullanildig1 model i¢in Breusch — Pagan — Godfrey Heteroscedasticity testi uygulanmis
ve sonuglar1 yukaridaki tabloda gosterilmistir. Buna gore F istatistik degeri (36,3190), F
olasilik degeri 0,05’den kii¢iik oldugu i¢in (0.0000), modelde degisen varyans yoktur
olarak kurulan HO hipotezi reddedilmistir. Sonu¢ olarak kurulan bu modelde degisen

varyans problemi bulunmaktadir.

Ayni model i¢in ikinci olarak yapilan Breusch Godfrey LM testi sonuglar
gosterilmektedir. Buna gore tabloda yer alan F istatistik degeri (23,9049), F olasilik
degerinden (0,0000) daha kiiclik oldugu i¢in, birinci sira otokorelasyon yoktur olarak
kurulan Hp hipotezi reddedilecektir. Buna gore kurulan bu modelde otokorelasyon

vardir sonucuna ulasilmistir.

Ayn1 model i¢in yapilan iiglincii tanilayict istatistik olan Ramsey Reset Test
sonuclar1 degerlendirildiginde F istatistik degerleri olasilik degerlerinden biiyiik
oldugundan ve olasilik degerleri 0.05’den daha biiyiilk oldugu i¢in, modelde ihmal
edilmis degisken bulunmamaktadir seklinde kurulan HO hipotezleri kabul edilmis ve

model spesifikasyonlarinin dogru oldugu sonucuna ulagilmaistir.
3.3.2. Yapisal kirillma Test Sonuglari

Modellere ve incelendigi doneme iliskin yapisal kirilmalarin varligini tespit
etmeye yonelik olarak kiimiilatif ardisik kirilmalar testi (CUSUM) ve ardisik kalintilarin

kareleri (Cusum SQ) yontemleri uygulanmistir.
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Sekil 14. Bagimli degiskenin portfdy yatirimlar1 oldugu modele iliskin Cusum grafigi
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Sekil 14 incelendiginde kurulan modelde %35 anlamlilik diizeyinde yapisal

kirilma yoktur olarak kurulan Hy hipotezi kabul edilmektedir. Bir baska deyisle portfoy

yatirimlariin bagimli degisken olarak kullanildigi ve diger degiskenlerin bagimsiz

degisken olarak kullanildigi bu modelde kiimiilatif ardisik kirilmalar testi (CUSUM)

sonucunda yapisal kirilma olmadig1 sonucuna ulasiimistir.

Sekil 15. Bagim

1.2

I1 degiskenin portfoy yatirimlari oldugu modelde Cusum SQ grafigi
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’ —__ CUSUM of Squares - 50% Significance ‘

Sekil 15’de kurulan modelde %5 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilma yoktur

olarak kurulan Hy hipotezi kabul edilmektedir. Yani ardisik kalintilarin kareleri (Cusum

SQ) yontemine gore

de ayn1 model i¢in yapisal kirilmaya rastlanmamustir.

Sekil 16. Bagimli degiskenin BIST 100 endeksi oldugu modelde Cusum grafigi
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’ —__ CUSUM . 5% Significance ‘

Yukaridaki Sekil 16 incelendiginde kurulan modelde %5 anlamlilik diizeyinde
yapisal kirilma yoktur olarak kurulan Hg hipotezi kabul edilmektedir. BIST 100
endeksinin bagimli degisken olarak kullanildigi ve diger degiskenlerin bagimsiz
degisken olarak kullanildigi bu modelde kiimiilatif ardisik kirilmalar testi (CUSUM)
sonucunda yapisal kirilma olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Sekil 17. Bagimli degiskenin BIST 100 endeksi oldugu modelde Cusum SQ grafigi

1.2

1.0 |
0.8 |
0.6 |
0.4 |

02|

0.0

-0.2
L o e L s s e LA
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

’ —__ CUSUM of Squares ———-- 5% Significance ‘

Sekil 17°de kurulan modelde %5 anlamlilik diizeyinde yapisal kirllma yoktur
olarak kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir. Yani BIST 100 endeksinin bagimli
degisken oldugu model icin ardisik kalintilarin kareleri (Cusum SQ) yontemine gore
2009 ve 2010 yillarinda %5 anlam diizeyine temas vardir. Anlam olarak bu siniri

asmamis olunsa da bu déonem i¢in yapisal bir kirilmadan bahsedilebilir.

Sekil 18. Bagimli degiskenin TUFE endeksi oldugu modelde Cusum grafigi
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’ —__ CUSUM - 5% Significance ‘

Sekil 18’de kurulan modelde %5 anlamlilik diizeyinde yapisal kirllma yoktur
olarak kurulan Hy hipotezi kabul edilmektedir. Yani bagimli degiskenin tiiketici fiyat
endeksi oldugu model i¢in kiimiilatif ardisik kirilmalar testi (CUSUM) sonucunda

yapisal kirilma olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Sekil 19. Bagimli degiskenin TUFE endeksi oldugu modelde Cusum SQ grafigi
12
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’ — CUSUM of Squares —-—-- 5% Significance ‘

Yukarida yer alan Sekil 19 incelendiginde kurulan modelde %35 anlamlilik
diizeyinde yapisal kirilma yoktur olarak kurulan Hy hipotezi reddedilmektedir. Tiiketici
fiyat endeksinin bagimli degisken oldugu bu ayni1 model i¢in yapilan ardisik kalintilarin
kareleri (Cusum SQ) testi sonucuna gore 2009 yilinda baslayan yapisal kirilma 2022

yilinda tekrar %5 anlam diizeyi sinirlari igerisine girebilmistir.

Sekil 20. Bagimli degiskenin reel faiz oldugu modelde Cusum grafigi
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’ —__ CUSUM ———_. 5% Significance ‘

Yukarida yer alan Sekil 20 incelendiginde kurulan modelde %5 anlamlilik
diizeyinde yapisal kirilma yoktur olarak kurulan Hy hipotezi kabul edilmektedir. Bir
baska ifade ile bagimli degiskenin reel faiz oranlari oldugu modelde kiimiilatif ardisik

kirilmalar testi (CUSUM) sonucunda yapisal kirilma olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Sekil 21. Bagimli degiskenin reel faiz oldugu modelde Cusum SQ grafigi
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’ — CUSUM of Squares ——-—- 5% Significance ‘

Sekil 21°de Ayni model i¢in kurulan modelde yapilan ardisik kalintilarin kareleri
(Cusum SQ) testi sonucuna gore %5 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilma yoktur olarak
kurulan Hp hipotezi reddedilmektedir. Grafige gore 2012 ile 2016 yillart aras1 ile 2019

yili baslarinda yapisal kirilmalar ger¢ceklesmistir.
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Sekil 22. Bagimli degiskenin reel efektif doviz kuru oldugu modelde Cusum grafigi
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’ —__ CUSUM ____. 5% Significance ‘

Sekil 22 incelendiginde kurulan modelde %35 anlamlilik diizeyinde yapisal
kirilma yoktur olarak kurulan HO hipotezi kabul edilmektedir. Yani bagimli degiskenin
reel efektif doviz kuru olarak kullanildigi bu model icin kiimiilatif ardisik kirilmalar

testi (CUSUM) sonucunda yapisal kirilma olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Sekil 23. Bagiml degiskenin reel efektif doviz kuru oldugu modelde Cusum SQ grafigi
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’ — CUSUM of Squares ——-—- 5% Significance ‘

Yukaridaki grafik incelendiginde reel efektif doviz kurunun bagimli degisken
oldugu modelde, ardisik kalintilarin kareleri (Cusum SQ) testi sonucuna gore %5
anlamlilik  diizeyinde yapisal kirllma yoktur olarak kurulan Hy hipotezi
reddedilmektedir. Grafige gore 2014 ill 2018 yillar1 arasinda yapisal kirilma

gozlemlenmektedir.
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3.4. GENELLESTIRILMIS ETKI — TEPKI FONKSIYONLARI

Calismada  kullanilan  degiskenlerin  arasindaki  dinamik iliskilerin
belirlenebilmesi amaciyla Genellestirilmis Etki — Tepki Fonksiyonu analizleri
yapilmistir.  Genellestirilmis etki tepki fonksiyonunda, geleneksel etki tepki
fonksiyonunun aksine degiskenlerin siralamasinin herhangi bir 6nemi yoktur ve analizi
etkilememektedir. Bu nedenle ¢alismada genellestirilmis etki — tepki fonksiyonu analizi

kullanilmastir.

[k olarak portfdy yatirimlarinin (port) bagimli degisken olarak kullanildig
model i¢in genellestirilmis etki — tepki fonksiyonu analizi yapilmistir. Bu modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerin her birinde ve portfoy yatirimlart degiskenin kendisinde
meydana gelen bir standart sapmalik sok sonucunda portfoy yatirimlar: verisinin

gostermis oldugu tepki asagida Grafik (1)’de yer almaktadir.
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Sekil 24. Portfoy Yatirimlariin Kendisinde ve Diger Degiskenlerde Meydana Gelen Bir
Standart Sapmalik Soka Verdigi Tepkiler.

(1)
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Yukarida yer alan Sekil 24°te, Etki - Tepki analizi grafiklerinin ilkinde portfoy
yatirimlariin kendisinde meydana gelen bir standart sapmalik sok sonucu ortaya ¢ikan
etki on donem boyunca gozlemlenmektedir. Buna gore (1) numarali panelde portfoy
yatirimlart bu soka baslangicta pozitif tepki gostermis, ancak bu pozitif tepki 4. doneme
kadar azalan bir seyir izlemistir. 4. Donem itibariyle de yatay eksene paralel ve ¢ok

diisiik degerlerde negatif bir tepki gostermistir.

Sekil 24’iin ikinci panelinde, TUFE’de (dlogtufe) meydana gelen bir standart

sapmalik sok sonucunda portfoy yatirimlari ilk iki donem negatif ve sabit bir sekilde
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etkilenmis, 3. Donemde bu negatif etki azalmis ve bu donemden sonra negatif etki 10.

Doneme kadar giderek azalarak yatay eksene yaklagmistir.

Seklin (3) numarali panelinde, Reel faiz serisinde (reelint) olusan bir standart
sapmalik sok sonucunda portfoy yatirimlari orijin etrafinda hareket etmistir. Bu hareket
ilk iki donem pozitif iken 3. Donemde negatif bir etkiye doniismiistiir. 4. Donem ve

sonrasinda ise etki ortadan kalkmuistir.

Reel efektif doviz kuru serisine (reelexc) uygulanan bir standart sapmalik sok
sonucunda, seklin (4) numarali panelinde ilk donem portfoy yatirimlari belirgin bir
sekilde pozitif etkilenmistir. 3. Donem itibariyle bu negatife doniigsmiis ve 4. Donemden

sonra etkisini yitirmistir.

Sekil 24°iin (5) numarali son panelinde, Borsa Istanbul 100 endeksi (dlogbist)
verisinde meydana gelen bir standart sapmalik sok, ¢cok belirgin bir sekilde portfoy
yatirimlar iizerinde pozitif bir etkiye neden olmustur. Bu belirgin etki azalarak da olsa
4. Doneme kadar kendisini gostermistir. 4. Donemden sonra bu etki ortadan

kaybolmustur.
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Sekil 25. Portfoy Yatirimlarinda Meydana Gelen Bir Standart Sapmalik Soka Bagimsiz
Degiskenlerin Verdigi Tepkiler

(1) (2)
Fiyat Endeksinin Reel Faizin
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Yukarida yer alan Sekil 25’te, modelde portfoy yatirirmlarinda meydana gelen bir
standart sapmalik sok sonucunda diger degiskenlerde meydana gelen tepkiler
izlenmektedir. Grafigin 1 numarali panelinde portfdy yatimlarinda meydana gelen bir
standart sapmalik sok sonucu TUFE’nin verdigi tepki goriilmektedir. Buna gore portfoy
yatirrmlarinda (port) meydana gelen bir standart sapmalik sok sonucunda TUFE
(dlogcpi) bu durumdan negatif etlenmektedir. Bu negatif etki ilk 3 donem artmus, 3.
Donemden itibaren ise azalmistir. Ancak negatif etkideki bu azalis takip eden donemler

boyunca portfdy yatirimlarmin TUFE iizerindeki etkisini hep negatif diizeyde tutmustur.

Grafigin 2 numarali panelinde yine portfoy yatirnmlarinda (port) meydana gelen
bir standart sapmalik sok sonucunda reel faiz oranlarmin (rellint) bu duruma tepkisi
izlenmektedir. Buna gore reel faiz oranlari ilk donemde bu durumdan pozitif etkilenmis,
2. Donemde bu pozitif etki azalmakla birlikte devam etmis ancak 3. Donemde negatif

bir etki ortaya ¢ikmistir. 4. Donem itibari ile de etki ortadan kaybolmustur.
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Grafigin 3 numarali panelinde portfoy yatirimlar1 degiskeninde (port) meydana
gelen bir birimlik standart sapma sonucu reel doviz kurundaki (dlogrexc) degisim
gorlilmektedir. Buna gore portfoy yatirimlar bariz bir sekilde reel doviz kurunda ilk 3
donem pozitif bir tepki olugturmaktadir. Bu pozitif tepki 3. Doneme kadar azalarak
devam etmekte, 4. Donem itibariyle az da olsa negatif bir seyir izleyerek, bu donemden

sonra kaybolmaktadir.

Grafigin 4 numarali panelinde portfdy yatirimlarmin (port), Borsa Istanbul 100
Endeksi (dlogbist) {izerindeki etkisi gdzlemlenmektedir. Bu grafikte de ¢ok keskin bir
tepki s6z konudur. Buna gore ilk donem ¢ok yiiksek bir pozitif tepki olusurken, 2.
Doénem itibariyle bu tepki 0 diizeyine diismiis ve bu donemden sonra herhangi bir

tepkide bulunmamastir.
3.5. VARYANS AYRISTIRMASI ANALIZI

Calismada analiz edilen bes degisken icin kurulan ayri modellerde bagimli
degiskenlerde meydana gelen degisimlerin kaynaklari incelemek amaciyla varyans

ayristirmasi analizi asagidaki tablolarda aktarilmastir.

Tablo 14. Portfoy Yatirimlari Varyans Ayristirma Tablosu

Portfoy Yatirimlar: (PORT) I¢in Varyans Ayristirmasi
Periyod PORT DLOGCPI REELINT DLOGREXC DLOGBIST
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 95.58652 1.064027 0.146745 1.682041 1.520666
3 94.33505 1.048904 0.688050 2.376804 1.551192
4 93.24280 1.374971 0.687896 3.124695 1.569639
5 92.78506 1.641450 0.810233 3.123362 1.639899
6 92.44566 1.847393 0.858996 3.130233 1.717722
7 92.31492 1.937499 0.873301 3.129977 1.744302
8 92.24010 1.994407 0.875384 3.127229 1.762884
9 92.18277 2.036604 0.876843 3.125283 1.778496
10 92.13902 2.067530 0.878316 3.123857 1.791273
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Yukarida yer alan tablo 14’de portfoy yatirimlari igin varyans ayristirmasi
goriilmektedir. On donem i¢in yapilan analizden anlasilmaktadir ki portfoy
yatirnmlarinda meydana gelen degisimlerin biiyiik kismi portfdy yatirimlarinin
kendisinden kaynaklanmaktadir. Portféy yatirnmlarinda meydana gelen degisim
donemler itibariyle incelendiginde, portfoy yatirimlarinin kendisinde meydana gelen
degisim, toplam degisimin 2. Dénem itibariyle %95,58 oraninda etkilerken bu oran 10.
Doéneme kadar %92 diizeyine kadar diismiistiir. Portfdy yatirimlarinda meydana gelen
degisime TUFE’nin etkisi ise 2. Donemde yaklasik %1 diizeyindeyken bu etki dénemler
itibariyle artmis ve 9 ve 10. Donem sonunda yaklasik %2 diizeyinde gerceklesmistir.
Reel faiz oranlarinin portfdy yatirimlar: tizerindeki etki daha sinirli diizeyde olugsmustur.
2. Donem itibari ile portfoy yatirnmlarinda meydana gelen degisimin yaklasik 9%0.1 ini
aciklarken bu oran 2. Donem itibari ile 9%0.68 diizeyine yiikselmis takip eden
donemlerde yiikselmeye devam ederek 10. Donem itibariyle %0.87 diizeyine erismistir.
Reel efektif doviz kuru bagimsiz degiskenler icerisinde portfoy yatirimlarindaki
degisime en biiyiik katkis1 olan bagimsiz degiskendir. 2. Dénemde %1.68 olan etkisi, 2.
Doénemde %2.37ye yiikselmis bu etki 3. Donemde %3.12 olduktan sonra 10. Déneme
kadar %3.12 olan diizeyini korumustur. Borsa Istanbul 100 endeksinin portfdy
yatirimlar tizerindeki etkisi ise 2. Donem itibariyle %1.52 diizeyinde gerceklesmistir.

Bu etki de ufak artislarla 10.donemde %1.79 diizeyine ulasmistir.

Tablo 15. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Varyans Ayristirma Tablosu

Tiiketici Fiyat Endeksi Icin (DLOGCPI) Varyans Ayristirmasi
Periyod PORT DLOGCPI REELINT DLOGREXC DLOGBIST
1 2.467804 97.53220 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.859848 78.28723 0.17539%4 12.95499 5.722536
3 4127128 73.15971 0.340715 14.44358 7.928873
4 4714323 72.46161 0.320120 13.59079 8.913159
5 4.868199 72.06831 0.319332 13.03510 9.709062
6 4.907526 71.73847 0.363642 12.63165 10.35871
7 4976444 71.43803 0.410659 12.44060 10.73426
8 5.049236 71.26773 0.430725 12.31232 10.93999
9 5.098004 71.17765 0.439706 12.21817 11.06647
10 5.125193 71.12032 0.446549 12.15425 11.15369
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Yukaridaki tabloda (15) TUFE’de meydana gelen degisimin kendisi ve diger
degiskenler tarafindan ne kadar aciklandig1 izlenmektedir. Buna gore TUFE’de
meydana gelen degisimin biiyiikk kismi yine TUFE degiskeninin kendisinden
kaynaklanmaktadir. 1. Donem itibariyle ortaya ¢ikan degisimin %97.53’liikk kismi
TUFE’den kaynaklanmaktadir. Bu dénem igin geriye kalan %2.47’lik kismi ise portfoy
yatirimlarindan kaynaklanmaktadir. 10. Déneme kadar TUFE nin kendinde meydana
gelen degisimi aciklama orami yaklasik %71 diizeyine kadar gerilemektedir. Yani
donemler ilerledikce diger degiskenlerin TUFE iizerindeki etkisi giderek artmaktadir.
Portfdy yatirrmlarinin TUFE’deki degisimi aciklama diizeyi biraz 6nce de deginildigi
gibi 1. Doénem itibariyle %2.47 diizeyinde iken 10. Doneme kadar bu oran %5.12
diizeyine yiikselmistir. Reel faiz oranlarinin pay1 ise oldukga diisiik diizeyde kalmistir.
2.donem itibariyle %0.17 diizeyinde bir etki s6z konusu iken bu etki 10. Dénem
sonunda %0.44 diizeyine ulasmistir. Ancak TUFE iizerinde etkisi simirli kalmistir. Reel
efektif doviz kuru ise TUFE’de meydana gelen degisimleri, TUFE’nin kendisinden
sonra en cok etkileyen degisken statiisiindedir. Ikinci dénemde %12.95 olan etki 3.
Donemde %14.44’°¢ yiikselmistir. 6. Donemden itibaren diisen bu etki yine de gliciinii
kaybetmemis ve 10.donem sonunda %12.15 diizeyinde gerceklesmistir. Borsa Istanbul
100 endeksinin TUFE iizerindeki etkisi de oldukea yiiksek diizeydedir. 2. Dénemde

%35.72 olan agiklama orani, 10.dénem itibari ile %11.15 diizeyinde gerceklesmistir.

Tablo 16. BIST 100 Endeksi Varyans Ayristirma Tablosu

BIST 100 Endeksi Varyans Ayristirmasi

Periyod |PORT DLOGCPI REELINT DLOGREXC DLOGBIST

1 9.589289 0.027695 0.624708 4.259629 85.49868
2 9.479798 0.182679 0.760745 4.476990 85.09979
3 9.359748 0.641133 0.848137 4.495208 84.65577
4 9.326315 0.986773 0.848335 4471172 84.36741
5 9.313696 1.217699 0.860610 4.465038 84.14296
6 9.312565 1.362934 0.863352 4.464798 83.99635
7 9.316057 1.449288 0.864672 4.460395 83.90959
8 9.316998 1.507938 0.865230 4.456475 83.85336
9 9.317255 1.547813 0.865937 4.454082 83.81491
10 9.317460 1.574371 0.866502 4.452777 83.78889
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Yukaridaki tabloda (16), Borsa Istanbul 100 endeksinde (BIST) meydana gelen
degisimlerin kaynaklar1 incelendiginde, en biiyiik pay tiim dénemler boyunca %385 ile
%83 gibi bir aralikla yine BIST’in kendisinden kaynaklanmaktadir. Portfoy
yatirimlarinin  da olduk¢a yiiksek ve tutarli bir bigimde BIST iizerinde etkisi
bulunmaktadir. Bu etki tiim donemlerde yaklasik %9.5 diizeyinde olmustur. Reel efektif
kur da yine BIST iizerinde azimsanmayacak ve yine tutarli bir etkiye sahiptir. Tiim
donemler itibariyle reel efektif doviz kurunun BIST iizerindeki etkisi yaklasik olarak
%4.4 diizeyinde gerceklesmistir. TUFE nin bist {izerindeki etkisi sinirh diizeydedir ve
bu etki ilk donemlerde %0.2 diizeyindeyken son donemlerde yaklasik %1.5 diizeyinde
gerceklesmistir. Benzer sekilde reel faiz oranlar1 da BIST iizerinde sl bir etkiye

sahiptir. Bu etki incelenen donemler boyunca yaklasik %0.8 diizeyinde seyretmektedir.

Tablo 17. Reel Faiz Varyans Ayristirma Tablosu

Reel Faiz Varyans Ayristirmasi

Periyod |PORT DLOGCPI REELINT DLOGREXC DLOGBIST

1 0.634409 0.932867 98.43272 0.000000 0.000000
2 0.810279 1.144577 96.76589 1.279230 2.03E-05
3 1.276376 2.713850 92.57343 2.143309 1.293037
4 1.270740 2.982387 91.77926 2.537123 1.430488
5 1.265228 3.226398 91.38872 2.532630 1.587020
6 1.265393 3.381448 91.16086 2.527695 1.664600
7 1.265785 3.506725 90.96498 2.528983 1.733531
8 1.270568 3.583659 90.83955 2.534632 1.771589
9 1.275701 3.630816 90.76426 2.535478 1.793741
10 1.279568 3.661198 90.71704 2.534789 1.807404

Tablo 17’de reel faizde meydana gelen degisimlerin kaynagi incelendiginde
yaklasik olarak ¢ok biiyiik kismi1 kendisi tarafindan belirlenmektedir. Bu oran ilk donem
itibari ile %98 iken son donemde %90 seviyesine gerilemistir. Kendisi haricinde

degisimin yaklasik %1.2’si portfoy yatirimlarindan yaklasik %3.5°i TUFE’den, %2,5’i
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reel efektif doviz kuru tarafindan ve yaklasik %1.7°lik kismi da Borsa Istanbul 100

endeksi tarafindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 18. Reel Efektif Doviz Kuru Varyans Ayristirma Tablosu

Reel Efektif Doviz Kuru Varyans Ayristirmasi

Periyod |PORT DLOGCPI REELINT DLOGREXC DLOGBIST

1 5.603596 6.774906 0.176385 87.44511 0.000000
2 8.388967 6.174885 0.150789 82.57322 2.712134
3 8.059835 6.875025 1.213289 80.24619 3.605664
4 7.905729 6.801430 1.370750 80.31565 3.606444
5 7.982203 6.799356 1.385126 80.21168 3.621635
6 7.964675 6.782333 1.404025 80.23548 3.613486
7 7.961623 6.798390 1.403574 80.21367 3.622744
8 7.957925 6.812245 1.407851 80.19011 3.631867
9 7.958430 6.815826 1.408514 80.18381 3.633420
10 7.959399 6.817148 1.408473 80.18124 3.633736

Son olarak yukarida yer alan 18 numarali tabloda reel efektif kurda meydana
gelen degisimlerin kaynaklar1 incelenebilmektedir. Buna gore reel efektif doviz kurunda
meydana gelen degisimlerin yaklasik %80 gibi yiiksek oranli kismi yine kendisinden
kaynaklanmaktadir. Ortaya ¢ikan degisimlerin yaklasik %8’1 tutarl bir bigimde portfoy
yatirimlarindan kaynaklanmaktadir. Reel efektif doviz kurundaki degisimlerin %7’ye
yakin bir kismi ise TUFE’den kaynaklanmaktadir. Degisimlerde BIST 100’iin payi ise
yaklasik olarak %3.5 diizeyinde olmustur. Reel efektif kurdaki degisimlere en sinirl
etki bu degiskenler igerisinden yaklasik %1.4’liikk bir diizeyle reel faiz oranlarindan

kaynaklanmuigtir.
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SONUC

1970’11 yillardan sonra oncelikle gelismis iilkelerde ve takiben 1980°1i ve 1990’11
yillarda gelismekte olan iilkelerde uygulamaya koyulan finansal liberalizasyon ile
sermayenin uluslararasi dolasiminda biiylik boyutlu artiglar yasanmistir. Bu doneme
kadar kontrol altinda tutulan ve miidahaleci yaklasimlarla siirlandirilan uluslararasi
sermaye hareketleri serbestlesmeye baslamistir. Elbette bu siire¢ birdenbire tam
anlamryla bir serbestlik anlamina gelmemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin
bu doniisiim siireci kademeli bir sekilde gergeklesmis ve giiniimiize kadar genis bir
kapsama ulasmstir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 kaynak problemleri
onlari, uluslararast sermayeden kendilerine finansal kaynak saglama, ekonomik
durgunluktan kurtulma, ekonomik biiylimenin saglanabilmesi ve biiylime oranlarinin
artirilabilmesi  gibi  amaglarla  uluslararasi  sermayenin  Oniindeki  engellerin

kaldirmalarina neden olmustur.

Finansal serbestlesme genel olarak piyasa ekonomisinin her alanda islerligini
artirmak olarak tanimlanabilir. Bu amagla uluslararasi sermayenin giris ve ¢ikislarinin
serbest birakilmasi, faiz oranlarinin serbest birakilarak ekonomik otoritelerce degil
piyasa kanaliyla belirlenmesi, iilke i¢inde var olan para ve sermaye piyasalarinin
yabancilar i¢cin de kullanilabilir hale getirilmesi gibi birgok finansal serbestlesme
uygulamasi gelismekte olan iilkeler tarafindan yiiriirliige konulmustur. Bdylelikle
gelismis ekonomilerin biinyesinde bulunan biiylik miktarli atil fonlar, yliksek getiri

potansiyeli bulunan gelismekte olan iilkelere dogru yonelmistir.

Bu gelismelerle beraber telekomiinikasyon teknolojisinde yasanan gelismeler
neticesinde uluslararast fonlarin yOnetimini kolaylastirmis ve giiniimiize dogru
yaklastikca bu fonlarin hareket kabiliyetlerini artirmistir. Boylelikle bu piyasalarda
islem yapan kisi ve kurumlar fonlarini piyasalarin mevzuatlarina uyacak sekilde anlik
olarak hareket ettirebilmektedirler. Bu durum bu piyasalarda yatirimer olanlar igin
olumlu bir gelisme ve arbitraj geliri elde etme imkanini artiriyor iken, sermayenin
yoneldigi ve ¢ikis yaptigi iilke agisindan finansal dalgalanmalara neden olabilmektedir.
Bireysel anlamda uluslararast yatirimcilar i¢in olumlu olan bu gelismeler, bu
yatirimcilarin ~ birlikte  hareket ettikleri  piyasalar i¢in olumsuz  durumlar

olusturabilmektedir.
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Uluslararast sermayenin hareket etmesinde iki tip faktdr rol oynamaktadir.
Bunlar itici ve c¢ekici faktorlerdir. Itici faktdrler sermaye fazlasi bulunan iilkeden
kaynaklanan, sermayenin bu {ilkelerden c¢ikisina neden olan faktorlerdir. Cekici
faktorler ise fon ihtiyact duyan {ilkelerden kaynaklanan faktorlerdir. Temelde her iki
faktor getiri farkliliklarina dayanmakta ve uluslararasi sermaye getirinin yiiksek oldugu
alana dogru yonelmektedir. Ancak sadece yiiksek getiri uluslararasi sermayenin bir
iilkeye yonelmesi i¢in yeterli degildir. Bunun yaninda o iilke i¢in ekonomik, siyasi ve

hukuki riskler de yabanci yatirimcilar tarafindan goz oniinde bulundurulmaktadir.

Uluslararast sermayeyi itici faktorlerin basinda faiz oranlar1 gelmektedir.
Uluslararasi piyasalara fon arz etme kabiliyeti olan iilkelerde faiz oranlarinin diisiik
olmasi, hatta Covid-19 pandemi déneminde birgok gelismis ekonomide oldugu gibi “0”
faiz uygulanmasi fonlar1 iten sebeplerin basinda gelmektedir. Bunun yani sira ilkelerin
icinde bulunduklar1 ekonomik konjonktiir de sermaye hareketlerine sebep olmakta,
konjonktiir dalgalarinin dip yaptig1 yani ekonomik durgunlugun yasandigi donemlerde
sermaye bu iilkelerden ¢ikis yapmaktadir. Teknolojik gelismeler de itici faktorler
arasinda sayilmaktadir. Ozellikle portfoy yatirimlarmm gelisen teknoloji ile anlik
miidahalelere agik olmasi yatirnmcilar agisindan cazip bir hal almis ve bu yatirim

tiiriniin artmasina neden olmustur.

Uluslararasi yabanci sermayeyi ¢ekici faktorler ise ulusal faiz oranlari, 6demeler
dengesi pozisyonlari, iilkede uygulanan doéviz kuru rejimi ve doviz kurunun istikrari,
fiyat istikrari, tasarruf ve s6z konusu iilkelerde ortaya ¢ikan sermaye agigi ve en
nihayetinde ekonomik biiylime oranlari olarak siralanabilirler. Ulusal faiz oranlar
sermaye ihra¢ eden iilkelerde gecerli olan faiz oranlarindan yiiksekse, Odemeler
bilangosu agik veriyorsa, doviz kuru serbest ve istikrarli bir seyir izliyorsa, iilkede
tasarruflar yatirnm talebini karsilayamayacak diizeydeyse ve ekonomik biiyiime

performansi ve potansiyeli yiiksek bir iilke ise yabanci yatirimlar igin ¢ekici bir tilkedir.

Uluslararast sermaye hareketleri sadece finansal piyasalar1 degil, ilgili iilkelerin
makroekonomik diger unsurlar iizerine de etkili olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin ekonomik yapilar1 ve biiyiikliikleri uluslararasi fonlar neticesinde Onemli
oOl¢iide etkilenebilmektedir. Bu fonlardan ilk etapta elbette iilke para biriminin degeri
lizerinde bir etkiye sahip olmaktadirlar. Uluslararast fonlarin yogun bir bigimde
gelismekte olan bir {ilke ekonomisine yoneldigi diisiiniildiiglinde; ilk etki bu iilke para

biriminin degerlenmesi seklinde ortaya cikacaktir. Ulusal para birimine olan talep
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artacak, piyasalarda bollasan dovizle birlikte doviz kurlarinda diisiisler yasanacak ve
iilke para birimi deger kazanacaktir. Ilk etapta bu durum sakincali gibi goriinmese de o
iilke i¢in ithal mallan fiyatlari diisiirecek, ihracat yapan firmalarin rekabet giiclerinin
azalmasina neden olacak ve nihayetinde de Odemeler bilangosunun cari acgik
problemiyle karsilasmasina sebep olacaktir. Bu tip sonuglarla karsilasmamak adina
sermaye girislerinin yogun bi¢imde yasandigi donemlerde bu iilke merkez bankalari
ulusal para biriminin agir1 degerlenmesinin Oniine gegmeye ¢alisabilmektedir. Bunun

icin piyasadaki fazladan dovizi satin alarak doviz rezervlerini artirmaktadirlar.

Diinyada sermaye hareketlerinin gelisimi ge¢misten bugiine izlendiginde, sanayi
devrimi ile artan sermaye hareketleri artisin1 birinci diinya savasina kadar siirdiirmiis,
birinci diinya savasindan sonra 1929 yilinda biiyiik buhranla diisiise gecen sermaye
hareketleri bu donemde neredeyse tamamen 0zel fonlardan olusurken ikinci diinya
savagl sonrasi resmi fonlarda da artislar yasanmistir. Bretton Woods sitemi ile
uluslararasi sermaye hareketleri sinirlanmigtir. 196011 yillarin ikinci yarisindan sonra ve
1970 li yillarda iilkelerin 6demeler bilangolarinda yasanan bozulmalardan dolay1 pek
cok tilke tarafindan sermaye hareketleri kontrol altinda tutulmustur. 1970’li yillarin
sonundan itibaren, 1970’11 yillarda yaganan diinya petrol krizi sonrasi olusan petro dolar
fonlar1 gelismekte olan iilkelere yonelmeye basladi. 1980°li yillara kadar gelismekte
olan iilkelerde uygulanan ithal ikameci politikalar neticesinde ortaya ekonomik krizler
cikmistir. IMF, krizden ¢ikis i¢in borg¢ erteleme talebinde bulunan iilkelere finansal
serbestlesme sartin1 O6ne siirmiis ve gelismekte olan iilkeler uluslararasi finansal
piyasalara entegre olmaya baslamiglardir. 1990’11 yillar ise sermaye hareketlerinin ciddi
manada sigrama yaptig1 yillar olarak belirtilebilir. Uluslararas1 finansal sisteme adapte
olan gelismekte olan tilkeler dis soklara agik hale gelmisler ve bu yillarda bircogunda
ekonomik kriz bas gostermistir. 20. Yiizyil boyunca uluslararasi finansal entegrasyon,
baslangicinda ve sonunda yiiksek sermaye hareketlerinin oldugu, orta doneminde

tersine duragan bir donem igeren bir “U” egrisi seklinde diisiiniilebilir.

2000’11 yillarda uygulanan genisletici politikalar piyasalarda likiditeyi artirmis
ve uluslararasi fonlarda artislara neden olmustur. Ancak 2007 yilinda ABD’de baslayan
mortgage krizi etkisini artirarak tiim diinyaya yayilmis ve kiiresel bir kriz haline
gelmisgtir. 2008 kiiresel ekonomik krizinin etkileri olduk¢a uzun siirmiis ve kriz dncesi
finansal hareketlilikler kriz sonrasinda tam manastyla eski haline donmemistir. 2019

yilinda Cin’de baslayan Covid-19 salgininin 2020 yilinin mart ayinda tiim diinyay1
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etkileyen bir pandemi olarak tanimlanmasi sonucu diinya genelinde kapanmalar
yasanmis ve bu yeni durum finansal piyasalarda da oldukg¢a biiyiik dalgalanmalara

neden olmustur.

Tiirkiye’de sermaye hareketleri incelendiginde 1980°li yillara kadar resmi
sermaye transferlerinin agirlik oldugu bir ortam s6z konusudur. 1989 yilinda
uluslararas1 sermayenin Oniindeki engellerin yasal olarak kaldirilmasiyla Tirkiye de
uluslararas1 finansal sisteme entegre olmustur. Bu entegrasyonla birlikte artan fon
hareketliligi, ekonomik altyapidaki uyumsuzluklarla birlikte 1994 yilinda bir ekonomik
krizle birlesmis ve Tiirkiye Ekonomisi bu durumdan olduk¢a olumsuz etkilenmistir.
1997 yilinda uzak doguda, 1998 yilinda ise Rusya’da yasanan ekonomik krizlerden
etkilenmistir. Finansal sistemin uluslararasi sisteme entegre olmasi, yurtdisinda yasanan
ekonomik risklerin i¢sellestirilmesine, yani iilke i¢inde riskin artmasina neden olmustur.
2000 yili Kasim aymda ve 2001 yili Subat ayinda yasanan ekonomik kriz sonucunda da
Tiirkiye ekonomisinden ciddi manada yabanci fon c¢ikisi yasanmistir. 2008 kiiresel
ekonomik krize kadar tekrar artan fon girisleri, bu yol ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik
kriz nedeniyle tekrar azalmistir. 2009 yilindan sonra kiiresel krizin etkilerinin
hafiflemesi ile fon girisleri tekrar artmaya baslamis ancak bu siirekli ve istikrarli bir
seyir izlememistir. 2020 yilinda Covid — 19 pandemisi nedeniyle fon akisinda
daralmalar yasanmustir. Tiirkiye’ye yonelen yabanci fonlar genel itibari ile izlendiginde

hem ig¢sel hem dissal faktorler nedeniyle dalgali bir seyir izlemistir.

Bu tez c¢alismasinda kisa vadeli hareketler sergileyen portféy yatirimlan
incelenmistir. Portfoy yatirimlar1 yurtdist yerlesiklerin sahip olduklari hisse senedi ve
bor¢ senetlerinden olusmaktadir. Portfdy yatirimlar karakteristik yapist nedeniyle,
gelismis finansal sistemler ve teknoloji ile oldukga likit bir yatirim tiiriidiir. Yani iilkeye
giris ve cikislar1 olduk¢a kolay ve hizli gerceklesebilmektedir. Portfoy yatirimlarinin
hareket kabiliyetindeki bu yiikseklik diger makroekonomik degiskenlerle arasindaki
iliskiyi de etkileyebilmektedir. Bu amagla Tiirkiye’ye yonelik portfdy yatirimlarinin

belirleyicilerinin tespiti igin ampirik bir ¢alisma yapilmaistir.

Calismanin ampirik uygulama kisminda, 2005 ve 2022 yillar1 arasin1 kapsayan
donem icin aylik veriler kullanilarak bir zaman serisi analizi yapilmistir. Portfoy
yatirimlari ile reel doviz kuru, reel faiz oranlar, tiiketici fiyat endeksi ve Borsa Istanbul
100 endeksi arasindaki iligki incelenmistir. Bu baglamda o6ncelikle serilerin

duraganliklar1 test edilmis ve duraganlik diizeylerine bagli olarak VAR modeli
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gelistirilerek Granger Nedensellik analizi yapilmistir. Bu analiz sonucunda reel doviz
kurunun portféy yatirimlarinin nedeni oldugu bulgusuna ulasilmistir. Modelde
kullanilan diger degiskenler ise portfdy yatirimlarinin nedeni degillerdir. Granger
nedensellik analizi sonucu elde edilen diger bulgular ise; BIST 100 endeksi ve Reel
Déviz Kuru, tiiketici fiyat endeksinin nedenidir. Higbir degisken BIST 100’iin nedeni
degildir, tiiketici fiyat endeksi ve BIST 100 reel déviz kurunun nedenidir ve son olarak

tiikketici fiyat endeksi reel faizlerin nedenidir sonuglar1 elde edilmistir.

Granger nedensellik testinin ardindan genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmast analizi yapilmistir. Genellestirilmis etki tepki fonksiyonlari
sonuglarina gére, reel faiz oranlari, reel doviz kuru ve BIST 100 endeksinde meydana
gelen bir standart sapmalik sok sonucunda portfoy yatirimlart bu durumdan tiim
degiskenler icin ilk 3 dénem pozitif etkilenmisti. TUFE’den ise negatif yonlii
etkilenmigtir. Bunlara ek olarak portfdy yatirimlarinda meydana gelen bir standart
sapmalik sok sonucunda diger degiskenlerin tepkileri de incelenmistir. Buna gore TUFE
bu duruma negatif bir tepki gostermis ve bu tepki azalarak 10 donem boyunca devam

etmis diger degiskenler ise ilk donem itibari ile pozitif tepki vermislerdir.

Varyans ayristirmasi analizinde ise portfdy yatirimlarinin en biiyiik belirleyicisi
yine kendisi ¢ikmis takiben reel déviz kuru ve BIST 100 endeksi diger agirlikli
belirleyicileri olmustur. TUFE’de sirastyla reel déviz kuru, BIST 100 endeksi ve
portfoy yatirimlar: agirlikli belirleyiciler olarak bulunmustur. BIST 100 igin yapilan
varyans ayristirmasi sonucuna gore kendisinden sonra en biiyilk agirlik portfoy
yatinmlarinda olmustur. Benzer sekilde reel doviz kuru icin yapilan varyans
ayristirmasinda da kendisinden sonra agirlikli belirleyici olarak portfoy yatirimlari

bulunmustur.

Calismanin bu kismindan sonra tanilayici istatistikler yapilmistir ve bu testlerle
degisen varyans, otokorelasyon ve model spesifikasyon hatalarinin olup olmadig: tespit
edilmistir. Ardindan kiimiilatif ardisik kirilmalar (CUSUM) ve ardisik kalintilarin
kareleri (CUSUM SQ) testleri yapilmistir. Bu testlerin sonucuna gore portfoy
yatirimlarinin bagimsiz degisken olarak ele alindigi modelde tiim sonuglar menfi

cikmistir.

Portfoy yatirnmlar1 6zellikle giiniimiiz gelismis finansal sistemlerinde oldukca

onem arz eden yatirim tiirleri arasindadir. Ozellikle Tiirkiye nin de iginde bulundugu
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gelismekte olan {ilke kategorisinde bulunan iilkeler i¢in fon ihtiyacinin karsilanmasinda
diger uluslararas1 yatirim tiirlerine gore olduk¢a hizli ve pratik bir yatirim tiirtidiir.
Gelismekte olan iilkelerin sunduklar1 yiiksek getiri imkanlar1 nedeniyle uluslararasi
portfdy yatirimlart bu iilkelere yonelmektedir. I¢inde barindirdig tahvil, bono ve hisse
senedi gibi menkul kiymetler degerleri ikincil piyasalarda siirekli gilincel kalmaktadir.
Bu nedenle portfoy yatirimlart bu degerler ve getiri potansiyelleri ilizerinden hareket
etmektedir. Portféy yatirimlarimin bir iilkeye giris amaci getiri saglamaktir ve bu
yatirimlar hedefledikleri getiri tutarini elde ettiklerinde veya baska piyasalarda alternatif
getirilerin daha yiiksek oldugunu gordiiklerinde iilkeden ¢ikis yapacaklardir. Ayrica
ulusal veya uluslararasi olusan riskler sonucunda oldukca kolay bir sekilde iilkeyi terk
edebilme kabiliyeti olan portfoy yatirimlari sermaye piyasalari tam olarak gelismemis
ve s1g olan iilkeler icin biiyiik riskler olusturabilmekte ve var olan istikrarsizliklarin
biiyiimesini tetikleyebilmektedirler. Piyasa derinliginin olmadigi, islem hacimlerinin
sinirlt oldugu iilkelere yonelen portfoy yatirnmlari, o tiilkede piyasa dengelerini
bozabilmektedirler. Bu nedenle portfoy yatirimlarinin {ilkede kalis siirelerini
uzatabilmek ve ani giris ¢ikislar1 engellemek amaciyla daha istikrarli bir hale getirici

yapisal diizenlemeler saglanmalidir.
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Ek 1: Varyans Analizi Tablosu
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[ 0.34685] [-2.08618] [ 1.56929] [ 0.69343] [-1.21271]
DUM7 -23.78073 -0.003420 1.166497 0.019621 0.019427
(756.030) (0.00350) (3.66401) (0.01038) (0.02862)
[-0.03145] [-0.97673] [ 0.31837] [ 1.89063] [ 0.67875]
DUM8 -1328.340 -0.000811 -3.157119 -0.013213 -0.028248
(774.489) (0.00359) (3.75347) (0.01063) (0.02932)
[-1.71512] [-0.22612] [-0.84112] [-1.24283] [-0.96340]
DUM9 -201.7540 0.002766 -5.852270 0.011742 -0.007139
(757.944) (0.00351) (3.67329) (0.01040) (0.02869)
[-0.26619] [0.78777] [-1.59320] [1.12863] [-0.24880]
DUM10 6.605306 0.010852 -9.029458 0.009494 -0.005692
(765.316) (0.00354) (3.70902) (0.01051) (0.02897)
[ 0.00863] [ 3.06136] [-2.43446] [ 0.90373] [-0.19645]
DUM11 -81.20129 -0.003407 -9.164626 -0.001364 -0.003619
(767.951) (0.00356) (3.72179) (0.01054) (0.02907)
[-0.10574] [-0.95790] [-2.46243] [-0.12935] [-0.12447]
R-squared 0.275266 0.637143 0.199489 0.330812 0.091401
/Adj. R-squared 0.190905 0.594906 0.106308 0.252917 -0.014362
Sum sq. resids 8.38E+08 0.017972 19675.67 0.157846 1.200625
S.E. equation 2105.309 0.009751 10.20314 0.028899 0.079703
F-statistic 3.262968 15.08484 2.140878 4.246906 0.864208
Log likelihood -1910.912 692.9935 -781.0534 462.6738 247.6019
Akaike AIC 18.24445 -6.320694 7.585410 -4.147866 -2.118886
Schwarz SC 18.60861 -5.956536 7.949568 -3.783708 -1.754728
Mean dependent 736.5094 0.010724 7.543139 -0.003192 0.014006
S.D. dependent 2340.540 0.015321 10.79294 0.033435 0.079136
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.166575
Determinant resid covariance 0.093808
Log likelihood -1253.225
IAkaike information criterion 12.90779
Schwarz criterion 14.72858
Number of coefficients 115
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